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مسسؿ الله امًرحمـ امًرمطمٞؿ 

مؾخص الدراسة 

مًم٘د هدموم٧ امًدرامؾم٦ إمم مشم٘قيؿ مسرمٟم٤مُم٩ امًتمٙم٤موؾ امعم٘دم مُـ مىبؾ ذميم٦ الأهمك        

مًمٚتمٙم٤موؾ، ومسرمٟم٤مجل مشمٙم٤موؾ امًمٖد، ومشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل، امًمّم٤دريـ مقـ امًبمٜؽ امًسمٕقدي 

ومىد مشبمل أن امًتم٠مُمل هق امعم٘مّد الأمؾم٤س مُـ امًمٕم٘قد، . امًمٗرمٟز، مُـ امًمٜم٤مطمٞم٦ امًمنمقمٞم٦

وأنهم٤ . ميما مشبمل أن امًمٕم٘قد مقم٘قد مشم٠مُمل مشم٘مٚمٞديم٦ مقمغ الحمٞم٤ة. وأن الامؾتثمار مقم٘د مشم٤مسع

وأن مومٞمٝم٤ جمع مسمل مسمٞع وذط، ومومٞف مسمٞمٕتم٤ن مذ . مشم٘قم مقمغ امعمٕم٤وضم٦، وامًمٖرر امًمٗم٤مطش

ميما مشبمل أن الهدف مُـ امًمٕم٘د مسم٤مًمٜسبم٦ مًمٚمٛمِمؽك هق الحمّقل مقمغ مُبمٚغ مُمٕمل مُـ . مسمٞمٕم٦

. امعم٤ل مُـ مىبمٚف، أو مُـ مىبؾ امعستمٗمٞد امًذي يسمٛمٞف، مقمٜد تحم٘ؼ الخمٓر امعقضح مسم٤مًمٕم٘د
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ادؼدمة 

الحمٛد لله رب امًمٕم٤معمل، وامًمّلاة وامًسلام مقمغ مؾمٞدمٟم٤ محمٛد، ومقمغ آمًف وأصحم٤مسف       

. ومؾمٚؿ أجممٕمل

ذميم٦ مُتخمّمّم٦ مستم٘ديؿ مُمٜتجم٤ت ذميم٦ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ ذميم٦ مُسم٤همم٦ مؾمٕقديم٦،       

يمٛمٚؽ امًبمٜؽ الأهمك امًتجم٤ري مُمٜمٝم٤ مُم٤ مٟسبتف . ومظدمُم٤ت مشم٠مُمل امًتمٙم٤موؾ مذ امعمٛمٚمٙم٦

، وتممٚؽ مُم١مؾسم٦ امًتمٛقيؾ %(13.125)  مٟسبم٦  FWU AG، وتممٚؽ ذميم٦ (30%)

، مذ مطمل يمٛمٚؽ (%7.5)  مٟسبم٦  VHV ، وتممٚؽ ذميم٦(%13.125)امًدومًمٞم٦ مٟسبم٦ 

ويبمٚغ رأس مُم٤ل امًمنميم٦ مُم٤ئم٦ مُمٚمٞقن ريم٤ل مؾمٕقدي مُم٘سمٛم٦ إمم %. 26.45امًمٕم٤مُم٦ مٟسبم٦ 

ومىد مشؿ مشم٠مؾمٞس . مقمنة مُلايمل مؾمٝؿ، مسم٘مٞمٛم٦ امؾمٛمٞم٦ مىدرهم٤ مقمنة ريم٤لات مًمٚسمٝؿ

ومشم٤ريخ  (262)مىرار مجمٚس امًقزراء رمىؿ  ذميم٦ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ مسمٛقمضم٥

ومسمٛقمضم٥ امعرمؾقم امعمٚمٙل رمىؿ  (م11/12/2006)هـ امعقاموؼ 20/11/1427

وامًم٘م٤ضي  (م13/12/2006)هـ امعقاموؼ 22/11/1427ومشم٤ريخ  (70/م)

مسم٤معقاموم٘م٦ مقمغ امًمؽمظمٞص مستم٠مؾمٞس امًمنميم٦ وموم٘م٤ً مًمٜمٔم٤م امًمنميم٤ت امًمّم٤در مسم٤معرمؾقم 

هـ، وذمًؽ وموم٘م٤ً مًمٜمٔم٤م مُرامىبم٦ ذميم٤ت 22/3/1385ومشم٤ريخ  (6/م)امعمٚمٙل رمىؿ 

                                                           

، ومسدأت مقمٛمٚمٞم٤تهم٤ مذ مؾقق امًتم٠مُمل مقمغ م1989مطديثم٦ امًمٕمٝد مٟسبمٞم٤ً، موم٘د مشم٠مؾسم٧ مؾمٜم٦  FWU مشمٕد مجمٛقمقم٦: 1

ومشم٘دم امًمنميم٦ مظدمُم٤تهم٤ . ، ومشمٕد امًمٞقم مُـ امًمنميم٤ت امًرائدة مقم٤معمٞم٤ً مذ مجم٤ل الخدمُم٤ت امعم٤مًمٞم٦م1994الحمٞم٤ة مذ مقم٤م 

مذ مقدد مُـ امًدول الأورومسمٞم٦ مُثؾ مورمٟسم٤ وامًمٜمٛسم٤ ومًقميسمٛمؼج وأمعم٤مٟمٞم٤ وإيمٓم٤مًمٞم٤، ومذ مقدد مُـ امًدول الإمؾلامُمٞم٦ 

وتختص امًمنميم٦ . مُثؾ امًمٙقيم٧ والإمُم٤رات امًمٕرمسمٞم٦ امعتحدة وامعمٛمٚمٙم٦ امًمٕرمسمٞم٦ امًسمٕقديم٦ ومُم٤مًمٞزيم٤ ومسم٤ميستم٤ن

مستم٘ديؿ مُمٜتجم٤ت مشتمٗؼ مُع امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مُثؾ امًتمٙم٤موؾ امًذي يمٕد مسديلًا مًمٚتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة، وأدوات 

.    الامؾتثمار امعتمٗم٘م٦ مُع امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦
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 ومشم٘دم امًمنميم٦ مسرمٟم٤مجم٤ً هق مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك .امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني ولائحتف امًتمٜمٗمٞذيم٦

ويتمٙقن امعمٜتم٩ ميما مضم٤ء مذ مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت امًمّم٤درة . والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦

.  مقـ امًمنميم٦ مُـ مشرمشمٞبم٤ت مشمٙم٤موؾ، ومشرمشمٞبم٤ت امؾتثمار، ومشرمشمٞبم٤ت إمقم٤دة مشمٙم٤موؾ

 2007مذ مقم٤م  (أمًمٞم٤مٟز)ومشم٠مؾسم٧ امًمنميم٦ امًسمٕقديم٦ امًمٗرمٟسمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل امًتمٕم٤وني 

ومشم٘دم امًمنميم٦ . مسم٤مًتمٕم٤ون مسمل امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز وذميم٦ أمًمٞم٤مٟز امًمٕم٤معمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل

 . مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ امًمٖد، ومسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل: مسرمٟم٤مجمل مًمٚتمٙم٤موؾ همم٤

ومُـ مصؿ تهدف امًدرامؾم٦ إمم مشم٘قيؿ هذه امًمؼامُم٩ مُـ امًمٜم٤مطمٞم٦ امًمنمقمٞم٦، مسمٛمٕمٜك 

 ومىد مشؿ تحم٘مٞؼ هدف .مسمٞم٤ن مُدى مُمٓم٤مسم٘م٦ مُمٙقمٟم٤ت هذه امًمؼامُم٩ مًمٚمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦

مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك امًدرامؾم٦ مُـ مظلال مشم٘سمٞمٛمٝم٤ إمم مُبحثمل، يتحدث أولهما مقـ 

مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ امًمٖد، ومسرمٟم٤مُم٩ ، ويتحدث امًثم٤ني مقـ والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦

ومىد مشؿ مذ ميؾ مُمٜمٝما .  امًمّم٤دريـ مقـ امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟزمشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل

: الحديم٨ مقـ امًمٜم٘م٤ط الآمشمٞم٦

                                                           

. ويم٘دم امعمٜتم٩ مطم٤مًمٞم٤ً مُـ مقدة مسمٜقك إمىمٚمٞمٛمٞم٦ وإمؾلامُمٞم٦. الأمعم٤مٟمٞم٦  FWU مشؿ مشمٓقير هذا امعمٜتم٩ مُـ مىبؾ ذميم٦: 2

هذا امعمّمٓمٚح مقـ مشقزيع     ويمٕمؼBANKA TAKAFULوهمٜم٤ك مُمّمٓمٚح مؿم٤ع امؾتمٕمامًف مطم٤مًمٞم٤ً وهق 

ومُـ مصؿ يمٕد امًبمٜؽ الأهمك مُـ هذا امًم٘بمٞؾ لأمٟف يقزع مُمٜتجم٤ت امًتمٙم٤موؾ . مُمٜتجم٤ت امًتمٙم٤موؾ مُـ مىبؾ أمطد امًبمٜقك

الأمعم٤مٟمٞم٦، ويمٕد مسمٜؽ مىمٓر الإمؾلامُل مُـ هذا امًم٘بمٞؾ، وميذمًؽ مسمٜؽ دبي الإمؾلامُل، FWU ميم٦وموم٘م٤ً مًتم٘مٜمٞم٦ ذ

ومسمٜؽ دبي امًقمـمٜل، امًمٚذان يقزمقم٤ن هذا امعمٜتم٩ مسم٤لامؿمؽاك مُع ذميم٦ دبي الإمؾلامُمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل وإمقم٤دة امًتم٠مُمل 

(AMAN)ميم٦، وذ FWU AG . ميما مىم٤مStandard Chartered BANK of Pakistan  مذ مقم٤م

 مًتقزيع مُمٜتجم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتل مـقرتهم٤ هذه الأمظمػة ضمٛـ FWU AG ة، مستقمىمٞع امشمٗم٤ق مُع ذكم2009

. مؿبمٙم٦ مورومقف
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والهدف مُـ الامؿمؽاك ، وامًمٕلامىم٤ت امًتل يمٜمِئمٝم٤ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، مُمٗمٝقم مقم٘د امًتمٙم٤موؾ

، صمٗم٤ت امًمٕلامىم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مسمل مُم١مُـ مًف مسم٤مًذات ومسم٤مىل حممٚم٦ امًقمصم٤ئؼ، ومسم٤مًمؼمٟم٤مُم٩

ميما مشؿ مذ امعبحم٨ الأول موم٘ط . ومشرمشمٞبم٤ت الامؾتثمار، امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د، وامًمٗم٤ئض وامًمٕجزو

ومىد امٟتمٝم٧ امًدرامؾم٦ مسخم٤تمم٦ مشقضح مٟتم٤ئم٩، . امًسحقمسم٤ت الجزئمٞم٦الحديم٨ مقـ 

. ومشقصمٞم٤ت امًدرامؾم٦

: الدراسات السابؼة

مشم٘قيؿ أمٟمٔمٛم٦ وومصم٤ئؼ امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني مذ امعمٛمٚمٙم٦ :  درامؾم٦ محمٛد الجرف مسمٕمٜقان .1

ومىد هدموم٧ امًدرامؾم٦ إمم مشم٘قيؿ مٟمٔم٤مُل مُرامىبم٦ ذميم٤ت امًتم٠مُمل . امًمٕرمسمٞم٦ امًسمٕقديم٦

امًتمٕم٤وني، ومجمٚس امًمْمان امًمّحل امًتمٕم٤وني، ولائحتمٞمٝما امًتمٜمٗمٞذيم٦، ومقم٘قد امًتم٠مُمل 

ومًم٘د مشبمل تمم٤مصؾ امًبمٜم٤ءيـ امًمٜمٔري وامًمٕمٛمك . امعمٓبم٘م٦ مُـ مىبؾ ذميم٤ت امًتم٠مُمل، موم٘مٝمٞم٤ً 

مًمٚتم٠مُمل مذ امًمٗمٙر امًقضمٕل، وامًمٗمٙر الإمؾلامُل، ومذ الأمٟمٔمٛم٦ وامًمٚقائح، مُـ مطمٞم٨ 

الأمؾس امًتل يم٘قم مقمٚمٞمٝم٤ امًتم٠مُمل، وامعتمٛثمٚم٦ مذ امعمٕم٤وضم٦ ، والإمًزام والامًتزام امعتبم٤دل 

ممم٤ يمٕمٜل الحم٤مضم٦ إمم إمقم٤دة صمٞم٤مهم٦ مشمٚؽ . مسمل أمـراف مقم٘د امًتم٠مُمل، والامطتمال

 .الأمٟمٔمٛم٦ وامًمٚقائح وومصم٤ئؼ امًتم٠مُمل

درامؾم٦ : مشمنيمٕم٤ت امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني ومقم٘قده وومصم٤ئم٘ف: درامؾم٦ محمٛد الجرف مسمٕمٜقان .2

ومًم٘د هدموم٧ امًدرامؾم٦ إمم مشم٘قيؿ مشمنيمٕم٤ت امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني، ومقم٘قد . مشم٘قيمٛمٞم٦

                                                           

مشمٜمٔمٞؿ الهمٞئم٦ امًمٕم٤معمٞم٦ مًلامىتمّم٤د الإمؾلامُل وامًتمٛقيؾ مسم٤مًتمٕم٤ون . امًريم٤ض. مُم٘دمُم٦ إمم مُمٚتم٘ك امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني الأول:  

-19. 25/1/1430-23. مُع امعمٕمٝد الإمؾلامُل مًمٚبحقث وامًتدريم٥ مسم٤مًبمٜؽ الإمؾلامُل وامًتمٜمٛمٞم٦

.    م21/1/2009

   م13/4/2010-11: مقمان. أمسمٕم٤ده وآموم٤مىف ومُقمىػ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مُمٜمٝم٤: مُم٘دم إمم مٟدوة امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني: 4 
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يـ ءومًم٘د مشبمل تمم٤مصؾ امًبمٜم٤. امًتم٠مُمل امعمٓبم٘م٦ مُـ مىبؾ ذميم٤ت امًتم٠مُمل الإمؾلامُل، موم٘مٝمٞم٤ً 

امًمٜمٔري وامًمٕمٛمك مذ مشمنيمٕم٤ت امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني، ومقم٘قد امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني امعمٓبم٘م٦ مُع 

مٟمٔمػتهم٤ امًتم٘مٚمٞديم٦، مُـ مطمٞم٨ الأمؾس امًتل يم٘قم مقمٚمٞمٝم٤ امًتم٠مُمل، وامعتمٛثمٚم٦ مذ 

ممم٤ . امعمٕم٤وضم٦ ، والإمًزام والامًتزام امعتبم٤دل مسمل أمـراف مقم٘د امًتم٠مُمل، والامطتمال

 .يمٕمٜل الحم٤مضم٦ إمم إمقم٤دة صمٞم٤مهم٦ مشمٚؽ امًتمنيمٕم٤ت وومصم٤ئؼ امًتم٠مُمل

مشم٘قيؿ مقم٘قد همٞئم٤ت امًتم٠مُمل الإمؾلامُمٞم٦ امعمٕم٤سة : درامؾم٦ محمٛد الجرف مسمٕمٜقان .3

ومىد مشؿ مُـ مظلال امًدرامؾم٦ مشم٘قيؿ مقم٘قد مقدد مُـ همٞئم٤ت امًتم٠مُمل الإمؾلامُمٞم٦ . موم٘مٝمٞم٤ً 

 _إيم٤ك)امًمنميم٦ امًقمـمٜمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل امًتمٕم٤وني، وامًمنميم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕرمسمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل : هل

ومىد أمفمٝرت امًدرامؾم٦ أن ومصم٤ئؼ . ، وذميم٦ امًتم٠مُمل الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦(مؾلامُم٦ مطم٤مًمٞم٤ً 

مشمٚؽ امًمنميم٤ت مشم٘قم مقمغ امعمٕم٤وضم٦ مسمل أي مطم٤مُؾ ومصمٞم٘م٦ ومسمل مؾم٤ئر حممٚم٦ امًقمصم٤ئؼ 

ممثمٚمل مسمنميم٦ امًتم٠مُمل، ومقمغ الإمًزام والامًتزام امعتبم٤دل مسمل أمـراف مقم٘د امًتم٠مُمل، 

وأن امًمنميم٦ وميمٞؾ مسم٠مضر مذ مقم٘د إمضم٤رة موم٤مؾد مسم٤مًمٜمٔر إمم مىمٞم٤مُمٝم٤ . ومقمغ الامطتمال

مسم٢دارة ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٤ت امًتم٠مُمل، وأنهم٤ ذيؽ مُمْم٤رب مذ مقم٘د مُمْم٤رمسم٦ موم٤مؾدة 

 .مسم٤مًمٜمٔر إمم مىمٞم٤مُمٝم٤ مسم٤مؾتثمار أمُقال امًتم٠مُمل

ذميم٤ت امًتم٤مُمل امًتبم٤دمز امًمٕم٤مُمٚم٦ مذ امعمٛمٚمٙم٦ : درامؾم٦ أيمٛـ مقبد امعمٕمٓل مسمٕمٜقان .4

ومىد مشمٜم٤ومًم٧ . تحمٚمٞؾ ومشم٘قيؿ مُـ ومضمٝم٦ مٟمٔر الامىتمّم٤د الإمؾلامُل: امًمٕرمسمٞم٦ امًسمٕقديم٦

: امًدرامؾم٦ مشم٘قيؿ مقم٘قد مقدد مُـ امًمنميم٤ت مُـ امًمٜم٤مطمٞتمل امًمٗم٘مٝمٞم٦ والامىتمّم٤ديم٦ وهل

امًمنميم٦ امًقمـمٜمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل امًتمٕم٤وني، امًمنميم٦ الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕرمسمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل، ذميم٦ 

                                                           

.      م1997.يمٜم٤ير. 22امًمٕدد. امعجمٚم٦ امًمٕمٚمٛمٞم٦ مًتجم٤رة الأزهر: 5

.  هـ1419. رمؾم٤مًم٦ مُم٤مضستمػ مُم٘دمُم٦ إمم مضم٤مُمٕم٦ أم امًم٘رى: 6
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، (أمُم٤ن)، ذميم٦ امًرامضحل مًمٚتم٠مُمل امًتمٕم٤وني(مشمٙم٤موؾ)امًتمٙم٤موؾ مًمٚتم٠مُمل الإمؾلامُل 

ومىد مشبمل أن مقم٘قد هذه امًمنميم٤ت مقم٘قد . وذميم٦ امًتم٠مُمل الإمؾلامُمٞم٦ امًمٕم٤معمٞم٦

ومىد أوصم٧ امًدرامؾم٦ مسم٢مقم٤دة امًمٜمٔر مذ الأمٟمٔمٛم٦ . مُمٕم٤وضم٤ت مُم٤مًمٞم٦ مومٞمٝم٤ مهرر موم٤مطش

 .الأمؾم٤س وومصم٤ئؼ الهمٞئم٤ت محؾ امًدرامؾم٦

 :ادبحث الأول

 بركامج تؽافل الأهلي والادخار بالاشتراكات ادـتظؿة

. يتمٙقن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مُـ مقم٘د مشم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة لحم٤مًم٦ امًقموم٤ة، ومقم٘د امؾتثمار مُمٕم٤ً 

ويمٕد مقم٘د امًتم٠مُمل امًمٕم٘د الأمؾم٤س، ويمٕد مقم٘د الامؾتثمار مقم٘داً مشم٤مسمٕم٤ً يمٕمل مقمغ تحم٘مٞؼ 

: ويم١يد هذا مُم٤ مضم٤ء مذ مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت. امعم٘مّد الأمؾم٤س مُـ امًمٕم٘د وهق امًتم٠مُمل

يم٘دم امًمؼمٟم٤مُم٩ مطلًا مسديلًا معمٗمٝقم امًتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة امًتم٘مٚمٞدي مسمِمٙؾ يتمامؿك مُع )

ومىد مشؿ مشمّمٛمٞؿ امًمؼمٟم٤مُم٩ مقمغ أمؾس امًتمٙم٤موؾ، والادمظم٤ر امعتبم٤دل، . امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦

والامؾتثمارات امًتل يستمٗمٞد مُمٜمٝم٤ امعمِمؽميقن، مقـ مـريؼ مسمٕض امًمٜمٔؿ امعتقاموم٘م٦ مُع 

. أمطمٙم٤م امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦، امًتل يديرهم٤، ويرمقم٤هم٤ امًقميمٞؾ، وموم٘م٤ً معم٘تمْمٞم٤ت امًمؼمٟم٤مُم٩

ومًمٙل يتمٛمٙـ امًمؼمٟم٤مُم٩ مُـ مشقمومػ امًتمٖمٓمٞم٦ امًتمٛقيمٚمٞم٦ مًمٚمٛمِمؽميمل مقمغ مؿمٙؾ مُزايم٤ 

، وامؾتثمار امعدمظرات معمّمٚحم٦ امعمِمؽميمل، موم٢ن امًمؼمٟم٤مُم٩ (مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ)تمقيمٚمٞم٦ مشمٕم٤ومٟمٞم٦ 

. (يتمٙقن مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل وامؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار الخم٤صم٦ مسم٤معمِمؽميمل

مشقمومػ امًتمٖمٓمٞم٦ امعم٤مًمٞم٦ : مشتمٛثؾ أهداف هذا امًمؼمٟم٤مُم٩ مومٞما يم٠تي): ومُم٤ مضم٤ء مذ مٟمٗس امًمٜمنة

وامؾتثمار . مًمٚمٛمِمؽميمل مذ مؿمٙؾ تمقيؾ مُتبم٤دل معزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة أي مُمِمؽك

ومشتؿ امعمِم٤رميم٦ مذ امًمؼمٟم٤مُم٩ مقـ مـرق إمسرام مقم٘د . الامؿمؽاميم٤ت مٟمٞم٤مسم٦ مقـ امعمِمؽميمل

يقاموؼ امعمِمؽميقن مذ امًمؼمٟم٤مُم٩ مقمغ : )ومُم٤ مضم٤ء أيمْم٤ً مذ مٟمٗس امًمٜمنة. (وميم٤مًم٦ مُع امًقميمٞؾ



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

8 
 

امعمِم٤رميم٦ مذ تحمٛؾ الخسم٤ئر امعحددة، امًتل يتؿ مشمٕقيمْمٝم٤ مُـ مُمّم٤در مُم٤مًمٞم٦ محددة، وذمًؽ 

مذ مؾبمٞؾ امعمّمٚحم٦ امًمٕم٤مُم٦ مًمٚمٛمِمؽميمل مذ هذا امًمؼمٟم٤مُم٩، وبهدف مشم٘مٚمٞؾ، أو مشقزيع 

ويمٕتمؼ امًتمٙم٤موؾ امًبديؾ امًمنمقل مًمٜمٔم٤م . الخسم٤ئر امًمٜم٤جمم٦ مقـ مسمٕض الأمطداث امًمٓم٤رئم٦

امًتم٠مُمل امًمٖربي امعمٕم٤س، مطمٞم٨ يهدف إمم مشمٕقيض امعمِمؽميمل مقـ امًتبمٕم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًمٜم٤جمم٦ 

امًمّمٕقمسم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًمٜم٤مدم٦ مسسبم٥ وموم٤ة أي مُـ : مقـ مسمٕض امعخم٤مـر امعتمٗؼ مقمٚمٞمٝم٤، مُثؾ

.  ويتؿ مومٞما يم٠تي الحديم٨ مقـ هذا امًمٕم٘د.(امعمِمؽميمل

: مػفوم عؼد التؽافل .1

مطمٞم٨ يمٕرف . مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مقم٘د مشم٠مُمل مشم٘مٚمٞدي مُم١مىم٧ مقمغ الحمٞم٤ة لحم٤مًم٦ امًقموم٤ة

مقم٘د يدموع مومٞف امعم١مُـ مُبمٚغ امًتم٠مُمل، مًمٚمٛستمٗمٞد )]: مقم٘د امًتم٠مُمل امعم١مىم٧ مقمغ الحمٞم٤ة مسم٠مٟف

إذا مُم٤ت امعم١مُـ مًف مقمغ مطمٞم٤مشف مظلال مُدة مُمٕمٞمٜم٦، موم٢ن لم يمٛم٧ مذ مظلال هذه امعدة مسرئم٧ 

أمُم٤ إذا مُم٤ت امعم١مُـ مًف مذ مظلال . ذمُم٦ امعم١مُـ، وامؾتبم٘ك أمىسم٤ط امًتم٠مُمل امًتل مىبمْمٝم٤

هذه امعدة موم٢ن امًتم٠مُمل أيمْم٤ً يمٜتمٝل، ويمٜم٘مٓع امًتزام امعم١مُـ مًف مسدموع الأمىسم٤ط، ويستحؼ 

ويلامطظ همٜم٤ أن امًتم٠مُمل هق مشم٠مُمل محض، دون أن يمِتمٛؾ مقمغ . (امعستمٗمٞد مُبمٚغ امًتم٠مُمل

مقمٜمٍ الادمظم٤ر، ومُـ أمضؾ ذمًؽ مشمْمٞع مقمغ امعم١مُـ مًف الأمىسم٤ط امًتل دمومٕمٝم٤ إذا لم 

ومشمٙقن هذه الأمىسم٤ط . يتحم٘ؼ الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، ولم يمٛم٧ امعم١مُـ مًف مظلال امعدة امعمٕمٞمٜم٦

ومُـ مصؿ يمٛمٙـ مشمٕريػ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ .  [مذ مُم٘م٤مسؾ مُم٤ تحمٛمٚف امعم١مُـ مُـ ضمان الخمٓر

مقم٘د يدموع مومٞف امعم١مُـ وهل ذميم٦ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ ]: مسم٠مٟف

امًتمٕم٤وني امًذي يمٛثؾ مجمٛقع امعمِمؽميمل، مُبمٚغ امًتم٠مُمل وهق مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، مًمٚمٛستمٗمٞد إذا 

                                                           

. دار امًمٜمٝمْم٦ امًمٕرمسمٞم٦. امًم٘م٤هرة. امًقمؾمٞط ذح امًم٘م٤مٟقن امعدني الجديد. مقبد امًرزاق امًسمٜمٝقري: امٟمٔر: 7

 .1758، 1757، ص 2، م7ج.م1990
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مُم٤ت امعمِمؽك مظلال مُدة امًمٕم٘د امعحددة، موم٢ن لم يمٛم٧ مذ مظلال هذه امعدة مسرئم٧ ذمُم٦ 

امعم١مُـ، وامؾتبم٘ك أمىسم٤ط امًتم٠مُمل امعتمٛثمٚم٦ مذ امًتمؼمقم٤ت امعدموقمقم٦ مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ 

أمُم٤ إذا مُم٤ت امعمِمؽك مذ مظلال هذه امعدة موم٢ن مقم٘د . امًتمْم٤مُمٜل، وامًتل مىبمْمٝم٤ امعم١مُـ

امًتمٙم٤موؾ يمٜتمٝل، ويمٜم٘مٓع امًتزام امعمِمؽك مسدموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ، ويستحؼ امعستمٗمٞد 

ويلامطظ همٜم٤ أيمْم٤ً ضمٞم٤ع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتل مىم٤م امعمِمؽك مسدمومٕمٝم٤ . [مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

وهذا . مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ، وامًتل مشمٙقن مذ مُم٘م٤مسؾ مُم٤ تحمٛمٚف امعم١مُـ مُـ ضمان الخمٓر

: مُمٗم٤د ممم٤ يم٠تي

يقاموؼ ]: مُـ ذوط امًمٕم٘د وأمطمٙم٤مُف امًمٕم٤مُم٦، امًتل مشمٜص مقمغ مُم٤ يم٠تي(88)امعم٤دة  . أ

، (مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د ومسم٘م٤ء امعمِمؽك مطمٞم٤ً )امعمِمؽك امقتبم٤راً مُـ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق 

ومسمٛقمضم٥ هذه امًقمصمٞم٘م٦ مقمغ مٟحق لا رمضمٕم٦ مومٞف مقمغ امًتخمك مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ 

لأنهم٤ مشمٙقن مذ . [امًتمْم٤مُمٜل مقـ ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤

وهذا يتمٗؼ مُع مُع مُم٤ ورد مذ مشمٕريػ مقم٘د . مُم٘م٤مسؾ مُم٤ تحمٛمٚتف امًمنميم٦ مُـ ضمان الخمٓر

 .امًتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة، ومقم٘د امًتمٙم٤موؾ

مشمْمٛـ امًمؽمشمٞبم٤ت الخم٤صم٦ مسمّمٜدوق ): مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت، وامًتل مٟمّم٧ مقمغ مُم٤ يم٠تي . ب

امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل أن مشمٙقن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مُستحم٘م٦ امًدموع مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك 

وهذا يمٕمٜل دموع مُبمٚغ امًتم٠مُمل امعستحؼ، أو مُزايم٤ . (مىبؾ مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق مقم٘ده

 .امًتمٙم٤موؾ مٟمٔراً مًقمىقع الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، وهذا يتمٗؼ مُع امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞدي مقمغ الحمٞم٤ة

مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة امعمِمؽك  ]: مُـ امًمنوط والأمطمٙم٤م الخم٤صم٦ مسم٤مًمٕم٘د، ومومٞمٝم٤(9)امعم٤دة  . ج

، موم٢ن ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ (مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د)مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق 
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. [امًتل مىم٤م امعمِمؽك مسدمومٕمٝم٤ مشمٕتمؼ مُمٜحم٤ً مسم٤مشم٦، مًدمقؿ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

 . وذمًؽ لأن امعستمٗمٞد مؾمٞم٠مظذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعحددة مسم٤مًمٕم٘د مُم٘م٤مسلًا لهذه الامؿمؽاميم٤ت

  يم٘قم امعمِمؽك مسمٛم٘تم٣ امًمٕم٘د مستحقيؾ مشبمٕم٦ مظمٓر مُمٕمل مقـ مقم٤مشم٘ف، إمم مقم٤مشؼ 

مسم٤مىل امعمِمؽميمل مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، امًذيـ يم٘بمٚقن هذا امًتحقيؾ، وامًذي 

. يتؿ مسمٛم٘م٤مسؾ مُمٕمل هق الامؿمؽاك امًذي يمٚتزم امعمِمؽك مسدمومٕف مًمٚمّمٜدوق مسمِمٙؾ دوري

ويمؽمضؿ مىبقل هذا امًتحقيؾ مقمٛمٚمٞم٤ً مستمٕمٝد امًمنميم٦ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ مجمٛقع امعمِمؽميمل 

امعمٜتسبمل مًمٚمّمٜدوق، مسدموع مُبمٚغ مُمٕمل مًمٚمٛستمٗمٞد، مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك، مظلال مُدة سريم٤ن 

وممم٤ يم١يد أن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مقم٘د مشم٠مُمل مشم٘مٚمٞدي مقمغ الحمٞم٤ة مُبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط إمم . امًمٕم٘د

الخمٓر ومُبمٚغ امًتم٠مُمل امعتبع مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞديم٦، ومقدم امؿمؽاط ومضقد مومؽة زمُمٜمٞم٦ 

موم٤صمٚم٦ مسمل الامؿمؽاك وامؾتحم٘م٤ق مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومىمٞم٤مُف مقمغ مٟمٗس الأرميم٤ن وامعبم٤دئ 

امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ امًتل مشم٘قم مقمٚمٞمٝم٤ مقم٘قد امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞديم٦، وامشبم٤ع مٟمٗس الأمؾم٤مًمٞم٥ امعتبمٕم٦ مذ 

امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞدي مذ مطسم٤ب الامؿمؽاك أو امًم٘سط، ومطسم٤ب مُبمٚغ امًتم٠مُمل أو مُزايم٤ 

:  وذمًؽ مقمغ امًمٜحق الآتي. امًتمٙم٤موؾ

مشمٓبمٞؼ مُبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط أو الامؿمؽاك إمم الخمٓر ومُبمٚغ امًتم٠مُمل، امعتبع مذ امًتم٠مُمل  .1.1

 مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د تحم٧ مسمٜد مسمٜمٞم٦ 10وهذا مُقضح مذ امعم٤دة : امًتم٘مٚمٞدي

الجزء امًذي يتؿ مطسمٛف ): امًتمٙم٤موؾ، وامًتل مقرموم٧ مشمؼع امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مسم٠مٟف

ويمٕمؼ مقـ مشمؼع . مُـ ميؾ مُمِمؽك مُمٜتمٔؿ، ويخمّص مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

ويمٕتمٛد مُمٕدل امًمٜسبم٦ . الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ مسم٤مقتبم٤ره مٟسبم٦ مُـ الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ

امعمٓبم٘م٦ مقمغ وضع امعخم٤مـر امًمٗردي معم٘دم امًمٓمٚم٥، ومقمٛر الامؿمؽاك مًمٚمٛمِمؽك مذ 

مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د، أو يمٕتمٛد مقمغ مقمٛر الامٟتمٝم٤ء مقمٜد آمظر مؾمٜم٦ مًمٚمٕم٘د، ومقمغ 
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ويحؼ مًمٚقميمٞؾ . مُستقى مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ ميؾ مشم٤ريخ مًدموع الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦

مشمٖمٞمػ مُمٕدل امًمٜسبم٦ امعمٕتمٛدة مقمغ امًمٕمٛر مسمٛم٘تم٣ امًتحمٚمٞؾ الاميتقاري مًقضع 

 مُـ مجمٛقع مُتقمؾط %25ومًـ مشتجم٤وز هذه امًزيم٤دات مٟسبم٦ أمىمّم٤هم٤ . امعمٓم٤مًبم٤ت

مُمٕدلات امًمٜسبم٦ مذ مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د، مسم٤مؾتثمٜم٤ء امًزيم٤دة امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤مًمٕمٛر امًتل يتؿ 

مشمٓبمٞم٘مٝم٤ مؾمٜقيم٤ً مقمغ مُمٕدل امًمٜسبم٦، وامًتل مشمٙقن مٟم٤مؿئم٦ مٟتمٞجم٦ مًتم٘دم امعمِمؽك مذ 

أي أن الامؿمؽاك يتمٜم٤مؾم٥ مـرديم٤ً مُع مُمٕم٤مُؾ امطتمال ومىقع الخمٓر، ومُع . (امًمٕمٛر

 . مُبمٚغ امًتم٠مُمل أو مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

 : امشمٗم٤ق أرميم٤ن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مُع أرميم٤ن مقم٘د امًتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة امًتم٘مٚمٞدي، وهل .1.2

مشمؼع امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل  (10)موم٘د مقرموم٧ امعم٤دة : مىسط أو امؿمؽاك امًتمٙم٤موؾ . أ

ويتؿ دموع هذه الأمىسم٤ط أو الامؿمؽاميم٤ت مسمِمٙؾ مؾمٜقي، أو مٟمّػ ......   . مسم٠مٟف

 .مؾمٜقي، أو رمسع مؾمٜقي

مذ مشمٕريػ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ  (13، 12، 11)مضم٤ء مذ امعقاد : مُبمٚغ أو مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ . ب

امعزايم٤ امعستحم٘م٦ امًدموع مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة ]: مسم٠نهم٤

ويتؿ تحديد مطجؿ ومُقمقد امؾتحم٘م٤ق هذه امعزايم٤ . امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق

امًقضع امًمّحل )مقمٜد امًتمٕم٤مىد امقتماداً مقمغ وضع امعخم٤مـر امًمٗردي مًمٚمٛمِمؽك 

، إذ يم٘قم امًقميمٞؾ مستم٘مٞمٞؿ وضع امعخم٤مـر امًمٗردي (.....وامًمٕمٛر والهقايم٦ وامًقمفمٞمٗم٦

، ويتؿ مشقضمٞح مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتل مشؿ تحديدهم٤ مقمٜد مسدايم٦ (مقمٛمٚمٞم٦ الاميتتم٤ب)هذا 

ومشمّبح مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مؾم٤ريم٦ مُع مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د، . امًمٕم٘د مًمٚمٛمِمؽك مذ مؿمٝم٤دمشف

ذيمٓم٦ أن يتسمٚؿ امًقميمٞؾ أول امؿمؽاك مُمٜتمٔؿ مذ مطسم٤مسف مسم٤مًبمٜؽ، ومذ مطم٤ل دموع 

الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ الأول مسمٕد مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د موم٢ن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مشمٙقن مُتقمورة 



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

12 
 

أي أمٟف ). موم٘ط مذ مشم٤ريخ امؾتلام امًقميمٞؾ مًلامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ الأول مذ مطسم٤مسف مسم٤مًبمٜؽ

لا يمِمؽط ومضقد مومؽة زمُمٜمٞم٦ موم٤صمٚم٦ مسمل دموع الامؿمؽاك، وامؾتحم٘م٤ق مُزايم٤ 

ومشمٕتمؼ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ مقمٜد امًقموم٤ة إجمم٤مز مىمٞمٛم٦ الامؿمؽاميم٤ت . (امًتمٙم٤موؾ

ومؾتمٜخمٗض هذه امعزايم٤ . امعمٜتمٔمٛم٦ امًتل مؾمٞدمومٕمٝم٤ امعمِمؽك مُستم٘بلًا مظلال مُدة امًمٕم٘د

امًتل يتؿ تحديدهم٤ مقمٜد مسدايم٦ امًمٕم٘د مسمٜسم٥ مُتسم٤ويم٦، ومصم٤مستم٦ مظلال مُدة امًمٕم٘د، 

وذمًؽ لأن مُبمٚغ امًتم٠مُمل أو مُزايم٤ الامؾتحم٘م٤ق مشمٕم٤دل مقمٜد امًتمٕم٤مىد مقدداً مُمٕمٞمٜم٤ً مُـ )

الامؿمؽاميم٤ت، يمامصؾ مقدد مؾمٜقات امًمٕم٘د مُـ مشم٤ريخ امًتمٕم٤مىد، ومطتك مشم٤ريخ 

الامؾتحم٘م٤ق، وامًذي يمٛثؾ مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د، ومُـ مصؿ موم٢ن ميؾ مؾمٜم٦ مشمٜم٘ضي مُـ 

امًمٕم٘د دون وموم٤ة امعمِمؽك مشمٕمٜل امٟم٘مْم٤ء مٟسبم٦ مُئقيم٦ مصم٤مستم٦ مُـ امًمٕم٘د هل وامطد مقمغ 

 مؾمٜم٦، ممم٤ يمٕمٜل (25)، أو أرمسمٕم٦ مسم٤معم٤ئم٦ مُثلًا، مسم٤مومؽاض أن مُدة امًمٕم٘د هل 25

، مطتك مشمّبح (امٟخمٗم٤ض مقدد الامؿمؽاميم٤ت امًتل يتقمضم٥ دمومٕمٝم٤ مسمٜمٗس امًمٜسبم٦

ومشمٕتمؼ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ امًدموع مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة . صمٗراً مستم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق

امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق مُستم٘مٚم٦ مقـ أداء امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امعختم٤رة، 

وذمًؽ لأن أداء . [وهل امعزايم٤ امًقمطمٞدة امًتل يتؿ ضمانهم٤ مُمٜذ مسدايم٦ امًمؼمٟم٤مُم٩

 .امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امعختم٤رة مشمٕتمٛد مقمغ امًمٔروف امًسقمىمٞم٦، وهل مهمػ مصم٤مستم٦

يتمٛثؾ الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف مذ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ امٟتمٝم٤ء مُدة امًمٕم٘د، : الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف. ج

ومىد مٟمّم٧ مقمغ ذمًؽ مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت، وذوط . مذ أي ومىم٧ مشتؿ مومٞف امًقموم٤ة

مشقمومػ امًتمٖمٓمٞم٦ امعم٤مًمٞم٦ : مشتمٛثؾ أهداف هذا امًمؼمٟم٤مُم٩ مومٞما يم٠تي): وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د مسم٘قلهم٤

 .(مًمٚمٛمِمؽميمل مذ مؿمٙؾ تمقيؾ مُتبم٤دل معزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة أي مُمِمؽك



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

13 
 

امشمٗم٤ق امعبم٤دئ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ مًمٚمٕم٘د مُع امعبم٤دئ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ مًمٕم٘د امًتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة  .1.3

:  امًتم٘مٚمٞدي وهل

 مُـ امًمنوط (133، 124 )ومىد مٟمّم٧ مقمغ هذا امعبدأ امعقاد: مُمٜتمٝك مطسـ امًمٜمٞم٦ . أ

ومُـ مُم٘تمْمٞم٤ت هذا امعبدأ إمىرار امعمِمؽك مسم٠ن امعمٕمٚقمُم٤ت امًقاردة . امًمٕم٤مُم٦ والأمطمٙم٤م

 .مذ امؾتمارة امًمٓمٚم٥ مُمٕمٚقمُم٤ت مطم٘مٞم٘مٞم٦، وصحمٞحم٦، وميم٤مُمٚم٦

 مسمٗم٘راتهم٤ امًسبع، مطمٞم٨ (85)ومىد مٟمّم٧ مقمغ هذا امعبدأ امعم٤دة : امًسبم٥ امًم٘ريم٥ . ب

. مٟمّم٧ مقمغ امؾتحم٘م٤ق مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مطم٤مًم٦ امًقموم٤ة امًمٓبمٞمٕمٞم٦، أو مسسبم٥ امعرض

وأنهم٤ لا مشستحؼ مذ مطم٤لات امًقموم٤ة مسسبم٥ الامٟتحم٤ر، أو الحروب، أو امًم٘تؾ مسمٞد أمطد 

امعستمٗمٞديـ، أو امًقرمصم٦، أو مسسبم٥ مشمٜمٗمٞذ مطمٙؿ مىمْم٤ئل مسم٤مًم٘تؾ، أو مسسبم٥ مُرض 

وتمثؾ هذه امًمٜم٘مٓم٦ . مظمٓمػ ميم٤ن يمٕم٤ني مُمٜف امعمِمؽك مىبؾ مشقمىمٞع امًمٕم٘د، ولم يبمٚغ مقمٜف

 .الأمظمػة مشمٓبمٞم٘م٤ً معبدأ مطسـ امًمٜمٞم٦ امًسم٤مسؼ

: العلاقات التي يـشئفا عؼد التؽافل 

:         يمٜمِئ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مقلامىتمل همم٤

علاقة مشترك بالذات بباقي ادشتركين ممثؾين )العلاقة بين مجؿوع ادشتركين  .2.1

 : (بشركة التؽافل، بالـظر إلى دفع الاشتراك، واستحؼاق مزايا التؽافل

ومُـ مصؿ .  يمٙقن امعمِمؽميقن مومٞما مسمٞمٜمٝؿ مُم٤ يسمٛك صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

مطمٞم٨ يمٙقن امعمِمؽك مُم١مُمٜم٤ً . مشمٙقن امًمٕلامىم٦ مسمل مجمٛقع امعمِمؽميمل مقلامىم٦ مشم٠مُمل مشبم٤دمز

مًف، ومشمٙقن امًمنميم٦ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًذي مشم٠مؾس أصلًا مُـ امؿمؽاميم٤ت 

مشقمومػ ): موم٘د مطددت امًمٜمنة امًتمٕريمٗمٞم٦ مًمٚمٕم٘د الهدف مُمٜف مسم٠مٟف. مجمٛقع امعمِمؽميمل مُم١مُمٜم٤ً 
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امًتمٖمٓمٞم٦ امعم٤مًمٞم٦ مًمٚمٛمِمؽميمل مذ مؿمٙؾ تمقيؾ مُتبم٤دل معزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة أي 

ويقاموؼ امعمِمؽميقن مذ امًمؼمٟم٤مُم٩ مقمغ امعمِم٤رميم٦ مذ تحمٛؾ الخسم٤ئر امعحددة، .... مُمِمؽك

امًتل يتؿ مشمٕقيمْمٝم٤ مُـ مُمّم٤در مُم٤مًمٞم٦ محددة، وذمًؽ مذ مؾبمٞؾ امعمّمٚحم٦ امًمٕم٤مُم٦ 

مًمٚمٛمِمؽميمل مذ هذا امًمؼمٟم٤مُم٩، وبهدف مشم٘مٚمٞؾ، أو مشقزيع الخسم٤ئر امًمٜم٤جمم٦ مقـ مسمٕض 

ويمٕتمؼ امًتمٙم٤موؾ امًبديؾ امًمنمقل مًمٜمٔم٤م امًتم٠مُمل امًمٖربي امعمٕم٤س، . الأمطداث امًمٓم٤رئم٦

مطمٞم٨ يهدف إمم مشمٕقيض امعمِمؽميمل مقـ امًتبمٕم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًمٜم٤جمم٦ مقـ مسمٕض امعخم٤مـر 

ويمٛمٙـ . (امًمّمٕقمسم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًمٜم٤مدم٦ مسسبم٥ وموم٤ة أي مُـ امعمِمؽميمل: امعتمٗؼ مقمٚمٞمٝم٤، مُثؾ

امًم٘قل إن امًمّمٜدوق ذو مؿخمّمٞم٦ مُم٤مًمٞم٦ مُستم٘مٚم٦، مومٞمٙقن امًمٕم٘د مسذمًؽ مسمل امعمِمؽك مُـ 

مضمٝم٦، ومسمل امًمّمٜدوق مُـ مضمٝم٦ أمظرى، أي أن امعمِمؽك مُم١مُـ مًف، وامًمّمٜدوق مُم١مُـ، 

مسدمًمٞؾ أن امعمِمؽميمل مهمػ مُسم١ومًمل مقـ مظسم٤رة امًمّمٜدوق مذ مطم٤مًم٦ مقدم ميمٗم٤يم٦ أصقمًف 

 مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د، وامًتل مقرموم٧ (6)معقامضمٝم٦ امًتزامُم٤مشف، وهذا مُم٤ مشمٗمٞده امعم٤دة 

صمٜدوق مشمٙم٤موؾ مشمْم٤مُمٜل مشدموع مًف ميؾ امعبم٤مًغ ): صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مسم٠مٟف

امعحددة ميتمؼمقم٤ت مشمٙم٤موؾ مشمْم٤مُمٜمٞم٦، ومشدموع مُمٜف ميم٤موم٦ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ويم٘قم امًقميمٞؾ 

مسمؽمشمٞم٥ مقمٛمٚمٞم٦ الامؾتثمار مذ أصقل امًمّمٜدوق مطسم٥ مشقمضمٞمٝم٤ت الهمٞئم٦ امًمنمقمٞم٦ 

وهذا مُمٗم٤د ممم٤ مضم٤ء مذ مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت، ومذ مٟمنة الأمطمٙم٤م امًمٕم٤مُم٦ . (مًمٚقميمٞؾ

:  وامًمنوط، مقمغ امًمٜحق الآتي

مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ )يدمقق امًقميمٞؾ امعمِمؽميمل إمم دموع مضزء مُـ الامؿمؽاميم٤ت  

، مًتمٛقيؾ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، وذمًؽ مُـ أمضؾ تحم٘مٞؼ (امًتمْم٤مُمٜمٞم٦
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امًتمٕم٤ون، وامًتمْم٤مُـ مسمل امعمِمؽميمل، مطسم٥ امطتمٞم٤مضم٤تهؿ، ومُتمٓمٚبم٤تهؿ، وموم٘م٤ً 

 . مًمنوط وأمطمٙم٤م امًمؼمٟم٤مُم٩

مقمغ الأمقمْم٤ء امعمِمؽميمل امعقاموم٘م٦ مسمٙم٤مُؾ إرادتهؿ مقمغ امًتخمك مقـ مضزء، أو مقـ  

ميم٤مُؾ الامؿمؽاميم٤ت امعدموقمقم٦ مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، ميمٜقع مُـ امًتمؼع، 

وذمًؽ مُـ أمضؾ مشسديد مىمٞمٛم٦ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ لأي مُمِمؽك، مىد يتقمر مىبؾ مشم٤ريخ 

 . امٟتمٝم٤ء امًمؼمٟم٤مُم٩

 .  يقاموؼ امعمِمؽميقن مقمغ امعسم١ومًمٞم٦ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مًتمٛقيؾ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل . ج

يتؿ مطسم٤ب مشمؼع امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مقمغ امًمٜحق امعقضح مذ ومصمٞم٘م٦ الأمطمٙم٤م امًمٕم٤مُم٦ . د

وامًمنوط، ميما يتؿ تحديد مُستقى مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مًمٙؾ مُمِمؽك، ومشمؼمقم٤ت 

امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، ميما هل مُقضحم٦ مذ مُذميرة مشقضمٞح امًمؼمٟم٤مُم٩ امًقاردة مذ 

.  مـمٚم٥ الامؿمؽاك

مشمْمٛـ امًمؽمشمٞبم٤ت الخم٤صم٦ مسمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل أن مشمٙقن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ . ه

 . مُستحم٘م٦ امًدموع مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك، مىبؾ مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق مقم٘ده

ميما هق محدد مذ امعم٤دة )مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق : (9)امعم٤دة . و

، أو مذ مطم٤مًم٦ ( أدمٟم٤ه مُمِمٛقمًم105٦ــ 100امعقاد )، أو مذ مطم٤ل امًتمٜم٤زل ( أدمٟم٤ه41

                                                           

 امًمؼمٟم٤مُم٩ ميما هق اامشمٗؼ امعمِمؽميقن مومٞما مسمٞمٜمٝؿ مقمغ امىتمٓم٤ع مضزء مُـ امؿمؽاميم٤تهؿ امعمٜتمٔمٛم٦ مسمٛقمضم٥ هذ: (5)امعم٤دة : 8

( 6)مُقضح مذ امًمنوط والأمطمٙم٤م امًمٕم٤مُم٦، مًتمٛقيؾ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مًمٚمٛمِمؽك ميما هق محدد مذ امعم٤دة 

وذمًؽ مُـ أمضؾ تحم٘مٞؼ امًتمٕم٤ون وامًتمْم٤مُـ مسمٞمٜمٝؿ مسحسم٥ امطتمٞم٤مضم٤تهؿ، مًذا موم٘د واموؼ امعمِمؽميقن مقـ امىتمٜم٤ع . أدمٟم٤ه

، ميتمؼع ( أدمٟم٤ه10)ومطسـ مٟمٞم٦ مقمغ امًتمٜم٤زل مقـ مضزء مُـ مُبم٤مًغ مشمؼع امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل ميما هق محدد مذ امعم٤دة 

 .  ( أدمٟم٤ه41ميما هق محدد مذ امعم٤دة )مسمٖرض دموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مًمٚمٛمِمؽك مذ مطم٤مًم٦ وموم٤مشف مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق 
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، موم٢ن ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ ( أدمٟم٤ه مُمِمٛقمًم116٦ـ112)مخم٤مًمّم٦ امًمٕم٘د 

امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م امعمِمؽك مسدمومٕمٝم٤ مشمٕتمؼ مُمٜحم٤ً مسم٤مشم٦ مًدمقؿ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ 

امًتمْم٤مُمٜل، ومًـ تخمّص معثؾ هذا امعمِمؽك أيم٦ مطمّم٦ مُـ موم٤ئض امعسم٤همم٦ مذ 

. امعستم٘بؾ

  ويمٛمٙـ امًم٘قل مُـ مٟم٤مطمٞم٦ أمظرى مسمٕدم امؾتم٘لامًمٞم٦ امًمّمٜدوق وهق الأرمضح ميما 

مطمٞم٨ ورد . يرى امًبم٤مطم٨، مسدمًمٞؾ امؾتحم٘م٤ق امعمِمؽك لحمّم٦ مُـ امًمٗم٤ئض مقمٜد ومضقده

يحمّؾ امعمِمؽك امعقامفم٥ مقمغ دموع مشمؼمقم٤ت ): ذمًؽ مذ الأمطمٙم٤م امًمٕم٤مُم٦ وامًمنوط

امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مقمغ مضزء ممم٤ مشبم٘ك مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ مذ نهم٤يم٦ ميؾ مؾمٜم٦، مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ 

مُع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل دمومٕمٝم٤ مظلال امًمٕم٤م، وذمًؽ مقمغ همٞئم٦ ومطدات 

 .(إضم٤مومٞم٦ مشمْم٤ف إمم امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امًتل امظتم٤رهم٤

علاقة الشركة بؿجؿوع ادشتركين، فقما )العلاقة بين ادشترك وبين الشركة   .2.2

وهي . يتعؾق بإدارة وتـظقم عؿؾقات التلمين، واستثمار أموال صـدوق التؽافل

    :(ذات العلاقة ادوجودة بين الشركة، وكل مشترك عذ حدة

مطمٞم٨ مشمٙقن .  يمٜمِئ امًمّمٜدوق مقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر مسمل امعمِمؽميمل ومسمل امًمنميم٦

امًمنميم٦ وميمٞلًا مسم٠مضر مقـ امعمِمؽميمل مذ إدارة ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٤ت امًتم٠مُمل، وامؾتثمار أمُقال 

                                                           

مقمٜد نهم٤يم٦ ميؾ مؾمٜم٦ مُمٞلاديم٦ يحمّؾ امعمِمؽك امًذي يقامفم٥ مقمغ دموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مقمغ : (8)امعم٤دة : 9

مطمّم٦ موم٤ئض )ميؾ مُم٤ يتبم٘ك مُـ رصمٞد مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مسمٕد مطسؿ الامطتمٞم٤مـم٤ت امًمٗمٜمٞم٦ امًضروريم٦ 

، وموم٘م٤ً مًمٜسبم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤ مظلال مشمٚؽ امًسمٜم٦، ومشمْم٤ف مقمغ همٞئم٦ (امعسم٤همم٦

ميما هل محددة مذ ) الامؾتثمار امًتل امظتم٤رهم٤ امؾمؽامشمٞجمٞف، إمم ( أدمٟم٤ه26ميما هل محددة مذ امعم٤دة )ومطدات إضم٤مومٞم٦ 

 . أدمٟم٤ه (19امعم٤دة 
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 مُـ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ %15ويحمّؾ امًقميمٞؾ مُم٘م٤مسؾ هذا امًمٕمٛؾ مقمغ . صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ

امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، مٟم٤مىمّم٦ امؿمؽاك إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ امعستحؼ وموم٘م٤ً مًمٜمٔم٤م إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ إن 

يم٘قم مسرمٟم٤مُم٩ الأهمك ): ومىد مٟمّم٧ مقمغ هذه امًمٕلامىم٦ مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت مسم٘قلهم٤. ومضد

، مسمل امعمِمؽميمل مذ امًمؼمٟم٤مُم٩ (امًمؼمٟم٤مُم٩)مًمٚتمٙم٤موؾ والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ 

ومًم٘د مشؿ . ، مقمغ أمؾم٤س مُبم٤ئ امًقميم٤مًم٦ وموم٘م٤ً مًتمٕم٤مًمٞؿ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦(امعمِمؽميقن)

إصدار امًمؼمٟم٤مُم٩ مقمؼ ذميم٦ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ وتمثؾ مقمٛؾ امًقميمٞؾ، مطمٞم٨ مشم١دي ذميم٦ 

الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ دور امًقميمٞؾ مًمؼمٟم٤مُم٩ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ والادمظم٤ر، وهل مقبم٤رة مقـ 

ويم٘قم . ذميم٦ مشم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة أمٟمِئم٧ مسمٛقمضم٥ مىقامٟمل امعمٛمٚمٙم٦ امًمٕرمسمٞم٦ امًسمٕقديم٦

امًبمٜؽ الأهمك امًتجم٤ري ومورومقف مسم٤معمٛمٚمٙم٦ مستقزيع امًمؼمٟم٤مُم٩ مطمٍاً مًمٕمٛلائف مسم٤مقتبم٤ره 

 مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د مُمٝم٤م امًقميمٞؾ مومٞما يتمٕمٚؼ (66)ومىد مطددت امعم٤دة . (امعقزع

:  مسمؽمشمٞبم٤ت امًتمٙم٤موؾ مومٞما يم٠تي

.  إدارة أصقل صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل 

 .مشمٜمٔمٞؿ، وإدارة مقمٛمٚمٞم٦ إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ، لحمايم٦ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل 

. إصدار امًمِمٝم٤دات، وأي مُلامطؼ مُرموم٘م٦ بهم٤ . ج

 .مشقمومػ ومُمٕم٤لجم٦ امًمٓمٚبم٤ت، وتحديد مُزايم٤، ومىمٞمٛم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ . د

                                                           

صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل امعخمّص مًلامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ هق صمٜدوق مشمٙم٤موؾ مشمْم٤مُمٜل مشدموع : (6)امعم٤دة : 10

مًف ميؾ امعبم٤مًغ امعحددة ميتمؼمقم٤ت مشمٙم٤موؾ مشمْم٤مُمٜمٞم٦، ومشدموع مُمٜف ميم٤موم٦ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ ويم٘قّم امًقميمٞؾ مسمؽمشمٞم٥ مقمٛمٚمٞم٦ 

 .  الامؾتثمار مذ أصقل امًمّمٜدوق مطسم٥ مشقمضمٞمٝم٤ت الهمٞئم٦ امًمنمقمٞم٦ مًمٚقميمٞؾ
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تحمّمٞؾ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦، والامؿمؽاميم٤ت ذات امًدمومٕم٦ امًقامطدة، ومطسؿ  . ه

امًتمؼمقم٤ت امًتمٙم٤مومٚمٞم٦، وامًرمؾقم، وامعمٍوموم٤ت امعقضحم٦ مذ مىسؿ رمؾقم 

. ومُمٍوموم٤ت امًقميم٤مًم٦

 . مشسديد امعزايم٤، ومشسقيم٦ امعمٓم٤مًبم٤ت مذ مطم٤ل امًقموم٤ة، أو امًتمٜم٤زل . و

إدارة امًمٕجز مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، مطمٞم٨ يم١مُـ امًقميمٞؾ مذ مطم٤مًم٦ مقجز  . ز

امًمّمٜدوق مقـ دموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مىرضم٤ً مظم٤مًمٞم٤ً مُـ امًمٗقائد يدمقؿ مسف صمٜدوق 

ويسمؽد امًقميمٞؾ هذا امًم٘رض مذ امعستم٘بؾ مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ، مذ مطم٤مًم٦ . امًتمٙم٤موؾ

 . ومضقد موم٤ئض مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ مذ نهم٤يم٦ امًسمٜم٦

. مشقزيع أي موم٤ئض مُسم٤همم٦ مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، وأي موم٤ئض وميمٞؾ . ح

 . دموع ميم٤موم٦ امعزايم٤، مسمٛقمضم٥ ذوط، وأمطمٙم٤م امًمؼمٟم٤مُم٩ امًمٕم٤مُم٦ . ط

 .مشم٠مظمػ مشسقيم٦، ودموع امعمٓم٤مًبم٤ت، أمصمٜم٤ء مفروف امًسقق امعتمٕثرة . ي

 : الهدف من الاشتراك بالبركامج 

: همٜم٤ك مـرموم٤ن مًمٕم٘د امًتمٙم٤موؾ همم٤

مومٙؾ مُمٜمٝؿ مُم١مُـ، ومُم١مُـ مًف، مذ . ومشقمضد مسمٞمٜمٝؿ مقلامىم٦ مشم٠مُمل مشبم٤دمز: امعمِمؽميقن. أ

مُم١مُـ، إذا أمؾمٝؿ مُع مهمػه مُـ امعمِمؽميمل، مُـ مظلال مُم٤ دمومٕف مُـ . ومىم٧ وامطد

                                                           

مذ أي ومىم٧ ميم٤ن امًرصمٞد مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مهمػ ميم٤ف مًتمٖمٓمٞم٦ مُمٓم٤مًبم٤ت مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ : (7)امعم٤دة : 11

موم٢ن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعقضحم٦ مذ امًمٓمٚم٥ مشمٙقن مُستحم٘م٦ امًدموع، ومقمٚمٞف، يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢صدار مىرض مطسـ مظم٤ل 

مُـ امًمٗقائد مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مُـ أمضؾ مؾداد مُمٓم٤مًبم٤ت مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ ومشتؿ مذ امعستم٘بؾ إمقم٤دة هذا 

امًم٘رض الخم٤مز مُـ امًمٗقائد إمم امًقميمٞؾ مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مذ مطم٤ل مشقمور موم٤ئض مذ امًمّمٜدوق مقمٜد 

 .  نهم٤يم٦ امًسمٜم٦ امعمٞلاديم٦
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ومُم١مُـ مًف، إذا ومىع مسف . امؿمؽاك مذ مشمٕقيض مُـ يمٜزل مسف الخمٓر مُـ مجمٛقع امعمِمؽميمل

 .الخمٓر، موم٠مؾمٝؿ مسم٤مىل امعمِمؽميمل مذ مشمٕقيمْف

وهل مشم٘قم مسمّمٞم٤مهم٦ مقم٘قد امًتمٙم٤موؾ امًتل يتؿ امًتمٕم٤مىد : ذميم٦ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ. ب

مولا يمٙقن . مسمٛقمضبمٝم٤، دون أن يمٙقن مًمٚمٛمِمؽميمل أي دور مذ صمٞم٤مهتمٝم٤، أو مشمٕديمٚمٝم٤

أمُم٤م مُـ يريد امًتمٕم٤مىد إلا مىبقل امًمٕم٘د ميما هق، وامًتمٕم٤مىد، أو مقدم امًم٘بقل، ومقدم 

ميما مشم٘قم مسم٢دارة، ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٤ت امًتمٙم٤موؾ، مُـ جمع الامؿمؽاميم٤ت، . امًتمٕم٤مىد

ميما . وامؾتثمارهم٤، ودموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ مًمٚمٛستحم٘مل مسمٛقمضم٥ ذوط امًمٕم٘د

 .مشتخذ ميم٤موم٦ الإمضراءات امًضروريم٦ لإتمم٤م مقمٛمٚمٞم٤ت امًتمٙم٤موؾ مُثؾ إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ

ومسذمًؽ مشمٜتحؾ امًمنميم٦ صمٗم٦ امعم١مُـ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ مجمٛقع امعمِمؽميمل، ومشبم٘ل مًمٙؾ 

. مُمٜمٝؿ صمٗم٦ امعم١مُـ مًف موم٘ط

: ويمٛمٙـ مسم٤مًتم٤مز تحديد الهدف مُـ مقم٘د امًتم٠مُمل مًمٙلا مـرمومٞف مقمغ امًمٜحق الآتي

 :هدف ادشترك من الاشتراك بالبركامج .3.1

: يمٛمٙـ مشقضمٞح الهدف مُـ امًمؼمٟم٤مُم٩ مسم٤مًمٜسبم٦ مًمٚمٛمِمؽك مُـ امعقاد الآمشمٞم٦

 امًتل مشقضح ميمٞمٗمٞم٦ مطسم٤ب الجزء امعخمّص مُـ الامؿمؽاك مًمّمٜدوق (10)امعم٤دة  . أ

 .امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

يم٘قم امًقميمٞؾ مسدموع ):  امًتل مشقضح امعزايم٤ امعستحم٘م٦ مقمٜد امًقموم٤ة، ومومٞمٝم٤(83)امعم٤دة  . ب

مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول : امعزايم٤ الآمشمٞم٦ مًمٚمٛستمٗمٞد مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك

مشم٤ريخ مًتم٘مٞمٞؿ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار، يمك مشم٤ريخ امؾتلام امًقميمٞؾ لإمؿمٕم٤ر وموم٤ة 

                                                           

. ، معمٕرموم٦ مٟص امعم٤دة1.1امًمٗم٘رة : امٟمٔر: 12
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امعمِمؽك، مسم٤لإضم٤موم٦ إمم مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستخرمضم٦ مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل 

ومذ مطم٤ل تخمٚػ امعمِمؽك مقـ دموع أي مُـ الامؿمؽاميم٤ت . مطتك مشم٤ريخ وموم٤ة امعمِمؽك

امعمٜتمٔمٛم٦ مقمٜد مشم٤ريخ وموم٤مشف، موسقف يتؿ مطسؿ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مهمػ 

 .(امعدموقمقم٦ مُـ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

: امًتل مشقضح امعزايم٤ امعستحم٘م٦ مقمٜد امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د دون وموم٤ة امعمِمؽك، ومومٞمٝم٤(87)امعم٤دة  . ج

مشسم٤وي مُزايم٤ الامؾتحم٘م٤ق مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مذ مشم٤ريخ أول مشم٘مٞمٞؿ )

لامؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار امًذي يمك مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق، ويم٘قم امًقميمٞؾ مظلال خمسم٦ 

مقمن يقمُم٤ً مسمٕد مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق امًمٕم٘د مسدموع مُزايم٤ الامؾتحم٘م٤ق إمم امعمِمؽك، أو 

 .(امعستمٗمٞد

يقاموؼ امعمِمؽك امقتبم٤راً مُـ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق، ومسمٛقمضم٥ هذه امًقمصمٞم٘م٦ ): 88امعم٤دة  . د

مقمغ مٟحق  لا رمضمٕم٦ مومٞف، مقمغ امًتخمك مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مقـ ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت 

 .(امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤

يقاموؼ امعمِمؽميقن مذ امًمؼمٟم٤مُم٩ مقمغ امعمِم٤رميم٦ مذ تحمٛؾ : مضم٤ء مذ امًمٜمنة امًتمٕريمٗمٞم٦. ه

الخسم٤ئر امعحددة امًتل يتؿ مشمٕقيمْمٝم٤ مُـ مُمّم٤در مُم٤مًمٞم٦ محددة، وذمًؽ مذ مؾبمٞؾ 

امعمّمٚحم٦ امًمٕم٤مُم٦ مًمٚمٛمِمؽميمل مذ هذا امًمؼمٟم٤مُم٩، وبهدف مشم٘مٚمٞؾ، أو مشقزيع الخسم٤ئر 

ويمٕتمؼ امًتمٙم٤موؾ امًبديؾ امًمنمقل مًمٜمٔم٤م امًتم٠مُمل . امًمٜم٤جمم٦ مقـ مسمٕض الأمطداث امًمٓم٤رئم٦

امًمٖربي امعمٕم٤س، مطمٞم٨ يهدف إمم مشمٕقيض امعمِمؽميمل مقـ امًتبمٕم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًمٜم٤جمم٦ مقـ 

مسمٕض امعخم٤مـر امعتمٗؼ مقمٚمٞمٝم٤، مُثؾ امًمّمٕقمسم٤ت امعم٤مًمٞم٦ امًمٜم٤مدم٦ مسسبم٥ وموم٤ة أي مُـ 

. امعمِمؽميمل
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يهدف امعمِمؽك إمم امعحم٤مومٔم٦ مقمغ مُستقى مُمٕمل مُـ امًثروة مسمٛم٘م٤مسؾ مُمٕمل، هق 

ويتحم٘ؼ هذا الهدف مسم٤مًمٜسبم٦ . الامؿمؽاك امًذي يدمومٕف مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

مًمٚمٛمِمؽك مسحمّقمًف مقمغ مُبمٚغ مُمٕمل مقمٜد مسم٘م٤ئف مطمٞم٤ً إمم مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د، أو مسحمّقل 

امعستمٗمٞد امًذي يحدده امعمِمؽك مقمغ مُبمٚغ مُمٕمل، مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء 

ويمٛمٙـ مشقضمٞح ذمًؽ مُـ مظلال امعمٕم٤دمًم٦ الآمشمٞم٦ امًتل مشمٕمؼ مقـ امًمٜمٛقذج امًذي  .امًمٕم٘د

: يم٘قم مقمٚمٞف امًمٕم٘د

الجزء امعخمّص مُـ الامؿمؽاك مًلامؾتثمار مُـ مسدايم٦ امًمٕم٘د إمم امٟتمٝم٤ئف مسمٗرض مقدم )       

الجزء ) = (امؿمؽاك صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل)  (مققائد امؾتثماره+ وموم٤ة امعمِمؽك 

+ امعخمّص مُـ الامؿمؽاك مًلامؾتثمار إمم مُـ مسدايم٦ امًمٕم٘د إمم مشم٤ريخ وموم٤ة امعمِمؽك 

امعبمٚغ امعدموقع مقمٜد وموم٤ة } + (امؿمؽاك صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل)  (مققائد امؾتثماره

ومشمٕتمؼ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ إجمم٤مز مىمٞمٛم٦ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ امًتل : مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ)امعمِمؽك 

مطمٞم٨ يمٛثؾ الجزء الأيمٛـ مُـ . {(مؾمٞدمومٕمٝم٤ امعمِمؽك مُستم٘بلًا مظلال مُدة امًمٕم٘د

امعمٕم٤دمًم٦ مُم٤ يهدف امعمِمؽك إمم الحمّقل مقمٚمٞف مقمٜد مسم٘م٤ئف مطمٞم٤ً إمم نهم٤يم٦ امًمٕم٘د، ويمٛثؾ 

                                                           

امًقضع )يمٙقن مُستقى مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مسدايم٦ امًمٕم٘د محدوداً مسحمٞم٨ يتمٜم٤مؾم٥ مُع وضع مخم٤مـر امعمِمؽك : 13

، ويتؿ مشقضمٞح مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتل مشؿ تحديدهم٤ مقمٜد مسدايم٦ امًمٕم٘د (...امًمّحل، وامًمٕمٛر، ومٟقع امعمٝمٜم٦، وامًقمفمٞمٗم٦

ومؾتمٜخمٗض هذه امعزايم٤ . ذيمٓم٦ أن مشمٙقن امًقموم٤ة مـبمٞمٕمٞم٦، أو مٟم٤مدم٦ مقـ مطم٤دث، أو مُرض. مًمٚمٛمِمؽك مذ مؿمٝم٤دمشف

امًتل يتؿ تحديدهم٤ مقمٜد مسدايم٦ امًمٕم٘د مسمٜسم٥ مُتسم٤ويم٦، ومصم٤مستم٦ مظلال مُدة امًمٕم٘د، مطتك مشمّبح صمٗراً مستم٤ريخ 

.  الامؾتحم٘م٤ق
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الجزء الأيسر مُـ امعمٕم٤دمًم٦ مُم٤ يهدف امعمِمؽك إمم مطمّقل امعستمٗمٞد مقمٚمٞف مقمٜد وموم٤ة 

. امعمِمؽك مىبؾ امٟتمٝم٤ء مُدة امًمٕم٘د

. امعمٕم٤وضم٦، والامطتمال: ويم٘قم هذا امًمٜمٛقذج مقمغ رميمٜمل أمؾم٤مؾمل، همم٤

موم٤معمٕم٤وضم٦ مطم٤صمٚم٦  مسمل أي مُمِمؽك مُـ مضمٝم٦، ومسمل امًمنميم٦ امًتل مشدير صمٜدوق 

ويتمٛثؾ امًمٕقضم٤ن امعتم٘م٤مسلان . امًتمٙم٤موؾ امعمٙقن مُـ امؿمؽاميم٤ت امعمِمؽميمل مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقمٜمٝؿ

الجزء مُـ الامؿمؽاك امعخمّص مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، ومُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتل : مذ

يحمّؾ مقمٚمٞمٝم٤ امعستمٗمٞد مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك، وامعتمٛثمٚم٦ مذ ذمًؽ الجزء مُـ الامؿمؽاك 

امعخمّص مًلامؾتثمار، وامًقامىع مسمل مشم٤ريخ وموم٤ة امعمِمؽك ومشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د، وامًذي 

وأمُم٤ الامطتمال مولأن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مىد . ميم٤ن يمٗمؽض أن يدمومٕف امعمِمؽك مًقلا وموم٤مشف

ومقمغ امومؽاض مطمّقمًف مقمٚمٞمٝم٤ موم٢مٟف لا يمٕمٚؿ . يحص مقمٚمٞمٝم٤ امعستمٗمٞد، ومىد لا يحمّؾ

مُم٘دار مُم٤ مؾمٞحمّؾ مقمٚمٞف، أو أمضؾ الحمّقل مقمٚمٞف، مًتقمىػ ذاك مقمغ وموم٤ة امعمِمؽك، 

. ومشم٤ريخ وموم٤مشف

 :هدف الشركة من إدارة البركامج .3.2

 مُـ الامؿمؽاميم٤ت امعخمّمّم٦ مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ %15تحمّؾ امًمنميم٦ مقمغ مٟسبم٦ 

 مُـ موم٤ئض %90وتحمّؾ مقمغ . امًتمْم٤مُمٜل مُم٘م٤مسلًا لإدارة امًمّمٜدوق، وإدارة أصقمًف

ومُـ مصؿ يتمٛثؾ هدف امًمنميم٦ مذ الحمّقل مقمغ أمىمَ موم٤ئض . امًمّمٜدوق مقمٜد ومضقده

: وهذا مُمٗم٤د ممم٤ يم٠تي. مممٙـ، وذمًؽ مستم٘مٚمٞؾ مُدموقمقم٤ت امًمّمٜدوق إمم أمىؾ مىدر مممٙـ

 أيم٤م مُـ مشم٤ريخ (10)مذ مطم٤مًم٦ مقدم دموع الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ مظلال : (63)امعم٤دة  . أ

امؾتحم٘م٤مىف يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢رمؾم٤ل مظمٓم٤ب مشذميمػ مًمٚمٛمِمؽك، ومذ مطم٤مًم٦ مقدم دموع 

يقمُم٤ً مُـ مشم٤ريخ إرمؾم٤ل الخمٓم٤ب، موم٢ن امًمٕم٘د (30)الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ امعمٕمٚؼ مظلال
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 مؿم٤مُمٚم٦، ذيمٓم٦ أن يستقمذ امًمٕم٘د (116 ـ 112)مشتؿ مخم٤مًمّتف وموم٘م٤ً مًمٚمٛقاد: مؾقف

يتؿ إنهم٤ؤه، ومسذمًؽ الإنهم٤ء يم٘قم امًقميمٞؾ مسدموع مىمٞمٛم٦ : ذوط إمُمٙم٤مٟمٞم٦ امعخم٤مًمّم٦، أو

مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول مشم٤ريخ مشم٘مٞمٞؿ لامؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار، يمك مومؽة 

يقمُم٤ً امعقضحم٦ مذ الخمٓم٤ب امعسجؾ، مٟم٤مىمّم٤ً أي مضزء مُمٕمٚؼ مُـ رمؾقم ( 30) لـا

أدمٟم٤ه، أو رمؾقم امًتسجمٞؾ ميما هل (68 )ة مذ امعم٤دةدالاميتسم٤ب، ميما هل محد

أدمٟم٤ه، ميما أمٟف مذ هذه الحم٤مًم٦ مًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُبم٤مًغ مشدموع ( 74)مُقضحم٦ مذ امعم٤دة 

 .مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

: يم٘قم امًقميمٞؾ مسدموع امعزايم٤ الآمشمٞم٦ مًمٚمٛستمٗمٞد مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك: (83 )امعم٤دة . ب

مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول مشم٤ريخ مًتم٘مٞمٞؿ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار يمك 

مشم٤ريخ امؾتلام امًقميمٞؾ لإمؿمٕم٤ر وموم٤ة امعمِمؽك مسم٤لإضم٤موم٦ إمم مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ 

ومشمٙقن . امعستخرمضم٦ مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مطتك مشم٤ريخ وموم٤ة امعمِمؽك

مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مُستحم٘م٦ مذ مطم٤مًم٦ امًقموم٤ة امًمٓبمٞمٕمٞم٦ أو مسسبم٥ امعرض ومذ مطم٤لات 

امًقموم٤ة مسسبم٥ الامٟتحم٤ر أو الحروب أو امًم٘تؾ مطمٞم٨ مشتتمٛثؾ امعزايم٤ مذ هذه الحم٤مًم٦ مذ 

مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول مشم٤ريخ مًتم٘مٞمٞؿ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار يمك مشم٤ريخ 

. امؾتلام امًقميمٞؾ لإمؿمٕم٤ر وموم٤ة امعمِمؽك

يمٛمٙـ تخمٗمٞض الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ مذ امعستم٘بؾ، مذ أي ومىم٧، : (93) امعم٤دة  . ج

ويتبع أي تخمٗمٞض . ذيمٓم٦ مُقاموم٘م٦ امًقميمٞؾ، ووموم٘م٤ً لحدود الامؿمؽاك امًدمٟمٞم٤

امٟخمٗم٤ض مذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، مقمٚمًا مسم٠ن ذمًؽ 

ومذ مطم٤مًم٦ إسار . امًتخمٗمٞض مًـ يم١مصر مقمغ الحسم٤ب امعبدئل مًرمؾقم الاميتسم٤ب

امعمِمؽك مقمغ تخمٗمٞض الامؿمؽاك مقـ الحد الأدمٟك موسقف يتؿ امًتمٕم٤مُؾ مُع هذا الأمُر 
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مقمغ أمٟف مخم٤مًمّم٦ مًمٚمٕم٘د، أو مشمٜم٤زل، وذمًؽ امقتماداً مقمغ مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك مذ ذمًؽ 

. امًقمىم٧

مذ مطم٤ل مقدم ميمٗم٤يم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك مًتمٖمٓمٞم٦، ودموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ : (98)امعم٤دة  . د

امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، موسقف يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢مظمٓم٤ر امعمِمؽك مسذمًؽ، ويمٓمٚم٥ مُمٜف الامؾتمٛرار 

مذ دموع امؿمؽاميم٤مشف امعمٜتمٔمٛم٦، ومذ مطم٤ل مقدم مُقاصمٚم٦ امعمِمؽك مذ دموع امؿمؽاميم٤مشف 

 (105 ـ 100)امعمٜتمٔمٛم٦ موسقف يمٕتمؼ مُتمٜم٤زلاً مقـ امًمٕم٘د، ومشمٜمٓبؼ مقمٚمٞف امعقاد 

 .أدمٟم٤ه

يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك امًتمٜم٤زل مقـ امًمٕم٘د مذ أي ومىم٧ يمِم٤ء، مسمٕد : (100)امعم٤دة : امًتمٜم٤زل . ه

ومشمٕم٤دل مىمٞمٛم٦ امًتمٜم٤زل مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ . امٟم٘مْم٤ء مومؽة امًسماح، أو امًمؽامضع

مذ مشم٤ريخ أول مشم٘مٞؿ لامؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار امًذي يمك مشم٤يخ امًتمٜم٤زل، مٟم٤مىمّم٤ً أي مضزء 

ومًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُدموقمقم٤ت . مُمٕمٚؼ مُـ رمؾقم الاميتسم٤ب، ورمؾقم امًتسجمٞؾ

ويقاموؼ امعمِمؽك مقمغ امًتخمك مذ . مُـ صمٜدوق  امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مًم٘مٞمٛم٦ امًتمٜم٤زل

مطم٤مًم٦ امًتمٜم٤زل ومًمّم٤مًح صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مقـ ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ 

ويتؿ دموع مىمٞمٛم٦ امًتمٜم٤زل مظلال خمسم٦ مقمن يقم مقمٛؾ . امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤

 . مسمٕد مشم٤ريخ امًتمٜم٤زل، ومسمٛجرد امًتمٜم٤زل يتؿ إنهم٤ء امًمٕم٘د

يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك أن يمٓمٚم٥ مؾحبم٤ً مضزئمٞم٤ً مذ أي : (106)امعم٤دة : امًسحقمسم٤ت الجزئمٞم٦ . و

ومشمٕم٤دل مىمٞمٛم٦ امًسحم٥ . ومىم٧ مسمٕد امٟم٘مْم٤ء مومؽة امًمؽامضع، ومىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق

الجزئل امعبمٚغ امًذي يختم٤ره امعمِمؽك، مقمغ أن لا مشمٜخمٗض مطمّم٦ امعمِمؽك مسمٕد 

ومذ مطم٤ل الامٟخمٗم٤ض مقـ هذا امعبمٚغ . ريم٤لاً (9375)امًسحم٥ الجزئل إمم أمىؾ مُـ

مسمٕد امًسحم٥ الجزئل، يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢مظمٓم٤ر امعمِمؽك مسم٤معبمٚغ امًذي يمٛمٙمٜف مؾحبف، 
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ومذ مطم٤ل إسار امعمِمؽك مقمغ مؾحم٥ هذا . دون الإمظلال مسم٤لحدود امعقضحم٦ أمقلاه

ويتؿ مؾحم٥ . امعبمٚغ امًذي امظتم٤ره، موسقف يمٕم٤مُؾ مـمٚبف مقمغ أمٟف مشمٜم٤زل مقـ امًمٕم٘د

مىمٞمٛم٦ امًسحم٥ الجزئل مُـ مطمّم٦ امعمِمؽك مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ مُـ ميؾ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ امؾتثمار 

مختم٤رة، وذمًؽ مقـ مـريؼ امؾمؽداد امًقمطدات مذ مشم٤ريخ أول مشم٘مٞمٞؿ لامؾمؽامشمٞجمٞم٦ 

ومًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُدموقمقم٤ت مُـ . الامؾتثمار، يمك مشم٤ريخ امًسحم٥ الجزئل

 .صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مًم٘مٞمٛم٦ امًسحم٥ الجزئل

يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك مـمٚم٥ مخم٤مًمّم٦ امًمٕم٘د الخم٤ص مسف مذ أي : (112 )امعم٤دة: امعخم٤مًمّم٦ . ز

ومؾقف مشتؿ مخم٤مًمّم٦ . ومىم٧، ومسمٕد نهم٤يم٦ امًمٕم٤م امًثم٤مًم٨، ومىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق

ريم٤لاً مذ مشم٤ريخ (9375)امًمٕم٘د، ذيمٓم٦ أن لا مشمٜخمٗض مطمّم٦ امعمِمؽك مقـ

ومًـ يتؿ دموع أي دموع أي مشمؼمقم٤ت أي مشمٙم٤موؾ مشمْم٤مُمٜمٞم٦ مًمّم٤مًح صمٜدوق . امعخم٤مًمّم٦

. امًتمٙم٤موؾ مظلال مومؽة امعخم٤مًمّم٦، ولا يحؼ مًمٚمٛمِمؽك الحمّقل مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

ومذ مطم٤ل امٟخمٗم٤ض مطمّم٦ امعمِمؽك إمم أمىؾ مُـ امعبمٚغ امعقضح موم٢ن مًمٚقميمٞؾ الحؼ مذ 

امقتبم٤ر امًمٓمٚم٥ الخم٤ص مسف مشمٜم٤زلاً، ويقاموؼ امعمِمؽك مقمغ امًتخمك مقـ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ 

. امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤، مًمّم٤مًح صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

مذ نهم٤يم٦ ميؾ مؾمٜم٦ مُم٤مًمٞم٦، مقمغ امًقميمٞؾ مشم٘ديؿ : (134)امعم٤دة :  مشقزيع موم٤ئض امًقميمٞؾ . ح

مُـ مٟمٔم٤م مُرامىبم٦ (70)صم٤مذ امًمٗم٤ئض امعقزع، مطسم٥ مُم٤ هق مُقضح مذ امعم٤دة

مُـ صم٤مذ %10ومؾقف يتؿ تخمّمٞص. ذميم٤ت امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني مذ امعمٛمٚمٙم٦

امًمٗم٤ئض الخم٤ص مسم٤مًقميمٞؾ، وامًم٘م٤مسؾ مًمٚتقزيع، مًمٚمٛمِمؽميمل امعم١همٚمل مطسم٥ موم٤ئض 

امًقميمٞؾ مًمٙؾ مُمِمؽك، مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ مُع مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك ومىم٧ امًتقزيع، مذ نهم٤يم٦ 

ويتؿ دموع هذه الحمّم٦ مقمغ مؿمٙؾ ومطدات مشمْم٤ف إمم . ميؾ مؾمٜم٦ مُم٤مًمٞم٦
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ومذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ . امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امًتل امظتم٤رهم٤ امعمِمؽك

الامؾتحم٘م٤ق، أو مخم٤مًمّم٦ امًمٕم٘د، أو امًتمٜم٤زل مقـ امًمٕم٘د، مومٚـ يتؿ تخمّمٞص مطمّم٦ 

 .موم٤ئض امًقميمٞؾ معثؾ هذا امعمِمؽك مذ امعستم٘بؾ

 : صػات العلاقة الؼائؿة بين مشترك بالذات وباقي ادشتركين 

        مشتخذ ذميم٦ الأهمك مًمٚتمٙم٤موؾ مٟمٛقذج امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني، أو امًتمٙم٤مومك، أمؾم٤مؾم٤ً 

وهذا يمٕمٜل أن الهمٞئم٦ وميمٞمٚم٦ مقـ مجمٛقمقم٦ امعمِمؽميمل مذ إدارة، ومشمٜمٔمٞؿ، مقمٛمٚمٞم٤ت . مًمٕمٛمٚمٝم٤

أي أنهم٤ مشمٜتحؾ صمٗم٦ امعم١مُـ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقمٜمٝؿ، ومشبم٘ل مًمٙؾ مُمٜمٝؿ صمٗم٦ امعم١مُـ مًف . امًتم٠مُمل

ومسم٤مًتم٤مز يمٙقن الحديم٨ همٜم٤ مقـ صمٗم٤ت مقم٘قد هذه الهمٞئم٤ت مطديثم٤ً مقـ صمٗم٤ت . موم٘ط

مشمٚؽ امًمٕلامىم٦ امعقمضقدة مسمل مُمِمؽك مُمٕمل، ومسمل مسم٤مىل امعمِمؽميمل ممثمٚمل مسمنميم٦ الأهمك 

مسمٛمٕمٜك هؾ يم٘قم امعمِمؽك مسدموع الامؿمؽاك امعم٘رر مًبم٤مىل امعمِمؽميمل ممثمٚمل . مًمٚتمٙم٤موؾ

مسم٤مًمنميم٦، أو مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل امًذي مشديره امًمنميم٦ مقمغ مؾبمٞؾ امعمٕم٤وضم٦، 

مًتستحؼ مسم٤مًتم٤مز مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مقمغ مؾبمٞؾ امعمٕم٤وضم٦، أم أمٟف يم٘قم مسدموع الامؿمؽاك مشمؼمقم٤ً، 

مًمٞمٕم٤ن مُمٜف مُـ يحتم٤ج إمم امًمٕقن مُـ مجمٛقع امعمِمؽميمل مذ امًمّمٜدوق، موتستحؼ مسم٤مًتم٤مز 

وهذا تممٙـ مُمٕرموتف مُـ مظلال . مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مشمؼمقم٤ً مًتقامور صمٗم٦ الامؾتحم٘م٤ق مومٞف

امًمنوط امعختمٚمٗم٦ امًتل يتؿ امًتمٕم٤مىد مقمغ أمؾم٤مؾمٝم٤، وامعقضحم٦ مُـ مظلال مُم٤ يسمٛك مقم٘د 

. امًتمٙم٤موؾ

 مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د أو (103، 88، 42، 10، 6 )مًم٘د مٟمّم٧ امعقاد 

امًمؼمٟم٤مُم٩، مقمغ أن الامؿمؽاك مُدموقع مقمغ مؾبمٞؾ امًتمؼع مُـ امعمِمؽك، مًتمٛقيؾ صمٜدوق 

امًتمٙم٤موؾ امًتمٕم٤وني، ومًتمٙقن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مسذمًؽ مُستحم٘م٦ مقمغ مؾبمٞؾ امًتمؼع، مقمٜد مشقمور 
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مومٞمٙقن مضم٤ئزاً ذمقم٤ً، ومًمٞمٙقن امؾتحم٘م٤ق امعستمٗمٞد معبمٚغ امًتم٠مُمل . ذوط الامؾتحم٘م٤ق

مًتقامور ذوط الامؾتحم٘م٤ق مومٞف، مقمغ امقتبم٤ر أن مُـ مشمؼع لجمامقم٦ وصمٗم٧ مسمّمٗم٦ مُمٕمٞمٜم٦ 

. موم٢مٟف يدمظؾ مذ مشمٚؽ الجمامقم٦، ويستحؼ مُـ ذمًؽ امًتمؼع إذا مشقامورت مومٞف مشمٚؽ امًمّمٗم٦

ومًمٙـ هؾ . ميمٛـ مشمؼع مًمٓلاب امًمٕمٚؿ مسمٛمٙم٤ن مُمٕمل ومـمٚم٥ امًمٕمٚؿ مذ ذمًؽ امعمٙم٤ن

الأمُر ميذمًؽ مومٕلًا، أم أن مذ مسم٤مىل ذوط امًمٕم٘د مىرائـ، ومٟمّقصم٤ً مقمغ إرادة امعمٕم٤وضم٦، 

ويمٛمٙـ مُـ . مولا يمٗمٞد ومضقد مٟص مُـ مسمل مشمٚؽ امًمنوط مقمغ ميقن امًم٘سط مشمؼمقم٤ً 

: امؾتمٕراض مٟمّقص هذا امًمٕم٘د مشقضمٞح صمٗم٤ت هذا امًمٕم٘د، مقمغ امًمٜحق الآتي

امًتمٖمٓمٞم٦ امعم٤مًمٞم٦ مًمٚمٛمِمؽميمل، مذ مؿمٙؾ ): مطددت امًمٜمنة امًتمٕريمٗمٞم٦ مسم٤مًمؼمٟم٤مُم٩ هدموف مسم٠مٟف 

 . (تمقيؾ مُتبم٤دل، معزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة أي مُمِمؽك

 مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د مقمٜد مطسم٤ب الجزء امعتمؼع مسف (10)مٟمّم٧ امعم٤دة  

مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مقمغ أمٟف يحسم٥ مسم٤مقتبم٤ر مصلامصم٦ مققامُؾ مُقضقمقمٞم٦ مُمٜمٝم٤ 

أي مُبدأ مٟسبمٞم٦ . مُستقى مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ ميؾ مشم٤ريخ مًدموع الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦

مطمٞم٨ إن الامؿمؽاك يزداد، ويمٜم٘ص، مشبمٕم٤ً مًمٚزيم٤دة، وامًمٜم٘مّم٤ن، . امًم٘سط معبمٚغ امًتم٠مُمل

 .مذ مُستقى مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

مشمّبح مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مؾم٤ريم٦ مُع ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د(13) مضم٤ء مذ امعم٤دة  . ج

مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د، ذيمٓم٦ أن يتسمٚؿ امًقميمٞؾ أول امؿمؽاك مُمٜتمٔؿ، مذ مطسم٤مسف 

مسم٤مًبمٜؽ، ومذ مطم٤ل دموع الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ الأول مسمٕد مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د موم٢ن مُزايم٤ 

                                                           

. دار الامقتمّم٤م. امًم٘م٤هرة. 1ط. مطمٙؿ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل. مطسمل مطم٤مُد مطسم٤ن: امٟمٔر: 14
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امًتمٙم٤موؾ مشمٙقن مُتقمورة موم٘ط مذ مشم٤ريخ امؾتلام امًقميمٞؾ مًلامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ الأول مذ 

 . أي أن الامؾتحم٘م٤ق مُرهقن مسدموع الامؿمؽاك. (مطسم٤مسف مسم٤مًبمٜؽ

يمٜتمٝل امًمٕم٘د مسمٛجرد ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د مقمغ مُم٤ يم٠تي(42)مٟمّم٧ امعم٤دة  . د

ومذ . دموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ مقمٜد امًقموم٤ة، أو مُزايم٤ الامؾتحم٘م٤ق، أو مىمٞمٛم٦ امًتمٜم٤زل

:  وامًتل مٟمّم٧ مقمغ مُم٤ يم٠تي(83)هذه الحم٤مًم٦ يحمّؾ امعستمٗمٞد مقمغ مُم٤ مٟمّم٧ مقمٚمٞف امعم٤دة 

ومذ مطم٤ل تخمٚػ ...... يم٘قم امًقميمٞؾ مسدموع امعزايم٤ الآمشمٞم٦ مًمٚمٛستمٗمٞد مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك 

امعمِمؽك مقـ دموع أي مُـ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ مقمٜد مشم٤ريخ وموم٤مشف موسقف يتؿ مطسؿ 

ومطسؿ امًتمؼمقم٤ت مهمػ . (مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مهمػ امعدموقمقم٦ مُـ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

. امعدموقمقم٦ مُـ امعزايم٤ امعدموقمقم٦، إمٟما هق مًتمٙمٛمٚم٦ الامؿمؽاك امعم٘م٤مسؾ مًمٚمٛزايم٤ امعستحم٘م٦

مذ مطم٤مًم٦ مقدم دموع الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د(63)مضم٤ء مذ امعم٤دة . ه

 أيم٤م مُـ مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤مىف يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢رمؾم٤ل مظمٓم٤ب مشذميمػ (10)مظلال 

 يقمُم٤ً مُـ مشم٤ريخ 30مًمٚمٛمِمؽك، ومذ مطم٤مًم٦ مقدم دموع الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ امعمٕمٚؼ مظلال 

 ذيمٓم٦ (116 ـ 112 )مشتؿ مخم٤مًمّتف وموم٘م٤ً مًمٚمٛقاد: إرمؾم٤ل الخمٓم٤ب موم٢ن امًمٕم٘د مؾقف

يتؿ إنهم٤ؤه، ومسذمًؽ الإنهم٤ء يم٘قم : أن يستقمذ امًمٕم٘د ذوط إمُمٙم٤مٟمٞم٦ امعخم٤مًمّم٦، أو

امًقميمٞؾ مسدموع مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول مشم٤ريخ مشم٘مٞمٞؿ مًلامؾمؽامشمٞجمٞم٦ 

يقمُم٤ً امعقضحم٦ مذ الخمٓم٤ب امعسجؾ، مٟم٤مىمّم٤ً أي مضزء ( 30) لـاالامؾتثمار، يمك مومؽة 

مُمٕمٚؼ مُـ رمؾقم الاميتسم٤ب، أو رمؾقم امًتسجمٞؾ ميما هل مُقضحم٦، ميما أمٟف مذ هذه 

وذمًؽ . (الحم٤مًم٦ مًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُبم٤مًغ مشدموع مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

مذ مطم٤ل وموم٤ة ): 65ومضم٤ء مذ امعم٤دة . مًمٕدم تحم٘ؼ الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، وهق وموم٤ة امعمِمؽك

 أمقلاه، موسمٞم٘قم امًقميمٞؾ (63) يقمُم٤ً امًمٜم٤مدم٦ مقـ امعم٤دة (70)امعمِمؽك مظلال مومؽة امًـ 
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مسحسؿ ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل لم مشسدد مُـ مىمٞمٛم٦ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ 

 . (امعستحم٘م٦ إمم صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

أي زيم٤دة مذ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د(89)مضم٤ء مذ امعم٤دة  . و

امعستم٘بمٞمٚم٦ مممٙمٜم٦ مذ أي ومىم٧، ويمٛمٙـ مشبمٕم٤ً مًذمًؽ زيم٤دة مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مسمنط مُقاموم٘م٦ 

 .وذمًؽ وموم٘م٤ً معبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط إمم مُبمٚغ امًتم٠مُمل. (امًقميمٞؾ

مىد مشمٜتم٩ مقـ زيم٤دة الامؿمؽاميم٤ت ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د90مضم٤ء مذ امعم٤دة . ز

. امعمٜتمٔمٛم٦ امعستم٘بمٚمٞم٦ زيم٤دة مذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مسمنط أن تخمْع مًمٕمٛمٚمٞم٦ اميتتم٤ب امًتم٠مُمل

. (ومذ مطم٤مًم٦ زيم٤دة مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مشزداد مىمٞمٛم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦

. وذمًؽ وموم٘م٤ً معبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط إمم مُبمٚغ امًتم٠مُمل

مشمّبح امًزيم٤دة مذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د(91) مضم٤ء مذ امعم٤دة  . ح

مؾم٤ريم٦ امعمٗمٕقل مُـ مشم٤ريخ امؾتلام امًقميمٞؾ مًلامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ امًذي زادت مىمٞمٛتف مذ 

. (مطسم٤مسف مسم٤مًبمٜؽ

يمٛمٙـ تخمٗمٞض الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ امعستم٘بمٞؾ مذ أي ومىم٧ ): (93) مضم٤ء مذ امعم٤دة  . ط

ويتبع أي تخمٗمٞض امٟخمٗم٤ض . ذيمٓم٦ مُقاموم٘م٦ امًقميمٞؾ ووموم٘م٤ً لحدود الامؿمؽاك امًدمٟمٞم٤

وذمًؽ وموم٘م٤ً معبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط إمم . (مذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ ومشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦

 .مُبمٚغ امًتم٠مُمل، وهذا يمٕمٜل امعمٕم٤وضم٦

إن أي تخمٗمٞض مذ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ امعستم٘بمٚمٞم٦ يتبمٕف  ): (95)مضم٤ء مذ امعم٤دة  . ي

 .(امٟخمٗم٤ض مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦

يمٛمٙـ مشم٠مضمٞؾ دموع الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ امعستم٘بمٚمٞم٦ مذ ): (98، 97 )مضم٤ء مذ امعم٤دمشمل . ك

ويمٙقن امًتم٠مضمٞؾ مممٙمٜم٤ً مذ مطم٤ل ميم٤مٟم٧ . أي ومىم٧ معدة مشمّؾ إمم امصمٜل مقمن مؿمٝراً 



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

30 
 

الامؿمؽاميم٤ت امؾم٤مسم٘م٦ مُدموقمقم٦ مسم٤مًمٙم٤مُؾ وامؾتمٚمٛمٝم٤ امًقميمٞؾ مـقال مُدة امًثلاث مؾمٜقات 

ويمٙقن مًمٚمٛمِمؽك الحؼ مذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مظلال مومؽة مشم٠مضمٞؾ امًدموع ذيمٓم٦ . امعم٤ضمٞم٦

أن يمٗقض امعمِمؽك امًقميمٞؾ مقمٜد امًمٓمٚم٥ مسحسؿ ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ 

موحسؿ مشمؼمقم٤ت امًمٙم٤موؾ . (.امعستحم٘م٦ مظلال مومؽة مشم٠مضمٞؾ امًدموع مُـ مطمّم٦ امعمِمؽك

 .امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ إمٟما هقمُم٘م٤مسؾ الحؼ مذ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك أن يمٓمٚم٥ امؾتمٛرار امًمٕم٘د مسمٕد ): مقمغ أمٟف(120)مٟمّم٧ امعم٤دة . ل

ويم٘قم امعمِمؽك مسم٤مظتمٞم٤ر مومؽة . مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤مىف، مسدون أي أمىسم٤ط إضم٤مومٞم٦

ومًـ يتؿ دموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ . الامؾتمٛراريم٦

امًتمْم٤مُمٜل، ميما مًـ يتمٛتع امعمِمؽك مسمٛزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مظلال مومؽة الامؾتمٛراريم٦ ومشمٔؾ 

مومٕدم دموع مشمؼمقم٤ت مشمٙم٤موؾ مؾبم٥ مذ . (رمؾقم ومُمٍوموم٤ت امًقميم٤مًم٦ مُستحم٘م٦ امًدموع

 .مقدم امًتمٛتع مسمٛزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦

مشمْمٛـ امًمؽمشمٞبم٤ت الخم٤صم٦ مسمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل ): مضم٤ء مذ امًمٜمنة امًتمٕريمٗمٞم٦ . م

أن مشمٙقن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مُستحم٘م٦ امًدموع مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق 

 .(مقم٘ده

مذ أي ومىم٧ ميم٤ن امًرصمٞد مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مهمػ ميم٤ف : (7) امعم٤دة  . ن

مًتمٖمٓمٞم٦ مُمٓم٤مًبم٤ت مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، موم٢ن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعقضحم٦ مذ امًمٓمٚم٥ مشمٙقن 

مُستحم٘م٦ امًدموع، ومقمٚمٞف، يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢صدار مىرض مطسـ مظم٤ل مُـ امًمٗقائد، 

ومشتؿ مذ . مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، مُـ أمضؾ مؾداد مُمٓم٤مًبم٤ت مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

امعستم٘بؾ إمقم٤دة هذا امًم٘رض الخم٤مز مُـ امًمٗقائد إمم امًقميمٞؾ، مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ 

 .  امًتمْم٤مُمٜل، مذ مطم٤ل مشقمور موم٤ئض مذ امًمّمٜدوق مقمٜد نهم٤يم٦ امًسمٜم٦ امعمٞلاديم٦
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:    يمٗم٤د مُـ امًمٜمّقص امًسم٤مسم٘م٦ امشمّم٤ف مشمٚؽ امًمٕلامىم٦ مسم٤مًمّمٗم٤ت الآمشمٞم٦

 :عؼد معاوضة .4.1

موم٘د مضمٕمٚم٧ ذوط امًمٕم٘د وأمطمٙم٤مُف .   يمٕد مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مُـ مىبمٞؾ هبم٦ امًثقاب

امؾتحم٘م٤ق مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مُتقمىمٗم٦ مقمغ دموع امؿمؽاك امًتمٙم٤موؾ مسم٤مًمّمٗم٦ امعحددة مذ امًمٕم٘د، 

مومٕم٘د امًتمٙم٤موؾ ميما يمٗم٤د مُـ امًمٕبم٤رات امًسم٤مسم٘م٦ هبم٦ مسثقاب مجمٝقل، . وهل صمٗم٦ امًتمؼع

ذمًؽ أن الهبم٦، أو امًتمؼع، وهق الامؿمؽاك مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، . موتمٙقن مسم٤مـمٚم٦ ذمقم٤ً 

ومصقامسف، وهق مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ مقمٜد ومىقع الخمٓر، همم٤ مُـ مضمٜس وامطد، هق 

ميما أن الامؿمؽاك، أو الهبم٦ موقريم٦، وامًمٕقض وهق مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مجمٝقمًم٦ مُـ . امًمٜم٘قد

. مطمٞم٨ إمُمٙم٤ن الحمّقل مقمٚمٞمٝم٤، ومُـ مطمٞم٨ مُم٘دارهم٤، ومُـ مطمٞم٨ أمضؾ الحمّقل مقمٚمٞمٝم٤

ومًق وهم٥ مسمنط مصقاب مُمٕمٚقم مقمٚمٞف ): مضم٤ء مذ مُمٖمٜل امعحتم٤ج، ومذ نهم٤يم٦ امعحتم٤ج

ميقهبتؽ هذا مقمغ أن مشثمٞبمٜل ميذا موم٘بؾ، موم٤لأمفمٝر صحم٦ امًمٕم٘د، مٟمٔراً مًمٚمٛمٕمٜك، إذ هق 

وامًثم٤ني مسمٓلامٟف، مٟمٔراً إمم امًمٚمٗظ، . مُمٕم٤وضم٦ مسمال مُمٕمٚقم، مومّح ميما مًق مىم٤ل مسمٕتؽ

ومُـ مصؿ يمٙقن مسمٞمٕم٤ً مقمغ امًمّحمٞح، مومٞجري مومٞف . موم٢ن مًمٗظ الهبم٦ يم٘تضي امًتمؼع. مًتمٜم٤مىمْف

أو مسمنط مصقاب مجمٝقل، موم٤معذهم٥ مسمٓلامٟف، مًتمٕذر صحتف ... مقم٘م٥ امًمٕم٘د أمطمٙم٤مُف

ومىمٞؾ . مسمٞمٕم٤ً، لجمٝم٤مًم٦ امًمٕقض، وهبم٦ مًذمير امًثقاب مسمٜم٤ءاً مقمغ الأصح أنهم٤ لا مشم٘تمْمٞف

: وأمُم٤ امًم٘سؿ امًثم٤مًم٨): ومذ روضم٦ امًمٓم٤مًبمل. (مشمّح هبم٦ مسمٜم٤ءاً مقمغ أنهم٤ مشم٘تمْمٞف

موم٤لحم٤مًم٦ الأومم امعمٕمٚقم مومٞمّح امًمٕم٘د . موم٤معم٘مٞدة مسم٤مًثقاب، وهق إمُم٤ مُمٕمٚقم، وإمُم٤ مجمٝقل

                                                           

ط . مُمّمٓمٗك امًبم٤بي الحمٚبل. امًم٘م٤هرة. نهم٤يم٦ امعحتم٤ج إمم ذح امعمٜمٝم٤ج. مؿمٛس امًديـ مسـ مؿمٝم٤ب امًديـ امًرمُمك: 15

مُمٖمٜل امعحتم٤ج إمم مُمٕرموم٦ مُمٕم٤ني أمًمٗم٤ظ . محمٛد الخمٓمٞم٥ امًمنمسمٞمٜل. 424، 423، ص 7ج. 1967. الأمظمػة

.    405، 404، ص 2ج. مسدون مشم٤ريخ. دار امًمٗمٙر. مسمػوت. امعمٜمٝم٤ج
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موم٢ن . موم٢ن صححمٜم٤ مومٝق مسمٞع مقمغ امًمّحمٞح، ومىمٞؾ هبم٦. مقمغ الأمفمٝر، ويبمٓؾ مقمغ مىقل

وإن مىمٚمٜم٤ مسمٞع مصبتم٧ هذه . مىمٚمٜم٤ هبم٦ لم يثبم٧ الخمٞم٤ر، وامًمِمٗمٕم٦، ولم يمٚزم مىبؾ امًم٘بض

ومًق . أمفمٝرهمم٤ الأول: الأمطمٙم٤م، وهؾ مشثبم٧ مقم٘م٥ امًمٕم٘د، أم مقم٘م٥ امًم٘بض، مىقلان

وهبف مطمٚمٞم٤ً مسمنط امًثقاب، أو مُمٓمٚم٘م٤ً، ومىمٚمٜم٤ الهبم٦ مشم٘تضي امًثقاب، مومٜص مذ مطرمُمٚم٦ أمٟف 

وإن أمصم٤مسف مسمٕد امًتمٗرق مسمٕرض صح، . إن أمصم٤مسف مىبؾ امًتمٗرق مسجمٜسف امقتمؼت امعمامصمٚم٦

ومذ امًتتمٛم٦ أمٟف لا مسم٠س مسمٌء . وهذا مشمٗريع مقمغ أمٟف مسمٞع. ومسم٤مًمٜم٘د لا يمّح، لأمٟف سف

مُـ ذمًؽ، لأمٟم٤ لم مٟمٚحم٘ف مسم٤معمٕم٤وضم٤ت مذ امؿمؽاط امًمٕمٚؿ مسم٤مًمٕقض، وميذا مؾم٤ئر امًمنوط 

ومطمٙك الإمُم٤م الأول مقـ الأصحم٤ب وأمسدى امًثم٤ني . وهذا مشمٗريع مقمغ أمٟف هبم٦

وهذه امًمٕبم٤رة مشمٗمٞد مقدم مضقاز أن يمٙقن امًثقاب مُـ مضمٜس الهبم٦ إذا ميم٤مٟم٧ . (امطتمالاً 

. الهبم٦ مٟم٘داً ميما هق مطم٤صؾ مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، ومذ هذا مُم٤ يمٗمٞد مقدم مضقاز مقم٘د امًتمٙم٤موؾ

إن ذط مومٞف مصقامسم٤ً مجمٝقلاً ً مسمٓؾ مىقلاً وامطداً لأمٟف  )ومىد ذمير امًمِمػازي مذ امعمٝذب أمٟف 

. وهذا مهمػ مُتحم٘ؼ مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ. (ذط امًمٕقض ولأمٟف ذط مققضم٤ً مجمٝقلاً 

وإن ذط امًقاهم٥ مومٞمٝم٤ أي الهبم٦ مققضم٤ً مُمٕمٚقمُم٤ً صم٤رت الهبم٦ ): ومذ ميمِم٤ف امًم٘مٜم٤ع

وإن ذط مذ الهبم٦ مصقامسم٤ً مجمٝقلاً لم مشمّح الهبم٦، لأمٟف . مسمٞمٕم٤ً، لأمٟف تممٚمٞؽ مسمٕقض مُمٕمٚقم

ومطمٙمٛمٝم٤ أي الهبم٦ مسثقاب مجمٝقل مطمٙؿ . مققض مجمٝقل مذ مُمٕم٤وضم٦، مومٚؿ مشمّح ميم٤مًبمٞع

مومٞثم٤ب مقـ امًمٕرض مـمٕم٤م، ودمٟم٤مٟمػ، ): ومذ مطم٤مؿمٞم٦ امًدمؾقمىل. (امًبمٞع امًمٗم٤مؾد

                                                           

، 5ج. هـ1405امعمٙتم٥ الإمؾلامُل . مسمػوت. 2ط. روضم٦ امًمٓم٤مًبمل ومقمٛدة امعمٗتمل. يحمٞك مسـ ذف امًمٜقوي: 16

.   387ص

 .455، ص1ج. ، مسدون دار مٟمنم1959، 2ط. امعمٝذب. إمسراهمٞؿ مسـ مقمك امًمِمػازي: 17

.   300، ص 4ج. م1982. دار امًمٗمٙر. مسمػوت. ميمِم٤ف امًم٘مٜم٤ع مقـ مُتـ الإمىمٜم٤ع. مُمٜمّقر مسـ يقمٟس امًبمٝقتي: 18
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ودراهؿ، أو مقرض مُـ مهمػ مضمٜسف، لا مُـ مضمٜس،ه مًئلا يم١دي إمم مؾمٚؿ امًمٌء مذ 

ولا يثم٤ب مقـ امًذهم٥ مومْم٦، ولا ذهم٥، ولا مقـ امًمٗمْم٦ ميذمًؽ، مًتم٠ديتف . مٟمٗسف

ويثم٤ب مقـ . ولا مقـ امًمٚحؿ مطمٞقان مُـ مضمٜسف، ومقمٙسف. مًمٍف، أو مسدل مُم١مظر

. امًمٓمٕم٤م مقرض، أو مٟم٘د، لا مـمٕم٤م، مًئلا يم١دي إمم مسمٞع امًمٓمٕم٤م مسمٓمٕم٤م لأمضؾ مُع امًمٗمْؾ

لأنهم٤ مدقز مُع . ومًق مؿمٙم٤ مومٝبم٦ امًثقاب ميم٤مًبمٞع مذ مهم٤مًم٥ الأمطقال، وتخم٤مًمٗف مذ الأمىؾ

مضمٝؾ مققضمٝم٤ ومضمٝؾ أمضمٚف ولا مشمٗمٞتمٝم٤ مطقامًم٦ الأمؾقاق ولا يمٚزم مقم٤مىدهم٤ الإيجم٤ب 

وهذا لا يمٜمٓبؼ مقمغ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ لأن مضقاز هبم٦ امًثقاب مُع مضمٝم٤مًم٦ . (وامًم٘بقل

. امًمٕقض إمٟما هق مسمنط أن يمٙقن امًثقاب مُـ مهمػ مضمٜس الهبم٦، ميما ورد مذ امًمٜص

محؾ هذا مسمٕد امًتمٗرق ومضم٤ز مىبمٚف ميما مذ  (ولا يثم٤ب مقـ امًذهم٥ مومْم٦ ): ومومٞمٝم٤ أيمْم٤ً 

أي مسم٤مًمٜمٔر مًمٕقضمٝم٤ ومىقمًف  (..مومٝبم٦ امًثقاب): ومىقمًف. امعقاق، ويمٗمٞده مشمٕمٚمٞؾ امًمِم٤رح

لا  ): ومىقمًف. أي مذ أمىؾ الأمطقال (مذ الأمىؾ): ومىقمًف. ميم٤مًبمٞع أي مومٞما يحؾ، ويحرم

إن أراد أمٟف يمٙمٗل مومٞمٝم٤ امًم٘بض وامعمٕم٤مـم٤ة يم٘م٤ل إن  (يمٚزم مقم٤مىدهم٤ الإيجم٤ب وامًم٘بقل

ذمًؽ يمٙمٗل أيمْم٤ً مذ امًبمٞع، مولا مورق مسمٞمٜمٝما، وإن أراد مهمػ ذمًؽ موم٤مٟمٔر مُم٤ذا أراد ومًمٕؾ 

امًمِم٤رح أراد مقدم امؿمؽاط امًمٗقريم٦ مسمٞمٜمٝما مذ الهبم٦ مسخلاف امًبمٞع مولا مسد مومٞف مُـ 

ومضم٤ز مًمٚقاهم٥ ذط امًثقاب أي امًمٕقض ): ومذ امًمنح امًمٙبمػ مًمٚدردير. (امًمٗقريم٦

مقمغ هبتف مقمل امًثقاب أم لا مٟحق وهبتؽ هذا مسمائم٦ أو مقمغ أن مشثمٞبمٜل ومًزم امًثقاب 

مستمٕمٞمٞمٜف إن مىبؾ امعقهقب مًف مومٞمٚزمُف دموع مُم٤ مقمل، وأمُم٤ مقم٘د الهبم٦ امعمنوط مومٞمٝم٤ امًثقاب 

                                                           

. دار إمطمٞم٤ء امًمٙتم٥ امًمٕرمسمٞم٦. امًم٘م٤هرة. مطم٤مؿمٞم٦ امًدمؾقمىل مقمغ امًمنح امًمٙبمػ مًمٚدردير. محمٛد مقرموم٦ امًدمؾقمىل: 19

.    114، ص 4ج. مسدون مشم٤ريخ

 .116، ص 4ج. امعمّدر مٟمٗسف:20
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والحم٤صؾ أن ): ومومٞف أيمْم٤ً . (مولازم مًمٚقاهم٥ مسم٤مًم٘بض ميما يم٠تي مقمل امًثقاب أم لا

امًثقاب إذا مقمٞمٜف أمطدهمم٤ ورضي مسف الآمظر ميم٤ن امًمٕم٘د لازمُم٤ً مًمٙؾ مُمٜمٝما مؾقاء مىبمْمٝم٤ 

امعقهقب مًف أم لا وإن ميم٤ن امًثقاب مهمػ مُمٕمل مولا يمٚزم امًمٕم٘د امًقاهم٥ إلا مسم٘بمْمٝم٤ ولا 

ومضم٤ء مذ مشمٙمٛمٚم٦ مطم٤مؿمٞم٦ امسـ . (يمٚزم امعقهقب مًف إلا مسمٗقاتهم٤ مسزيم٤دة أو مٟم٘ص

وامًم٘مٞم٤س ):ومومٞف أيمْم٤ً . (أمُم٤ الهبم٦ مسمنط امًمٕقض مومٝل هبم٦ امستداءً مسمٞع امٟتمٝم٤ءً ):مقم٤مسديـ

ومضم٤ء . (أن مشمٙقن الهبم٦ مسمنط امًمٕقض مسمٞمٕم٤ً امستداءاً وامٟتمٝم٤ءاً ميما مذ موتم٤وى مىم٤ضمٞخم٤ن

مومٝق أن لا يمٙقن مُمٕمٚم٘م٤ً مسمامًف مظمٓر ..... وأمُم٤ امًمنائط موم٠مٟقاع): مذ مسدائع امًمّمٜم٤ئع

امًقمضقد وامًمٕدم مُـ دمظقل زيد ومٟحق ذمًؽ، ولا مُمْم٤موم٤ً إمم ومىم٧ مسم٠ن يم٘قل وهبتؽ، 

ولا مُمْم٤موم٤ً إمم ومىم٧ مسم٠ن يم٘قل وهبم٧ هذا امًمٌء مُمٜؽ مهداً، أو رأس مؿمٝر ميذا، لأن 

الهبم٦ تممٚمٞؽ امًمٕمل مًمٚحم٤ل، وأمٟف لا يحتمٛؾ امًتمٕمٚمٞؼ مسم٤لخمٓر والإضم٤موم٦ إمم امًقمىم٧ 

. (الهبم٦ مسمنط امًمٕقض مشم٘ع مشمؼمقم٤ً امستداءاً مصؿ مشمّمػ مسمٞمٕم٤ً مذ الامٟتمٝم٤ء): ومومٞف. (ميم٤مًبمٞع

وأمُم٤ امًمٕقض امعمنوط مذ امًمٕم٘د موم٢ن مىم٤ل وهبتؽ هذا امًمٌء مقمغ أن ): ومومٞف أيمْم٤ً 

                                                           

، ص 4ج.  مسدون مشم٤ريخ. دار إمطمٞم٤ء امًمٙتم٥ امًمٕرمسمٞم٦. امًم٘م٤هرة. امًمنح امًمٙبمػ معختمٍ مظمٚمٞؾ. أحمد امًدردير: 21

114. 

 .116، ص 4ج. امعمّدر مٟمٗسف: 22

. م1979. دار امًمٗمٙر. مسمػوت. رد امعحتم٤ر مقمغ امًدر امعختم٤ر ذح مشمٜقير الأمسمّم٤ر. محمٛد أمُمل مسـ مقم٤مسديـ: 23

 .420، ص 8ج . م1966 2مشمّقير ط

 .506، ص 8ج . امعمّدر مٟمٗسف: 24

. 2ط. دار امًمٗمٙر. مسمػوت. مسدائع امًمّمٜم٤ئع مذ مشرمشمٞم٥ امًمنائع. مقلاء امًديـ أمسق مسمٙر مسـ مُسمٕقد امًمٙم٤مؾم٤ني: 25

.      118ص / 6ج. م1982

 .119، ص 6ج. امعمّدر مٟمٗسف: 26



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

35 
 

إن مقم٘ده مقم٘د هبم٦ ومضقازه مضقاز مسمٞع : مشمٕقضمٜل هذا امًثقب موم٘د مىم٤ل أصحم٤مسمٜم٤ امًثلامصم٦

ولا يثبم٧ امعمٚؽ مذ ميؾ وامطد مُمٜمٝما مىبؾ ... ورمسما مقمؼوا أمٟف هبم٦ امستداء مسمٞع امٟتمٝم٤ء

امًم٘بض، ومًمٙؾ وامطد مُمٜمٝما أن يرمضع مذ مؾمٚمٕتف مُم٤ لم يم٘بمْم٤، وميذا إن مىبض أمطدهمم٤ 

ويرمضع مذ . ومًق مشم٘م٤مسمْم٤ يرد ميؾ وامطد مُمٜمٝما مسم٤مًمٕمٞم٥ ومقدم امًرؤيم٦. ولم يم٘بض الآمظر

الامؾتحم٘م٤ق ومدم٥ امًمِمٗمٕم٦ إن ميم٤ن مهمػ مُمٜم٘قل موم٘د ومضد مذ هذا امًبمٞع مًمٗظ الهبم٦ 

ومُمٕمٜك امًبمٞع مومٞمٕمٓك مؿبف امًمٕم٘ديـ مومٞمٕتمؼ مومٞف امًم٘بض والحمٞم٤زة مقمٛلًا مسمِبف الهبم٦ ويثبم٧ 

مومٞف مطؼ امًرد مسم٤مًمٕمٞم٥ ومقدم امًرؤيم٦ مذ مطؼ امًمِمٗمٕم٦ مقمٛلًا مسمِبف امًبمٞع ومقمٛلًا مسم٤مًدمًمٞمٚمل 

 .(مسم٘در الإمُمٙم٤ن

  ومُـ مصؿ، مشمٕد امًمٜمّقص امًسم٤مسم٘م٦ مىرائـ مقمغ إرادة امعمٕم٤وضم٦، رمهؿ ومضقد مٟص 

مقمغ أن الامؿمؽاك مُدموقع مقمغ مؾبمٞؾ امًتمؼع، لأن امًم٘رائـ همٜم٤ أمىقى مُـ امًمٜص مومٞمّمػ 

امًم٘مّقد مذ امًمٕم٘د مُمٕتمؼة دون الأمًمٗم٤ظ امعجردة امًتل ): يم٘قل امسـ امًم٘مٞؿ. امًمٜص مُمٝمٛلاً 

وصمٞغ امًمٕم٘قد امظبم٤رات مقما مذ ... لم مشم٘مّد بهم٤ مُمٕم٤مٟمٞمٝم٤، ومطم٘م٤ئم٘مٝم٤، أو مىمّد مهمػهم٤ 

امًمٜمٗس مُـ امعمٕم٤ني امًتل هل أصؾ امًمٕم٘قد، ومُبدأ الحم٘مٞم٘م٦ امًتل يمّمػ بهم٤ امًمٚمٗظ ميلامُم٤ً 

وامعتمٙمٚؿ مسمّمٞغ امًمٕم٘قد ... موم٢نهم٤ لا مشمّمػ ميلامُم٤ً مُمٕتمؼاً إلا إذا مىرمٟم٧ مسمٛمٕم٤مٟمٞمٝم٤ . مُمٕتمؼاً 

موم٢ن لم يم٘مّد امًتمٙمٚؿ بهم٤ ميم٤معمٙره  . إمُم٤ أن يمٙقن مىم٤صداً امًتمٙمٚؿ بهم٤، أو لا يمٙقن مىم٤صداً 

وإن مىم٤صداً ... وإن ميم٤ن مذ مسمٕض ذمًؽ مشمٗمّمٞؾ ومٟزاع . وامًمٜم٤ئؿ لم يمؽمشم٥ مقمٚمٞمٝم٤ رء

موم٢ن ... مًمٚتمٙمٚؿ بهم٤ موم٢مُم٤ أن يمٙقن مقم٤معم٤ً مسمٖم٤يم٤تهم٤، مُتمّقراً لهم٤، أو لا يدري مُمٕم٤مٟمٞمٝم٤ امًبتم٦ 

وإن ميم٤ن ... لم يمٙـ مقم٤معم٤ً مسمٛمٕمٜم٤هم٤، ولا مُتمّقراً لهم٤، لم يمؽمشم٥ مقمٚمٞف أمطمٙم٤مُمٝم٤ أيمْم٤ً 

                                                           

 .132، ص 6ج. امعمّدر مٟمٗسف: 27
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موم٢ن ميم٤ن مىم٤صداً لهم٤ . مُتمّقراً معمٕم٤مٟمٞمٝم٤ مقم٤معم٤ً مسمٛدمًقلهم٤ موم٢مُم٤ أن يمٙقن مىم٤صداً لهم٤، أو لا

وإن لم يمٙـ مىم٤صداً لهم٤، موم٢مُم٤ أن يم٘مّد مظلامومٝم٤، أو . مشرمشبم٧ أمطمٙم٤مُمٝم٤ مذ مطم٘ف، ومًزمُتف

وان مىمّد مهمػ . موم٢ن لم يم٘مّد امًتمٙمٚؿ بهم٤ مومٝق الهم٤زل. لا يم٘مّد مُمٕمٜم٤هم٤، ولا مهمػ مُمٕمٜم٤هم٤

موم٢ن مىمّد مُم٤ يجقز مًف مىمّده مٟحق أن . مُمٕمٜم٤هم٤ موم٢مُم٤ أن يم٘مّد مُم٤ يجقز مًف مىمّده أو لا

لم يمٚزمُف أمطمٙم٤م هذه امًمّمٞغ مومٞما ...  مُـ زوج ميم٤ن مىبمك " أمٟم٧ مـم٤مًؼ ": يم٘مّد مسم٘قمًف

وأمُم٤ مذ الحمٙؿ موم٢ن امىمؽن مسمٙلامُف مىريمٜم٦ مشدل مقمغ ذمًؽ لم يمٚزم . مسمٞمٜف ومسمل الله مشمٕم٤مم

وان لم يم٘مؽن مسمٙلامُف مىريمٜم٦ أصلًا . أيمْم٤ً، لأن امًسمٞم٤ق وامًم٘ريمٜم٦ مسمٞمٜم٦ مشدل مقمغ صدمىف

وإن مىمّد بهم٤ مُم٤لا يجقز مىمّده ميم٤مًتمٙمٚؿ . وادمقك ذمًؽ دمققى مجردة لم مشم٘بؾ مُمٜف

مومٝذا لا يحمّؾ مًف مُم٘مّقده امًذي مىمّده، ... مسمٜمٙحم٧ ومشزومضم٧ مسم٘مّد امًتحمٚمٞؾ 

موم٤ن مذ تحمّمٞؾ مُم٘مّقده مشمٜمٗمٞذاً مًمٚمٛحرم . ومضمٕؾ مفم٤هر امًمٚمٗظ وامًمٗمٕؾ ومؾمٞمٚم٦ إمًمٞف

).... 

 :عؼد مؾزم لؾجاكبين .4.2

ويتمٛثؾ الامًتزامُم٤ن امعتم٘م٤مسلان مذ امًتزام . مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مقم٘د مُمٚزم مًمٚجم٤مٟبمل

امعمِمؽك مسدموع الامؿمؽاك امعمٓمٚقب، وامًتزام امًمنميم٦ مذ امعم٘م٤مسؾ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ مسم٤مىل 

وهذان الامًتزامُم٤ن يم٘م٤مسؾ . امعمِمؽميمل مسدموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مًمٚمٛستمٗمٞد مقمٜد ومىقع الخمٓر

مومٙؾ مُمٜمٝما مؾبم٥ مذ ومضقد الآمظر، وأمصر مُمؽمشم٥ مقمٚمٞف مذ مٟمٗس . ميؾ مُمٜمٝما الآمظر

وهذا مُمٗم٤د مُـ امًمٕبم٤رات امًسم٤مسم٘م٦ وامًدامًم٦ مقمغ دمظقل امًمٕم٘د تحم٧ مسم٤ب . امًقمىم٧

. امعمٕم٤وضم٤ت، ومسخم٤صم٦ امًمٜمّم٤ن رمىؿ م، ن

                                                           

مسدون  . دار الجمٞؾ. مسمػوت. إمقلام امعقمىمٕمل مقـ رب امًمٕم٤معمل. محمٛد مسـ أبي مسمٙر امعمٕروف مسم٤مسـ مىمٞؿ الجقزيم٦: 28

. 122-119ص. 3ج.  مشم٤ريخ
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 : عؼد إذعان .4.3

مشمٕد ذميم٦ امًتمٙم٤موؾ الجم٤مٟم٥ امًم٘قي، ولا يمٛمٚؽ امعمِمؽك إلا أن يمٜزل مقمٜد ذوط 

امًمنميم٦، وهل ذوط مُمٓبقمقم٦ مؾمٚمٗم٤ً مُـ مىبمٚمٝم٤، ومُمٕروضم٦ مقمغ امًمٜم٤س ميم٤موم٦، 

ومًمٞس أمُم٤م جممٝقر امعمِمؽميمل إلا مشقمىمٞع مقم٘د مُمٓبقع، دون أيم٦ مُمٜم٤مىمِم٦ مًمنومـف، 

مولا مشمؽك لهؿ الحريم٦ إلا مذ امظتمٞم٤ر الامؿمؽاك، مُـ مقدمُف، مومٛـ مؿم٤ء أن يمِمؽك 

. مومٚمٞقمىع مقمغ مُم٤ مورضتف امًمنميم٦ مُـ امًمنوط

: عؼد احتمالي أو عؼد غرر .4.4

يمٕرف امًمٕم٘د الامطتمامز، أو مقم٘د امًمٖرر، مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل مشمٕريمٗم٤ت مقديدة 

هق امًذي لا "، ()"مُم٤ مؿؽ مذ مطمّقل أمطد مققضمٞف، أو مُم٘مّقد مُمٜف مهم٤مًبم٤ً ": مُمٜمٝم٤

مُم٤ لا يقمصؼ مسحمّقل امًمٕقض "، ()"يمٕرف امعتمٕم٤مىد مومٞف مُم٤ امًذي مُمٚؽ، مسم٢زاء مُم٤ مسذل

امًمؽدد مسمل أمُريـ أمطدهمم٤ مقمغ "، ()"امًمٖرر مُم٤ لا يدرى هؾ يتؿ أم لا". ()"مومٞف

. ()"مُم٤ مًف مفم٤هر محبقب، ومسم٤مــ مُمٙروه"، ()"امًمٖرض، وامًثم٤ني مقمغ مظلاموف

                                                           

مُمٙتبم٦ . مـرامسمٚس امًمٖرب. مُقاهم٥ الجمٚمٞؾ ذح مختمٍ مظمٚمٞؾ. محمٛد مسـ مقبد امًرحمـ امعمٖربي امعمٕروف مسم٤لحمٓم٤ب: 

. 362، ص4ج. مسدون مشم٤ريخ. امًمٜجم٤ح

، 8إدارة امًمٓبم٤مقم٦ امعمٜمػيم٦، مسدون مشم٤ريخ، ج: مقبد امًمٙريؿ مسـ محمٛد امًرامومٕل، موتح امًمٕزيز ذح امًقمضمٞز، امًم٘م٤هرة: 

. 127ص

. 162، ص2دار إمطمٞم٤ء امًمٙتم٥ امًمٕرمسمٞم٦، مسدون مشم٤ريخ، ج: مطم٤مؿمٞم٦ امًم٘مٚمٞقبي مقمغ ذح امعمٜمٝم٤ج، امًم٘م٤هرة: 

. 265، ص3امًم٘رامذ، مُرمضع مؾم٤مسؼ، ج: : امٟمٔر4/368ذح الحمٓم٤ب مقمغ مُتـ مظمٚمٞؾ، : 

 .55، ص3ج. مطم٤مؿمٞم٦ امًدمؾقمىل مقمغ امًمنح امًمٙبمػ: 

، 3ج. مسدون مشم٤ريخ مٟمن.مقم٤لم امًمٙتم٥. مسمػوت. أحمد مسـ إدريس امًم٘رامذ، أمٟقار امًمؼوق مذ أمٟقاء امًمٗروق: 

. 266ص
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يمٗم٤د مُـ امًتمٕريمٗم٤ت امًسم٤مسم٘م٦، ومُـ امؾتمٕراض مقم٘قد امًمٖرر مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل 

ميبمٞع امعلامُسم٦، وامعمٜم٤مسذة، ومهمػهم٤، أن مقم٘قد امًمٖرر، أو امًمٕم٘قد الامطتمامًمٞم٦، مذ امًمٗم٘ف 

الإمؾلامُل مقم٘قد مُمٕم٤وضم٤ت يمٙثر مومٞمٝم٤ امًمٖرر ويمٖمٚم٥ مقمٚمٞمٝم٤ مطتك صم٤رت مشقصػ مسف، 

لأن امًمٌء إذا ميم٤ن مُمؽدداً مسمل مُمٕمٜمٞمل لا يقصػ مسم٠مطدهم٤ دون الآمظر إلا أن يمٙقن 

وإن لم يتؿ مشمٜمٗمٞذ امعمٕم٤وضم٦ ميمٚمٞم٤ً، أو مضزئمٞم٤ً، مذ مطؼ أمطد . ()"أمظص مسف، وأمهمٚم٥ مقمٚمٞف

مـرمذ امًمٕم٘د، مومٕم٘قد امًمٖرر مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل مشمّػ تحم٧ مسم٤ب امعمٕم٤وضم٦ مقمغ امًرمهؿ 

مُـ مقدم مشمٜمٗمٞذ أمطد الامًتزامُمل امعتم٘م٤مسمٚمل مومٞمٝم٤ مضزئمٞم٤ً أو ميمٚمٞم٤ً، لأن امًمٕمؼة مذ إدمظم٤ل 

. امًمٕم٘د تحم٧ مسم٤ب امعمٕم٤وضم٦، أو امًتمؼع، إمٟما هل مسم٘مّد امعتمٕم٤مىد مقمٜد مشقمىمٞع امًمٕم٘د

 :وامًمٖرر مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل هذه مهرر موم٤مطش، مًلأدمًم٦ الآمشمٞم٦

لأن امعمِمؽك مقمٜد امًتمٕم٤مىد يمِؽ مذ (  )دمظقل مقم٘د امًتمٙم٤موؾ تحم٧ مشمٕريمٗم٤ت امًمٖرر 

مطمّقل امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، مًتقمىػ ذمًؽ مقمغ وامىمٕم٦ امطتمامًمٞم٦ مُستم٘بمٚمٞم٦ 

امًقمىقع، مىد مشم٘ع ومىد لا مشم٘ع، ومسم٤مًتم٤مز مىد يحمّؾ امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومىد لا 

وامطتمال مطمّقل امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ أو مقدم مطمّقمًف مقمٚمٞمٝم٤ . يحمّؾ مقمٚمٞف

ولا مشقمضد مٟتمٞجم٦ أمظرى مهمػ . مُتسم٤ويم٤ن، ولا يمٕمٚؿ ذمًؽ إلا مسمٕد ومىقع الخمٓر

 .الحمّقل مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، أو مقدم الحمّقل مقمٚمٞمٝم٤

ذمير موم٘مٝم٤ء امعم٤مًمٙمٞم٦ أن امًمٖرر امًذي : تحم٘ؼ ضقامسط امًمٖرر امًمٗم٤مطش مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ 

امًمٖرر مذ امًقمضقد ميم٤لآمسؼ مىبؾ : يبمٓؾ مقم٘قد امعمٕم٤وضم٤ت يم٘ع مذ مؾبمٕم٦ أمؿمٞم٤ء، مُمٜمٝم٤

                                                           

. 547مُمٓبمٕم٦ امًسمٕم٤دة، مسدون مشم٤ريخ، ص: ، امًم٘م٤هرة1محمٛد مسـ أحمد مسـ رمؿد، امعم٘دمُم٤ت امعمٛمٝدات، ط: 

. دار الامقتمّم٤م. امًم٘م٤هرة. 1ط. مطمٙؿ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل. مطسمل مطم٤مُد مطسم٤ن: امٟمٔر: 

 .46، 45ص: ص. 1976
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الإمسم٤ق، والحمّقل إن مقمٚؿ امًقمضقد ميم٤مًمٓمػ مذ الهقاء، ومذ امعم٘دار ميم٤مًبمٞع إمم مُبمٚغ 

وامًمٖرر مُـ مضمٝم٦ الأمضؾ ميبمٞع امًدار، وامًثمٛـ أن يمٜمٗؼ امعمِمؽي مقمغ . رمُل الحمّم٤ة

 :وهذه امًمْقامسط مشمٜمٓبؼ مقمغ مقم٘د امًتم٠مُمل ميما يم٠تي. امًبم٤ئع مـمٞمٚم٦ مطمٞم٤مشف

 يتحم٘ؼ امًمٖرر مذ امًقمضقد مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، لأن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ هل : امًمٖرر مذ امًقمضقد

ديـ مذ ذمُم٦ امعم١مُـ مهمػ محم٘ؼ امًقمضقد، لأن ومضقده يتقمىػ مقمغ ومضقد الخمٓر امعم١مُـ 

 .مُمٜف إن ومضد ومضد، وإن امٟتمٗك لم يقمضد

 يتمْمٛـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مهرراً مذ الحمّقل، لأن امعتمٕم٤مىد لا يدري : امًمٖرر مذ الحمّقل

هؾ مؾمٞحمّؾ امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، وهق مُم٤ مسذل مومٞف مُـ الامؿمؽاميم٤ت أم لا، 

 .لأن مطمّقمًف مقمٚمٞف يتقمىػ مقمغ مطم٤دث امطتمامز، مىد يمٙقن، ومىد لا يمٙقن

 يتمْمٛـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مهرراً مذ مُم٘دار امًمٕقض، لأن ذميم٦ : امًمٖرر مذ مُم٘دار امًمٕقض

امًتمٙم٤موؾ مىد تحمّؾ امؿمؽاميم٤ً وامطداً مصؿ مشم٘ع امًمٙم٤رمصم٦، موتدموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومىد 

تحمّؾ مقدداً ميبمػاً مُـ الأمىسم٤ط مىبؾ ومىقع الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، ومسمل الحم٤مًمل موم٤رق 

ميبمػ يمّؾ إمم آلاف امًريم٤لات، وأمُم٤ مسم٤مًمٜسبم٦ إمم امعمِمؽك موم٢مٟف يدموع مىسمٓم٤ً مصم٤مستم٤ً مذ 

 . مُم٘م٤مسؾ مشمٕمٝد امًمنميم٦ مسدموع مُبمٚغ مُمٕمل يحدد الامؿمؽاك مقمغ أمؾم٤مؾف

 يتمْمٛـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مهرراً مذ أمضؾ الحمّقل مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ : امًمٖرر مذ الأمضؾ

مومٛبمٚغ امًتم٠مُمل وهق امًتزام مذ ذمُم٦ امعم١مُـ مىد يمٙقن مُمْم٤موم٤ً إمم أمضؾ مهمػ مُمٕمل، لأن "

 .ذميم٦ امًتمٙم٤موؾ مشمٚتزم مسدموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك، وهق أمضؾ مجمٝقل

ومىد وردت هذه امًمْقامسط مذ مىقل : مقدم تحم٘ؼ ضقامسط امًمٖرر امًمٞسمػ مذ مقم٘د امًتم٠مُمل. ج

امهتمٗر مهر يسمػ مًمٚحم٤مضم٦، أي مًمٚضرورة، لم يم٘مّد، أي مهمػ "مسمٕض موم٘مٝم٤ء امعم٤مًمٙمٞم٦  

مُم٘مّقد، موخرج مسم٘مٞد امًمٞسم٤رة امًمٙثمػ، ميبمٞع امًمٓمػ مذ الهقاء، وامًسمٛؽ مذ امعم٤ء، مولا 
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يمٖتمٗر امضتمامقم٤ً، ويم٘مٞد مقدم امًم٘مّد مسمٞع الحمػان مسمِمٙؾ الحمٛؾ، موم٢مٟف يم٘مّد مذ امًبمٞع 

مقم٤دة، وهق مهرر، إذ يحتمٛؾ مطمّقمًف، ومقدم مطمّقمًف، ومقمغ مشم٘دير مطمّقمًف، مومٝؾ 

ومُـ أمُثمٚم٦ امًمٖرر امًمٞسمػ، أمؾم٤س امًدار موم٢نهم٤ مشمِمؽي مُـ مهمػ مُمٕرموم٦ . مشسمٚؿ أمُف، أم لا

مقمٛم٘ف، ولا مقرضف، ولا مُتم٤مٟتف، وميم٢مضم٤رتهم٤ مُمِم٤هرة مُع امطتمال مٟم٘مّم٤ن امًمِمٝقر، 

وميجبم٦ محمِقة، أو لحم٤ف والحمِق مُمٖمٞم٥، وذب مُـ مؾم٘م٤ء، ودمظقل حمم٤م مُع 

امظتلاف امًمنب، والامؾتمٕمال، ومىد امؾتمٜبط أصحم٤ب هذا امًم٘قل مصلامصم٦ ضقامسط 

يسم٤رة امًمٖرر مسم٠ن مشمٙقن امًزيم٤دة، أو امًمٜم٘ص، مذ مُم٘دار امًمٕقض : مًمٚمٖرر امًمٞسمػ هل

امًذي مطدده امعتمٕم٤مىدان مىمٚمٞمٚم٦ مُم٘م٤رمٟم٦ مسم٤مًم٘مٞمٛم٦ امًمٙمٚمٞم٦ مًمٚمٕقض، أن يمٙقن مُتمٕمٚم٘م٦ امًمٖرر 

مهمػ مُم٘مّقد، مسم٠ن يمٜمّم٥ امًمٖرر مقمغ أصؾ محؾ امعمٕم٤وضم٦، أي مقمغ ميلا امًمٕقضمل، أو 

أمطدهمم٤، وأن يمٙقن ارمشمٙم٤ب امًمٖرر ضروريم٤ً مسحمٞم٨ يم١دي امعمٜع مُمٜف إمم إيم٘م٤ع امًمٜم٤س 

مذ الحرج امًمِديد، وامعمِم٘م٦ امًزائدة، ومستمٓبمٞؼ هذه امًمْقامسط مقمغ مقم٘د امًتم٠مُمل مٟجد 

. أن هذه امًمْقامسط لا مشمٜمٓبؼ

  :الػائض والعجز 

مقمٜد نهم٤يم٦ ميؾ مؾمٜم٦ ): مشمٜص امعم٤دة امًثم٤مُمٜم٦ مُـ ذوط، وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د، مقمغ مُم٤ يم٠تي

مُمٞلاديم٦، يحمّؾ امعمِمؽك امًذي يقامفم٥ مقمغ دموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، مقمغ ميؾ 

مُم٤ يتبم٘ك مُـ رصمٞد مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، مسمٕد مطسؿ الامطتمٞم٤مـم٤ت امًمٗمٜمٞم٦ 

، وموم٘م٤ً مًمٜسبم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل مىم٤م (مطمّم٦ موم٤ئض امعسم٤همم٦)امًضروريم٦ 

مسدمومٕمٝم٤ مظلال مشمٚؽ امًسمٜم٦، ومشمْم٤ف مقمغ همٞئم٦ ومطدات إضم٤مومٞم٦ إمم امؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار 

مذ ):  مُـ مٟمٗس امًمنوط والأمطمٙم٤م مقمغ مُم٤ يم٠تي(134)ومشمٜص امعم٤دة . (امًتل امظتم٤رهم٤
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نهم٤يم٦ ميؾ مؾمٜم٦ مُم٤مًمٞم٦، مقمغ امًقميمٞؾ مشم٘ديؿ صم٤مذ امًمٗم٤ئض امعقزع مطسم٥ مُم٤ هق مُقضح مذ 

ومؾقف يتؿ تخمّمٞص .  مُـ مٟمٔم٤م مُرامىبم٦ ذميم٤ت امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني مذ امعمٛمٚمٙم٦(70)امعم٤دة 

  مُـ صم٤مذ امًمٗم٤ئض الخم٤ص مسم٤مًقميمٞؾ، وامًم٘م٤مسؾ مًمٚتقزيع، مًمٚمٛمِمؽميمل امعم١همٚمل، 10%

مطسم٥ موم٤ئض امًقميمٞؾ مًمٙؾ مُمِمؽك، مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ مُع مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك ومىم٧ امًتقزيع 

ويتؿ دموع هذه الحمّم٦ مقمغ مؿمٙؾ ومطدات مشمْم٤ف إمم . مذ نهم٤يم٦ ميؾ مؾمٜم٦ مُم٤مًمٞم٦

ومذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ . امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امًتل امظتم٤رهم٤ امعمِمؽك

الامؾتحم٘م٤ق أو مخم٤مًمّم٦ امًمٕم٘د أو امًتمٜم٤زل مقـ امًمٕم٘د مومٚـ يتؿ تخمّمٞص مطمّم٦ موم٤ئض 

ومشمٜص امعم٤دة امًسم٤مسمٕم٦ مُـ مٟمٗس امًمنوط . (امًقميمٞؾ معثؾ هذا امعمِمؽك مذ امعستم٘بؾ

مذ أي ومىم٧ ميم٤ن امًرصمٞد مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مهمػ ): والأمطمٙم٤م مقمغ مُم٤ يم٠تي

ميم٤ف مًتمٖمٓمٞم٦ مُمٓم٤مًبم٤ت مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ موم٢ن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعقضحم٦ مذ امًمٓمٚم٥ مشمٙقن 

مُستحم٘م٦ امًدموع، ومقمٚمٞف، يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢صدار مىرض مطسـ مظم٤ل مُـ امًمٗقائد مًمّمٜدوق 

امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مُـ أمضؾ مؾداد مُمٓم٤مًبم٤ت مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ ومشتؿ مذ امعستم٘بؾ إمقم٤دة هذا 

امًم٘رض الخم٤مز مُـ امًمٗقائد إمم امًقميمٞؾ مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، مذ مطم٤ل مشقمور 

ويرى امًبم٤مطم٨ ومضقد مقدد مُـ . (موم٤ئض مذ امًمّمٜدوق مقمٜد نهم٤يم٦ امًسمٜم٦ امعمٞلاديم٦

: امعلامطمٔم٤ت امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤مًتمٕم٤مُؾ مُع امًمٗم٤ئض، وامًمٕجز، مقمغ امًمٜحق الآتي

لا يحؼ مًمٚقميمٞؾ الحمّقل مقمغ مضزء مُـ امًمٗم٤ئض، لأن امًمٗم٤ئض هق امعتبم٘ل مُـ  

امًتمؼمقم٤ت امعخمّمّم٦ مُـ امعمِمؽميمل مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ، ومققائد امؾتثمارهم٤، مسمٕد 

امىتمٓم٤ع مُم٤ مىد سف مُـ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومهمػهم٤ مُـ امعمٍوموم٤ت، ومُمٜمٝم٤ أمضر 

موم٤معم٤ل امًذي مشقمًد مقمٜف امًمٗم٤ئض مًمٞس مممٚقميم٤ً أصلًا مًمٚقميمٞؾ، مًمٞحؼ مًف . امًقميمٞؾ
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ويرى امًبم٤مطم٨ أن مطمّقل امًقميمٞؾ مقمغ مطمّم٦ مُـ . الحمّقل مقمغ مطمّم٦ مُـ امًمٗم٤ئض

 .امًمٗم٤ئض رمسما يمٙقن مُم٘م٤مسلًا مهمػ سيح لامًتزامُف مسم٢مىراض امًمّمٜدوق مقمٜد الحم٤مضم٦

امًتزام امًقميمٞؾ مسم٢مىراض امًمّمٜدوق مقمٜد الحم٤مضم٦، ميما مضم٤ء مذ امًبمٜد امًسم٤مسع مُـ ذوط  

لأن امًمٕلامىم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ . امًمٕم٘د، وأمطمٙم٤مُف امًمٕم٤مُم٦، هق مُـ مسم٤ب الجمٛع مسمل مسمٞع ومؾمٚػ

لأن امًقميمٞؾ . مسمل امًمنميم٦ وامعمِمؽميمل مقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر، وهل مٟقع مُـ امعمٕم٤وضم٤ت

ومًقلا ومضقد هذه امًقميم٤مًم٦ معم٤ . يبمٞع مقمٛمٚف مًمٚمٛمِمؽك وهق امعقميؾ مُم٘م٤مسؾ أمضر مُمٕمل

مومٙم٠ن امًمنميم٦ امؿمؽمـم٧ مقمغ مٟمٗسمٝم٤ . امًتزمُم٧ امًمنميم٦ مسم٢مىراض امًمّمٜدوق مقمٜد مقجزه

ذمـم٤ً مًمّم٤مًح امعمِمؽميمل، ميمٛم٘م٤مسؾ مًم٘مٞم٤مُمٝم٤ مسم٤مًقميم٤مًم٦، يتمٛثؾ مذ إمىراض امًمّمٜدوق 

وهمٜم٤ك ذط آمظر مُمٗم٤د ضمٛمٜم٤ً هق ذط إمىراض امعمِمؽك مًمٚقميمٞؾ أو . مقمٜد امًمٕجز

يتؿ الامطتمٗم٤ظ مسم٤لأصقل الخم٤صم٦  ): موم٘د ورد مذ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د أمٟف. امًمنميم٦

مسم٤مؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار، والأصقل الخم٤صم٦ مسمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، مُمٜمٗمّمٚم٦ 

ويتحم٘ؼ ذمًؽ . (مقـ أصقل امًقميمٞؾ، ومشقدع مًدى وامطد أو أميثر مُـ امًبمٜقك امًرامقمٞم٦

ميما أن امًمٕم٘د مخمّص . مومٕلًا مسم٤لإيداع مذ امًبمٜؽ الأهمك امًتجم٤ري امعم٤مًؽ مًمٚمنميم٦

ومعم٤ ميم٤مٟم٧ امًقديمٕم٦ امعمٍمومٞم٦ . مًمٕمٛلاء امًبمٜؽ امعقزع، وهق امًبمٜؽ الأهمك امًتجم٤ري

مىرضم٤ً مذ مطم٘مٞم٘تمٝم٤، ميم٤ن ذط إمىراض امعمِمؽك مًمٚبمٜؽ امعم٤مًؽ مًمٚمنميم٦ ذمـم٤ً ضمٛمٜمٞم٤ً 

 ): مضم٤ء مذ ذح مُمٜتمٝك الإرادات مقمٜد الحديم٨ مقـ امًمنوط مذ امًبمٞع. مًمٚتمٕم٤مىد

مُبمٓؾ ميمنط مسمٞع آمظر، أو مؾمٚػ، أو : وموم٤مؾده أي امًمنط امًمٗم٤مؾد مصلامصم٦ أمٟقاع

وهق مسمٞمٕتم٤ن مذ مسمٞمٕم٦ امعمٜمٝل . مىرض، أو إمضم٤رة، أو ذميم٦، أو سف امًثمٛـ أو مهمػه
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ومًق مسم٤مقف مسمنط أن يسمٚمٗف أو يم٘رضف، أو ذط امعمِمؽي ذمًؽ ): ومذ امعمٖمٜل. (مقمٜف

مسم٤ب مذ امًبمٞقع امعمٜمٝل مقمٜمٝم٤  ): ومذ نهم٤يم٦ امعحتم٤ج.  (مقمٚمٞف مومٝق محرم، وامًبمٞع مسم٤مـؾ

ومقـ مسمٞمٕتمل مذ ....أمطدهمم٤ مُم٤ يم٘تضي امًمٗسم٤د والحرمُم٦ : مصؿ امًمٜمٝل مىسمان: ومُم٤ يتبمٕمٝم٤

ومقـ مسمٞع وذط، ميبمٞع مسمنط مسمٞع ميما مُر، أو مسمٞع دار مسم٠مًػ، مسمنط مىرض ... مسمٞمٕم٦ 

مُم٤ئم٦، لأمٟف مضمٕؾ امًمٕم٘د ورموؼ امًمٕم٘د امًثم٤ني مصمٛمٜم٤ً، وامؿمؽامـف موم٤مؾد، موبمٓؾ مُم٘م٤مسمٚف مُـ 

وميبمٞع ): ومذ امًمنح امًمٙبمػ مًمٚدردير. (امًثمٛـ وهق مجمٝقل، مومّم٤ر امًمٙؾ مجمٝقلاً 

ميبمٞع وذط مؾمٚػ مُـ ...... وذط يمٜم٤مىض امعم٘مّقد مُـ امًبمٞع، أو يخؾ مسم٤مًثمٛـ 

أمطدهمم٤، لأن الامٟتمٗم٤ع مسم٤مًسمٚػ مُـ جممٚم٦ امًثمٛـ، أو امعثمٛـ، وهق مجمٝقل، أو معم٤ مومٞف 

. مُـ مؾمٚػ مضر مٟمٗمٕم٤ً وهق مفم٤هر، وأمُم٤ جممٕمٝما مُـ مهمػ ذط موجم٤ئز مقمغ امعمٕتمٛد

ومذ . (وصح امًبمٞع إن مطذف ذط امًسمٚػ ومٟحقه مُـ ميؾ ذط يمٜم٤مىض امًم٘مّقد

ومُمٜمٝم٤ ذط لا يم٘تمْمٞف ): مسدائع امًمّمٜم٤ئع مقمٜد الحديم٨ مقـ ذوط صحم٦ امًبمٞع

امًمٕم٘د، ومومٞف مُمٜمٗمٕم٦ مًمٚبم٤ئع، أو مًمٚمٛمِمؽي، ومًمٞس مسمٛلائؿ مًمٚمٕم٘د، ولا ممم٤ مضرى مسف 

امًتمٕم٤مُؾ مسمل امًمٜم٤س، مٟحق إذا مسم٤ع داراً مقمغ أن يم٘رضف امعمِمؽي مىرضم٤ً، أو يبمٞع مُمٜف 

موم٤مًبمٞع مذ هذا ميمٚف موم٤مؾد، لأن زيم٤دة مُمٜمٗمٕم٦ مُمنومـم٦ مذ امًبمٞع ..... ميذا ومٟحق ذمًؽ 

                                                           

مُم١مؾسم٦ . يروتب. 1ط. (دمىم٤ئؼ أومز امًمٜمٝك مًمنح امعمٜتمٝك)ذح مُمٜتمٝك الإرادات . مُمٜمّقر مسـ يقمٟس امًبمٝقتي: 37

.   175، 174، ص 3ج. هـ1421، م2000. امًرمؾم٤مًم٦

 .260، ص 3ج.  هـ1401، م1981. مُمٙتبم٦ امًريم٤ض الحديثم٦. امًريم٤ض. مقبد الله مسـ أحمد مسـ مىدامُم٦، امعمٖمٜل: 38

، م1967. مُمّمٓمٗك امًبم٤بي الحمٚبل.  امًم٘م٤هرة.ط الأمظمػة. مؿمٛس امًديـ امًرمُمك، نهم٤يم٦ امعحتم٤ج إمم ذح امعمٜمٝم٤ج: 39

.  450، 445، ص 3ج. هـ1387

، ص 3ج. مسدون مشم٤ريخ مٟمن. دار إمطمٞم٤ء امًمٙتم٥ امًمٕرمسمٞم٦. امًم٘م٤هرة.  مظمٚمٞؾمختمٍامًمنح امًمٙبمػ .أحمد امًدردير: 40

66،67. 
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مشمٙقن رمسم٤، لأنهم٤ زيم٤دة لا يم٘م٤مسمٚمٝم٤ مققض مذ مقم٘د امًبمٞع، وهق مشمٗسمػ  امًرمسم٤ وامًبمٞع 

مومٕـ . (امًذي مومٞف امًرمسم٤ موم٤مؾد، أو مومٞف مؿبمٝم٦ امًرمسم٤ وإنهم٤ مُمٗسدة مًمٚبمٞع ميحم٘مٞم٘م٦ امًرمسم٤

مقبد الله مسـ مقمٛرو مسـ امًمٕم٤ص رضي الله مقمٜمٝما، أن رمؾقل الله صمغ الله مقمٚمٞف ومؾمٚؿ 

لا يحؾ مؾمٚػ ومسمٞع، ولا ذمـم٤ن مذ مسمٞع، ولا رمسح مُم٤ لم يمْمٛـ، ولا مسمٞع مُم٤ ): مىم٤ل

امعراد : مىم٤ل امًبمٖقي. مطديم٨ مطسـ صحمٞح: رواه امًمؽمُذي ومىم٤ل. (مًمٞس مقمٜدك

وذط امًسمٚػ وإن ميم٤ن مهمػ مُمٜمّقص مقمٚمٞف سامطم٦ . مسم٤مًسمٚػ همٜم٤ امًم٘رض

ميمنط مذ امًمٕم٘د إلا إمٟف مُمٗمٝقم ضمٛمٜم٤ً، ومُتمٕم٤رف مقمٚمٞف، وامعمٕروف مقرموم٤ً ميم٤معمنوط 

ميما يمٛمٙـ . مومٚماذا لا يجمٕؾ ميؾ امًمٗم٤ئض مقمٜد ومضقده امطتمٞم٤مـم٤ً مًمٚمّمٜدوق. ذمـم٤ً 

امًرمضقع مقمغ امعمِمؽميمل مقمٜد امًمٕجز مُم٘م٤مسلًا لحمّقلهؿ مقمغ امًمٗم٤ئض مقمٜد ومضقده إن 

أو معم٤ذا لا يمٙقن امًتقزيع مُـ امعقمضقد موم٘ط، أمؾقة . مىمٚمٜم٤ مستقزيمٕف، لأن امًمٖمٜؿ مسم٤مًمٖرم

 . مسما مضم٤ء مذ الحديم٨ مقـ الإمولاس مظذوا مُم٤ ومضدمشؿ مًمٞس مًمٙؿ إلا ذمًؽ

 

 

                                                           

دار امًمٙتم٤ب . مسمػوت. 2ط. مسدائع امًمّمٜم٤ئع مذ مشرمشمٞم٥ امًمنائع. مقلاء امًديـ أمسق مسمٙر مسـ مُسمٕقد امًمٙم٤مؾم٤ني: 41

 .169، ص 5ج. 1982، 1402. امًمٕربي

. 243، ص 5ج. دار امًمٙتم٤ب امًمٕربي. مسمػوت. صحمٞح امًمؽمُذي. أمسق مقمٞسك محمٛد مسـ مؾقرة امًمؽمُذي: 42

لا يحؾ مؾمٚػ ومسمٞع، ولا  )والحديم٨ صححف أيمْم٤ً امسـ مظزيمٛم٦ والحم٤ميؿ، وأمظرمضف امسـ مطبم٤ والحم٤ميؿ أيمْم٤ً مسمٚمٗظ 

محمٛد مسـ مقمك : امٟمٔر. وهق مقمٜد هم١لاء ميمٚمٝؿ مُـ مطديم٨ مقمٛرو مسـ مؿمٕمٞم٥ مقـ أمسمٞف مقـ مضده. (ذمـم٤ن مذ مسمٞع

مُمّمٓمٗك .  امًم٘م٤هرة. امًمٓبمٕم٦ الأمظمػة. مٟمٞؾ الأومـم٤ر مذ ذح مُمٜتم٘ك الأمظبم٤ر مُـ أمطم٤ديم٨ مؾمٞد الأمظمٞم٤ر. امًمِقميم٤ني

 .202، ص 5ج. مسدون مشم٤ريخ مٟمن. امًبم٤بي الحمٚبل

 . 202، ص 5ج. مٟمٞؾ الأومـم٤ر. امًمِقميم٤ني: امٟمٔر: 43
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 :اكتفاء العؼد 

يمٕد امًمٕم٘د مُـ امًمٕم٘قد امًزمُمٜمٞم٦، مومٚف مشم٤ريخ يبدأ مسف هق مشم٤ريخ مشقمىمٞمٕف، وذمًؽ ميما          

. مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د امًمٕم٤مُم٦، ومًف مشم٤ريخ يمٜتمٝل مسمٜمٝم٤يتف(38)مضم٤ء مذ امعم٤دة 

 مقمغ أن مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق هق امًبقم امًذي يمٜتمٝل مومٞف امًمٕم٘د (40)موم٘د مٟمّم٧ امعم٤دة 

، وهق امًمٞقم الأمظمػ مذ مومؽة امًمٕم٘د امًتل مشؿ امظتمٞم٤رهم٤، ويتؿ (مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق)

وهمٜم٤ك أمُقر أمظرى مشمٜمٝل امًمٕم٘د مىبؾ امٟتمٝم٤ء . تحديد مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق مذ امًمِمٝم٤دة

: مُدمشف امًزمُمٜمٞم٦، ميما يم٠تي

مذ مطم٤مًم٦ مقدم دموع الامؿمؽاك :  مقمغ مُم٤ يم٠تي(63)مٟمّم٧ امعم٤دة : مقدم دموع الامؿمؽاك 

 أيم٤م مُـ مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤مىف يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢رمؾم٤ل مظمٓم٤ب مشذميمػ (10)امعمٜتمٔؿ مظلال 

يقمُم٤ً مُـ (30)مًمٚمٛمِمؽك، ومذ مطم٤مًم٦ مقدم دموع الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ امعمٕمٚؼ مظلال 

 ـ112)مًمٚمٛقاد وموم٘م٤ً  مشتؿ مخم٤مًمّتف:مشم٤ريخ إرمؾم٤ل الخمٓم٤ب موم٢ن امًمٕم٘د مؾقف

. يتؿ إنهم٤ؤه: مؿم٤مُمٚم٦، ذيمٓم٦ أن يستقمذ امًمٕم٘د ذوط إمُمٙم٤مٟمٞم٦ امعخم٤مًمّم٦، أو(116

ومسذمًؽ الإنهم٤ء يم٘قم امًقميمٞؾ مسدموع مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول مشم٤ريخ 

يقمُم٤ً امعقضحم٦ مذ الخمٓم٤ب ( 30 )لـامشم٘مٞمٞؿ مًلامؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار يمك مومؽة 

امعسجؾ مٟم٤مىمّم٤ً أي مضزء مُمٕمٚؼ مُـ رمؾقم الاميتسم٤ب ميما هل مححدة مذ امعم٤دة 

 أدمٟم٤ه، ميما أمٟف مذ (74)أدمٟم٤ه، أو رمؾقم امًتسجمٞؾ ميما هل مُقضحم٦ مذ امعم٤دة (68)

. (هذه الحم٤مًم٦ مًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُبم٤مًغ مشدموع مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

وذمًؽ مًمٕدم ومىقع الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، وأمُم٤ مؾبم٥ مقدم امؾمؽمضم٤ع الامؿمؽاميم٤ت 

امعدموقمقم٦ مولأمٟف مشمؼع مستمٚؽ الامؿمؽاميم٤ت مسمٛقمضم٥ امًمٕم٘د، ولأن امعم١مُـ ميم٤ن مُتحمٛلًا 
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 مقمغ أمٟف مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك (65)ومشمٜص امعم٤دة . مًتبمٕم٦ الخمٓر مذ مشمٚؽ امًمٗمؽة

 أمقلاه، موسمٞم٘قم امًقميمٞؾ مسحسؿ (63) يقمُم٤ً امًمٜم٤مدم٦ مقـ امعم٤دة (70) ـمظلال مومؽة ال

ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ امًتل لم مشسدد مُـ مىمٞمٛم٦ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ إمم 

 .صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

يمٜتمٝل ):  مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د مقمغ مُم٤ يم٠تي(42)مٟمّم٧ امعم٤دة : وموم٤ة امعمِمؽك 

امًمٕم٘د مسمٛجرد دموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ مقمٜد امًقموم٤ة، أو مُزايم٤ الامؾتحم٘م٤ق، أو 

، (83ومذ هذه الحم٤مًم٦ يحمّؾ امعستمٗمٞد مقمغ مُم٤ مٟمّم٧ مقمٚمٞف امعم٤دة . مىمٞمٛم٦ امًتمٜم٤زل

وذمًؽ مًقمىقع الخمٓر مُـ مٟم٤مطمٞم٦، ومًقموم٤ة أمطد مـرمذ امًمٕم٘د وهق امعمِمؽك مُـ مٟم٤مطمٞم٦ 

يم٘قم امًقميمٞؾ مسدموع امعزايم٤ الآمشمٞم٦ مًمٚمٛستمٗمٞد مقمٜد ): أمظرى، وامًتل مٟمّم٧ مقمغ مُم٤ يم٠تي

مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مطتك أول مشم٤ريخ مًتم٘مٞمٞؿ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ : وموم٤ة امعمِمؽك

الامؾتثمار يمك مشم٤ريخ امؾتلام امًقميمٞؾ لإمؿمٕم٤ر وموم٤ة امعمِمؽك، مسم٤لإضم٤موم٦ إمم مُزايم٤ 

.... امًتمٙم٤موؾ امعستخرمضم٦ مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مطتك مشم٤ريخ وموم٤ة امعمِمؽك

ومذ مطم٤ل تخمٚػ امعمِمؽك مقـ دموع أي مُـ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ مقمٜد مشم٤ريخ وموم٤مشف، 

. موسقف يتؿ مطسؿ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ مهمػ امعدموقمقم٦ مُـ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

:  مُـ ذوط امًمٕم٘د وأمطمٙم٤مُف امًمٕم٤مُم٦ مقمغ مُم٤يم٠تي(112 )مٟمّم٧ امعم٤دة: امعخم٤مًمّم٦ . ج

يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك مـمٚم٥ مخم٤مًمّم٦ امًمٕم٘د الخم٤ص مسف مذ أي ومىم٧، ومسمٕد نهم٤يم٦ امًمٕم٤م 

ومؾقف مشتؿ مخم٤مًمّم٦ امًمٕم٘د ذيمٓم٦ أن لا . امًثم٤مًم٨، ومىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق

ومًـ يتؿ دموع أي . ريم٤لاً مذ مشم٤ريخ امعخم٤مًمّم٦( 9375 )مشمٜخمٗض مطمّم٦ امعمِمؽك مقـ

دموع أي مشمؼمقم٤ت أي مشمٙم٤موؾ مشمْم٤مُمٜمٞم٦ مًمّم٤مًح صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ مظلال مومؽة 
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ومذ مطم٤ل امٟخمٗم٤ض . امعخم٤مًمّم٦، ولا يحؼ مًمٚمٛمِمؽك الحمّقل مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ

مطمّم٦ امعمِمؽك إمم أمىؾ مُـ امعبمٚغ امعقضح، موم٢ن مًمٚقميمٞؾ الحؼ مذ امقتبم٤ر امًمٓمٚم٥ 

الخم٤ص مسف مشمٜم٤زلاً، ويقاموؼ امعمِمؽك مقمغ امًتخمك مقـ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦ 

 .امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤ مًمّم٤مًح صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل

مذ مطم٤ل مقدم ميمٗم٤يم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك مًتمٖمٓمٞم٦، ودموع : مقمغ مُم٤ يم٠تي(98)مٟمّم٧ امعم٤دة. د

مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، موسقف يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢مظمٓم٤ر امعمِمؽك مسذمًؽ، 

ويمٓمٚم٥ مُمٜف الامؾتمٛرار مذ دموع امؿمؽاميم٤مشف امعمٜتمٔمٛم٦،  ومذ مطم٤ل مقدم مُقاصمٚم٦ 

امعمِمؽك مذ دموع امؿمؽاميم٤مشف امعمٜتمٔمٛم٦ موسقف يمٕتمؼ مُتمٜم٤زلاً مقـ امًمٕم٘د، ومشمٜمٓبؼ مقمٚمٞف 

ومذ مُثؾ هذه الحم٤مًم٦ يتؿ دموع مطمّم٦ امعمِمؽك مٟم٤مىمّم٦ أي . أدمٟم٤ه( 105 ـ 100)امعقاد 

مضزء مُمٕمٚؼ مُـ رمؾقم الاميتسم٤ب، ورمؾقم امًتسجمٞؾ، إمم امعمِمؽك، أو إمم 

امعستمٗمٞديـ، ومذ مطم٤ل مىم٤م امعمِمؽك مستمٕمٞمل مُستمٗمٞد أو أميثر مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ وموم٘م٤ً 

. مًمٚحمّص امعخمّمّم٦ مًمٙؾ مُمٜمٝؿ مُـ مىبؾ امعمِمؽك

يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك : (100)امعم٤دة : (مـمٚم٥ إنهم٤ء امًمٕم٘د مُـ مىبؾ امعمِمؽك)امًتمٜم٤زل . ه

ومشمٕم٤دل . امًتمٜم٤زل مقـ امًمٕم٘د مذ أي ومىم٧ يمِم٤ء مسمٕد امٟم٘مْم٤ء مومؽة امًسماح، أو امًمؽامضع

مىمٞمٛم٦ امًتمٜم٤زل مطمّم٦ امعمِمؽك امعحسقمسم٦ مذ مشم٤ريخ أول مشم٘مٞؿ لامؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار 

امًذي يمك مشم٤يخ امًتمٜم٤زل، مٟم٤مىمّم٤ُ أي مضزء مُمٕمٚؼ مُـ رمؾقم الاميتسم٤ب، ورمؾقم 

ومًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُدموقمقم٤ت مُـ صمٜدوق  امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل مًم٘مٞمٛم٦ . امًتسجمٞؾ

ويقاموؼ امعمِمؽك مقمغ امًتخمك مذ مطم٤مًم٦ امًتمٜم٤زل، ومًمّم٤مًح صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ . امًتمٜم٤زل

ويتؿ دموع مىمٞمٛم٦ . امًتمْم٤مُمٜل مقـ ميم٤موم٦ مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜمٞم٦، امًتل مىم٤م مسدمومٕمٝم٤
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امًتمٜم٤زل مظلال خمسم٦ مقمن يقم مقمٛؾ مسمٕد مشم٤ريخ امًتمٜم٤زل ومسمٛجرد امًتمٜم٤زل يتؿ إنهم٤ء 

.  امًمٕم٘د

  :ترتقبات الاستثمار 

يمٕد مقم٘د الامؾتثمار مقم٘داً مُستم٘لًا مقـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، رمهؿ ومضقد امًمٕم٘ديـ مذ 

ويمٜمِئ امًمٕم٘د مقلامىم٦ وامطدة موم٘ط هل مقلامىم٦ امًمنميم٦ مسم٤معمِمؽك أو . مقم٘د وامطد

: ومشتمٛثؾ مُمٝم٤م امًقميمٞؾ مومٞما يم٠تي. مسم٤معمِمؽميمل، وهل مقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر

امؾتثمار امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار الخم٤صم٦ مسم٤معمِمؽك، مذ امًسمٜدات، والأصقل،  

، مسحسم٥ مشقمضمٞمٝم٤ت الهمٞئم٦ (الأصقل الأومًمٞم٦)امعتقاموم٘م٦ مُع امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُسم٦ 

ومؾمٞم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢يداع هذه الأصقل مسمّقة مُمٜمٗمّمٚم٦ مقـ أصقمًف امًثم٤مستم٦، . امًمنمقمٞم٦

ومسمٕمٞداً مقـ أي مطجز مُـ أصحم٤بهم٤ الأصمٚمٞمل، ومذ مطسم٤مسم٤ت مُمٍمومٞم٦ مُمٜمٗمّمٚم٦، مذ 

 .مسمٜؽ وامطد، أو أميثر

 .، والامؿمؽاميم٤ت ذات امًدمومٕم٦ امًقامطدةامؾتثمار الجزئمٞم٦ الامؾتثماريم٦ 

 موتح مطسم٤مسم٤ت امؾتثمار مُستم٘مٚم٦ مًمٙؾ مُمِمؽك، مسم٤لإضم٤موم٦ إمم إدارة امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت  . ج

 .الامؾتثمار الخم٤صم٦ مسم٤معمِمؽميمل، ومعمّمٚحتمٝؿ

 .مشمٜمٗمٞذ مقمٛمٚمٞم٤ت امًمٜم٘ؾ مسمل امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امعختمٚمٗم٦، مطسم٥ مـمٚم٥ امعمِمؽك. د

 . دموع ميم٤موم٦ امعزايم٤ مسمٛقمضم٥ ذوط وأمطمٙم٤م امًمؼمٟم٤مُم٩ امًمٕم٤مُم٦ . ه
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 .مشم٠مظمػ مشسقيم٦ ودموع امعمٓم٤مًبم٤ت إمصمٜم٤ء مفروف امًسقق امعتمٕثرة . و

مشقزيع ميؾ امؿمؽاك ذي امًدمومٕم٦ امًقامطدة مٟم٤مىمّم٤ً رمؾقم ومُمٍوموم٤ت امًقميم٤مًم٦ ذات  . ز

امًمّمٚم٦، و، أو ميؾ مضزئمٞم٦ امؾتثماريم٦، و، أو ميؾ مطمّم٦ مُـ موم٤ئض امعسم٤همم٦، و، أو ميؾ 

مطمّم٦ مُـ موم٤ئض امًقميمٞؾ مقمغ ومطدات مذ امؾمؽامشمٞجم٤ت الامؾتثمار امعختم٤رة، مطسم٥ 

ويتؿ تحديد امًقمطدات امعخمّمّم٦ مًمٚمٛمِمؽك . امًمٜسم٥ امًتل يم٘قم امعمِمؽك مسم٤مظتمٞم٤رهم٤

.  ، مقمغ مؾمٕر امًقمطدة امًسم٤ئد(ميما هق مُقضح أمقلاه)مستم٘سمٞؿ الجزئمٞم٦ الامؾتثماريم٦ 

ومىد مٟص امًقميمٞؾ مقمغ مُسم١ومًمٞتف مقـ أي مظسم٤رة مُم١ميدة، إن ميم٤مٟم٧ هذه الخسم٤رة 

أو مسسبم٥ . مسسبم٥ إمظمٗم٤مىف مذ الامًتزام مسمٛم٘تمْمٞم٤ت ومصمٞم٘م٦ امًمنوط، والأمطمٙم٤م امًمٕم٤مُم٦

ميما مٟص مقمغ أن الأداء امًسم٤مسؼ لا . مؾقء الأداء، أو الإهمم٤ل امعتمٕمٛد، أو مهمػ امعتمٕمٛد

وأمٟف لا يمْمٛـ أن الامؾمؽامشمٞجمٞم٦ امًتل يتؿ امظتمٞم٤رهم٤ مُـ . يمٕتمؼ ضمامٟم٤ً مًمٚمٜتم٤ئم٩ امعستم٘بمٚمٞم٦

وأن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ امًدموع . مىبؾ امعمِمؽك مؾقف مشمٜتمٝل مسمٜتم٤ئم٩ امؾتثماريم٦ مضمٞدة

مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق مُستم٘مٚم٦ مقـ أداء امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار 

ويحمّؾ امًقميمٞؾ . امعختم٤رة، وهل امعزايم٤ امًقمطمٞدة امًتل يتؿ ضمانهم٤ مُمٜذ مسدايم٦ امًمؼمٟم٤مُم٩

 :مُم٘م٤مسؾ وميم٤مًتف مقمغ أمضر يتمٛثؾ مومٞما يم٠تي

 مُـ إجمم٤مز مُبم٤مًغ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ %1.6ومشمٕم٤دل مٟسبم٦ : رمؾقم الاميتسم٤ب 

 مُـ مىمٞمٛم٦ ميؾ امؿمؽاك إضم٤مذ %1.6امعستحم٘م٦ مطتك مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق، إضم٤موم٦ إمم 

ذي امًدمومٕم٦ امًقامطدة، وميؾ زيم٤دة مذ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦، ومًمٖرض مطسم٤ب رمؾقم 

 مؾمٜم٦ ميم٠مىمَ موتمٞم٦ مًدموع مىمٞمٛم٦ (15)الاميتسم٤ب موسقف مشم١مظذ مذ الامقتبم٤ر مومؽة 
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 15الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ مطتك مسم٤مًمٜسبم٦ مًمٗمؽات دموع الامؿمؽاميم٤ت امًتل مشتجم٤وز أمًـ 

ومؾقف تحسؿ رمؾقم الاميتسم٤ب مسم٤مًمٜسبم٦ مًلامؿمؽاميم٤ت امًمِمٝريم٦ مسم٠مىسم٤ط . مؾمٜم٦

مُتسم٤ويم٦، مُـ صم٤مذ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ مظلال أرمسمٕم٦ أمؿمٝر مشم٘قيمٛمٞم٦ مُتمٕم٤مىبم٦، مُـ 

ميما مؾقف تحسؿ رمؾقم الاميتسم٤ب مسم٤مًمٜسبم٦ مًلامؿمؽاميم٤ت رمسع . مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د

  مُـ رمؾقم الاميتسم٤ب مُـ أول %75امًسمٜقيم٦ مسم٤مًمٜسبم٦، وامًتمٜم٤مؾم٥، مطمٞم٨ تحسؿ مٟسبم٦ 

امؿمؽاك رمسع مؾمٜقي مُمٜتمٔؿ مسمٞمٜما تحسؿ مسم٤مىل امًمٜسبم٦ مُـ مصم٤ني امؿمؽاك رمسع مؾمٜقي 

ومؾقف تحسؿ رمؾقم الاميتسم٤ب مسم٤مًمٜسبم٦ مًلامؿمؽاميم٤ت مٟمّػ امًسمٜقيم٦ مُـ . مُمٜتمٔؿ

 .أول امؿمؽاك مُمٜتمٔؿ

وامًتل مؾقف تحسم٥ مُـ : رمؾقم الاميتسم٤ب مقمغ امًزيم٤دة مذ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ 

.  مُبمٚغ امًزيم٤دة، امستداءاً مُـ مشم٤ريخ سريم٤ن مُمٗمٕقل امًزيم٤دة

وامًتل : رمؾقم الاميتسم٤ب مذ مطم٤مًم٦ الامؿمؽاميم٤ت ذات امًدمومٕم٦ امًقامطدة الإضم٤مومٞم٦. ج

مؾقف تحسؿ مُـ أي مضزء مُـ مُبمٚغ الامؿمؽاك ذي امًدمومٕم٦ امًقامطدة الإضم٤مذ، امًذي 

 (111 ـ 106يزيد مقـ رصمٞد امًسحقمسم٤ت الجزئمٞم٦ امًسم٤مسم٘م٦، ميما هل محددة مذ امعقاد 

 .وميم٤موم٦ مُبم٤مًغ الامؿمؽاميم٤ت ذات امًدمومٕم٦ امًقامطدة الإضم٤مومٞم٦ امعدموقمقم٦ مُسبم٘م٤ً 
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 ريم٤لاً مؾمٕقديم٤ً، 592.5وهل مصم٤مستم٦، ومشدموع مُرة وامطدة، ومُم٘دارهم٤ : رمؾقم امًتسجمٞؾ. د

وتحسؿ مُـ مىمٞمٛم٦ الامؿمؽاك امعمٜتمٔؿ ميما . وهل مُستحم٘م٦ امًدموع مُـ مشم٤ريخ مسدايم٦ امًمٕم٘د

يتؿ مطسؿ مٟمّػ الامؿمؽاك ميحد أمىمَ، مٟم٤مىمّم٤ً رمؾقم الاميتسم٤ب، ومشمؼع : يم٠تي

امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، مطتك يحمل امًقمىم٧ امًذي يتؿ مومٞف دموع ميم٤مُؾ مىمٞمٛم٦ رمؾقم 

 .امًتسجمٞؾ

: وهل امًم٘مٞمٛم٦ الأمقمغ مُـ. وهل مُستحم٘م٦ امًدموع مذ مسدايم٦ ميؾ مؿمٝر: رمؾقم إداريم٦ . ه

 مؿمٝريم٤ً مُـ (%0.14584 ):ريم٤لاً مؾمٕقديم٤ً، أو( 31.25 )رمؾقم مؿمٝريم٦ مصم٤مستم٦ مىدرهم٤

ويتؿ مطسؿ امًرمؾقم الإداريم٦ مقـ مـريؼ امؾمؽداد ومطدات . مىمٞمٛم٦ مطمّم٦ امعمِمؽك

امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار امعختم٤رة مُمٜذ مسدايم٦ امًمِمٝر امًتم٘قيمٛل امًثم٤ني، امًذي يمك مشم٤ريخ 

ويتؿ امؾمؽداد امًقمطدات مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ مُـ ميؾ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ امؾتثمار يتؿ . مسدايم٦ امًمٕم٘د

 .امظتمٞم٤رهم٤

  مُـ مىمٞمٛم٦ امًقمطدات امًتل مشؿ مٟم٘مٚمٝم٤، إلا إن %1ويتؿ مطسمٛمٝم٤ مسمٜسبم٦ : رمؾقم امًمٜم٘ؾ . و

 .مقمٛمٚمٞم٤ت امًمٜم٘ؾ الأرمسع مظلال مؾمٜم٦ مُـ امًمٕم٘د مشمٙقن مجم٤مٟمٞم٦

أي رمؾقم أو مُمٍوموم٤ت مظم٤رمضمٞم٦ أمظرى  مُتمٕمٚم٘م٦ مستمِمٖمٞؾ وإدارة امؾمؽامشمٞجمٞم٦ . ز

رمؾقم الامؾتمِم٤رة، أو رمؾقم امًدمقم٤يم٦، وأي : الامؾتثمار الخم٤صم٦ مسم٤معمِمؽك، مُثؾ

مُمٍوموم٤ت أمظرى ذات صمٚم٦ مسم٤مًمّمٜدوق، يتؿ مطسمٛمٝم٤ مُـ امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار 
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ومًم٘د مشؿ مشقضمٞح امًرمؾقم امعتمٕمٚم٘م٦ مسذمًؽ مذ مٟمنة امعمٕمٚقمُم٤ت، ضمٛـ . امعمٕمٞمٜم٦

. امًقصػ الخم٤ص مسمٙؾ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ امؾتثمار

 :السحوبات الجزئقة 

 مقمغ أمٟف  يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك أن يمٓمٚم٥ مؾحبم٤ً مضزئمٞم٤ً مذ أي (106)مٟمّم٧ امعم٤دة 

ومشمٕم٤دل مىمٞمٛم٦ امًسحم٥ . ومىم٧، مسمٕد امٟم٘مْم٤ء مومؽة امًمؽامضع، ومىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق

الجزئل امعبمٚغ امًذي يختم٤ره امعمِمؽك، مقمغ أن لا مشمٜخمٗض مطمّم٦ امعمِمؽك مسمٕد امًسحم٥ 

ومذ مطم٤ل الامٟخمٗم٤ض مقـ هذا امعبمٚغ مسمٕد امًسحم٥ . ريم٤لاً ( 9375 )الجزئل إمم أمىؾ مُـ

الجزئل، يم٘قم امًقميمٞؾ مسم٢مظمٓم٤ر امعمِمؽك مسم٤معبمٚغ امًذي يمٛمٙمٜف مؾحبف، دون الإمظلال 

ومذ مطم٤ل إسار امعمِمؽك مقمغ مؾحم٥ هذا امعبمٚغ امًذي . مسم٤لحدود امعقضحم٦ أمقلاه

ويتؿ مؾحم٥ مىمٞمٛم٦ امًسحم٥ . امظتم٤ره  موسقف يمٕم٤مُؾ مـمٚبف مقمغ أمٟف مشمٜم٤زل مقـ امًمٕم٘د

الجزئل مُـ مطمّم٦ امعمِمؽك مسم٤مًتمٜم٤مؾم٥ مُـ ميؾ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ امؾتثمار مختم٤رة، وذمًؽ مقـ 

مـريؼ امؾمؽداد امًقمطدات مذ مشم٤ريخ أول مشم٘مٞمٞؿ لامؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار يمك مشم٤ريخ 

امًسحم٥ الجزئل، ومًـ مشمٙقن همٜم٤ك أي مُدموقمقم٤ت مُـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل 

. ميما مًـ مشم١مصر امًسحقمسم٤ت الجزئمٞم٦ مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ. مًم٘مٞمٛم٦ امًسحم٥ الجزئل
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 :ادبحث الثاني

تؽافل الغد وتؽافل الأكجال 

. يتمٙقن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مُـ مقم٘د مشم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة لحم٤مًم٦ امًقموم٤ة، ومقم٘د امؾتثمار مُمٕم٤ً 

ويمٕد مقم٘د امًتم٠مُمل امًمٕم٘د الأمؾم٤س، ويمٕد مقم٘د الامؾتثمار مقم٘داً مشم٤مسمٕم٤ً يمٕمل مقمغ تحم٘مٞؼ 

ويمؼم امًمٕم٘د مسمٛقمضم٥ مُبدأ امًقميم٤مًم٦ امًتل . امعم٘مّد الأمؾم٤س مُـ امًمٕم٘د وهق امًتم٠مُمل

يمٕمٛؾ مُـ مظلالهم٤ امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز امعسمٛك مومٞما مسمٕد امًبمٜؽ وذميم٦ 

Assurances Generales de Franceامعسماة  مومٞما مسمٕد  AGF ميقميلاء مقـ 

امعمٙتتبمل أو امعمِمؽميمل مذ مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل، ومسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ امًمٖد، امعسماة مومٞما 

امؾتثمار أو مشقمفمٞػ : مسمٕد امًمؼمٟم٤مُم٩ مُـ امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز، وامًذي يهدف إمم

امعسم٤همم٤ت بهدف امعمِم٤رميم٦ مذ تمقيؾ درامؾم٦ أولاد امعمِمؽميمل وذمًؽ مُـ مظلال 

مُسم٤همم٤ت دوريم٦ تحسؿ مُبم٤ذة مُـ مطسم٤بهؿ امعمِمؽميمل، ومشقمومػ مشمٖمٓمٞم٦ مُم٤مًمٞم٦ مذ مطم٤ل 

مطمّقل امًقموم٤ة أو امًمٕجز امًمٙمك امًدائؿ وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤مٟدة ذامشمٞم٦ مشمٕم٤ضديم٦ مُم٤ مسمل 

امًمٕم٘د امًذي يمٛثؾ امًمؽجمم٦ امًمٕمٛمٚمٞم٦ مًلامٟمْمام  ويتؿ الحديم٨ مقـ هذا .امعمِمؽميمل

 :مًمٚمؼمٟم٤مجمل مُـ مظلال مقدد مُـ امًمٜم٘م٤ط مقمغ امًمٜحق الآتي

:  مػفوم عؼد التؽافل .1

: يتمٙقن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مُـ مقم٘ديـ مُمٕم٤ً، همم٤

مطمٞم٨ يمٕرف مقم٘د امًتم٠مُمل . مقم٘د مشم٠مُمل مشم٘مٚمٞدي مُم١مىم٧ مقمغ الحمٞم٤ة لحم٤مًم٦ امًقموم٤ة . أ

مقم٘د يدموع مومٞف امعم١مُـ مُبمٚغ امًتم٠مُمل مًمٚمٛستمٗمٞد، إذا مُم٤ت )]: امعم١مىم٧ مقمغ الحمٞم٤ة مسم٠مٟف

امعم١مُـ مًف مقمغ مطمٞم٤مشف مظلال مُدة مُمٕمٞمٜم٦، موم٢ن لم يمٛم٧ مذ مظلال هذه امعدة مسرئم٧ ذمُم٦ 

أمُم٤ إذا مُم٤ت امعم١مُـ مًف مذ مظلال هذه . امعم١مُـ، وامؾتبم٘ك أمىسم٤ط امًتم٠مُمل امًتل مىبمْمٝم٤
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امعدة موم٢ن امًتم٠مُمل أيمْم٤ً يمٜتمٝل، ويمٜم٘مٓع امًتزام امعم١مُـ مًف مسدموع الأمىسم٤ط، ويستحؼ 

ويلامطظ همٜم٤ أن امًتم٠مُمل هق مشم٠مُمل محض، دون أن يمِتمٛؾ . (امعستمٗمٞد مُبمٚغ امًتم٠مُمل

مقمغ مقمٜمٍ الادمظم٤ر، ومُـ أمضؾ ذمًؽ مشمْمٞع مقمغ امعم١مُـ مًف الأمىسم٤ط امًتل دمومٕمٝم٤ إذا 

ومشمٙقن هذه . لم يتحم٘ؼ الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، ولم يمٛم٧ امعم١مُـ مًف مظلال امعدة امعمٕمٞمٜم٦

ومُـ مصؿ يمٛمٙـ مشمٕريػ .  [الأمىسم٤ط مذ مُم٘م٤مسؾ مُم٤ تحمٛمٚف امعم١مُـ مُـ ضمان الخمٓر

امًمنميم٦ امًسمٕقديم٦ امًمٗرمٟسمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل مقم٘د يدموع مومٞف امعم١مُـ وهق ]: مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مسم٠مٟف

مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك امًذي يمٛثؾ مجمٛقع ، (مًمٞم٤مٟزا)امًتمٕم٤وني 

امعمِمؽميمل، مُبمٚغ امًتم٠مُمل وهق مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦، مًمٚمٛستمٗمٞد مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة امعمِمؽك، 

مظلال مُدة امًمٕم٘د امعحددة، موم٢ن لم يمٛم٧ امعمِمؽك مظلال هذه امعدة مسرئم٧ ذمُم٦ 

امًمنميم٦، وامؾتبم٘م٧ امًتمؼمقم٤ت امعدموقمقم٦ مًمّمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، وامًتل مىبمْتمٝم٤ 

أمُم٤ إذا مُم٤ت امعمِمؽك مذ مظلال هذه امعدة، موم٢ن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ يمٜتمٝل، . امًمنميم٦

. [ويمٜم٘مٓع امًتزام امعمِمؽك مسدموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ، ويستحؼ امعستمٗمٞد مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦

ويلامطظ همٜم٤ أيمْم٤ً ضمٞم٤ع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتل مىم٤م امعمِمؽك مسدمومٕمٝم٤ مًمّمٜدوق 

امًتمٙم٤موؾ، وامًتل مشمٙقن مذ مُم٘م٤مسؾ مُم٤ تحمٛمٚف امعم١مُـ مُـ ضمان الخمٓر، مظلال مُدة 

 . سريم٤ن امًمٕم٘د

مقم٘د يتمٕمٝد مسمٛقمضبف ): مطمٞم٨ يمٕرف هذا امًمٕم٘د مسم٠مٟف: مقم٘د مشم٠مُمل مُـ الإصم٤مسم٤ت . ب

امعم١مُـ مذ مُم٘م٤مسؾ أمىسم٤ط امًتم٠مُمل، مسم٠ن يدموع مًمٚمٛم١مُـ مًف، أو مًمٚمٛستمٗمٞد مذ مطم٤مًم٦ وموم٤ة 

ومُبمٚغ امًتم٠مُمل . امعم١مُـ مًف، مُبمٚغ امًتم٠مُمل مذ مطم٤مًم٦ مُم٤ إذا لحم٘م٧ امعم١مُـ مًف إصم٤مسم٦ مسدمٟمٞم٦

                                                           

. دار امًمٜمٝمْم٦ امًمٕرمسمٞم٦. امًم٘م٤هرة. امًقمؾمٞط ذح امًم٘م٤مٟقن امعدني الجديد. مقبد امًرزاق امًسمٜمٝقري: امٟمٔر: 58
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يختمٚػ مسم٤مظتلاف مُم٤ أمومْم٧ إمًمٞف الإصم٤مسم٦ امًبدمٟمٞم٦، موم٘د مشمٗضي إمم مُقت امعم١مُـ مًف، 

أو إمم مقجزه امًدائؿ مقـ امًمٕمٛؾ، مقجزاً ميمٚمٞم٤ً، أو مقجزاً مضزئمٞم٤ً، أو إمم مقجزه مقـ 

. ويلامطظ أن امًتم٠مُمل مُـ الإصم٤مسم٤ت مشم٠مُمل مقمغ الأمؿخم٤ص. امًمٕمٛؾ مقجزاً مُم١مىتم٤ً 

ومُـ مصؿ . (وامًتم٠مُمل مُـ الإصم٤مسم٤ت مشم٠مُمل مظم٤مًص لا يدمظؾ مومٞف مقمٜمٍ الادمظم٤ر

امًمنميم٦ امًسمٕقديم٦ مقم٘د يدموع مومٞف امعم١مُـ وهق ]: يمٛمٙـ مشمٕريػ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مسم٠مٟف

مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك امًذي ، (أمًمٞم٤مٟز)امًمٗرمٟسمٞم٦ مًمٚتم٠مُمل امًتمٕم٤وني 

يمٛثؾ مجمٛقع امعمِمؽميمل، مُبمٚغ امًتم٠مُمل وهق مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦، مًمٚمٛستمٗمٞد مذ مطم٤مًم٦ مقجز 

امعمِمؽك ميمٚمٞم٤ً مسمِمٙؾ دائؿ، مظلال مُدة امًمٕم٘د امعحددة، موم٢ن لم يمّم٥ امعمِمؽك مسمٕجز 

ميمك دائؿ مظلال هذه امعدة مسرئم٧ ذمُم٦ امًمنميم٦، وامؾتبم٘م٧ امًتمؼمقم٤ت امعدموقمقم٦ 

أمُم٤ إذا أصمٞم٥ امعمِمؽك مسمٕجز . مًمّمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، وامًتل مىبمْتمٝم٤ امًمنميم٦

ميمك دائؿ مذ مظلال هذه امعدة، موم٢ن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ يمٜتمٝل، ويمٜم٘مٓع امًتزام امعمِمؽك 

ويلامطظ همٜم٤ أيمْم٤ً . [مسدموع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ، ويستحؼ امعستمٗمٞد مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦

ضمٞم٤ع مشمؼمقم٤ت امًتمٙم٤موؾ امًتل مىم٤م امعمِمؽك مسدمومٕمٝم٤ مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ، وامًتل مشمٙقن 

 . مذ مُم٘م٤مسؾ مُم٤ تحمٛمٚف امعم١مُـ مُـ ضمان الخمٓر

يمؼم امًمٕم٘د مسمٛقمضم٥ مُبدأ امًقميم٤مًم٦ امًتل ):  وهذا مُمٗم٤د مُـ مُمٚخص امًمٕم٘د، ومومٞف

يمٕمٛؾ مُـ مظلالهم٤ امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز امعسمٛك مومٞما مسمٕد امًبمٜؽ، وذميم٦ 

Assurances Generales de Franceامعسماة  مومٞما مسمٕد  AGF  ميقميلاء مقـ

امعمٙتتبمل، أو امعمِمؽميمل مذ مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل، امعسمٛك مومٞما مسمٕد امًمؼمٟم٤مُم٩، مُـ 
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امؾتثمار أو مشقمفمٞػ امعسم٤همم٤ت، بهدف : امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز، وامًذي يهدف إمم

امعمِم٤رميم٦ مذ تمقيؾ درامؾم٦ أولاد امعمِمؽميمل، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤همم٤ت دوريم٦ تحسؿ 

مُبم٤ذة مُـ مطسم٤بهؿ امعمٍمذ، ومشقمومػ مشمٖمٓمٞم٦ مُم٤مًمٞم٦ مذ مطم٤ل مطمّقل امًقموم٤ة، أو امًمٕجز 

.  (امًمٙمك امًدائؿ، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤مٟدة ذامشمٞم٦ مشمٕم٤ضديم٦ مُم٤ مسمل امعمِمؽميمل

  ويلامطظ همٜم٤ أن امعمِمؽك يم٘قم مسمٛم٘تم٣ امًمٕم٘د مستحقيؾ مشبمٕم٦ مظمٓر مُمٕمل مقـ 

مقم٤مشم٘ف، إمم مقم٤مشؼ مسم٤مىل امعمِمؽميمل مذ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك امًذيـ يم٘بمٚقن هذا 

امًتحقيؾ، وامًذي يتؿ مسمٛم٘م٤مسؾ مُمٕمل، هق الامؿمؽاك امًذي يمٚتزم امعمِمؽك مسدمومٕف 

ويمؽمضؿ مىبقل هذا امًتحقيؾ مقمٛمٚمٞم٤ً مستمٕمٝد امًمنميم٦ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ . مًمٚمّمٜدوق مسمِمٙؾ دوري

مقـ مجمٛقع امعمِمؽميمل امعمٜتسبمل مًمٚمّمٜدوق، مسدموع مُبمٚغ مُمٕمل مًمٚمٛستمٗمٞد، مقمٜد وموم٤ة 

وممم٤ يم١يد أن مقم٘د . امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ، مظلال مُدة سريم٤ن امًمٕم٘د

امًتمٙم٤موؾ مقم٘د مشم٠مُمل مشم٘مٚمٞدي مقمغ الحمٞم٤ة، ومُـ الإصم٤مسم٤ت، مشمٓبمٞؼ مُبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط إمم 

الخمٓر ومُبمٚغ امًتم٠مُمل امعتبع مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞديم٦، ومىمٞم٤مُف مقمغ مٟمٗس الأرميم٤ن 

وامعبم٤دئ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ امًتل مشم٘قم مقمٚمٞمٝم٤ مقم٘قد امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞديم٦، وامشبم٤ع مٟمٗس الأمؾم٤مًمٞم٥ 

امعتبمٕم٦ مذ امًتم٠مُمل امًتم٘مٚمٞدي مذ مطسم٤ب الامؿمؽاك أو امًم٘سط، ومطسم٤ب مُبمٚغ امًتم٠مُمل، أو 

:  وذمًؽ مقمغ امًمٜحق الآتي. مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦

مشمٓبمٞؼ مُبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط أو الامؿمؽاك إمم الخمٓر ومُبمٚغ امًتم٠مُمل، امعتبع مذ امًتم٠مُمل  . أ

: وهذا مُمٗم٤د ممم٤ مضم٤ء مذ مشمٕريػ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، مطمٞم٨ مقرف مسم٠مٟف: امًتم٘مٚمٞدي

 مشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل، ومشمٙم٤موؾ امًمٖد، ومشمٙم٤موؾ BSF اتحم٤د يم٘بؾ مومٞف امعمِمؽميقن مذ مسرامُم٩)

: الحمايم٦، الامٟمْمام إمم مسرمٟم٤مُم٩ مُسم٤مٟدة ذامشمٞم٦ مشمٕم٤ضديم٦، مسحمٞم٨ يقاموم٘قن مقمغ مُم٤ يم٠تي
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. أن مشدموع مطمّم٦ مُمٕمٞمٜم٦ مُـ امعسم٤همم٤ت مذ هذه امًمؼامُم٩ مًمّمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

تحتسم٥ هذه الحمّم٦ ميمٜتمٞجم٦ ضرب مىمٞمٛم٦ امعبمٚغ امعمٛمٙـ دمومٕف مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ 

امعمِمؽك مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك، أو امًمٕجز امًمٙمك امًدائؿ مًمٚمٛمِمؽك، أو إصم٤مستف مسم٠يم٦ 

مطم٤مًم٦ أمظرى ميما هق مُبمل مسلائحم٦ امعزايم٤ مظلال امعدة امعمٛتدة، لحمل امؾتحم٘م٤ق دموع 

امعسم٤همم٦ امعم٘بمٚم٦ مسمٜسبم٦ مُئقيم٦، وذمًؽ مطسم٥ مؾـ امعمِمؽك امعحتسبم٦ مقمغ أمؾم٤س ذميرى 

. (ولادمشف الأمىرب، مُم٘سقمُم٦ مسحسم٥ مـريم٘م٦ مشسديد امعسم٤همم٤ت مظلال امًسمٜم٦

 : امشمٗم٤ق أرميم٤ن مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مُع أرميم٤ن مقم٘د امًتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة امًتم٘مٚمٞدي، وهل . ب

  وهذا مُمٗم٤د ممم٤ مضم٤ء مذ مُمٚخص امًمٕم٘د مقمٜد مسمٞم٤ن : (مىسط امًتم٠مُمل)امؿمؽاك امًتمٙم٤موؾ

امؾتثمار أو مشقمفمٞػ امعسم٤همم٤ت، بهدف امعمِم٤رميم٦ مذ تمقيؾ ): أهداموف، وامعتمٛثمٚم٦ مذ

درامؾم٦ أولاد امعمِمؽميمل، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤همم٤ت دوريم٦ تحسؿ مُبم٤ذة مُـ 

 . (مطسم٤ب امعمِمؽميمل

  امعبمٚغ الأدمٟك امًذي مؾمٞدموع مذ : ومىد مقرموف امًمٕم٘د مسم٠مٟف: (مُبمٚغ امًتم٠مُمل)مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦

إن مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ الأمؾم٤د امًمٕم٤ئد . مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ

. مًمٚسمٜم٦ الأومم مًمٚمٕم٘د هق مُذميقر مذ لائحم٦ امعزايم٤، تحم٧ مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ الأمؾم٤د

 . يمٛمٙـ لهذا امعبمٚغ أن يتزايد مذ مطم٤ل امقتماد مٟسبم٦ مشمّم٤مقد مؾمٜقيم٦

 يتمٛثؾ الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف مذ وموم٤ة امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك : الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف

. دائؿ، مىبؾ امٟتمٝم٤ء مُدة امًمٕم٘د، مذ أي ومىم٧ مشتؿ مومٞف امًقموم٤ة، أو امًمٕجز امًمٙمك امًدائؿ

مشقمومػ مشمٖمٓمٞم٦ ): ومىد ورد ذمًؽ مقمٜد تحديد هدف امًمٕم٘د مذ مُمٚخمّف وامعتمٛثؾ مذ

مُم٤مًمٞم٦ مذ مطم٤ل مطمّقل امًقموم٤ة، أو امًمٕجز امًمٙمك امًدائؿ، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤مٟدة 

. (ذامشمٞم٦ مشمٕم٤ضديم٦ مُم٤ مسمل امعمِمؽميمل
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امشمٗم٤ق امعبم٤دئ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ مًمٚمٕم٘د مُع امعبم٤دئ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ مًمٕم٘د امًتم٠مُمل مقمغ الحمٞم٤ة . ج

:  امًتم٘مٚمٞدي وهل

 يمؼم امًمٕم٘د مُـ مظلال مشم٘ديؿ مـمٚم٥ ): مضم٤ء مذ مُمٚخص امًمٕم٘د: مُمٜتمٝك مطسـ امًمٜمٞم٦

يمِمٙؾ امًمٓمٚم٥، وامًبمٞم٤مٟم٤ت امًمٓبمٞم٦، . مُـ مىبؾ امعمِمؽك، مًمٚمٛمِم٤رميم٦ مسم٤مًمؼمٟم٤مُم٩

والإمىرارات، وجممٞع امعمٕمٚقمُم٤ت امعمٍح بهم٤ مُـ مىبؾ امعمِمؽك، وامعقمىمٕم٦ مُمٜف، أمؾم٤مؾم٤ً 

مُـ امًمٕم٘د الجزاء امعمؽمشم٥ مقمغ الإمظلال . 8.4ومىد أوضحم٧ امًمٗم٘رة . (لهذا امًمٕم٘د

مذ مطم٤ل مشمٕمٛد امعمِمؽك مقمٜد إمسرام امًمٕم٘د، الإدلاء مسم٠ي مشمٍيح ): بهذا امعبدأ مسم٘قلهم٤

مطز مظم٤مـئ، لا يتقمضم٥ مذ هذه الحم٤مًم٦ دموع أي مُبمٚغ مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ 

 .(امعمِمؽك

 تحم٧ مقمٜقان مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ مذ مسرمٟم٤مُم٩. 6.4مضم٤ء مذ امًمٗم٘رة : امًسبم٥ امًم٘ريم٥ 

BSFمذ مطم٤ل مطمّقل وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق امًمٕم٘د :  مشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل

امعحدد مذ لائحم٦ امعزايم٤، ومسمٜم٤ءاً مقمغ مُم٤ هق مُبمل مذ الامؾتثمٜم٤ءات، يمٕمٚؼ دموع 

 مُـ امًتم٤ريخ امعذميقر، يم٘دم وامستداءً . امعسم٤همم٤ت امًدوريم٦ مسدءاً مُـ مشم٤ريخ امًقموم٤ة

صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ مققضم٤ً مقـ امعمِمؽك، مستحقيؾ مُبم٤مًغ امعسم٤همم٦ ميم٤مُمٚم٦ إمم مطسم٤ب 

امؾتثمار امعمِمؽك، وذمًؽ مقمٜد مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤مىمٝم٤، ومسحسم٥ مُم٤ هق مُبمل مذ لائحم٦ 

مشدموع مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، مسمٕد الحمّقل مقمغ .... امعزايم٤ 

ومىد ذميرت امًمٗم٘رة . AGF الإمصبم٤مشم٤ت الخمٓمٞم٦ امعرضمٞم٦، وامعستقمومٞم٦ مًمٙم٤مُؾ ذوط

 مسجمٛمٞع مورومقمٝم٤ الامؾتثمٜم٤ءات والحم٤لات امًتل يمٛمٙـ أن مشم١مصر مقمغ امًمٕم٘د (8)

 مؿمٝراً مُمٞلاديم٤ً مُـ مشم٤ريخ مسدء (24)إذا أمودم امعمِمؽك مقمغ الامٟتحم٤ر مظلال ): ومُمٜمٝم٤

مُمٗمٕقل امًمٕم٘د، وميذاك مذ مطم٤ل صدور مطمٙؿ مىمْم٤ئل مسم٤لإمقدام وإذا ميم٤مٟم٧ امًقموم٤ة 
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مسسبم٥ امعمِم٤رميم٦ مذ الحروب ومذ مطم٤ل امًمٕجز امًمٙمك أو امًقموم٤ة مسسبم٥ الحرب ذط 

 .وامًتل مشدمقؿ مشمٓبمٞؼ هذا امعبدأ. (مقدم الامؿمؽاك مومٞمٝم٤

:  العلاقات التي يـشئفا عؼد التؽافل .2

:         يمٜمِئ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مقلامىتمل همم٤

علاقة مشترك بالذات بباقي ادشتركين ممثؾين )العلاقة بين مجؿوع ادشتركين  .2.1

 : (بشركة التؽافل، بالـظر إلى دفع الاشتراك، واستحؼاق مبؾغ التغطقة

ومُـ مصؿ مشمٙقن .   يمٙقن امعمِمؽميقن مومٞما مسمٞمٜمٝؿ مُم٤ يسمٛك صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

مطمٞم٨ يمٙقن امعمِمؽك مُم١مُمٜم٤ً مًف، . امًمٕلامىم٦ مسمل مجمٛقع امعمِمؽميمل مقلامىم٦ مشم٠مُمل مشبم٤دمز

ومشمٙقن امًمنميم٦ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امًذي مشم٠مؾس أصلًا مُـ امؿمؽاميم٤ت 

مشقمومػ  ): وهذا مُمٗم٤د ممم٤ مضم٤ء مذ تحديد أهداف امًمؼمٟم٤مُم٩ ومُمٜمٝم٤. مجمٛقع امعمِمؽميمل مُم١مُمٜم٤ً 

مشمٖمٓمٞم٦ مُم٤مًمٞم٦ مذ مطمّقل امًقموم٤ة، أو امًمٕجز امًمٙمك امًدائؿ، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤مٟدة 

وممم٤ مضم٤ء مذ مشمٕريػ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، مطمٞم٨ . (مشمٕم٤ضديم٦ مُم٤ مسمل امعمِمؽميمل

 مشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل BSF اتحم٤د يم٘بؾ مومٞف امعمِمؽميقن مذ مسرامُم٩): مقرف امًمّمٜدوق مسم٠مٟف

ومشمٙم٤موؾ امًمٖد ومشمٙم٤موؾ الحمايم٦، الامٟمْمام إمم مسرمٟم٤مُم٩ مُسم٤مٟدة ذامشمٞم٦ مشمٕم٤ضديم٦ مسحمٞم٨ 

أن مشدموع مطمّم٦ مُمٕمٞمٜم٦ مُـ امعسم٤همم٤ت مذ هذه امًمؼامُم٩ مًمّمٜدوق : يتقاموم٘قن مقمغ مُم٤ يم٠تي

تحتسم٥ هذه الحمّم٦ ميمٜتمٞجم٦ ضرب مىمٞمٛم٦ امعبمٚغ امعمٛمٙـ دمومٕف مُـ . مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك، أو امًمٕجز امًمٙمك امًدائؿ مًمٚمٛمِمؽك، أو 

إصم٤مستف مسم٠يم٦ مطم٤مًم٦ أمظرى، ميما هق مُبمل مسلائحم٦ امعزايم٤ مظلال امعدة امعمٛتدة، لحمل 

ومقمٜد وموم٤ة أي مُمِمؽك، أو مقجزه ..... امؾتحم٘م٤ق دموع امعسم٤همم٦ امعم٘بمٚم٦ مسمٜسبم٦ مُئقيم٦
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مشدموع مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ ميما هق . امًمٙمك امًدائؿ، أو أيم٦ مطم٤مًم٦ مىد مطددت مذ لائحم٦ امعزايم٤

. (محدد مذ امًمٕم٘د امعتمٕمٚؼ مسمٙؾ مسرمٟم٤مُم٩ مقمغ مطدة، مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

ويمٛمٙـ امًم٘قل إن امًمّمٜدوق ذو مؿخمّمٞم٦ مُم٤مًمٞم٦ مُستم٘مٚم٦، مومٞمٙقن امًمٕم٘د مسذمًؽ مسمل 

امعمِمؽك مُـ مضمٝم٦، ومسمل امًمّمٜدوق مُـ مضمٝم٦ أمظرى، أي أن امعمِمؽك مُم١مُـ مًف، 

 مقـ مظسم٤رة امًمّمٜدوق مذ مطم٤مًم٦ مُسئقمًملوامًمّمٜدوق مُم١مُـ، مسدمًمٞؾ أن امعمِمؽميمل مهمػ 

ويمٛمٙـ امًم٘قل مُـ مٟم٤مطمٞم٦ أمظرى مسمٕدم امؾتم٘لامًمٞم٦ . مقدم ميمٗم٤يم٦ أصقمًف معقامضمٝم٦ امًتزامُم٤مشف

امًمّمٜدوق، مسدمًمٞؾ امؾتحم٘م٤ق امعمِمؽك لحمّم٦ مُـ امًمٗم٤ئض مقمٜد ومضقده، وهق امًذي 

 . يرمضحف امًبم٤مطم٨

علاقة الشركة بؿجؿوع ادشتركين، فقما )العلاقة بين ادشترك وبين الشركة  .2.2

وهي ذات العلاقة . يتعؾق بإدارة وتـظقم عؿؾقات التلمين، واستثمار الاشتراكات

    :(ادوجودة بين الشركة وكل مشترك عذ حدة

 يمٜمِئ امًمّمٜدوق مقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر مسمل امعمِمؽميمل ومسمل امًبمٜؽ امًسمٕقدي 

ويم٘قم . AGF امًمٗرمٟز، ومقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر أمظرى مسمل امعمِمؽميمل ومسمل ذميم٦

:  امًبمٜؽ مسمّمٗتف أمطد امًقميمٞمٚمل مسم٤معمٝم٤م الآمشمٞم٦

 .مشم٘ديؿ وإمٟتم٤ج مـمٚبم٤ت امعمِم٤رميم٦ والامًتزام مسم٤مًمٕم٘قد . أ

مسم٤معمٕمٚقمُم٤ت امًتل تممٙمٜمٝم٤ مُـ مشمٜمٔمٞؿ امًمٓمٚبم٤ت، مسمٖمٞم٦ الامٟمْمام إمم  AGF دمشزوي . ب

 .صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

. مضبم٤يم٦ امعسم٤همم٤ت، ومطسؿ مٟمٗم٘م٤ت، ومُمٍوموم٤ت امًقميم٤مًم٦. ج

                                                           

امًمٕجز، مذ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ / ميمٞمٗمٞم٦ امًتمٕم٤مُؾ مُع امًمٗم٤ئض: مُـ ذوط امًمٕم٘د تحم٧ مقمٜقان. 7.3امًمٗم٘رة : امٟمٔر: 60

. امعمِمؽك
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امؾتثمار امًرصمٞد مذ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك، ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٦ ذاء امًقمطدات مسما . د

. يتمٜم٤مؾم٥ مُع امؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار مًمٚمٛمِمؽك، ومشمٜمٔمٞؿ مطسم٤ب امعمِمؽك

. إدارة ومشم٘مٞمٞؿ امعحم٤موظ الامؾتثماريم٦، وصمٜم٤ديؼ امًبمٜؽ امعستم٘مٚم٦. ه

امطتسم٤ب امعبم٤مًغ امًتل مؾتدموع مًمّمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٦ امؾمؽداد . و

. امًقمطدات امًلازمُم٦ لإتمم٤م مقمٛمٚمٞم٦ امًدموع

مشمٜمٗمٞذ مقمٛمٚمٞم٤ت امًتحقيؾ مذ مختمٚػ امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار، مسمٜم٤ءاً مقمغ مـمٚم٥ . ز

امعمِمؽك، وإمقم٤دة امؾتثمار امعسم٤همم٤ت امعستم٘بمٚمٞم٦، مسحسم٥ امًتمٕمٚمٞمات الامؾتثماريم٦ 

. الجديدة مًمٚمٛمِمؽك

.  مشسديد جممٞع امعمٜم٤موع امعحددة مذ امًبمٜقد وامًمنوط امًمٕم٤مُم٦ لهذا امًمٕم٘د. ح

مسمّمٗم٦ وميمٞؾ لهذا امًمٕم٘د، ومؾقف مشتحمٛؾ مُسم١ومًمٞم٦  AFG ميم٦ميما مؾتمٕمٛؾ ذ

: ومؾتم٘قم مسم٤معمٝم٤م الآمشمٞم٦. إدارة صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

امًتم٠ميد مُـ أن لا يم٘قم امعمِمؽميقن مسم٤مًتم٠مصمػ مؾمٚبمٞم٤ً مقمغ امًمّمٜدوق مٟتمٞجم٦ مطم٤مًتمٝؿ  . أ

 .(امٟتم٘م٤ء امعخم٤مـر )امًمّحمٞم٦، أو مٟقع مقمٛمٚمٝؿ، أو مٟمِم٤مـمٝؿ 

امًتم٠ميد مُـ أن امعبم٤مًغ امًتل مشدموع ميمٛمٜم٤موع مشمٙم٤موؾ هل مُمٓم٤مسم٘م٦ مًمٚمنوط امعحددة مذ  . ب

 .امًمٕم٘قد امًتل مشستحؼ هذه امعمٜم٤موع مُـ مظلالهم٤

إدارة الأمظمٓم٤ر امًتل يتمٕرض لهم٤ امًمّمٜدوق مقـ مـريؼ مدمٛمٞع أيم٦ أمظمٓم٤ر إضم٤مومٞم٦، . ج

أو مسرمٟم٤مُم٩ إمقم٤دة مشم٠مُمل، مذ مطم٤ل مقدم مشقمور مسرمٟم٤مُم٩ )وتحقيمٚمٝم٤ لإدارة إمقم٤دة مشمٙم٤موؾ 

. (إمقم٤دة مشمٙم٤موؾ مُمٜم٤مؾم٥، وذط الحمّقل مقمغ إذن مجمٚس امًمنيمٕم٦

امؾتثمار امًرصمٞد امعقمضقد مذ صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ مُـ مظلال مُقمضقدات، مُقاموؼ مقمٚمٞمٝم٤ . د

. مُـ مىبؾ مجمٚس امًمنيمٕم٦
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مشم٠مُمل مُلاءة مضمٞدة مًمٚمّمٜدوق مُـ مظلال مشمٙقيـ امطتمٞم٤مـمٞم٤ت مُبمٜمٞم٦ مقمغ درامؾم٦ . ه

أمُم٤ مذ مطم٤ل مطمّقل أي مقجز مذ امًمّمٜدوق امًمٕمٛؾ . وامؾتمِم٤رة اميتقاري مُتخمّص

. مًمٚحمّقل مقمغ مىرض مطسـ، مًتمٛقيؾ هذا امًمٕجز مُم٤ دام مىم٤ئماً 

مذ مُم٘م٤مسؾ امعمٝم٤م امعذميقرة أمقلاه وامًتل مشم٘قم بهم٤، الحمّقل  AGF ويحؼ مًمنميم٦

 مُـ مىمٞمٛم٦ امعسم٤همم٤ت امًتل مشم٘مٞد لحسم٤ب صمٜدوق %15مقمغ مُمّم٤ريػ امًقميم٤مًم٦ مٟسبتمٝم٤ 

. مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

 : الهدف من الاشتراك بالبركامج .3

: همٜم٤ك مـرموم٤ن مًمٕم٘د امًتمٙم٤موؾ همم٤

مومٙؾ مُمٜمٝؿ مُم١مُـ ومُم١مُـ مًف مذ ومىم٧ . ومشقمضد مسمٞمٜمٝؿ مقلامىم٦ مشم٠مُمل مشبم٤دمز: امعمِمؽميقن. أ

مُم١مُـ إذا أمؾمٝؿ مُع مهمػه مُـ امعمِمؽميمل مُـ مظلال مُم٤ دمومٕف مُـ امؿمؽاك مذ . وامطد

ومُم١مُـ مًف إذا ومىع مسف الخمٓر . مشمٕقيض مُـ يمٜزل مسف الخمٓر مُـ مجمٛقع امعمِمؽميمل

 .موم٠مؾمٝؿ مسم٤مىل امعمِمؽميمل مذ مشمٕقيمْف

وهل مشم٘قم مسمّمٞم٤مهم٦ مقم٘قد امًتمٙم٤موؾ امًتل يتؿ امًتمٕم٤مىد مسمٛقمضبمٝم٤، دون : AGF ذميم٦. ب

مولا يمٙقن أمُم٤م مُـ يريد . أن يمٙقن مًمٚمٛمِمؽميمل أي دور مذ صمٞم٤مهتمٝم٤، أو مشمٕديمٚمٝم٤

ميما مشم٘قم . امًتمٕم٤مىد إلا مىبقل امًمٕم٘د ميما هق، وامًتمٕم٤مىد، أو مقدم امًم٘بقل، ومقدم امًتمٕم٤مىد

مسم٢دارة، ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٤ت امًتمٙم٤موؾ، مُـ جمع الامؿمؽاميم٤ت، وامؾتثمارهم٤، ودموع مُزايم٤ 

ميما مشتخذ ميم٤موم٦ الإمضراءات . امًتمٙم٤موؾ امعستحم٘م٦ مًمٚمٛستحم٘مل، مسمٛقمضم٥ ذوط امًمٕم٘د

 ومسذمًؽ مشمٜتحؾ امًمنميم٦ .امًضروريم٦ لإتمم٤م مقمٛمٚمٞم٤ت امًتمٙم٤موؾ، مُثؾ إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ

. صمٗم٦ امعم١مُـ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ مجمٛقع امعمِمؽميمل، ومشبم٘ل مًمٙؾ مُمٜمٝؿ صمٗم٦ امعم١مُـ مًف موم٘ط
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 امعحم٤مومٔم٦ مقمغ  ويمٛمٙـ مسم٤مًتم٤مز تحديد هدف امعمِمؽك مُـ الامؿمؽاك مذ امًمؼمٟم٤مُم٩ مذ

. مُستقى مُمٕمل مُـ امًثروة مسمٛم٘م٤مسؾ مُمٕمل، هق الامؿمؽاك امًذي يدمومٕف مًمّمٜدوق امًتمٙم٤موؾ

ويتحم٘ؼ هذا الهدف مسم٤مًمٜسبم٦ مًمٚمٛمِمؽك مسحمّقمًف مقمغ مُبمٚغ مُمٕمل يتسمٚمٛف مقمٜد مسم٘م٤ئف مطمٞم٤ً 

إمم مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د، أو مسحمّقل امعستمٗمٞد امًذي يحدده امعمِمؽك مقمغ مُبمٚغ مُمٕمل، مقمٜد 

ويمٛمٙـ مشقضمٞح  .وموم٤ة امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ مىبؾ مشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د

: ذمًؽ مُـ مظلال امعمٕم٤دمًم٦ الآمشمٞم٦، امًتل مشمٕمؼ مقـ امًمٜمٛقذج امًذي يم٘قم مقمٚمٞف امًمٕم٘د

الجزء امعخمّص مُـ الامؿمؽاك مًلامؾتثمار مُـ مسدايم٦ امًمٕم٘د إمم امٟتمٝم٤ئف مسمٗرض مقدم وموم٤ة )

امؿمؽاك صمٜدوق )  (مققائد امؾتثماره+ امعمِمؽك، ومقدم إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ 

الجزء امعخمّص مُـ الامؿمؽاك مًلامؾتثمار مُـ مسدايم٦ امًمٕم٘د إمم مشم٤ريخ وموم٤ة  = )(امًتمٙم٤موؾ

امعبمٚغ امعدموقع مقمٜد وموم٤ة } + (امؿمؽاك صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ)  (مققائد امؾتثماره+ امعمِمؽك 

ويمٕمؼ مقـ إجمم٤مز مىمٞمٛم٦ الامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦ امًتل مؾمٞدمومٕمٝم٤ : مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦)امعمِمؽك 

مطمٞم٨ يمٛثؾ الجزء الأيمٛـ مُـ امعمٕم٤دمًم٦ مُم٤ . {(امعمِمؽك مُستم٘بلًا مظلال مُدة امًمٕم٘د

يهدف امعمِمؽك إمم الحمّقل مقمٚمٞف مقمٜد مسم٘م٤ئف مطمٞم٤ً، ومقدم إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ إمم نهم٤يم٦ 

 ويمٛثؾ الجزء الأيسر مُـ امعمٕم٤دمًم٦ الجزء امًذي يهدف امعمِمؽك إمم مطمّقل. امًمٕم٘د

                                                           

امًقضع )يمٙقن مُستقى مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مذ مسدايم٦ امًمٕم٘د محدوداً مسحمٞم٨ يتمٜم٤مؾم٥ مُع وضع مخم٤مـر امعمِمؽك : 61

، ويتؿ مشقضمٞح مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتل مشؿ تحديدهم٤ مقمٜد مسدايم٦ امًمٕم٘د (...امًمّحل، وامًمٕمٛر، ومٟقع امعمٝمٜم٦، وامًقمفمٞمٗم٦

ومؾتمٜخمٗض هذه امعزايم٤ . ذيمٓم٦ أن مشمٙقن امًقموم٤ة مـبمٞمٕمٞم٦، أو مٟم٤مدم٦ مقـ مطم٤دث، أو مُرض. مًمٚمٛمِمؽك مذ مؿمٝم٤دمشف

امًتل يتؿ تحديدهم٤ مقمٜد مسدايم٦ امًمٕم٘د مسمٜسم٥ مُتسم٤ويم٦، ومصم٤مستم٦ مظلال مُدة امًمٕم٘د، مطتك مشمّبح صمٗراً مستم٤ريخ 

.  الامؾتحم٘م٤ق
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. امعستمٗمٞد مقمٚمٞف مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ مىبؾ امٟتمٝم٤ء مُدة امًمٕم٘د

: وهذا مُمٗم٤د ممم٤ يم٠تي

 امؾتثمار أو مشقمفمٞػ امعسم٤همم٤ت بهدف امعمِم٤رميم٦ مذ ): الهدف مُـ امًمؼمٟم٤مُم٩  وامعتمٛثؾ مذ

تمقيؾ درامؾم٦ أولاد امعمِمؽميمل، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤همم٤ت دوريم٦ تحسؿ مُبم٤ذة مُـ 

مطسم٤بهؿ امعمٍمذ، ومشقمومػ مشمٖمٓمٞم٦ مُم٤مًمٞم٦ مذ مطم٤ل مطمّقل امًقموم٤ة، أو امًمٕجز امًمٙمك 

 . (امًدائؿ، وذمًؽ مُـ مظلال مُسم٤مٟدة ذامشمٞم٦ مشمٕم٤ضديم٦ مُم٤ مسمل امعمِمؽميمل

 اتحم٤د يم٘بؾ مومٞف امعمِمؽميقن مذ مسرامُم٩): مشمٕريػ صمٜدوق امعمِمؽك مسم٠مٟف BSF مشمٙم٤موؾ 

الأمٟجم٤ل، ومشمٙم٤موؾ امًمٖد، ومشمٙم٤موؾ الحمايم٦، الامٟمْمام إمم مسرمٟم٤مُم٩ مُسم٤مٟدة ذامشمٞم٦ 

أن مشدموع مطمّم٦ مُمٕمٞمٜم٦ مُـ امعسم٤همم٤ت مذ هذه : مشمٕم٤ضديم٦، مسحمٞم٨ يقاموم٘قن مقمغ مُم٤ يم٠تي

تحتسم٥ هذه الحمّم٦ ميمٜتمٞجم٦ ضرب مىمٞمٛم٦ امعبمٚغ . امًمؼامُم٩ مًمّمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

امعمٛمٙـ دمومٕف مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك، أو امًمٕجز امًمٙمك 

امًدائؿ مًمٚمٛمِمؽك، أو إصم٤مستف مسم٠يم٦ مطم٤مًم٦ أمظرى، ميما هق مُبمل مسلائحم٦ امعزايم٤، مظلال 

امعدة امعمٛتدة لحمل امؾتحم٘م٤ق دموع امعسم٤همم٦ امعم٘بمٚم٦ مسمٜسبم٦ مُئقيم٦، وذمًؽ مطسم٥ مؾـ 

امعمِمؽك امعحتسبم٦ مقمغ أمؾم٤س ذميرى ولادمشف الأمىرب، مُم٘سقمُم٦ مسحسم٥ مـريم٘م٦ 

مقمٜد وموم٤ة أي مُمِمؽك، أو مقجزه امًمٙمك امًدائؿ، أو . مشسديد امعسم٤همم٤ت مظلال امًسمٜم٦

أيم٦ مطم٤مًم٦ مىد مطددت مذ لائحم٦ امعزايم٤، مشدموع مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ ميما هق محدد مذ امًمٕم٘د 

 .(امعتمٕمٚؼ مسمٙؾ مسرمٟم٤مُم٩ مقمغ مطدة، مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

 مذ مطم٤ل مطمّقل وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ : مطمٞم٨ مٟص امًمٕم٘د مسم٠مٟف: تحديد مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ

مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق امًمٕم٘د امعحدد مذ لائحم٦ امعزايم٤، ومسمٜم٤ءاً مقمغ مُم٤ هق مُبمل مذ 

 مُـ وامستداءالامؾتثمٜم٤ءات، يمٕمٚؼ دموع امعسم٤همم٤ت امًدوريم٦ مسدءاً مُـ مشم٤ريخ امًقموم٤ة، 
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يم٘قم صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ مققضم٤ً مقـ امعمِمؽك مستحقيؾ مُبم٤مًغ امعسم٤همم٦ . امًتم٤ريخ امعذميقر

ميم٤مُمٚم٦ إمم مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك، وذمًؽ مقمٜد مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤مىمٝم٤، ومسحسم٥ مُم٤ هق 

مُبمل مذ لائحم٦ امعزايم٤، مشمٕتمؼ امعبم٤مًغ امعستثمٛرة مقمغ امًمٜحق امعذميقر مسمٛثم٤مسم٦ مُسم٤همم٤ت 

دوريم٦ مقم٤ديم٦ مُسددة، مهمػ أمٟف لا يحسؿ مُمٜمٝم٤ أي مُـ امعمّم٤ريػ امًمٕم٤ئدة مًمّمٜدوق 

مشدموع مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ مُـ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ . مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، أو مُمّم٤ريػ امًقميم٤مًم٦

 امعمِمؽك مسمٕد الحمّقل مقمغ الإمصبم٤مشم٤ت الخمٓمٞم٦ امعرضمٞم٦ وامعستقمومٞم٦ مًمٙم٤مُؾ ذوط

AGF. 

: ويم٘قم هذا امًمٜمٛقذج ميما يتمْح مُـ امًمٕبم٤رات امًسم٤مسم٘م٦ مقمغ رميمٜمل أمؾم٤مؾمل، همم٤

موم٤معمٕم٤وضم٦ مطم٤صمٚم٦  مسمل أي مُمِمؽك مُـ مضمٝم٦، ومسمل امًمنميم٦ . امعمٕم٤وضم٦، والامطتمال

امًتل مشدير صمٜدوق امًتمٙم٤موؾ امعمٙقن مُـ امؿمؽاميم٤ت امعمِمؽميمل مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقمٜمٝؿ، مُـ مضمٝم٦ 

الجزء مُـ الامؿمؽاك امعخمّص مًمّمٜدوق : ويتمٛثؾ امًمٕقضم٤ن امعتم٘م٤مسلان مذ. أمظرى

 مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك أو امعستمٗمٞدامًتمٙم٤موؾ امًتمْم٤مُمٜل، ومُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ امًتل يحمّؾ مقمٚمٞمٝم٤ 

إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ، وامعتمٛثمٚم٦ مذ ذمًؽ الجزء مُـ الامؿمؽاك امعخمّص مًلامؾتثمار، 

وامًقامىع مسمل مشم٤ريخ وموم٤ة امعمِمؽك أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ، ومشم٤ريخ امٟتمٝم٤ء امًمٕم٘د، 

وأمُم٤ . وامًذي ميم٤ن يمٗمؽض أن يدمومٕف امعمِمؽك مًقلا وموم٤مشف، أو مقجزه امًمٙمك امًدائؿ

ومقمغ امومؽاض . الامطتمال مولأن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مىد يحص مقمٚمٞمٝم٤ امعستمٗمٞد، ومىد لا يحمّؾ

مطمّقمًف مقمٚمٞمٝم٤ موم٢مٟف لا يمٕمٚؿ مُم٘دار مُم٤ مؾمٞحمّؾ مقمٚمٞف، أو أمضؾ الحمّقل مقمٚمٞف، مًتقمىػ 

 .ذاك مقمغ مقجز امعمِمؽك ميمٚمٞم٤ً مسمِمٙؾ دائؿ، أو مشم٤ريخ وموم٤مشف
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 :صػات العلاقة الؼائؿة بين مشترك بالذات وباقي ادشتركين .4

.  مًمٚتمٙم٤موؾ مٟمٛقذج امًتم٠مُمل امًتمٕم٤وني أو امًتمٙم٤مومك أمؾم٤مؾم٤ً مًمٕمٛمٚمٝمAGF٤         مشتخذ ذميم٦

. وهذا يمٕمٜل أن الهمٞئم٦ وميمٞمٚم٦ مقـ مجمٛقمقم٦ امعمِمؽميمل مذ إدارة، ومشمٜمٔمٞؿ، مقمٛمٚمٞم٤ت امًتم٠مُمل

. أي أنهم٤ مشمٜتحؾ صمٗم٦ امعم١مُـ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقمٜمٝؿ، ومشبم٘ل مًمٙؾ مُمٜمٝؿ صمٗم٦ امعم١مُـ مًف موم٘ط

ومسم٤مًتم٤مز يمٙقن الحديم٨ همٜم٤ مقـ صمٗم٤ت مقم٘قد هذه الهمٞئم٤ت مطديثم٤ً مقـ صمٗم٤ت مشمٚؽ 

 AGF امًمٕلامىم٦ امعقمضقدة مسمل مُمِمؽك مُمٕمل، ومسمل مسم٤مىل امعمِمؽميمل ممثمٚمل مسمنميم٦

مسمٛمٕمٜك هؾ يم٘قم امعمِمؽك مسدموع الامؿمؽاك امعم٘رر مًبم٤مىل امعمِمؽميمل ممثمٚمل . مًمٚتمٙم٤موؾ

مسم٤مًمنميم٦، أو مًمّمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك امًذي مشديره امًمنميم٦ مقمغ مؾبمٞؾ امعمٕم٤وضم٦، 

مًمٞستحؼ مسم٤مًتم٤مز مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ مقمغ مؾبمٞؾ امعمٕم٤وضم٦، أم أمٟف يم٘قم مسدموع الامؿمؽاك مشمؼمقم٤ً 

مًمٞمٕم٤ن مُمٜف مُـ يحتم٤ج إمم امًمٕقن مُـ مجمٛقع امعمِمؽميمل مذ امًمّمٜدوق، مومٞستحؼ مسم٤مًتم٤مز 

وهذا تممٙـ مُمٕرموتف مُـ مظلال . مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ مشمؼمقم٤ً مًتقامور صمٗم٦ الامؾتحم٘م٤ق مومٞف

امًمنوط امعختمٚمٗم٦ امًتل يتؿ امًتمٕم٤مىد مقمغ أمؾم٤مؾمٝم٤ وامعقضحم٦ مُـ مظلال مُم٤ يسمٛك مقم٘د 

. امًتمٙم٤موؾ، وامًذي يخمٚق مُـ امًمٜص امًمٍيح مقمغ امًمّمٗم٦ امًتل يتؿ بهم٤ دموع الامؿمؽاك

: ويمٛمٙـ مُـ امؾتمٕراض مٟمّقص مقم٘قد امًتمٙم٤موؾ مشقضمٞح صمٗم٤مشف، مقمغ امًمٜحق الآتي

 :عؼد معاوضة .‌أ

امًتمٍموم٤ت ":     يرى الإمُم٤م مُم٤مًؽ رحمف الله مشمٕم٤مم أن مقم٘قد امعمٕم٤وضم٤ت هل

وهذا مُمٗم٤د أيمْم٤ً مُـ . ()"وامعمارمؾم٤ت امعقمضبم٦ مًتمٜمٛمٞم٦ الأمُقال، ومُم٤ يم٘مّد مسف تحمّمٞمٚمٝم٤

مقرض مقم٘قد امعمٕم٤وضم٤ت مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل، مومٝل مشمٍموم٤ت مشتؿ مومٞمٝم٤ مُبم٤دمًم٦ امعم٤ل 

                                                           

موتقى محمٛد مسخمٞم٧ امعمٓمٞمٕل، ومقبد امًرحمـ مىرامقم٦، وديقان الأومىم٤ف امًمٕمٛقمُمٞم٦ مسم٤لأزهر، ودار الإموتم٤ء : مُثؾ :

 .164-152م، ص1970امعجمٚد امًثم٤ني لأمقمال امعم١تمر امًسم٤مسؼ معجمٛع امًبحقث مسم٤لأزهر، مؾمٜم٦ : مسم٤لأزهر، امٟمٔر
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مسم٤معم٤ل، يم٘مّد مُمٜمٝم٤ ميؾ مـرف مقمٜد امًتمٕم٤مىد تحمّمٞؾ مُم٤ مقمٜد امًمٓرف الآمظر مقمغ مؾبمٞؾ 

امًتمٛمٚؽ، وإن لم يتؿ امًتمٜمٗمٞذ مذ مطؼ أمطد امًمٓرمومل ميمٚمٞم٤ً، أو مضزئمٞم٤ً، ميما مذ امعلامُسم٦، 

ويمٛمٙـ أن مشمٕرف مقم٘قد امعمٕم٤وضم٤ت مسم٠نهم٤ مشمٚؽ . وامعمٜم٤مسذة، ومٟحقهم٤ مُـ مقم٘قد امًمٖرر

امًمٕم٘قد امًتل يم٠مظذ مومٞمٝم٤ ميلا امعتمٕم٤مىديـ مُم٘م٤مسلًا معم٤ أمقمٓك، مطمٞم٨ يهدف ميؾ مُمٜمٝما إمم 

ومـرموم٤ امعمٕم٤وضم٦ همم٤ أي مُمِمؽك مذ . الحمّقل مقمغ مُم٤ مقمٜد صم٤مطبف مقمغ مؾبمٞؾ امًتمٛمٚؽ

أمُم٤ امًمٕقضم٤ن امعتم٘م٤مسلان مومٝما . امًمؼمٟم٤مُم٩، وذميم٦ امًتم٠مُمل مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ مسم٤مىل امعمِمؽميمل

 :ومشمٗم٤د هذه امًمّمٗم٦ ممم٤ يم٠تي. الامؿمؽاك أو مىسط امًتم٠مُمل، ومُبمٚغ امًتم٠مُمل أو مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦

 ( يمْمٛـ امًمٕم٘د مسمٛقمضم٥ امًمنوط وامعقاد امعدرمضم٦ مومٞف أو امعلامطؼ أو امًتمٔمٝمػات

امًتم٤مسمٕم٦ مًف مشسديد امعمٜم٤موع امعذميقرة مومٞما مسمٕد، ذط أن مشمٙقن امعسم٤همم٦ الأومم، وميؾ 

 3امعسم٤همم٤ت امًدوريم٦ مًسمٜقات امًمٕم٘د امًتم٤مًمٞم٦ مىد مشؿ دمومٕمٝم٤، ميما هق مُبمل مذ امًمٗم٘رة 

موم٘د مضمٕؾ امًمٕم٘د مشسديد امعسم٤همم٤ت مؾببم٤ً مذ امًتزام امًمنميم٦ مسدموع مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ . (أدمٟم٤ه

. مًمٚمٛستمٗمٞد مقـ ومىقع الخمٓر، وأمصراً مُمؽمشبم٤ً مقمٚمٞف مذ مٟمٗس امًقمىم٧

 (7.1)امعم٤دة : امًمٕم٘د الخم٤مًص امًدموع :

يمٛمٙـ مًمٚمٕم٘د ومذ أي ومىم٧ مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق أن يحقل إمم مقم٘د مظم٤مًص امًدموع، 

مُـ مضراء إمؿمٕم٤ر مظمٓل يم٘دمُف امعمِمؽك مًمٚبمٜؽ، يمٓمٚم٥ مومٞف تحقيؾ امًمٕم٘د إمم مظم٤مًص 

مشم٘تمٓع )مُـ امًمٕم٘د ( 3.2 )امًدموع، أو مقدم دموع امعسم٤همم٤ت مسحسم٥ مُم٤ مضم٤ء مذ امًمٗم٘رة

مشمٕمٓك مُمٝمٚم٦ مؾتمل . مُسم٤همم٤ت هذا امًمٕم٘د مُبم٤ذة مُـ مطسم٤ب امعمِمؽك لأمُر امًبمٜؽ

موم٢ذا مطمّمٚم٧ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ امٟتمٝم٤ء مُمٝمٚم٦ امًستمل يقمُم٤ً، . يقمُم٤ً مًتسديد ميؾ مُسم٤همم٦

مىبؾ أي مُسم٤همم٦ مُستحم٘م٦، ومهمػ مُسددة، تخمّؿ مُـ امعمٜم٤موع مقمٜد نهم٤يم٦ مُمٝمٚم٦ امًستمل 

يقمُم٤ً، ومذ مطم٤ل مسم٘مٞم٧ امعسم٤همم٦ مهمػ مُسددة مؾمٞحقل امًمٕم٘د مشمٚم٘م٤ئمٞم٤ً إمم مقم٘د مظم٤مًص 
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ومذ هذه الحم٤مًم٦ يخمٗض مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ إمم . ( أدمٟم٤ه7.1امًدموع، ميما هق مُذميقر مذ امعم٤دة 

امًمّمٗر، ويمّبح امعبمٚغ امًقامضم٥ دمومٕف مسحم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ 

مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق، مُسم٤و مًم٘مٞمٛم٦ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك موم٘ط، يمْم٤ف إمًمٞمٝم٤ أيم٦ 

ولا يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك أن . مطمّم٦ مذ امًمٗم٤ئض الحم٤صؾ مذ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

يم٘قم مسدموع أي مُسم٤همم٤ت مُستم٘بمٚمٞم٦ ومسم٤مًتم٤مز مًـ مشدمظؾ أيم٦ مُسم٤همم٤ت إضم٤مومٞم٦ إمم 

. صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

  مظلال أيم٦ مؾمٜم٦ مقم٘د، ومقمٜدمُم٤ يمٙقن امًمٕم٘د مؾم٤ري امعمٗمٕقل : امًتمٕديلات). 9امعم٤دة

يجقز مًمٚمٛمِمؽك أن يمٓمٚم٥ مشمٕديؾ مسمٕض، أو ميؾ امعمٜم٤موع، إمم مُبم٤مًغ أمقمغ أو أمىؾ، 

ومشمٕدل مسم٤مًتم٤مز ميمٚمٗم٦ امًتمٖمٓمٞم٦، ومُبم٤مًغ الامؾتثمار امعقمفمٗم٦ مذ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك، 

 AGF ولا يمٛمٙـ أن يتؿ مشمٕديؾ امعمٜم٤موع إمم مُبم٤مًغ أمقمغ ممم٤ هل مقمٚمٞف إلا إذا مصبم٧ مًـ

أن  AGF مًـميما يجقز . أن مُبم٤دئ الاميتتم٤ب امعمٕتمٛدة مُمٜمٝم٤ مُستقمومٞم٦ ميم٤مُؾ امًمنوط

وهذا يمٕزز مُبدأ مٟسبمٞم٦ امًم٘سط إمم . (مشمٕمٞد تحديد امعسم٤همم٤ت، ورمومٕمٝم٤ إمم مىمٞمٛم٦ أمقمغ

 .مُبمٚغ امًتم٠مُمل، ويمٕزز مُبدأ امعمٕم٤وضم٦ امًذي يم٘قم مقمٚمٞف امًمٕم٘د

  مشمٕمٓك مُمٝمٚم٦ مؾتمل يقمُم٤ً مًتسديد ميؾ مُسم٤همم٦، موم٢ذا  ): دموع امعسم٤همم٤ت. 3.2امعم٤دة

مطمّمٚم٧ وموم٤ة امعمِمؽك مىبؾ  امٟتمٝم٤ء مُمٝمٚم٦ امًستمل يقمُم٤ً، موم٢ن أي مُسم٤همم٦ مُستحم٘م٦ ومهمػ 

.  وهذا يمٕزز مُبدأ امعمٕم٤وضم٦. (مُسددة تخمّؿ مُـ امعمٜم٤موع

 :عؼد مؾزم لؾجاكبين .‌ب

ويتمٛثؾ الامًتزامُم٤ن امعتم٘م٤مسلان مذ امًتزام . مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مقم٘د مُمٚزم مًمٚجم٤مٟبمل

امعمِمؽك مسدموع الامؿمؽاك امعمٓمٚقب، وامًتزام امًمنميم٦ مذ امعم٘م٤مسؾ مسم٤لإمٟم٤مسم٦ مقـ مسم٤مىل 

وهذان الامًتزامُم٤ن يم٘م٤مسؾ . امعمِمؽميمل مسدموع مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦ مًمٚمٛستمٗمٞد مقمٜد ومىقع الخمٓر
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مومٙؾ مُمٜمٝما مؾبم٥ مذ ومضقد الآمظر، وأمصر مُمؽمشم٥ مقمٚمٞف مذ مٟمٗس . ميؾ مُمٜمٝما الآمظر

وهذا مُمٗم٤د مُـ امًمٕبم٤رات امًسم٤مسم٘م٦ وامًدامًم٦ مقمغ دمظقل امًمٕم٘د تحم٧ مسم٤ب . امًقمىم٧

.  امعمٕم٤وضم٤ت

 : عؼد إذعان .‌ج

 ذميم٦ امًتمٙم٤موؾ هل الجم٤مٟم٥ امًم٘قي، ولا يمٛمٚؽ امعمِمؽك إلا أن يمٜزل مقمٜد ذوط 

امًمنميم٦، وهل ذوط مُمٓبقمقم٦ مؾمٚمٗم٤ً مُـ مىبمٚمٝم٤، ومُمٕروضم٦ مقمغ امًمٜم٤س ميم٤موم٦، ومًمٞس 

أمُم٤م جممٝقر امعمِمؽميمل إلا مشقمىمٞع مقم٘د مُمٓبقع، دون أيم٦ مُمٜم٤مىمِم٦ مًمنومـف، مولا مشمؽك لهؿ 

الحريم٦ إلا مذ امظتمٞم٤ر الامؿمؽاك، مُـ مقدمُف، مومٛـ مؿم٤ء أن يمِمؽك مومٚمٞقمىع مقمغ مُم٤ مورضتف 

. امًمنميم٦ مُـ امًمنوط

: عؼد احتمالي أو عؼد غرر .‌د

يمٕرف امًمٕم٘د الامطتمامز، أو مقم٘د امًمٖرر، مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل مشمٕريمٗم٤ت مقديدة 

هق امًذي لا "، ()"مُم٤ مؿؽ مذ مطمّقل أمطد مققضمٞف، أو مُم٘مّقد مُمٜف مهم٤مًبم٤ً ": مُمٜمٝم٤

مُم٤ لا يقمصؼ مسحمّقل امًمٕقض "، ()"يمٕرف امعتمٕم٤مىد مومٞف مُم٤ امًذي مُمٚؽ، مسم٢زاء مُم٤ مسذل

امًمؽدد مسمل أمُريـ أمطدهمم٤ مقمغ "، ()"امًمٖرر مُم٤ لا يدرى هؾ يتؿ أم لا". ()"مومٞف

. ()"مُم٤ مًف مفم٤هر محبقب، ومسم٤مــ مُمٙروه"، ()"امًمٖرض، وامًثم٤ني مقمغ مظلاموف

                                                           

مُمٙتبم٦ . مـرامسمٚس امًمٖرب. مُقاهم٥ الجمٚمٞؾ ذح مختمٍ مظمٚمٞؾ. محمٛد مسـ مقبد امًرحمـ امعمٖربي امعمٕروف مسم٤لحمٓم٤ب: 

. 362، ص4ج. مسدون مشم٤ريخ. امًمٜجم٤ح

، 8إدارة امًمٓبم٤مقم٦ امعمٜمػيم٦، مسدون مشم٤ريخ، ج: مقبد امًمٙريؿ مسـ محمٛد امًرامومٕل، موتح امًمٕزيز ذح امًقمضمٞز، امًم٘م٤هرة: 

. 127ص

. 162، ص2دار إمطمٞم٤ء امًمٙتم٥ امًمٕرمسمٞم٦، مسدون مشم٤ريخ، ج: مطم٤مؿمٞم٦ امًم٘مٚمٞقبي مقمغ ذح امعمٜمٝم٤ج، امًم٘م٤هرة: 
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يمٗم٤د مُـ امًتمٕريمٗم٤ت امًسم٤مسم٘م٦، ومُـ امؾتمٕراض مقم٘قد امًمٖرر مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل 

ميبمٞع امعلامُسم٦، وامعمٜم٤مسذة، ومهمػهم٤، أن مقم٘قد امًمٖرر، أو امًمٕم٘قد الامطتمامًمٞم٦، مذ امًمٗم٘ف 

الإمؾلامُل مقم٘قد مُمٕم٤وضم٤ت يمٙثر مومٞمٝم٤ امًمٖرر ويمٖمٚم٥ مقمٚمٞمٝم٤ مطتك صم٤رت مشقصػ مسف، 

لأن امًمٌء إذا ميم٤ن مُمؽدداً مسمل مُمٕمٜمٞمل لا يقصػ مسم٠مطدهم٤ دون الآمظر إلا أن يمٙقن 

وإن لم يتؿ مشمٜمٗمٞذ امعمٕم٤وضم٦ ميمٚمٞم٤ً، أو مضزئمٞم٤ً، مذ مطؼ أمطد . ()"أمظص مسف، وأمهمٚم٥ مقمٚمٞف

مـرمذ امًمٕم٘د، مومٕم٘قد امًمٖرر مذ امًمٗم٘ف الإمؾلامُل مشمّػ تحم٧ مسم٤ب امعمٕم٤وضم٦ مقمغ امًرمهؿ 

مُـ مقدم مشمٜمٗمٞذ أمطد الامًتزامُمل امعتم٘م٤مسمٚمل مومٞمٝم٤ مضزئمٞم٤ً أو ميمٚمٞم٤ً، لأن امًمٕمؼة مذ إدمظم٤ل 

. امًمٕم٘د تحم٧ مسم٤ب امعمٕم٤وضم٦، أو امًتمؼع، إمٟما هل مسم٘مّد امعتمٕم٤مىد مقمٜد مشقمىمٞع امًمٕم٘د

 :وامًمٖرر مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل هذه مهرر موم٤مطش، مًلأدمًم٦ الآمشمٞم٦

لأن امعمِمؽك مقمٜد امًتمٕم٤مىد يمِؽ مذ (  )دمظقل مقم٘د امًتمٙم٤موؾ تحم٧ مشمٕريمٗم٤ت امًمٖرر 

مطمّقل امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، مًتقمىػ ذمًؽ مقمغ وامىمٕم٦ امطتمامًمٞم٦ مُستم٘بمٚمٞم٦ 

امًقمىقع، مىد مشم٘ع ومىد لا مشم٘ع، ومسم٤مًتم٤مز مىد يحمّؾ امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومىد لا 

وامطتمال مطمّقل امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ أو مقدم مطمّقمًف مقمٚمٞمٝم٤ . يحمّؾ مقمٚمٞف

                                                                                                                                                         

. 265، ص3امًم٘رامذ، مُرمضع مؾم٤مسؼ، ج: : امٟمٔر4/368ذح الحمٓم٤ب مقمغ مُتـ مظمٚمٞؾ، : 

 .55، ص3ج. مطم٤مؿمٞم٦ امًدمؾقمىل مقمغ امًمنح امًمٙبمػ: 

، 3ج. مسدون مشم٤ريخ مٟمن.مقم٤لم امًمٙتم٥. مسمػوت. أحمد مسـ إدريس امًم٘رامذ، أمٟقار امًمؼوق مذ أمٟقاء امًمٗروق: 

. 266ص

. 547مُمٓبمٕم٦ امًسمٕم٤دة، مسدون مشم٤ريخ، ص: ، امًم٘م٤هرة1محمٛد مسـ أحمد مسـ رمؿد، امعم٘دمُم٤ت امعمٛمٝدات، ط: 

. 1976. دار الامقتمّم٤م. امًم٘م٤هرة. 1ط. مطمٙؿ امًمنيمٕم٦ الإمؾلامُمٞم٦ مذ مقم٘قد امًتم٠مُمل. مطسمل مطم٤مُد مطسم٤ن: امٟمٔر:   

 .46، 45ص: ص
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ولا مشقمضد مٟتمٞجم٦ أمظرى مهمػ . مُتسم٤ويم٤ن، ولا يمٕمٚؿ ذمًؽ إلا مسمٕد ومىقع الخمٓر

 .الحمّقل مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، أو مقدم الحمّقل مقمٚمٞمٝم٤

ذمير موم٘مٝم٤ء امعم٤مًمٙمٞم٦ أن امًمٖرر امًذي : تحم٘ؼ ضقامسط امًمٖرر امًمٗم٤مطش مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ 

امًمٖرر مذ امًقمضقد ميم٤لآمسؼ مىبؾ : يبمٓؾ مقم٘قد امعمٕم٤وضم٤ت يم٘ع مذ مؾبمٕم٦ أمؿمٞم٤ء، مُمٜمٝم٤

الإمسم٤ق، والحمّقل إن مقمٚؿ امًقمضقد ميم٤مًمٓمػ مذ الهقاء، ومذ امعم٘دار ميم٤مًبمٞع إمم مُبمٚغ 

وامًمٖرر مُـ مضمٝم٦ الأمضؾ ميبمٞع امًدار، وامًثمٛـ أن يمٜمٗؼ امعمِمؽي مقمغ . رمُل الحمّم٤ة

 :وهذه امًمْقامسط مشمٜمٓبؼ مقمغ مقم٘د امًتم٠مُمل ميما يم٠تي. امًبم٤ئع مـمٞمٚم٦ مطمٞم٤مشف

 يتحم٘ؼ امًمٖرر مذ امًقمضقد مذ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، لأن مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ هل : امًمٖرر مذ امًقمضقد

ديـ مذ ذمُم٦ امعم١مُـ مهمػ محم٘ؼ امًقمضقد، لأن ومضقده يتقمىػ مقمغ ومضقد الخمٓر امعم١مُـ 

 .مُمٜف إن ومضد ومضد، وإن امٟتمٗك لم يقمضد

 يتمْمٛـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مهرراً مذ الحمّقل، لأن امعتمٕم٤مىد لا يدري : امًمٖرر مذ الحمّقل

هؾ مؾمٞحمّؾ امعستمٗمٞد مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، وهق مُم٤ مسذل مومٞف مُـ الامؿمؽاميم٤ت أم لا، 

 .لأن مطمّقمًف مقمٚمٞف يتقمىػ مقمغ مطم٤دث امطتمامز، مىد يمٙقن، ومىد لا يمٙقن

 يتمْمٛـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مهرراً مذ مُم٘دار امًمٕقض، لأن ذميم٦ : امًمٖرر مذ مُم٘دار امًمٕقض

امًتمٙم٤موؾ مىد تحمّؾ امؿمؽاميم٤ً وامطداً مصؿ مشم٘ع امًمٙم٤رمصم٦، موتدموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ، ومىد 

تحمّؾ مقدداً ميبمػاً مُـ الأمىسم٤ط مىبؾ ومىقع الخمٓر امعم١مُـ مُمٜف، ومسمل الحم٤مًمل موم٤رق 

ميبمػ يمّؾ إمم آلاف امًريم٤لات، وأمُم٤ مسم٤مًمٜسبم٦ إمم امعمِمؽك موم٢مٟف يدموع مىسمٓم٤ً مصم٤مستم٤ً مذ 

 . مُم٘م٤مسؾ مشمٕمٝد امًمنميم٦ مسدموع مُبمٚغ مُمٕمل يحدد الامؿمؽاك مقمغ أمؾم٤مؾف
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 يتمْمٛـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ مهرراً مذ أمضؾ الحمّقل مقمغ مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ : امًمٖرر مذ الأمضؾ

مومٛبمٚغ امًتم٠مُمل وهق امًتزام مذ ذمُم٦ امعم١مُـ مىد يمٙقن مُمْم٤موم٤ً إمم أمضؾ مهمػ مُمٕمل، لأن "

 .ذميم٦ امًتمٙم٤موؾ مشمٚتزم مسدموع مُزايم٤ امًتمٙم٤موؾ مقمٜد وموم٤ة امعمِمؽك، وهق أمضؾ مجمٝقل

ومىد وردت هذه امًمْقامسط مذ مىقل : مقدم تحم٘ؼ ضقامسط امًمٖرر امًمٞسمػ مذ مقم٘د امًتم٠مُمل. ج

امهتمٗر مهر يسمػ مًمٚحم٤مضم٦، أي مًمٚضرورة، لم يم٘مّد، أي مهمػ "مسمٕض موم٘مٝم٤ء امعم٤مًمٙمٞم٦  

مُم٘مّقد، موخرج مسم٘مٞد امًمٞسم٤رة امًمٙثمػ، ميبمٞع امًمٓمػ مذ الهقاء، وامًسمٛؽ مذ امعم٤ء، مولا 

يمٖتمٗر امضتمامقم٤ً، ويم٘مٞد مقدم امًم٘مّد مسمٞع الحمػان مسمِمٙؾ الحمٛؾ، موم٢مٟف يم٘مّد مذ امًبمٞع 

مقم٤دة، وهق مهرر، إذ يحتمٛؾ مطمّقمًف، ومقدم مطمّقمًف، ومقمغ مشم٘دير مطمّقمًف، مومٝؾ 

ومُـ أمُثمٚم٦ امًمٖرر امًمٞسمػ، أمؾم٤س امًدار موم٢نهم٤ مشمِمؽي مُـ مهمػ مُمٕرموم٦ . مشسمٚؿ أمُف، أم لا

مقمٛم٘ف، ولا مقرضف، ولا مُتم٤مٟتف، وميم٢مضم٤رتهم٤ مُمِم٤هرة مُع امطتمال مٟم٘مّم٤ن امًمِمٝقر، 

وميجبم٦ محمِقة، أو لحم٤ف والحمِق مُمٖمٞم٥، وذب مُـ مؾم٘م٤ء، ودمظقل حمم٤م مُع 

امظتلاف امًمنب، والامؾتمٕمال، ومىد امؾتمٜبط أصحم٤ب هذا امًم٘قل مصلامصم٦ ضقامسط 

يسم٤رة امًمٖرر مسم٠ن مشمٙقن امًزيم٤دة، أو امًمٜم٘ص، مذ مُم٘دار امًمٕقض : مًمٚمٖرر امًمٞسمػ هل

امًذي مطدده امعتمٕم٤مىدان مىمٚمٞمٚم٦ مُم٘م٤رمٟم٦ مسم٤مًم٘مٞمٛم٦ امًمٙمٚمٞم٦ مًمٚمٕقض، أن يمٙقن مُتمٕمٚم٘م٦ امًمٖرر 

مهمػ مُم٘مّقد، مسم٠ن يمٜمّم٥ امًمٖرر مقمغ أصؾ محؾ امعمٕم٤وضم٦، أي مقمغ ميلا امًمٕقضمل، أو 

أمطدهمم٤، وأن يمٙقن ارمشمٙم٤ب امًمٖرر ضروريم٤ً مسحمٞم٨ يم١دي امعمٜع مُمٜف إمم إيم٘م٤ع امًمٜم٤س 

مذ الحرج امًمِديد، وامعمِم٘م٦ امًزائدة، ومستمٓبمٞؼ هذه امًمْقامسط مقمغ مقم٘د امًتم٠مُمل مٟجد 

. أن هذه امًمْقامسط لا مشمٜمٓبؼ
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  :الػائض والعجز .5

يحدد امًمٗم٤ئض، أو امًمٕجز، مذ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك مؾمٜقيم٤،ً مُـ مظلال مشم٘مٞمٞؿ 

. رصمٞد امًمّمٜدوق امعمٜم٘قل مُـ امًسمٜم٦ امعم٤ضمٞم٦): اميتقاري، ويحتسم٥ مقمغ امًمٜحق الآتي

يمْم٤ف إمًمٞمٝم٤ دمظؾ الامؾتثمار امًمٜم٤مشم٩ مقـ صمٜدوق . يمْم٤ف إمًمٞف امعسم٤همم٤ت امعم٘بقضم٦

 امًمٕم٤ئدة مًمٕمٛمٚمٞم٤ت إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ، أو إمقم٤دة لاتيمْم٤ف إمًمٞمٝم٤ امعداخ. امًتمٙم٤موؾ ذامشف

امًتم٠مُمل، مسمٛقمضم٥ مطمّمّمٝم٤ مُـ أيم٦ مُمٓم٤مًبم٤ت مُدموقمقم٦، أو مطمّص امًمٗم٤ئض مذ 

مُمّم٤ريػ امًقميم٤مًم٦ امًمٕم٤ئدة ل : )ويحسؿ مُمٜمٝم٤. (مقمٛمٚمٞم٤ت إمقم٤دة امًتم٠مُمل، وإمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ

AGFميما يحسؿ مُمٜمٝم٤ امعبم٤مًغ امعسددة . ، وامعمٓم٤مًبم٤ت امعسددة، وامطتمٞم٤مـل امعمٓم٤مًبم٤ت

مًتجمٛمٕم٤ت إمقم٤دة امًتمٙم٤موؾ، أو مُمٕمٞدي امًتم٠مُمل، مسم٤لإضم٤موم٦ إمم مطمّص امًمٗم٤ئض 

امعدموقمقم٦، والامطتمٞم٤مـمٞم٤ت امعمٓمٚقمسم٦ وامعم٘مٞمٛم٦ مُـ مىبؾ الاميتقاري، ميل يمّم٤ر إمم 

. (مشرمطمٞمٚمٝم٤

 :ومسمٕد تحديد امًمٗم٤ئض، يتؿ امًتمٕم٤مُؾ مُمٕف مقمغ امًمٜحق الآتي

يقزع أي موم٤ئض يحمّؾ مذ صمٜدوق امعمِمؽميمل مقمغ امعمِمؽميمل مسمٕد امؾتمِم٤رة  . أ

الاميتقاري، وذمًؽ ميؾ مسم٤مًمٜسبم٦ لإمؾمٝم٤مُف، مسمٕد مطسؿ أي مُبمٚغ مىبمْف امعمِمؽك مٟتمٞجم٦ 

إن أي موم٤ئض مُتقمضم٥ مؾمٞبم٘ك مذ . (يمٕتمؼ ميؾ مُبمٚغ مؾمٚبل مُمٕم٤دلاً مًمٚمّمٗر)مُمٓم٤مًبم٦ 

صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، ولا يدموع إلا مقمٜد امؾتحم٘م٤ق امًمٕم٘د، أو امًقموم٤ة، أو امًمٕجز 

 .امًمٙمك، أو الامؾمؽداد

مذ مطم٤ل وموم٤ة امعمِمؽك يمٕم٤د امطتسم٤ب الحمّم٦ مسمٕد الأمظذ مذ الامقتبم٤ر أيم٦ مُمٜمٗمٕم٦  . ب

أمُم٤ مذ مطم٤مًم٦ ومضقد موم٤ئض مؾمٞدموع مُع . دمومٕم٧ مُـ مىبؾ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

. مُمٜم٤موع امًتمٙم٤موؾ



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

74 
 

مذ مطم٤ل الامؾمؽداد مشدموع مًمٚمٛمِمؽك مطمّم٦ امًمٗم٤ئض، مسم٤لإضم٤موم٦ إمم امًرصمٞد امعقمضقد . ج

.  مذ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك

مذ مطم٤ل امؾتحم٘م٤ق امًمٕم٘د مشمْم٤ف مطمّم٦ امًمٗم٤ئض ضمٛـ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك، ميما . د

مؾتستمٕمٛؾ مًمناء ومطدات مسحسم٥ امؾمؽامشمٞجمٞم٦ امؾتثمار امعمِمؽك مقمٜد مشم٤ريخ 

.  الامؾتحم٘م٤ق

 مىرضم٤ً مطسمٜم٤ً AGF مذ مطم٤ل مطدد امًتم٘مٞمٞؿ الاميتقاري امًسمٜقي ومضقد مقجز مشم٘دم. ه

يسم٤وي مُبمٚغ امًمٕجز مذ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، يمٕم٤د مشسديد هذا امًم٘رض مقمٜد 

مطمّقل أي موم٤ئض مُستم٘بمك مذ صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك، وموم٘م٤ً مًتقصمٞم٤ت الاميتقاري 

. وامؾتمِم٤رة مجمٚس امًمنيمٕم٦

ويرى امًبم٤مطم٨ ومضقد مقدد مُـ امعلامطمٔم٤ت امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤مًتمٕم٤مُؾ مُع امًمٕجز مقمغ 

: امًمٜحق الآتي

امًتزام امًقميمٞؾ مسم٢مىراض امًمّمٜدوق مقمٜد الحم٤مضم٦، ميما مضم٤ء مذ امًبمٜد امًسم٤مسع مُـ ذوط  . أ

لأن امًمٕلامىم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ . امًمٕم٘د، وأمطمٙم٤مُف امًمٕم٤مُم٦، هق مُـ مسم٤ب الجمٛع مسمل مسمٞع ومؾمٚػ

لأن امًقميمٞؾ . مسمل امًمنميم٦ وامعمِمؽميمل مقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر، وهل مٟقع مُـ امعمٕم٤وضم٤ت

ومًقلا ومضقد هذه امًقميم٤مًم٦ معم٤ . يبمٞع مقمٛمٚف مًمٚمٛمِمؽك وهق امعقميؾ مُم٘م٤مسؾ أمضر مُمٕمل

مومٙم٠ن امًمنميم٦ امؿمؽمـم٧ مقمغ مٟمٗسمٝم٤ . امًتزمُم٧ امًمنميم٦ مسم٢مىراض امًمّمٜدوق مقمٜد مقجزه

ذمـم٤ً مًمّم٤مًح امعمِمؽميمل، ميمٛم٘م٤مسؾ مًم٘مٞم٤مُمٝم٤ مسم٤مًقميم٤مًم٦، يتمٛثؾ مذ إمىراض امًمّمٜدوق 

وهمٜم٤ك ذط آمظر مُمٗم٤د ضمٛمٜم٤ً هق ذط إمىراض امعمِمؽك مًمٚقميمٞؾ أو . مقمٜد امًمٕجز

: مىمٞمٛم٦ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك): موم٘د ورد مذ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د. امًمنميم٦

مشسم٤وي هذه امًم٘مٞمٛم٦ مذ أي ومىم٧، ومًمٖم٤يم٦ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق، أو مشم٤ريخ آمظر مُسم٤همم٦، 
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مجمٛقع مىمٞؿ امعقمضقدات امًمّم٤مومٞم٦ مًمٚقمطدات امعقمضقدة مذ محم٤موظ الامؾتثمار، أو 

صمٜم٤ديؼ امًبمٜؽ امعستم٘مٚم٦، أو امًمّمٜم٤ديؼ الخم٤رمضمٞم٦ امًتل يم٘دمُمٝم٤ امًبمٜؽ مُـ ومىم٧ 

مشم٘تمٓع مُسم٤همم٤ت هذا  ): مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د. 3.2ميما مضم٤ء مذ امًمٗم٘رة . (لآمظر

ويتحم٘ؼ ذمًؽ مومٕلًا مسم٤لإيداع مذ . (امًمٕم٘د مُبم٤ذة مُـ مطسم٤ب امعمِمؽك، لأمُر امًبمٜؽ

ميما يمِمؽط أن يمٙقن . امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز امعم٤مًؽ مًمٚمنميم٦، وأمطد امًقميمٞمٚمل

ومعم٤ ميم٤مٟم٧ . مطسم٤ب امعمِمؽميمل مًدى امًبمٜؽ امًسمٕقدي امًمٗرمٟز، وهق أمطد امًقميمٞمٚمل

امًقديمٕم٦ امعمٍمومٞم٦ مىرضم٤ً مذ مطم٘مٞم٘تمٝم٤، ميم٤ن ذط إمىراض امعمِمؽك مًمٚبمٜؽ امعم٤مًؽ 

مضم٤ء مذ ذح مُمٜتمٝك الإرادات مقمٜد الحديم٨ مقـ . مًمٚمنميم٦ ذمـم٤ً ضمٛمٜمٞم٤ً مًمٚتمٕم٤مىد

مُبمٓؾ ميمنط مسمٞع آمظر، :  أي امًمنط امًمٗم٤مؾد مصلامصم٦ أمٟقاعهوموم٤مؾد): امًمنوط مذ امًبمٞع

وهق مسمٞمٕتم٤ن مذ . أو مؾمٚػ، أو مىرض، أو إمضم٤رة، أو ذميم٦، أو سف امًثمٛـ أو مهمػه

ومًق مسم٤مقف مسمنط أن يسمٚمٗف أو يم٘رضف، أو ذط ): ومذ امعمٖمٜل. (مسمٞمٕم٦ امعمٜمٝل مقمٜف

مسم٤ب مذ امًبمٞقع  ): ومذ نهم٤يم٦ امعحتم٤ج. (امعمِمؽي ذمًؽ مقمٚمٞف مومٝق محرم، وامًبمٞع مسم٤مـؾ

أمطدهمم٤ مُم٤ يم٘تضي امًمٗسم٤د والحرمُم٦ : مصؿ امًمٜمٝل مىسمان: امعمٜمٝل مقمٜمٝم٤ ومُم٤ يتبمٕمٝم٤

ومقـ مسمٞع وذط، ميبمٞع مسمنط مسمٞع ميما مُر، أو مسمٞع دار ... ومقـ مسمٞمٕتمل مذ مسمٞمٕم٦ ....

مسم٠مًػ، مسمنط مىرض مُم٤ئم٦، لأمٟف مضمٕؾ امًمٕم٘د ورموؼ امًمٕم٘د امًثم٤ني مصمٛمٜم٤ً، وامؿمؽامـف 

                                                           

مُم١مؾسم٦ . يروت. 1ط. (دمىم٤ئؼ أومز امًمٜمٝك مًمنح امعمٜتمٝك)ذح مُمٜتمٝك الإرادات . مُمٜمّقر مسـ يقمٟس امًبمٝقتي: 71

.   175، 174، ص 3ج. 1421، 2000. امًرمؾم٤مًم٦

 .260، ص 3ج.  1401، 1981. مُمٙتبم٦ امًريم٤ض الحديثم٦. امًريم٤ض. مقبد الله مسـ أحمد مسـ مىدامُم٦، امعمٖمٜل: 72



محمٛد مؾمٕدو الجرف. د.          أ                                          مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت امعمٜتمٔمٛم٦   

 

76 
 

ومذ امًمنح . (موم٤مؾد، موبمٓؾ مُم٘م٤مسمٚف مُـ امًثمٛـ وهق مجمٝقل، مومّم٤ر امًمٙؾ مجمٝقلاً 

...... وميبمٞع وذط يمٜم٤مىض امعم٘مّقد مُـ امًبمٞع، أو يخؾ مسم٤مًثمٛـ ): امًمٙبمػ مًمٚدردير

ميبمٞع وذط مؾمٚػ مُـ أمطدهمم٤، لأن الامٟتمٗم٤ع مسم٤مًسمٚػ مُـ جممٚم٦ امًثمٛـ، أو امعثمٛـ، 

وهق مجمٝقل، أو معم٤ مومٞف مُـ مؾمٚػ مضر مٟمٗمٕم٤ً وهق مفم٤هر، وأمُم٤ جممٕمٝما مُـ مهمػ ذط 

وصح امًبمٞع إن مطذف ذط امًسمٚػ ومٟحقه مُـ ميؾ ذط . موجم٤ئز مقمغ امعمٕتمٛد

: ومذ مسدائع امًمّمٜم٤ئع مقمٜد الحديم٨ مقـ ذوط صحم٦ امًبمٞع. (يمٜم٤مىض امعم٘مّقد

ومُمٜمٝم٤ ذط لا يم٘تمْمٞف امًمٕم٘د، ومومٞف مُمٜمٗمٕم٦ مًمٚبم٤ئع، أو مًمٚمٛمِمؽي، ومًمٞس مسمٛلائؿ )

مًمٚمٕم٘د، ولا ممم٤ مضرى مسف امًتمٕم٤مُؾ مسمل امًمٜم٤س، مٟحق إذا مسم٤ع داراً مقمغ أن يم٘رضف 

موم٤مًبمٞع مذ هذا ميمٚف موم٤مؾد، لأن ..... امعمِمؽي مىرضم٤ً، أو يبمٞع مُمٜف ميذا ومٟحق ذمًؽ 

زيم٤دة مُمٜمٗمٕم٦ مُمنومـم٦ مذ امًبمٞع مشمٙقن رمسم٤، لأنهم٤ زيم٤دة لا يم٘م٤مسمٚمٝم٤ مققض مذ مقم٘د 

امًبمٞع، وهق مشمٗسمػ  امًرمسم٤ وامًبمٞع امًذي مومٞف امًرمسم٤ موم٤مؾد، أو مومٞف مؿبمٝم٦ امًرمسم٤ وإنهم٤ مُمٗسدة 

مومٕـ مقبد الله مسـ مقمٛرو مسـ امًمٕم٤ص رضي الله مقمٜمٝما، أن . (مًمٚبمٞع ميحم٘مٞم٘م٦ امًرمسم٤

لا يحؾ مؾمٚػ ومسمٞع، ولا ذمـم٤ن مذ مسمٞع، ولا ): رمؾقل الله صمغ الله مقمٚمٞف ومؾمٚؿ مىم٤ل

مطديم٨ مطسـ : رواه امًمؽمُذي ومىم٤ل. (رمسح مُم٤ لم يمْمٛـ، ولا مسمٞع مُم٤ مًمٞس مقمٜدك

                                                           

، م1967. مُمّمٓمٗك امًبم٤بي الحمٚبل.  امًم٘م٤هرة.ط الأمظمػة. مؿمٛس امًديـ امًرمُمك، نهم٤يم٦ امعحتم٤ج إمم ذح امعمٜمٝم٤ج: 73

.  450، 445، ص 3ج. 1387

، ص 3ج. مسدون مشم٤ريخ مٟمن. دار إمطمٞم٤ء امًمٙتم٥ امًمٕرمسمٞم٦. امًم٘م٤هرة. امًمنح امًمٙبمػ مختمٍ مظمٚمٞؾ.أحمد امًدردير: 74

66،67. 

دار امًمٙتم٤ب . مسمػوت. 2ط. مسدائع امًمّمٜم٤ئع مذ مشرمشمٞم٥ امًمنائع. مقلاء امًديـ أمسق مسمٙر مسـ مُسمٕقد امًمٙم٤مؾم٤ني: 75

 .169، ص 5ج. م1982، 1402. امًمٕربي
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وذط امًسمٚػ وإن ميم٤ن مهمػ . امعراد مسم٤مًسمٚػ همٜم٤ امًم٘رض: مىم٤ل امًبمٖقي. صحمٞح

مُمٜمّقص مقمٚمٞف سامطم٦ ميمنط مذ امًمٕم٘د إلا إمٟف مُمٗمٝقم ضمٛمٜم٤ً، ومُتمٕم٤رف مقمٚمٞف، 

مومٚماذا لا يجمٕؾ ميؾ امًمٗم٤ئض مقمٜد ومضقده امطتمٞم٤مـم٤ً . وامعمٕروف مقرموم٤ً ميم٤معمنوط ذمـم٤ً 

ميما يمٛمٙـ امًرمضقع مقمغ امعمِمؽميمل مقمٜد امًمٕجز مُم٘م٤مسلًا لحمّقلهؿ مقمغ . مًمٚمّمٜدوق

أو معم٤ذا لا يمٙقن امًتقزيع . امًمٗم٤ئض مقمٜد ومضقده إن مىمٚمٜم٤ مستقزيمٕف، لأن امًمٖمٜؿ مسم٤مًمٖرم

مُـ امعقمضقد موم٘ط، أمؾقة مسما مضم٤ء مذ الحديم٨ مقـ الإمولاس مظذوا مُم٤ ومضدمشؿ مًمٞس 

 . مًمٙؿ إلا ذمًؽ

 :اكتفاء العؼد .6

موم٘د مضم٤ء مذ .  يمٕد امًمٕم٘د مُـ امًمٕم٘قد امًزمُمٜمٞم٦، مومٚف مشم٤ريخ يبدأ مسف هق مشم٤ريخ مشقمىمٞمٕف

هق امًتم٤ريخ امعحدد مذ لائحم٦ امعزايم٤، ): ذوط امًمٕم٘د تحم٧ مشمٕريػ مشم٤ريخ مسدء امعمٗمٕقل

موم٘د . ومًف مشم٤ريخ يمٜتمٝل مسمٜمٝم٤يتف. (وامًذي امقتبم٤راً مُمٜف يمّبح امًمٕم٘د مؾم٤ري امعمٗمٕقل

مٟمّم٧ ذوط امًمٕم٘د مقمغ أن مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق هق امًمٞقم امًذي يمٜتمٝل مومٞف امًمٕم٘د 

، وهق امًمٞقم الأمظمػ مذ مومؽة امًمٕم٘د امًتل مشؿ امظتمٞم٤رهم٤، (مشم٤ريخ امؾتحم٘م٤ق دموع امعمٜم٤موع)

وهمٜم٤ك أمُقر أمظرى مشمٜمٝل امًمٕم٘د مىبؾ . ويتؿ تحديد مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق مذ امًمِمٝم٤دة

: امٟتمٝم٤ء مُدمشف امًزمُمٜمٞم٦، ميما يم٠تي

                                                           

. 243، ص 5ج. دار امًمٙتم٤ب امًمٕربي. مسمػوت. صحمٞح امًمؽمُذي. أمسق مقمٞسك محمٛد مسـ مؾقرة امًمؽمُذي: 76

لا يحؾ مؾمٚػ ومسمٞع، ولا  )والحديم٨ صححف أيمْم٤ً امسـ مظزيمٛم٦ والحم٤ميؿ، وأمظرمضف امسـ مطبم٤ والحم٤ميؿ أيمْم٤ً مسمٚمٗظ 

محمٛد مسـ مقمك : امٟمٔر. وهق مقمٜد هم١لاء ميمٚمٝؿ مُـ مطديم٨ مقمٛرو مسـ مؿمٕمٞم٥ مقـ أمسمٞف مقـ مضده. (ذمـم٤ن مذ مسمٞع

مُمّمٓمٗك .  امًم٘م٤هرة. امًمٓبمٕم٦ الأمظمػة. مٟمٞؾ الأومـم٤ر مذ ذح مُمٜتم٘ك الأمظبم٤ر مُـ أمطم٤ديم٨ مؾمٞد الأمظمٞم٤ر. امًمِقميم٤ني

 .202، ص 5ج. مسدون مشم٤ريخ مٟمن. امًبم٤بي الحمٚبل

 . 202، ص 5ج. مٟمٞؾ الأومـم٤ر. امًمِقميم٤ني: امٟمٔر: 77
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: مُـ ذوط وأمطمٙم٤م امًمٕم٘د، مقمغ مُم٤ يم٠تي. 7.2مطمٞم٨ مٟمّم٧ امًمٗم٘رة : مشمّمٗمٞم٦ امًمٕم٘د . أ

يمٛمٙـ مشمّمٗمٞم٦ امًمٕم٘د مذ أي ومىم٧، مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق مُـ مظلال إمؿمٕم٤ر مظمٓل )

مشسم٤وي امًم٘مٞمٛم٦ امًمٜم٘ديم٦ مًتمّمٗمٞم٦ امًمٕم٘د مىبؾ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق . يم٘دمُف امعمِمؽك مًمٚبمٜؽ

امًم٘مٞمٛم٦ : يتمٙقن مُبمٚغ امًتمّمٗمٞم٦ مُـ. مىمٞمٛم٦ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك مذ مطمٞمٜف

الامؾمؽداديم٦ مًمٚقمطدات مذ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك، وذمًؽ مُبم٤ذة يمٕد امؾتلام 

امًتمٕمٚمٞمات امًتل مشم٘ضي مسم٘بض امعبم٤مًغ امًمٕم٤ئدة مًمٚمٕم٘د، زائد أيم٦ مطمّم٦ مقم٤ئدة مًمٚمٕم٘د مذ 

 .(موم٤ئض صمٜدوق مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

يمٛمٙـ مًمٚمٕم٘د ومذ أي ومىم٧ مىبؾ : (7.1امعم٤دة  )تحقل امًمٕم٘د إمم مقم٘د مظم٤مًص امًدموع  . ب

مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق أن يحقل إمم مقم٘د مظم٤مًص امًدموع مُـ مضراء إمؿمٕم٤ر مظمٓل يم٘دمُف 

امعمِمؽك مًمٚبمٜؽ يمٓمٚم٥ مومٞف تحقيؾ امًمٕم٘د إمم مظم٤مًص امًدموع، أو مقدم دموع امعسم٤همم٤ت 

ولا يمٛمٙـ مًمٚمٛمِمؽك أن يم٘قم مسدموع . ......  مُـ امًمٕم٘د3.2مسحسم٥ مُم٤ مضم٤ء مذ امًمٗم٘رة 

أي مُسم٤همم٤ت مُستم٘بمٚمٞم٦، ومسم٤مًتم٤مز مًـ مشدمظؾ أيم٦ مُسم٤همم٤ت إضم٤مومٞم٦ إمم صمٜدوق 

 .(مشمٙم٤موؾ امعمِمؽك

وموم٤ة امعمِمؽك، أو إصم٤مستف مسمٕجز ميمك دائؿ، وامًذي يمٕمٜل ومىقع الخمٓر، وامؾتحم٘م٤ق 

 .مُبمٚغ امًتمٖمٓمٞم٦

  :ترتقبات الاستثمار .7

يمٕد مقم٘د الامؾتثمار مقم٘داً مُستم٘لًا مقـ مقم٘د امًتمٙم٤موؾ، رمهؿ ومضقد امًمٕم٘ديـ مذ 

ويمٜمِئ امًمٕم٘د مقلامىم٦ وامطدة موم٘ط، هل مقلامىم٦ امًمنميم٦ مسم٤معمِمؽك أو . مقم٘د وامطد

ومشتمٛثؾ مُمٝم٤م وميمٞؾ الامؾتثمار وهق امًبمٜؽ . مسم٤معمِمؽميمل، وهل مقلامىم٦ وميم٤مًم٦ مسم٠مضر

:  امًسمٕقدي امًمٗرمٟز مومٞما يم٠تي
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 .مشم٘ديؿ وإمٟتم٤ج مـمٚبم٤ت امعمِم٤رميم٦ والامًتزام مسم٤مًمٕم٘قد . أ

امؾتثمار امًرصمٞد مذ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك، ومشمٜمٔمٞؿ مقمٛمٚمٞم٦ ذاء امًقمطدات مسما  . ب

. يتمٜم٤مؾم٥ مُع امؾمؽامشمٞجمٞم٦ الامؾتثمار مًمٚمٛمِمؽك، ومشمٜمٔمٞؿ مطسم٤ب امعمِمؽك

. إدارة ومشم٘مٞمٞؿ امعحم٤موظ الامؾتثماريم٦، وصمٜم٤ديؼ امًبمٜؽ امعستم٘مٚم٦. ج

مشمٜمٗمٞذ مقمٛمٚمٞم٤ت امًتحقيؾ مذ مختمٚػ امؾمؽامشمٞجمٞم٤ت الامؾتثمار مسمٜم٤ء مقمغ مـمٚم٥ امعمِمؽك . د

وإمقم٤دة امؾتثمار امعسم٤همم٤ت امعستم٘بمٚمٞم٦ مسحسم٥ امًتمٕمٚمٞمات الامؾتثماريم٦ الجديدة 

. مًمٚمٛمِمؽك

: مطمٞم٨ يم٘قم امًبمٜؽ مسم٤معمٝم٤م امًسم٤مسم٘م٦، مُع مُرامقم٤ة الأمُقر الآمشمٞم٦

مقدم مشم٘ديؿ مقروض، أو ضمامٟم٤ت مًمٚمٛمِمؽميمل، مسخمّقص أداء، أو أرمسم٤ح أي محم٤موظ  . أ

يتحمٛؾ امًبمٜؽ أي امًتزام،  مولا. امؾتثماريم٦، أو صمٜم٤ديؼ مُستم٘مٚم٦، أو صمٜم٤ديؼ مظم٤رمضمٞم٦

أو مُسم١ومًمٞم٦ مذ أي مطم٤ل مُـ الأمطقال، إزاء امٟخمٗم٤ض مىمٞمٛم٦ امًقمطدات مذ مطسم٤ب 

 .امؾتثمار امعمِمؽك، وأي مىرارات امؾتثماريم٦ يتخذهم٤ امعمِمؽك

تخمْع مىمٞمٛم٦ ومطدات امؾتثمار امعمِمؽك تخمْع مًتم٘مٚبم٤ت امًسقق، ولا يمْمٛـ امًبمٜؽ  . ب

مذ أي ومىم٧ مُـ الأومىم٤ت مىمٞمٛم٦ امًقمطدات امعقمضقدة مذ مطسم٤ب امعمِمؽك، أو 

ميما أن الأداء امًسم٤مسؼ مًمٚقمطدات لا يمٕتمؼ . امًمٕم٤ئدات امًتل مشتحم٘ؼ لهذه امًقمطدات

. ضمامٟم٤ً مًتحم٘مٞؼ أي أداء مذ امعستم٘بؾ

مشسم٤وي مىمٞمٛم٦ مطسم٤ب امؾتثمار امعمِمؽك مذ أي ومىم٧، ومًمٖم٤يم٦ مشم٤ريخ الامؾتحم٘م٤ق، أو  . ج

مشم٤ريخ آمظر مُسم٤همم٦، مجمٛقع مىمٞؿ امعقمضقدات امًمّم٤مومٞم٦ مًمٚقمطدات امعقمضقدة مذ محم٤موظ 

الامؾتثمار، أو صمٜم٤ديؼ امًبمٜؽ امعستم٘مٚم٦، أو امًمّمٜم٤ديؼ الخم٤رمضمٞم٦، امًتل يم٘دمُمٝم٤ امًبمٜؽ 

.  مُـ ومىم٧ لآمظر
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ة ــــــــالخاتم

هدموم٧ امًدرامؾم٦ إمم مشم٘قيؿ مسرمٟم٤مُم٩ مشمٙم٤موؾ الأهمك والادمظم٤ر مسم٤لامؿمؽاميم٤ت 

 امًمّم٤دريـ مقـ امًبمٜؽ امًسمٕقدي ومسرامُم٩ مشمٙم٤موؾ امًمٖد، ومشمٙم٤موؾ الأمٟجم٤ل، امعمٜتمٔمٛم٦

: ومىد امشمْح تمم٤مصؾ جممٞع امًمؼامُم٩ محؾ امًتم٘قيؿ مومٞما يم٠تي. امًمٗرمٟز

. امًتم٠مُمل هق امعم٘مّد الأمؾم٤س مُـ امًمٕم٘قد، والامؾتثمار مقم٘د مشم٤مسع .1

 .أنهم٤ مقم٘قد مشم٠مُمل مشم٘مٚمٞديم٦ مقمغ الحمٞم٤ة لحم٤مًم٦ امًقموم٤ة .2

 .الهدف مُـ الامؿمؽاك مومٞمٝم٤ مسم٤مًمٜسبم٦ مًمٚمٛمِمؽك .3

 .الأرميم٤ن امًتل مشم٘قم مقمٚمٞمٝم٤، وامعبم٤دئ امًم٘م٤مٟقمٟمٞم٦ امًتل تحمٙمٛمٝم٤ .4

 .امًمٕلامىم٤ت امًتل مشمٜمِئمٝم٤ .5

امًمّمٗم٤ت امًمنمقمٞم٦ مًمٕلامىم٦ امعمِمؽك مسمٖمػه مُـ امعمِمؽميمل، وأنهم٤ مشم٘قم مقمغ امعمٕم٤وضم٦،  .6

 .والامطتمال

 .دمظقل مقم٘قد امًتمٙم٤موؾ تحم٧ مسم٤ب امًمٖرر امًمٗم٤مطش .7

 .ميمٞمٗمٞم٦ امًتمٍف مذ مطم٤مًم٦ ومضقد مقجز .8

 .امًمٕلامىم٦ امًم٘م٤ئمٛم٦ مسمل امًمنميم٤ت امعم٘دمُم٦ مًمٚمؼامُم٩، ومجمٛقع امعمِمؽميمل .9

. امعآمظذ امًمنمقمٞم٦ امعتمٕمٚم٘م٦ مسم٤مًتمٍف مذ مطم٤مًم٦ امًمٕجز .10

ويقصي امًبم٤مطم٨ مذ امًمٜمٝم٤يم٦ مسم٢مقم٤دة صمٞم٤مهم٦ هذه امًمؼامُم٩ مًتمٙقن مظم٤مًمٞم٦ مُـ امعآمظذ 

امًمنمقمٞم٦ امًتل أمسرزتهم٤ امًدرامؾم٦ 

والله مؾبحم٤مٟف ومشمٕم٤مم أمقمٚؿ 

وصمغ الله مقمغ  مؾمٞدمٟم٤ محمٛد ومقمغ آمًف وأصحم٤مسف ومؾمٚؿ 
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