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 الاهداء

الازىخ, صاحب الذامة ك العلبمة ك الى الاقبل الاجعج, ك صاحب الػجو الاقسخ ك الجبيغ 

العالع الغيػر السعمع السخبخ بالاثار الى مغ اشتاقت لو الأرض ليسمئيا قدصاً ك عجلًا بعجما 

 ممئت ضمساً ك جػرا. صاحب العرخ ك الدماف )عج(

 الى مغ عذت الشعيع بيغ تجاعيج كجيو ... الى رجل افتخخ دائساً بكػنو ابي.

 ك الػجو الشزيخ ... تاج الدماف ك صجر الحشاف الاميخة امي.الى صاحبة القمب الكبيخ 

 الى كشدؼ العطيع ك راحتي.. الى السيخاث الحؼ لا يشفح... الى ىجايا كالجؼ.. اخي ك اخػاتي.

 الى رفيق الجرب ك صجيق الأياـ.. صاحب الخكنق ك العدة ك الفخامة.. سيج الخجاؿ.. زكجي 

ابيجت جػارحي... العيػف الاجسل ك الابتدامات التي  الى الصفػلة التي ملؤت عالسي... ك

 تغجؽ عمي الامل... اكلادؼ زىخاء , حدغ , فاشسة.

الى اندانة كانت اىع الأسباب في اكساؿ ىحا العسل لسا اعصتو مغ حب ك حشاف لصفمتي 

 الرغيخة مسا ىػف عمي البعج عشيا.... امل.

 الى كل مغ دعسشي ك لػ بكمسة 

 لستػاضعاىجؼ ىحا الجيج ا
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 الشكر و العرفان

الحسج لله الحؼ بشعستو تتع الرالحات , الحسج لله عمى الشجاح ك التبخيكات, الحسج لله عمى الفزل ك 

كصمشا درب الا بخحستو ك كخمو, فالحسج لله كسا يشبغي  لاالبخكات, الحسج لله ما انتيى جيج ك لا تع فزل ك 

 الحسج لجلبؿ كجيو ك عطيع سمصانو.

الرلبة ك الدلبـ عمى شب القمػب ك دكائيا ك نػر الابرار ك ضيائيا ك ركح الأركاح ك حياتيا, ك عمى ك 

 آلو الاشيار السشتجبيغ الابخار.

لا يدعشي في ختاـ عسمي ىحا الا اف أتقجـ بالذكخ الجديل الى الأستاذ السداعج الجكتػر)محمد كاضع محمد( 

مديختي , انيا جيػد لا تقجر بثسغ  خلبؿفي تػجييي ك ارشادؼ  عمى جيجه اللبمحجكد ك مداىستو الفاعمة

 ك انا مستشة لقبػلو الاشخاؼ عمى رسالتي ىحه فتحية ك تقجيخ.

ك تحية شيبة ك شكخ مسدكج بالتقجيخ الى عسادة كمية القانػف في جامعة القادسية ك اساتحتي الافاضل مسغ 

ء, ك لع يبخمػ بسذاركتو معشا في أؼ كقت , ك اخز كاف ليع الفزل الكبيخ في تقجيع عمسيع بكخـ ك سخا

حاضخيغ  الحاف كانابالحكخ الأستاذ السداعج الجكتػر ) عسار حبيب جيمػؿ( ك الجكتػر ) صفاء متعب فجة( 

أتقجـ  كلمشرح ك الارشاد ك السذػرة في كل كقت, فذكخا لجيػدىع السبحكلة ك جداىع الله عشي كل خيخ, 

 ي ىحه الكمية القجيخة لسا قجمػه مغ دعع.بالذكخ الى  العامميغ ف

أتقجـ بالذكخ الجديل ك الثشاء لكل مغ كاف لو الفزل في دعسي اف انطخ الى السدتقبل بثقة ك تفاؤؿ  ك

بعيجاً عغ الحدف ك التعب ك القمق ك الخػؼ , فلب اجج كمسات تفي لمتعبيخ عغ مجػ امتشاني لكع اىمي ك 

 عائمتي.

كانػا يديمػف الامخ ك العشاء بكمسات الجعع ك  خ زملبء الجراسة ك أصحاب العسلشكك لا يسكششي اف اندى 

 التذجيع, متسشيتاً ليع دكاـ الرحة ك الدلبمة.

 الباحثة
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 السدتخمص

 

التي ىي عبارة عغ  مؤسدات ليا  ؼ لمسؤسدات محل الجراسة كستثسار الإتبحث ىحه الجراسة في الدمػؾ 

 لأمػاؿأقج تجدج مرجر ميع مغ مرادر رؤكس  ات الصػيمة الاجل كستثسار للئعادةً مبالغ كبيخة مييئة الفي 

مغ الأسباب الخئيدية التي تجعػىا الى  الخاص ك الإضاؼية اللبزمة لمذخاكات بيغ القصاعيغ العاـ ك

لسذاريع الذخاكة بيغ القصاعيغ العاـ ك الخاص ىي التصمع الى تحقيق أرباح  لأمػاؿأالسخاشخة بتقجيع رؤكس 

مجػ إستجابتيا لمسخاشخ السػجػدة في البيئة التجارية, مغ  ات كستثسار الإالحخص عمى تشػيع  دية كمج

خلبؿ السػائسة بصخيقة مدايخة لمجكرة الاقترادية, حيث يمعب سمػؾ السدتثسخ السؤسدي دكراً ىاماً في اتخاذ 

ؼ, فأصبح لجػ ستثسار الإالحؼ يتأثخ بالعجيج مغ العػامل أثشاء عسمية اتخاذ القخار  ية, كستثسار الإالقخارات 

ف إ السدتقبمية. ك ذات السيدات السختمفة لتمبية احتياجاتيع الحالية ك ستثسارالإالسدتثسخيغ العجيج مغ سبل 

التثؿيف كاف الػاقع يذيخ في بعس الانطسة الى عجـ القجرة عمى تحسل السخاشخ, في ضػء انخفاض 

تعخضو لتقييع السعمػمات الستاحة. بيشسا يحتاج السدتثسخ السؤسدي الى الؿياـ بتحميل العػامل  ؼ كستثسار الإ

 فييا. ستثسارالإالسختمفة التي يجب دراستيا قبل 

السؤسدي مغ السػضػعات السدتحجثة ندبياً في التذخيعات العخبية, إذ يػجج ىشاؾ نجرة  ستثسارالإيعجّ  ك  

مغ خلبؿ  ستثسارالإجرسات القانػنية التي تشاكلتو, لحا جاءت الجراسة لتعالج التشطيع القانػني ليحا في ال

معخفة مجػ جػدة  البحث في الشرػص القانػنية التي أشخت لو ضسغ الأنطسة القانػنية محل السقارنة, ك

قػة  السؤسدي ستثسارالإصػيخ الشرػص القانػنية العخاؾية التي تشاكلت السػضػع مع التأكيج عمى فكخة أف ت

 حسايتيا ك السؤسدي ك ستثسارالإنذخ ثقافة  ؼيحتاج بالزخكرة الىدافعة تع إىساليا كثيخاً في العخاؽ, 

السسارسات السخمة بقػاعجىا  تقري السعمػمات ك تذجيعيا, مع مخاعاة السبادغ الدائجة في البيئة التجارية ك

العسل عمى اجخاء التحؿيقات في السسارسات  أحكاـ التذخيعات, كبالتعاكف مع الجيات ذات العلبقة كفق 

لتقاريخ عغ نتائجيا بيجؼ إعجاد ا ات القائسة مغ عػائج كستثسار الإيشجع عغ  ما التي تكذفيا, أك بشاء عمى

 . تقػيسيا
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 السقجمة

 الجراسة عخض مؽضؽعأولا: 

مخاقب, فمع تعج تمظ  اـشخؼ جكلة في العلبقات التجارية سػاء أكانت مؤسدات ال تجخل    

تأصيل التشطيع ف إ ك بط تمظ العلبقات بالاقتراد ككل,, كتختالأشخاصالعلبقات حكخاً عمى 

لإشتخاكيا في الغاية  القانػني لمعلبقات التجارية يتأثخ بصخيقة أك بأخخػ بالعػامل الاقترادية

ف ضخكرة تجخل القانػف في تقػيع تمظ إك التجارية, ك سثمة بإشباع الحاجات الاقترادية أالست

خمؽية اقترادية تخجع الى اثارىا  الي قانػف التجارةالحاجات ىػ أساس الاعتقاد بأف معطع فخكع 

ف الحاجات الاقترادية التي إ الاقترادية الستعمقة بالانتاج كالتػزيع كالاستيلبؾ, ك غاياتيااك 

  تخػ الجكلة ضخكرة اشباعيا ىي مغ يبخر اصجار تذخيعات ذات شابع تجارؼ. 

 ستثسارالإك ات الى البيئة التجاريةستثسار الإادخاؿ نػع ججيج مغ الى  تدعى الجكؿ     

التخكيد عميو لع تتجو ف العسل بو ك إلا إ -سفيػـ السترػرف لع يكغ ىػ ججيج بالإك  -السؤسدي

مغ الجكؿ التي  العخاؽ . كالتي شيجتيا الأسػاؽ العالسيةالا بعج الازمات الاقترادية  الجكؿليو إ

السػاد  تبشى تمظ الفمدفة ضسغ ػر العخاقيتاف الجس نلبحع , عسػماً  ستثسارالإسعت الى تذجيع 

 ك أسذ اقترادية حجيثة صلبح الاقتراد العخاقي كفقً إ تكفل الجكلةحيث نرت "( 83ك 84)

ار أش ك ,"تشسيتو يع القصاع الخاص كتذج تشػيع مرادره ك كامل مػارده كاستثسار بسا يزسغ 

 ما اشتسمت عميو عمى الخغع مغ ىحا الشز ك ك .قانػف يشطع ب ستثسارالإف تذجيع ألى إ

 الحؼ تسارسو ستثسارالإبسا في ذلظ  ,ستثسارالإالحث عمى  التذخيعات الستلبحقة بالتعجيل ك

جتساعي, دائخة رعاية ىي ) دائخة التقاعج , الزساف الا ك السذار ليا في الجراسةالسؤسدات 

تسمظ مغ الأصػؿ ماىػ  انياعتساد ىحه السؤسدات جاء مغ باب إ ف إالا  ,القاصخيغ, كالتأميغ(

 .شخاصالأيا قجميتقصاعات اك الاشتخاكات التي لمجكلة ك ما ىػ للبفخاد ك الستسثل بالاس
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كانت مغ أمػاليا أخخة لجييا سػاء السجّ  لأمػاؿأ ىع كيانات تدتثسخغ يغ السؤسدييف السدتثسخ إ     

ات إستثسار ع في مجاؿ ىا نيابة عشيإستثسار  التابعيغ ليا ك الأشخاصمغ أمػاؿ  أـالخاصة 

كحلظ حساية السجخخات  ,فاعمية البيئة التجارية تؤدؼ الى زيادة نذاط ك غيخ مرخؼية, مرخؼية ك

شبيعة  انصلبقاً مغفي السذاريع السختمفة  ستثسارالإكاف تذجيع السؤسدات عمى . السالية

  ,اتستثسار الإات شػيمة الاجل تصابق احتياجات إستثسار الأصػؿ التي مغ السسكغ اف تجخل في 

تشػيع أكسع مقارنة بالتالي فخص  ك ,اقل تقجيع ارتباشاً  القجرة عمى تحقيق عػائج اعمى ك ك

ك ارتفاع حجع التعاملبت ك زيادة حجة  الساليةنتيجة لاتداع حجع الأسػاؽ ك  .بالاصػؿ التقميجية

 اقترادياتو عمى بعزياي أدت الى انفتاح أسػاؽ العالع ك الت الساليةالسشافدة فزلًب عغ العػلسة 

السؤسدات عمى إدارة  عسمت ,ستثسارالإالتجاكؿ زادت مجالات  ك انتذار عسميات التجارة ك

بحلظ فخضت  ك العجد, الخدارة كجعميا عمى الأقل بسشأػ عغ احتسالات ت برػرةأمػاليا 

مشيا  ك ,يات ججيجة عمى الأسػاؽ الساليةالرجمات الاقترادية العالسية تحج الازمات السالية ك

كاف السدتثسخكف السؤسديػف ىع  البيئة التجارية,ات تداعج عمى استقخار إستثسار البحث عغ 

  .ندبياً التي يتدببػف في تحخيكيا ةالكبيخ  لأمػاؿأالأىع لاسيسا بالشطخ الى حجع رؤكس 

 ثانياً: أىسية الجراسة

 شطخؼ الجانب الالاكؿ ىػ  ,جانبيغتشطخ مغ السؤسدي  ستثسارللئ التشطيع القانػني اف أىسية    

تأشيخه قانػنياً بذكل فعاؿ سيداعج السدتثسخ  السؤسدي ك ستثسارالإالستسثل في اف ترػيب  ك

 مغ جانب آخخ سيديع في استقخار الدػؽ ك ية السثمى, كستثسار الإالسؤسدي في إختيار الجية 

لو ابعاد اقترادية ميسة لأؼ بمج. اما يعسل عمى خمق نطاـ تشافدي  ك دعع البيئة التجارية

ية السختمفة ستثسار الإداعج عمى اتاحة البجائل يالسؤسدي  ستثسارالإفأف  الجانب العسمي

 لأمػاؿأمغ مقجمي  لأمػاؿأؤديو لمشطاـ السالي مغ حيث تجفق يمجكر الياـ الحؼ ل نطخاً  ستثسارللئ

) شبقة السقتخضيغ ك السدتثسخيغ( لتسػيل مذخكعاتيع  لأمػاؿأخخيغ( الى مدتخجمي ) شبقة السجّ 
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حكػمات  مالية كأسػاؽ  مؤسدات مالية ك ك الأشخاصتكػف الشطاـ السالي مغ ي إذية ستثسار الإ

 .تخاقب عسمياتو تشطع ك

لتذخيعات امجػ ملبئسة  طيخ مغ خلبؿ معخفةسيكػف لجراسة السػضػع اىسية تَ  بحلظ ك    

كضخكرة  مغ قبل السؤسدات السدتثسخة لأمػاؿأدارة مثل ىحه لإ ستثسارالإىحا تشطيع ب السعشية

  .نطاـ تذخيعي متكامل في ىحا السجاؿكجػد 

 : ىجف الجراسةثالثا

في ضػء كاقع البيئة السؤسدي  الإستثسارتقجيع لسحة عامة عغ  الىيجؼ ىحه الجراسة ت   

خلبؿ جسع  مغيكػف ذلظ  ك, تشطيع ىحا الإستثسار عبخ معخفة مجػ جػدة التجارية الخاىشة,

افزل  ك ,ج الدياسات التشطيسية الخئيديةتحجي ك ,السؤسدي للئستثساربيانات عغ السذيج العاـ 

, اتاحة الفخصة اماـ السؤسدات لسذاركة خبخاتيع ك ,السؤسدي الإستثسارالسسارسات لتعديد نسػ 

 لتي يسكغ اف يدتخجميا السشطسػف تصػيخ مجسػعة مغ العشاصخ القابمة لمتشفيح ا ك كل ذلظ بيجؼ

الإستثسار السؤسدي مغ تقجيع اشار مفاـيسي متكامل حػؿ  علبكة عمى لمشيػض بيحا الإستثسار,

ىحا  يدتمدموالحرػؿ عمى ما  ك السعشية, الجراسات ك ,خيعاتمخاجعة التذ ك ,خلبؿ الاشلبع

 لبيئة التجارية العخاؾية.في ضل االإستثسار 

 الجراسة مذكمة: رابعا

العجيج مغ التذخيعات التي تذجع السؤسدات محل  السذخع العخاقي عمى الخغع مغ إصجار    

ف تمظ الشرػص ليذ ليا القجرة عمى تجّمي إضسغ البيئة التجارية, إلا  ستثسارالإ عمىالجراسة 

السؤسدي في نصاؽ  ستثسارالإالغاية الستػخاة أك الأسباب السػجبة ليا, حيث ابقت عسميات 

تحقيق ىجفيا مغ جانب  السشاسبة لتشفيحىا ك محجكد مسا يثبت قرػرىا مغ جانب, كغياب الآليات

السؤسدي في  ستثسارالإف الإشكالية الخئيدة في دراستشا تتسثل في ضعف كاقع آخخ, لشجج إ

 نصاؽ البيئة التجارية.
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عجد مغ سؤاؿ مخكدؼ تجكر حػلو الجراسة ك يسكششا صياغة أنفاً إنصلبقاً مغ الإشكالية السعخكضة  

 الفخعية.الأسئمة 

السؤسدي بسا يشدجع  ستثسارللئاما الدؤاؿ السخكدؼ فسفاده: كيف يسكغ تصػيع الإشار التشطيسي 

 مع البيئة التجارية؟

 يتفخع مغ الدؤاؿ اعلبه عجة تداؤلات مشيا: ك

 ما السقرػد بالسدتثسخ السؤسدي؟ -

 السؤسدي؟ ستثسارالإما العؿبات التي تػاجو  -

لتحقيق افزل العػائج بأقل  ستثسارالإب ما الحمػؿ السقتخحة التي تدسح لمسؤسدات -

 التكاليف ك الخدائخ ؟

 : مشيجية الجراسةخامدا

 ي ىحه الجراسة الى اتباع السشيجتعسج الباحثة فتساشياً مع خرػصية مػضػع الجراسة       

حيث تجرس التذخيعات , السقارنة ك  العخاؾية لمشرػص التي تذسميا التذخيعات التحميمي السقارف 

)التقاعج ك رعاية القاصخيغ ك التقاعج السختارة  التذخيعاتمغ ثع مقارنة  تحميمي ليا, ك عمى نحػ

الأردف مع  ك الريغ السسمكة الستحجة ك تذخيعكل مغ  ك الزساف الاجتساعي ك التأميغ ( في 

 جاء مغ قبيل عخضاف اخح ىحه القػانيغ كسحل لمسقارنة  اليورة االاش كما يججر ,التذخيع العخاقي

ما يطيخ  افداح السجاؿ الحخية ك ليا مغالسسمكة الستحجة  اتتذخيع, ف الأسذ الجػىخيةختلبؼ ا

 في السقابل الشطاـ الريشي الحؼ يجسع بيغ الاشتخاكية في إدارة السؤسدات ك خرػصيتيا, ك

 معالطخكؼ  لتذابو بيئة العسل ك اختيخالانفتاح في البيئة التجارية, اما الشطاـ الاردني فقج 

  الشطاـ العخاقي.
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 : هيكمية الجراسةثامشاً 

ف ابيل الفرل الأكؿ عمى فرميغ, خرزالجراسة  ك قدستاخح التقديع الثشائي كييكمية لمجراسة 

بحث الأكؿ سفي ال ستثسارالإىحا في شياتو أىسية  ليحسلالسؤسدي  ستثسارللئر السفاـيسي الاشا

 .السؤسدي في السبحث الثاني ستثسارالإ السػائسة بيغ البيئة التجارية ك ك

الأكؿ  ,في مبحثيغ ذلظ كالسؤسدي  ستثسارالإاحكاـ  فقج خرز لبحثاما الفرل الثاني     

مدؤكلية  فجاء لبحثالسبحث الثاني اما  السؤسدي, ستثسارالإفي  الإدارةلديخ مخرز 

 . ؤسدي تجاه أصحاب رأس الساؿالسدتثسخ الس

 .مغ نتائج ك السقتخحات السػصى بياخاتسة تزسشت اىع ما تػصمشا لو ب لتشتيي الجراسة   
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 الفرل الأول

 السؤسدي ستثسارللإالاطار السفاهيسي 

مختكدات تسثل  ةالسؤسدي مغ حيث مفيػمو مشػط بجراسة عج ستثسارالإاف الاحاشة ب     
 ستثسارالإماىيتو, فسختكده الاكؿ يػجب دراسة محجدات ىحا  بسجسػعيا ابعاد ذلظ الاشار ك

كالػقػؼ عمى معاييخه الاساسية التي يدتمدـ تػفخىا لغخض اصصباغو بتمظ الربغة مغ عجميا, 
اذ اف البحث في تمظ السحجدات يحىب بالباحثة الى الػقػؼ عشج السدتثسخ السؤسدي مغ جانب 

 لأمػاؿأالقانػف الخاص. ليشتقل بعج ذلظ الى رؤكس  اـسػاء بػصفو مغ اشخاص القانػف العاـ 
السعاييخ لا  السؤسدات بعجىا محجدا اخخ ليحه الجراسة, بيج اف التصخؽ لتمظ السحجدات ك في تمظ

يكتسل البحث في السختكد الثاني, يكتسل بو ذلظ الاشار السفاىسي لمسدتثسخ السؤسدي ما لع 
انػاعو  السحكػر بصخقو السختمفة ك ستثسارالإبسا اف  كشخقو. ك ستثسارالإالحؼ يتسثل بانػاع ذلظ 

 أاحكاميا التي تػجب عمى مغ يمج لو مكانة في البيئة التجارية الستسيدة بخرػصيتيا كلستعجدة ا
اف كاف تابعا لذخز مغ  السؤسدي ك ستثسارالإليا اف يكػف مػائسا لصبيعة تمظ البيئة, نعع ف

تمظ سخياف احكاـ  مانعا مغ دخػلو في البيئة التجارية ك يعجاشخاص القانػف العاـ فاف ذلظ لا 
( مغ قانػف 5ذلظ ما نز عميو السذخع العخاقي في السادة )  لعل شاىج مغ شػاىج البيئة عميو, ك

بقػلو:" اكلا: يدخؼ ىحا القانػف عمى الشذاط الاقترادؼ  1985لدشو  (51)التجارة الشافح رقع 
 …".الخاص السختمط ك ك (1)لمقصاع العاـ

 ستثسارأنػاع الإك  يبيغ محجدات الأكؿ الحؼالسبحث  :عميو أرتأيشا تقديع الفرل الى ك 
سػائسة الثاني الحؼ يبحث في سبل ال السبحثك السؤسدي  ستثسارالإتحت مدسى ماـية  السؤسدي

 .بيغ البيئة التجارية ك بيشو 

 لسبحث الأولا                                 

 السؤسدي ستثسارالإماهية 

السؤسدي يجب الإشارة الى اف ما سيتع دراستو  ستثسارالإقبل الخػض في مزسار ماـية      
بحج ذاتو لانو معخكؼ لجػ الجسيع  ستثسارالإلا  ستثسارالإىػ السدتثسخ السؤسدي أؼ شخز 

بحلظ سػؼ تكػف دراسة السؤسدات التي  السؤسدي ىػ السدتثسخ نفدو, ك ستثسارالإاف ما يسيد 
                                                           

لعاـ  81, القػانػف رقػع الذخكاتالرػػادر عػغ سمػصػة الائتػلبؼ السػؤقتػة بتعػجيػل قػانػػف  35الأمػػخ رقػع يشطخ   (1)
1997. 
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اف  ك.(1)السؤسدي ستثسارالإالدبيل معخفة السحجد الأكؿ ات ىي ستثسار الإتسارس ىحا الشػع مغ 
بالاضافة الى السدتثسخة,  لأمػاؿأالسؤسدي ىػ  ستثسارالإالسحجد الثاني لمػقػؼ عمى ماـية 
 تسثلئجيتيا السباشخة ك غيخ السباشخة عا السدتثسخة ك لأمػاؿأالسؤسدات نجج اف ضخامة رؤكس 

ىحه الزخامة تعػد الى اف الأصػؿ التابع ليا ىحا  اف ك ,(8)السؤسدات ستثساركاضحاً لإ معياراً 
 .(5)الييا يالتي يشتس يجب اف تختبط بأقتراد الجكؿ ستثسارالإ

 إذالسؤسدي  ستثسارالإيسكغ اف يتػىع القارغ في ىحا السرصمح الحؼ يذسل محجدات  ك    
التي يعتسجىا السدتثسخ  لمتعبيخ عغ العػامل يعتسجكججنا اف ىحا السرصمح في بعس الأحياف 

يسكغ اف تكػف حساية حقػؽ  ك ,ية لتخريز رأس الساؿستثسار الإالتي تحجد قخارتو السؤسدي 
خبخات مجيخؼ السؤسدات اك  العسل عمى تصػيخ ميارات ك ك ,ستثسارالإالسمكية لاشخاؼ 

 ك لأمػاؿأفي إدارة رؤكس  ليةاالبحث عغ شخكاء لجييع الخبخة الع ية كستثسار الإالسذاريع 
 .(5)ستثسارالإية السقجمة معاييخ ميسة لسعخفة جػدة ىحا ستثسار الإالرفقات 

مؤسديا مغ عجمو كلع تخس  ستثسارالإالا اف دراستشا تقترخ عمى الحجكد التي تحجد كػف    
السؤسدي محلب  ستثسارالإالسؤسدي. ك بالتالي ستكػف محجدات  ستثسارالإفي محجدات جػدة 

السؤسدي ك أىسيتو, ك  ستثسارالأكؿ اىتع بجراسة محجدات الإ دع عمى مصمبيغلبحثشا الحؼ سيق
 :السؤسدي ستثسارالثاني خرز لجراسة أنػاع الإ

 
                                                           

(1)  Jose Antonio Alonso and Carlos Garci-Martin, 2009, " THE DETERMINANTS 
OF INSTITUTIONAL QUALITY: MORE ON THE DEBATE", discussion papers 
09/04, university of Nottingham, CREDIT.  
(2)  Mukesh Kumar Jakhar, R.K.Motwami, " A CONCEPTUAL FRAMEWORK FOR 
RESEARCH ON INVESTMENT DETERMINANTS AMONG NON-INSTITUTIONAL 
INVESTORS", (2019) 6 (2), jourhal of management (jom), pp(74-80). 
(3)  OECD, "MOBILISING INSTITUTIONAL INVESTORS FOR FINANCING 
SUSTAINABLE DEVELOPMENT IN DEVELOPING COUNTRIES، EMERGING 
EVIDENCE OF OPPORTUNIYIES AND CHALLENGES", OECDpublishing,Paris. 
(4)  Alexander P. Groh, Heinrich Liechtenstein, Miguel A. Canela, " INTERNATION 
ALLOCATION DETERMINANTS OF INSTITUTIONAL INVESTMENT IN VENTURE 
CAPITAL AND PRIVATE EQUTTY LIMITED PARTNERSHIPS", working paper 
no726, 2008,IESE Business school- university of Navarra.  
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 السطمب الأول

 السؤسدي وأىسيتو ستثسارالإمحجدات 

اف الاخفاقات الستكخرة لمدػؽ تؤثخ عمى الشطاـ العالسي السالي مسا يدتمدـ كجػد استجابة      
لانعاش الاقتراد العالسي في ضل استعادة القجرة  مشاسبة لخد التيجيجات التي تصاؿ ىحا الشطاـ, ك

لتعافي با الساليةمحاكلات الستكخرة لجعل الدػؽ اكثخ اماناً لاغخاء العجيج مغ قصاعات الخجمات 
يختمف ؼيو ات ستثسار بشػع مختمف مغ الإكاف مغ نتائج ذلظ ىػ العسل عمى تسػيل السذاريع  ك

مغ السػارد كالسعمػمات بسا يسمكو ىؤلاء السدتثسخكف السؤسديػف  . ك(1)يوالقائسيغ عم الأشخاص
الحؼ يؤثخ  ستثسارالإالستخررة غيخ الستاحة لمسدتثسخيغ الفخدييغ تطيخ اىسية ىحا الشػع مغ 

 كىػ ما سيكػف محلًب لبحثشا في ىحا السصمب كعمى فخعيغ: تأثيخًا كبيخًا عمى ألاسػاؽ,

 الفخع الأول

 السؤسدي ستثسارالإمحجدات 

الاشارة لو ضسغ  بالتشطيع ك ستثسارالإاتجيت العجيج مغ القػانيغ الى تشاكؿ ىحا الشػع مغ      
برػرة عامة, الا  ستثسارالإاف كانت تمجأ في الكثيخ مغ الاحياف الى قػاعج  قػانييا السختمفة ك

كيف يسكششا  ذتسل عميو كيما يسكغ اف  السؤسدي ك ستثسارالإاف بياف السحجد الستعمق بسفيػـ 
شخز السدتثسخ السؤسدي ك  قادنا الى تقديع ىحا الفخع الى تحجيجه بعلبمات تسيده عغ غيخه,

 :الغصاء السالي 

 لًا: شخص السدتثسخ السؤسدياو 

الحؼ يعج محجداً مغ محجداتو ىػ الذخز القائع السؤسدي  ستثسارالإاف مغ مسيدات    
لحؼ يصمق عميو ب"السدتثسخ السؤسدي",ك لعل القػؿ بسديتو عائج الى ا السحكػر ستثسارالإب

التي تبتعج في شبيعة ذلظ الذخز القانػنية ك كضيفتو الأساسية السخسػمة لو بسػجب القانػف 
الأصل اف لع يكغ محطػراً عمييا الؿياـ باعساؿ تجارية ك الػلػج في البيئة الخاصة في تمظ 

 الاعساؿ ك الاحتكاـ لثػابتيا ك الالتداـ بقػاعجىا.

                                                           
", السرخية الساليةاثخ هيكل السمكية عمى أداء الذخكات السقيجة ببؽرصة الأوراق سسيخة محمد علبـ أبػ زيج, " (1)

 .(1114-981, ص)8115, 8السجمة العمسية للبقتراد ك التجارة, العجد
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عمى ضػء ذلظ نجج اف التعخيفات التي كضعت لو مغ قبل البعس قج انصمقت لا مغ ذاتيتو 
فو احج الباحثيغ عمى ك اف كاف لمباحثة تػقف عشجىا, فقج عخّ فحدب ك انسا مغ الجكر السشاط بو.

كالذخكات كتدتثسخ نيابة عشيع باعتبارىع مغ ذكؼ  الأشخاصمغ  لأمػاؿأ"مؤسدات تجسع انو:
كالذخكات كالسذاريع كيثق عسلبءىع في مياراتيع بدبب احتخافيع مغ  الساليةالخبخة في الأمػر 

يجيات يع مغ اف يكػف ليع رأؼ افزل ك تأثيخ عمى استخاتخلبؿ امتلبكيع لسداىسات كبيخة تسكش
لحلظ يفتخض انو يسكغ  ,الإدارةمغ خلبؿ مخاؾبة عسمية صشع القخار في مجمذ الذخكات 

لمسدتثسخيغ السؤسدييغ التأثيخ عمى نػع الذخكات التي يزعػف السػارد فييا ك تغييخ أسعار 
الأسيع ك التحػؿ الى الأصػؿ ك الخخكج مشيا مع عػاقب ممحػضة عمى ؾيع الأسيع ك بالتالي 

 .(1)عمى الاقتراد ايزاً "

الستخررة التي تجيخ السجخخات بذكل  يةالسالعخفو باحث اخخ عمى انو: " السؤسدات ك     
جساعي نيابة عغ صغار السدتثسخيغ نحػ ىجؼ محجد مغ حيث السخاشخ السقبػلة ك تعطيع 

 :اؼيداؽ عمى التعخيفيغ ملبحطات عجة, مشي .(8)العائج"

 , كىحا الامخ كماليةاف كلب التعخيفيغ قج حجدا ذاتية السدتثسخ السؤسدي بػصفو مؤسدة  -1
اف كاف بالإمكاف التدميع بو في بعس تصبيقاتو في التذخيعات السقارنة. فيػ امخ بعيج 

مؤسدات عائجة لمجكلة  انياتساماعغ الغالب مغ مراديقو, اذ اف الغالب ىشا يتسثل في 
, مثاليا دائخة ماليةمؤسدات  انيامشاط بيا كاجبات ك كضائف ىي بعيجه كل البعج عغ 

 الزساف الاجتساعي. رعاية القاصخيغ , دائخة
 ستثسارالإ ىي اف التعخيفيغ السحكػريغ قج قششا كضيفة أساسية لمسدتثسخ السؤسدي الا ك -8

السالي, بسعشى اف ؾياـ تمظ السؤسدات ىػ لمغخض السحكػر لا غيخ. بيشسا اشخنا الى اف 
 الأصل كفقاً لسا اكردناه في الشقصة الأكلى ىػ غيخ ذلظ تساماً.

                                                           

1 Samza Fatima, Tom Mortimer, Muhammad Bilal, "CORPORATE GOVERNANCE 
FAILURES AND THE ROLE OF INSTITUTIONAL INVESTORS IN PAKISTAN، 
LESSONS TO BE LEARNT FROM UK"(2018) 60 (2) International journal of law 
and management, pp.571,585. 
(2)  Yaqi Ding, THE ROLE OF INSTITUTIONAL SHAREHOLDER ACTIVISM IN 
CORPORATE GOVERNANCE :A COMPARATIVE STUDY OF THE UK AND US 
AND CHINA. School of law, college of social sciences, university of Glasgow, PHD 
(2017), P 54 
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 اليياػريغ قج مكشا السدتثسخ السؤسدي كفقاً لحاتيتو ك كضيفتو السذار اف التعخيفيغ السحك -5
لب عىا, بل جستثسار ك الذخكات لإ الأشخاصمغ فتح الأبػاب لاستؿباؿ أمػاؿ  سابقاً 

ك  الأشخاصالسالي ىػ جحب ك تجسيع أمػاؿ  ستثسارالإىجفيا اك كسيمتيا لمؿياـ ب
خخة لجيو ك السجّ  لأمػاؿأ إستثسارصل بالذخكات, بيشسا السدتثسخ السؤسدي يقػـ في الأ

يكػف رأس ماؿ  ستثسارالإالستجسعة كفقاً لػضيفتو القانػنية, فؿياـ دائخة رعاية القاصخيغ ب
خخة لجييا ك العائجة لمقرخ الحيغ تكػف الجائخة السحكػرة السجّ  لأمػاؿأالسحكػر  ستثسارالإ

ىا, فيي غيخ قادرة في الأصل عمى استؿباؿ أمػاؿ مغ إستثسار معشية بالسحافطة عمييا ك 
 ىا.إستثسار خارجيا ك الؿياـ اك الاشخاؼ كحج ادنى عمى 

ما يمحع عمى التعخيفيغ السحكػريغ انيسا قج بيشا ك بذكل جمي القجرة الفشية لمسدتثسخ  -5
السالي ك الاشخاؼ عميو, ك القجرة لمػصػؿ الى  ستثسارالإالسؤسدي في مجاؿ الؿياـ ب

ك الستسثمة بتعطيع العػائج مع تقميل ندبة  لأمػاؿأأصحاب تمظ  اليياالغاية التي ييجؼ 
 ات التي يختاركنيا.ستثسار الإالسخاشخ في 

يسكغ القػؿ اف السدتثسخ السؤسدي يقتخب كفقاً لمتعخيفيغ السحكػريغ مغ شخكات  -4
اكثخ كػنو تعخيفاً لمسدتثسخ  بالتشطيعالسالي التي تػلتيا التذخيعات السقارنو  ستثسارالإ

 .ك ىحا في حج ذاتو مسا لايسكغ التدميع بو مصمقاً. (1)السؤسدي بػصفو القانػني

سػاء مغ حيث الذػاىج التعخيؽية اك السلبحطات التي كردت عمييا  سابقاً كفقاً لسا كرد في 
يػصل الباحثة الى القػؿ بعجـ إمكانية انصباؽ تمظ التعخيفات عمى السدتثسخ السؤسدي بسا 
يسثمو الأخيخ مغ مؤسدة عائجة لمجكلة في الأصل بعيجة عغ تمظ الػضيفة الأساس الستسثمة 

مغ حيث الذخز  الييايسكغ القػؿ بيا اف تع الشطخ  ىا, الا انوإستثسار ك  لأمػاؿأبجحب 
العائجة ليا ك  لأمػاؿأتمظ  إستثسار الى لحؼ تذكمو تمظ السؤسدة ك التي تيجؼ مغ كرائوا

 الأشخاصمغ  لأمػاؿأيسكشيا اف تسكشو كفقاً لمشطاـ الحؼ تزعو لو مغ القجرة عمى استؿباؿ 
ك الذخكات دكف الاقترار عمى أمػاليا, ؼيكػف حيشيا ىجؼ ذلظ الذخز السعشػؼ ىػ 
تحقيق الخبح ك تعطيع العػائج, فشدبة السدتثسخ حيشيا الى السؤسدة مبشي عمى انيا الذخز 

 الحؼ اضيخىا الى عالع الػجػد دكف اف يعشي انيا ىي السؤسدة ذاتيا.

                                                           
عمى اف"  8115السعجؿ لدشة  1997لدشة  81رقع  مؼ قانؽن الذخكات العخاقي/اكلًا 9فقج نرت السادة  (1)

في  ستثسارالسالي ىي شخكة مشطسة في العخاؽ نذاشيا الخئيدي ؼيو ىػ تػجيو السجخخات نحػ الإ ستثسارشخكة الإ
 العخاؾية بسا في ذلظ الأسيع ك الدشجات ك حػالات الخديشة ك الػدائع الثابتو". الساليةالأكراؽ 



صل الاول
 الف 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 
13 

السؤسدي  ستثسارالإللبشخ القانػنية يشبغي استعخاض تحجيج السعشى كفقاً لبحلظ ك  اً ك تدميس
 في التذخيعات السقارنة لمػقػؼ عمى تػجييا في تحجيج معشى السدتثسخ السحكػر.

السعجؿ كؼيسا يخز السدتثسخيغ السؤسدييغ  8181فشجج اف قانػف الاشخاؼ في السسمكة الستحجة 
يجسع مالكي  (8)ك مجيخكا الأصػؿ (1)ؿقج أشار الى اف السدتثسخيغ السؤسدييغ ىع " مالكػ الأصػ 

نيابة عشيع في السقابل يقػـ مالكػا  لأمػاؿأتمظ  إستثسارمغ السدتفيجيغ بيجؼ  لأمػاؿأالأصػؿ 
 .(5)لأمػاؿأ( تمظ إستثسار الأصػؿ بتعييغ مجيخكا الأصػؿ لادارة )ك

السخحمة الأكلى مغ الإصلبح الاقترادؼ كالانفتاح قج تبشى  ضسغاما السذخع الريشي فشججه     
سياسة استخاتيجية الدػؽ مقابل رأس الساؿ, ككاف ىحا التعجيل ييجؼ الى معالجة الشقز في 
رأس الساؿ كالخبخة الإدارية كتكشمػجيا الذخكات, ؼبالاضافة الى الإجخاءات الإدارية الستخحة 

ذكل أساسي عمى الإصلبح الاقترادؼ كالقانػني مغ ضسغ لمتشطيع الإدارؼ في الجكلة ركدت ب
ىحه الإصلبحات الذاممة فكانت مغ الإصلبحات الأساسية التي قاـ بيا السذخع الريشي ىػ 
السيل الى تبديط الإجخاءات ك إعصاء مداحات اكبخ الى السؤسدات, حيث تع الدساح ليا ببيع 

جلا مغ تدميسيا الى الجكلة. كجعل السذخع مشتجاتيا كالاحتفاظ بجدء مغ أمػاؿ البيع ىحه ب
ككزارة العسل كالزساف الاجتساعي )التي تع حميا حالياً( مدؤكلة عغ  الساليةالريشي مغ كزارة 

ك الحؼ يتكػف مغ  8111الرشجكؽ الػششي لمزساف الاجتساعي الحؼ أنذئ عاـ  إستثسار
صشجكقيغ ىسا صشجكؽ التقاعج الحكػمي )صشاديق الزساف الاجتساعي( كصشجكؽ التقاعج 

                                                           
نيابة عغ السدتثسخيغ الشيائييغ  الساليةمالكػا الأصػؿ :يذيخ الى السؤسدات التي لجييا ممكية قانػنية للؤصػؿ  (1)

 .ستثسارالحيغ يتحسمػف السخاشخ الاقترادية للئ
مجيخكا الأصػؿ: ىع الأشخاص المحيغ يقػـ بعس مغ مالكي الأصػؿ باعصاء الامخ الييع بإدارة أمػاؿ  (8)

سمظ الأصػؿ اما السدتفيجيغ نيابة عغ السالظ. فشجج اف السالظ يختمف عغ السجيخ باف السالظ ىػ السؤسدة التي ت
 السجيخ فلب يسمظ الأصػؿ بذكل قانػني ك انسا يجيخىا فقط.

 اكد الإشارة الى اف  ىحه السرصمحات أيشسا كردت في ىحه الخسالة فيي تذيخ الى السعشى الحؼ تع بيانو. 
(3)Bobby V .Reddy, THE EMPEROR'S NEW CODE? TIME TO RE_EVALUATE THE 
NATURE OF STEWARDSHIP ENGAGEMENT UNDER THE UK'S STEWARDSHIP 
CODE، The modern law review, p 850 " . Institutional investors under the Stewardship 
Code are asset owners and asset managers, Asset owners collate funds from 
beneficiaries with a view to investing those funds on their behalf. In turn, asset 
owners appoint asset managers to manage (and invest) those funds. Starting with 
the duties of asset managers, an asset manager will owe duties to the asset owner 
whose funds it is managing " 
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( nssfلمذخكات )صشجكؽ السعاشات الدشػية( , كيسثل الرشجكؽ الػششي لمزساف الاجتساعي )
ديق كافة الخاصة بالسعاشات, بيشسا تذخؼ ىيئة تشطيع مجسػع أمػاؿ الرشا يجدجاكبخىا حيث 

في الرشجكؽ الػششي لمزساف  ستثسارالإ( عمى أنذصة مجيخؼ csrcالريشية ) الساليةالأكراؽ 
الاجتساعي, كتعتبخ ىحه السؤسدات ىي الأمشاء عمى صلبحيات إدارة أمػاؿ السدتثسخ السؤسدي 

كرغع ىحا كمو فاف السذخع الريشي عشجما سسح  ,الستحجةفي الريغ كىحا خلبؼ لسا في السسمكة 
السؤسدات قج اخح بعيغ الاعتبار اختلبؼ ىحه السؤسدات عغ بعزيا البعس ك  إستثسارب

العسميات التجارية التي مغ السسكغ اف تؤدييا ك شبيعة أنذصة كل مؤسدة ك كفق ىحه الاعتبار 
 .(1)جراتيا الاداريةبسا يتػافق مع ق السدؤكلياتسػؼ يتع إعصاء ىحه السؤسدات 

السؤسدات في تقشيشات عجيجة دكف اف يزع ليا  إستثساركقج اشار السذخع الريشي الى    
حيث بيغ في السادة الخامدة  ,1993مشيا قانػف حساية كبار الدغ الريشي لدشة  اً معيش اً تذخيع

مشو اف عمى الحكػمة اف تجمج اكليات كبار الدغ مع الخصة الػششية لمتشسية الاقترادية ك تديج 
في أمػاليع ك عمى الإدارات ذات الرمة اف تبحؿ جيجىا لغخض تػفيخ  ستثسارالإتجريجياً مغ 

 .(8)الغخض الحساية الكاممة لكبار الدغ كيجب اف تحجد الحكػمة مؤسدات ليحا

                                                           
(1) Beijing Review, " DECISION ON REFORMING ECONOMIC STRUTURE", 1984, 
P4. 
(2) Article 5 The people's governments at various levels shall incorporate the 
undertakings related to the elderly into the plans for national economic and social 
development, gradually increase the investment in these undertakings and 
encourage all sectors of society to make such investment, so that these 
undertakings and the economy and society develop in a coordinated manner. The 
State Council and the people's governments of provinces, autonomous regions and 
municipalities directly under the Central Government shall take organizational 
measures to coordinate the efforts made by relevant departments to protect the 
rights and interests of the elderly. The specific institutions for the purpose shall be 
prescribed by the State Council and the people's governments of provinces, 
autonomous regions and municipalities directly under the Central Government. LAW 
OF THE PEOPLE;S REPUBLIC OF CHINA ON PROTECTION OF THE RIGHTS 
AND INTERESTS OF THE ELDERY 1996 

يجب عمى الحكػمات الذعبية عمى مختمف السدتػيات دمج السذاريع الستعمقة بالسدشيغ في خصط  (4)السادة 
ات التشسية الاقترادية كالاجتساعية الػششية, كزيادة الاستثسار تجريجيا في ىحه السذاريع كتذجيع جسيع قصاع
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السؤسدي  ستثسارالإاما عمى مدتػػ التذخيعات العخبية, نجج اف السذخع الأردني قج اخح ب    
كتعجيلبتو  8115لدشة  (1)رقع  الاردني كىػ ما يبجكا جميا ضسغ قانػف الزساف الاجتساعي

أمػالو حيث  إستثساركذلظ مغ خلبؿ انذاء نطاـ خاص يعخض كيؽية إدارة أمػاؿ الرشجكؽ ك 
لسجمذ الػزراء بشػاء عمى تشديب السجمذ تصبيق   -1( عمى اف: " 8/ىػ/5نز في السادة ) 

التأمػيغ الرحي لمسدتفيجيػغ مشو مذتخكيغ كمشتفعيغ سػاء مغ قبل السؤسدة مشفخدة أك بالاتفاؽ 
مع السؤسدات كالجيات السخترة ذات العلبقة كليحه الغاية يدتحجث في السؤسدة صشجكؽ 

( مغ ىحه الفقػخة يرػجر نطػاـ خػاص 1) لغايػات تشفيػح أحكاـ البشج 8. .خاص لمتأميغ الرحي
يحػجد فئػات السدتفيجيغ مغ ىحا التأميغ كأحكامو كشخكشو الأخخػ كندب الاقتصاع مغ السشذآت 

أمػالو كالسشافع التأميشية  إستثساركالسؤمغ عمييع كسا يحجد ىحا الشطاـ كيؽية إدارة الرشجكؽ ك 
 إستثسارمؤسدي يتػلى  إستثسارشز اشارتو الى ؼيلبحع مغ ال .الستختبة عمى تصبيق ىحا التأميغ"

ىا فيتع بسػجب إستثسار امػاؿ الرشجكؽ السذار لو.إذ يتع تحجيج شخؽ ادارتو ك تخريز أمػالو ك 
 نطاـ خاص يرجر ليحه الغاية.

 -ج الى اف: " قانػف الزساف الاجتساعي/ج( مغ 8كسا اشار السذخع الاردني ضسغ السادة )    
أمػػاؿ الزساف  إستثسارػاؿ السؤسدة يشذأ فييا صشجكؽ يدسى )صشػجكؽ أم إستثسارلغايات 

السخررو لو  لأمػاؿأالاجتساعي( يتستع باستقلبؿ إدارؼ كتحجد كيؽية إدارتو كآليات عسمو ك 
 ".ىا بسػجب نطاـ خاص يرجر ليحه الغايةإستثسار كإدارتيا ك 

نججه  8118أمػاؿ الزساف الاجتساعي الأردني لعاـ  إستثساركبالحىاب الى تقخيخ مجمذ      
قج بيغ في احجػ فقخاتو انو قج حجد الأنطسة ك التعميسات الرادرة عغ الييئة ك شخكشاً يجب 

 التي الساليةتػافخىا في الذخكات لمحرػؿ عمى تخاخيز لسسارسة أؼ مغ الشذاشات ك الخجمات 
السؤسدي  ستثسارالإمغ اجل تذجيع  الساليةخجمات تسشحيا الييئة, كسا أشار الى تشطيع اعساؿ ال

 (1)محتخفة مدؤكلة. ماليةك خمق كفاءات ميشية 
                                                                                                                                                                      

السجتسع لمؿياـ بيحا الاستثسار, بحيث تكػف ىحه السذاريع كيتصػر الاقتراد كالسجتسع بصخيقة مشدقة. كيتعيغ 
عمى مجمذ الجكلة كالحكػمات الذعبية لمسقاشعات كالسشاشق ذاتية الحكع كالبمجيات التابعة مباشخة لمحكػمة 

الإدارات ذات الرمة لحساية حقػؽ كمرالح كبار  السخكدية اتخاذ تجابيخ تشطيسية لتشديق الجيػد التي تبحليا
الدغ. كيتع تحجيج السؤسدات السحجدة ليحا الغخض مغ قبل مجمذ الجكلة كالحكػمات الذعبية لمسقاشعات 

قانؽن جسيؽرية الريؼ الذعبية بذأن كالسشاشق ذاتية الحكع كالبمجيات الخاضعة مباشخة لمحكػمة السخكدية. 
 6996يؼ حساية حقؽق ومرالح السدش

الرادر عغ صشجكؽ  8118لعاـ  الاردنيأمؽال الزسان الاجتساعي  إستثسارالتقخيخ الدشؽي لسجمذ  (1)
 .51, صأمػاؿ الزساف الاجتساعي  إستثسار
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اما عغ السدتثسخ السؤسدي في التذخيع العخاقي ,فشجج اف السذخع العخاقي قج كجو      
( مشو عمى اف "تكفل الجكلة 84عسػماً ابتجاءً مغ الجستػر حيث نز في السادة ) ستثسارالإب

كامل مػارده ك تشػيع  إستثسارالاقتراد العخاقي كفق أسذ اقترادية حجيثة كبسا يزسغ اصلبح 
 مرادره ك تذجيع القصاع الخاص ك تشسيتو" 

)  اتخحت نسػذجاً لمجراسةاما ؼيسا يتعمق بالتذخيعات العخاؾية الخاصة بالسؤسدات التي     
 ستثسارالإفقج ذكخت  ,اعي,التأميغ( التقاعج, دائخة رعاية القاصخيغ, التقاعج ك الزساف الاجتس

محتػيا  8115لدشة  (9)رقع  الشافح السػحج العخاقي , فقج جاء قانػف التقاعجفي نرػص قػانيشيا
( عمى "تتحقق اىجاؼ ىحا 1/ثانياً/9السؤسدي فقج نرت السادة ) ستثسارالإعمى نرػص تتعمق ب

/رابعاً/ج( الى 7ك اشارت السادة ) .أمػاؿ الرشجكؽ. ...." إستثسار -1: الاتيةالقانػف بالػسائل 
يتػلى الرشجكؽ  -أمػالو حيث نرت " رابعاً  إستثساراف مغ مياـ الرشجكؽ التي يتػلاىا ىي 

أمػاؿ الرشجكؽ ك تشسيتيا ك السحافطة عمييا." كسا كاف مجمذ إدارة  إستثسار -: جالاتيةالسياـ 
/ثالثاً/د( عمى 8ىا حيث نرت السادة )إستثسار ؿ الرشجكؽ ك الرشجكؽ يتػلى السحافطة عمى أمػا

السحافطة عمى أمػاؿ الرشجكؽ ك ادارتيا ك  -يتػلى مجمذ إدارة الرشجكؽ ما يأتي: د -اف "ثالثاً 
 -تتكػف إيخادات الرشجكؽ مسا يأتي: د -/اكلا(9ىا كفقاً لمقانػف." كسا ك اشارت السادة ")إستثسار 

 أمػاؿ الرشجكؽ."  ثسارإستالسبالغ الستأتية مغ 

( لدشة 18رقع )الشافح لمعساؿ  العخاقي ككحلظ نجج اف قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي   
أملبؾ ك أمػاؿ ك إيخادات  إستثسارقج أكضح بػجػب كضع سياسة عامة لادارة ك  8185

/ج( "يذخؼ مجمذ إدارة السؤسدة, عمى جسيع نذاشاتيا الإدارية 9السؤسدة حيث نرت السادة )
أملبؾ ك  إستثساركضع سياسة عامة, لادارة ك  -ج -ك الفشية, كيتػلى بػجو خاص: الساليةك 

يحة حيث لا يتع غيخ كاضحة ك غيخ مشطسة برػرة صح لية, لكغ الآ"أمػاؿ ك إيخادات السؤسدة
 .(1)العسل كفق أسذ ثابتة

السعجؿ مغ القػانيغ التي  1981( لدشة 78رقع ) العخاقي الشافح كسا اف قانػف رعاية القاصخيغ    
فقج نرت السادة  أمػاؿ القاصخيغ ك الرشجكؽ في نفذ الػقت إستثسارسسحت لمسؤسدات ب

: سادساً : السحافطة عمى أمػاؿ القاصخيغ ك الاتية/سادساً( عمى " يقػـ القانػف عمى الأسذ 8)
 إستثسارىا بسا يحقق مشافع اكثخ ليع." ك نججه قج أشار الى السدؤكؿ عغ كضع قػاعج إستثسار 

                                                           
ىحا ما تع تبيانو مغ الديارة السيجانية الى ىحه الػزارات ك قج تع تشطيع أكراؽ استبياف تحتػؼ عمى عجد مغ  (1)

ؼ فكانت الشتيجة شخؽ مبيسة ك مذػشة ستثسار العسل ك كيؽية مسارسة ىحه السؤسدات لعسميا الإالأسئمة عغ آلية 
 (.1مخفق رقع ) ,دتثسخ أمػالوتحتى لسغ 



صل الاول
 الف 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 
17 

يتػلى مجمذ رعاية القاصخيغ الاختراصات  -/ اكلًا/د( " اكلاً 3القاصخيغ فشرت السادة )
الستجسعة في الحداب  لأمػاؿأاصخيغ ك أمػاؿ الق إستثساركضع القػاعج في كيؽية  -د -:التالية

 السدتقل السشرػص عميو في ىحا القانػف."

( مشو عمى " لمػلي اك الػصي تدمع الخاتب التقاعجؼ لمقاصخ مع 55كسا نرت السادة )    
السخررات ك الإضافات بسػجب قانػف التقاعج بسا لا يديج عمى السبمغ الحؼ يحجده مجمذ 

ه كفق ستثسار عمى الحج الأعمى فيػدع في مجيخية رعاية القاصخيغ لإرعاية القاصخيغ ك ما زاد 
 القانػف."

فاف مغ مياـ رئيذ  8114( لدشة 11رقع ) العخاقي الشافح اما في قانػف تشطيع اعساؿ التأميغ    
/رابعاً( " 18أمػاؿ السؤمشيغ ك ىحا ما نججه جميا في نز السادة ) إستثسارالجيػاف اصجار أسذ 

 إستثسارأسذ  -رابعاً  -يػماً مغ تاريخ تعيشو تعميسات تشطع: 91الجيػاف خلبؿ يرجر رئيذ 
 أمػاؿ السُؤَمِشيغ."

ية, نجج اف العجيج مغ ستثسار الإاما عغ السػقف الجكلي مغ تحجيج معشى ىحه السؤسدات       
لتعخيف تثسخ السؤسدي مشيا ادالسشطسات الجكلية ك لجاف القانػف التجارؼ قج أكردت تعخيفات لمس

الحؼ أصجرتو المجشة الدياسية في الاتحاد الأكربي بشاءً عمى شمب لجشة الذؤكف الاقترادية ك 
حيث كضحت اف السدتثسخكف السؤسديػف ىع "مؤسدة اك شخكة تجسع  ,الشقجية للبتحاد الأكربي

ك فئات الأصػؿ  الساليةمغ مختمف السدتثسخيغ في مجسػعة متشػعة مغ الأدكات  لأمػاؿأ
ك ىػ مرصمح شامل يذسل فئة كاسعة مغ السدتثسخيغ السحتخفيغ ك التي  ,السختمفة نيابة عشيع

السذتخكة  ستثسارالإكصشاديق  ستثسارالإتذسل شخكات التأميغ ك صشاديق التقاعج ك صشاديق 
لأكقاؼ كصشاديق التحػط ك صشاديق الثخكة الديادية كالبشػؾ التجارية كصشاديق السؤشخات كا

, ككحلظ التعخيف الحؼ تع ادراجو مغ قبل لجشة الأمع الستحجة لمقانػف (1)كمجيخؼ الأصػؿ"
التجارؼ الجكلي حيث بيشت اف السدتثسخكف السؤسديػف عمى انيع " مؤسدات تتػافخ لجييا عادةً 

 مػاؿلأأات الصػيمة الاجل كقج تسثل مرجراً ميساً مغ مرادر رؤكس ستثسار للئمبالغ كبيخة متاحة 
الإضاؼية اللبزمة لمذخاكات بيغ القصاعيغ العاـ كالخاص كمغ الأسباب الخئيدية التي تجعػىا الى 

                                                           
(1) S.Frazzani, K.Noti, MP. Schinkel, J.Seldeslachts, A.Banal Estanol, 
N.Boot,C.Angelici," BARRIERS TO COMPETITION THROUGH JOINT 
OWNERSHIP BY INSTITUTIONAL INVESTORS", study for the committee on 
economic and monetary affairs, policy department for economic,  
scientific and quality of life policies, European parliament, Luxembourg, 2020. P.9 
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لسذاريع الذخاكة بيغ القصاعيغ العاـ ك الخاص ىي التصمع الى  لأمػاؿأالسخاشخة بتقجيع رؤكس 
 .(1)ات"ستثسار الإتحقيق أرباح مجدية ك الحخص عمى تشػيع 

السؤسدي ىػ مؤسدة تابعة  ستثسارالإتأسيداً عمى ما سبق نجج اف شخز السدتثسخ في     
نيابة عغ شخز  لأمػاؿأ إستثسارلمقصاع العاـ اك الخاص كاف كانت الاكلى ىي الاغمب تقػـ ب

ية مغ حيث الاصل لا سيسا اف كاف السدتثسخ ضسغ القصاع إستثسار خ, كىي مؤسدات غيخ آخ
 كػنيا تسمظ ستثسارالإلا تكػف اىجافيا ربحية حيث تقػـ الجكؿ في ادخاليا في العاـ, كبالتالي 

مػاؿ مجخخة تدتصيع خمق فخص اقترادية فاعمة تديع في انعاش البيئة التجارية ك تعديد ا
 .(8)مختكداتيا الاساس

 ثانياً: الغطاء السالي

مجخخة, نتحجث  لأمػاؿالسؤسدي كىي السؤسدات السالكة  ستثسارللئبعج بياف السحجد الأكؿ       
السدتثسخة كصفاتيا السسيدة. فشجج اف رأس الساؿ  لأمػاؿأالثاني كىي  ستثسارالإىشا عغ محجد 

مشيا ما يعػد لمسؤسدات كمشيا ما يجسع لجييا  لأمػاؿأالسؤسدي مكػف معقج يتكػف مغ مديج مغ 
دائخة التقاعج ك ديػاف ػنية, اما برػرة مباشخة كسا في كفقا لسياميا القان الأشخاصمغ أمػاؿ 

نجج اف مرصمح  ك كسا في دائخة رعاية القاصخيغ اك مغ تكػف مدؤكلة عغ إدارة أمػاليع التأميغ
معيشيغ ك تدتثسخ  لاشخاصالسدتثسخ السؤسدي يذيخ الى السؤسدات التي تكػف لجييا أمػاؿ 

نيابة عشيع ك ىي في ىحه الحالة قج تكػف مشتفع نيائي اك لا , ك ىشا تشذأ علبقة إئتساف بيغ 
التي تدتثسخ أمػاليع لحلظ ىشاؾ صػت صادر مغ مشطسة التعاكف  الأشخاصالسؤسدات ك 

خ كاف نػعيا مغ غصاء مرصمح السدتثس اً سدة ايالاقترادؼ ك التشسية  يشادؼ بأخخاج كل مؤ 
ك كانت تدتثسخ لرالحيا دكف اف تكػف مُؤتَسَشة عمى  السؤسدي اذا لع تكغ أمػاليا مختمصة

  .(5)الأشخاص, مؤكجيغ اف ىع ميدة ىي صفة رأس الساؿ السختمط بيغ السؤسدة ك غيخىا

                                                           
(1) Uncitral legislative guide on public_ private partnerships, (b) financing 
sources for PPP projects (iv) institutional investors, 62, (2020  
(2)  Yannick Timmer,"CYCLICAL INVESTMENT BEHAVIOR ACROSS FINANCIAL  
INSTITUTIONS", working paper series NO18/july 2016,ESRB Europe systemic risk 
board.  
(3) OECD (2011), " THE ROLE OF INSTITUTIONAL INVESTORS IN PROMOTING 
GOOD CORPORATE COVARIANCE، CORPORATE COVARIANCE", OECD 
publishing. Doi: 10,1787/9789264128750-en. Visit 28/7/2023, at 02:55 am.    
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بالعػدة الى رأس الساؿ الخاص بالسدتثسخ السؤسدي في السسمكة الستحجة نجج انيا قج بيشت اف  
ية مثل )صشاديق ستثسار الإىع مغ يذكمػف حمقة الػصل بيغ السؤسدات  لأمػاؿأس أصحاب رؤك 

كالتي تعسل عمى تقجيع أمػاؿ رأس الساؿ  ,(ىحا التذخيعالتقاعج كشخكات التأميغ كالسرارؼ في 
نيابة عغ السدتثسخيغ كالذخكات السدتثسخ فييا ك )ىع مرجركا الأسيع الحيغ يدعػف لمحرػؿ 

 عمى تسػيل السذاريع السدتقمة(.
تحت مطمة  ستثسارالإقج سسح لمقصاع الخاص ب اف السذخع البخيصانيإضافة الى ذلظ نجج       

فقج قدع  ,قيج اك شخط حيث لع تحجد ندباً اك ما شابو ذلظ, كنتيجةً ليحادكف  السؤسدي ستثسارالإ
ك س الساؿ الخسسي أالى قدسيغ: الأكؿ ما يعخؼ باسع ر  لجػ السدتثسخ السؤسديرأس الساؿ 

ما يكػف متعمق بذخكات رأس ماؿ مدتقمة تجسع أمػاؿ الثاني رأس الساؿ غيخ الخسسي, فالأكؿ 
كتدتثسخ نيابة عشيع كاىع عسلبئيا ىع السؤسدات, فتكػف أمػاليا مختمصة بيغ  الأشخاص

ية كلا يجخل معيا رأس الساؿ غيخ ستثسار الإالسؤسدات كالسشطسة الاـ التي أنذأت باقي الذخكات 
مغ خلبؿ الذخاكات السحجكدة. اما الثاني فيػ الحؼ يخز الأثخياء  ستثسارالإالخسسي, كيتع إدارة 

لخاص الحيغ يكػنػف مغ ذكؼ الخبخة التجارية كالرشاعية كغالباً ما يقجمػف التسػيل كالقصاع ا
.كيدتثسخ السدتثسخكف السؤسديػف في السسمكة الستحجة في كل محافع (1)لمذخكات في مخحمة البجء

 .(8)ستثسارالإ
السؤسدي في الريغ كرأس الساؿ نججه قجـ اربع اشكاؿ  ستثسارالإاما بالشدبة لمريغ, فاف      

السدتثسخة: الأكؿ ما تكػف الجكلة ىي السالكة لمجدء الأكبخ مشو في ىحا  لأمػاؿأمغ رؤكس 
كيجعى غيخىا مغ السدتثسخيغ بالدمبيغ ذلظ لانيع لا يسمكػف أؼ تأثيخ يحكخ مقابل  ستثسارالإ

                                                           
(1)  Oliver Burgle," UK VENTURE CAPITAL AND PRIVATE EQUITY AS AN ASSET 
CLASS FOR INSTITUTIONAL INVESTORS"، RE SEARCH REPORT, 2000,pp(14-
19). 

شخكات كاممة اك حرز كبيخة فييا ك يقػمػف بإجخاء  ستثسارالأسيع الخاصة ) أؼ يذتخؼ مجيخكا الإ (8)
 تحديشات عمى ىحه الذخكات رغبتاً مشيع في بيعيا مغ اجل الخبح(.

بذكل مباشخ بإقخاض الساؿ الى الذخكات ك  ستثسارقخاض غيخ السرخفي )يقػـ مجيخكا الإالإئتساف الخاص اك الإ
 مذاريع البشى التحتية(.

 ات التقميجية اك البجيمة(.ستثسار في كل الإ ستثسارالعائج السصمق اك صشاديق التحػط ) يدتثسخ مجيخكا الإ
لأصػؿ السادية مثل العقارات الدكشية ك التجارية ك في ا ستثساراستلبتيجيات الأصػؿ العقارية )يدتثسخ مجيخكا الإ

 ات شػيمة الاجل(.إستثسار البشى التحتية ك الدمع بذكل عاـ مسا يػفخ 
Chris Evans, R Thon Mark Harper,"UK PENSION SCHEMES AND ALTERNATIVE 
INVESTMENTS", appg, 2019, p11. 
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ية كحتى الذخكاء فييا لمحدب الحاكع ؼيكػف ستثسار الإحرة الجكلة, إذ يكػف كلاء ىحه السؤسدات 
دكرىع الأكؿ كالأخيخ ىػ العسل لرالح الحدب, كنتيجة لمدمصة التي تسارسيا الجكلة بقجراتيا 

 .(1)فاف باقي السدتثسخيغ يكػنػف غيخ فاعميغ بصبيعتيع السالية
الخاص حتى كاف كانت فيي التي تعتسج عمى القصاع  لأمػاؿأاما الذكل الثاني مغ رؤكس     
الجكلة كىي  مشحتياات قميمة ندبياً, الا انيا كججت شخيقيا بعج الإصلبح كالسداحة ستثسار الإىحه 

 .(8)تدسى بالسدتثسخ السؤسدي الاستخاتيجي اكبخ مداىع فييا ىػ القصاع الخاص
كرأس الساؿ الثالث الحؼ يخز السدتثسخ السؤسدي السجعػـ مغ الجكلة كىؤلاء مؤسدات تع     

ية صغيخة لا تسمظ الديػلة الكاؼية ك إستثسار انذائيا بجعع ك رعاية الجكلة حيث يكػنػف مجسػعة 
تطيخ الجكلة  لأمػاؿألع تدتصيع اف تجج دعع مغ القصاع الخاص كفي ىحا الشػع مغ رؤكس 

مداىع كبيخ حيث تتسمظ الشدبة الأكبخ مغ أسيسيا, كبحلظ تكػف ىي الستحكع كالسدتفيج ايزاً 
 .(5)اتستثسار الإالشيائي مغ ىحه 

اما رأس الساؿ الخابع كالأخيخ الخاص بالسدتثسخيغ السؤسدييغ الريشييغ ىػ رأس الساؿ      
السؤسدي  تثسارسالإيطيخ  لأمػاؿأالسجعػـ مغ القصاع الخاص, في ىحا الشػع مغ رؤكس 

كاضحاً حيث يكػف عبارة عغ مديج بيغ أمػاؿ الجكلة كالقصاع الخاص, كبالخغع مغ ىحا فاف 
الجكلة لا زالت تفخض سيصختيا عمى السدتثسخ السؤسدي الخاص, كذلظ مغ خلبؿ التعجيلبت 
 الأخيخة لقانػف الذخكات التي اكجب فييا السذخع عمى الذخكات اف تزع مػاثيق صجيقة لمحدب

ات, كبالخغع مغ اف السجيخيغ ستثسار الإالحاكع كىي بحلظ تعتبخ مديصخ غيخ مباشخ عمى ىحه 
لع يتع تعييشيع مغ قبل الحدب الذيػعي, الا اف الشتيجة كاحجة أؼ  لأمػاؿأليحا الشػع مغ رؤكس 

                                                           
(1) Lin Lin and Dan W.Puchniak," INSTITUTIONAL INVESTORS IN CHINA: 
CORPORATE COVARIANCE AND POLICY CHANNELING IM THE MARKET WITH 
IN THE STATE", 2022 (35),Columbia journal of Asian law, pp n(74-195).  

حتى ك اف كانت الجكلة مػجػدة الا اف  ستثسارمغ اكبخ مسثمي ىحا الإ  green electricك تعج شخكة  (8)
 hill houseالسؤسدي الجاخمة بيا ىي العقج السبخـ مع شخكة  ستثسارالطاىخ ىػ القصاع الخاص ك مغ عقػد الإ

capital .حيث يقجمػف الجعع الأكبخ لذخكات التكشمػجيا 
Pangyue Cheng, "INSTITUTIONAL INVESTORS IN CHINA : PROBLEMS AND 
PROSPECTS", 2022(2),columbia business law review ,pp (664-731) 
https://doi.org/10.52214/cblr.v2 . 

تكػف مداىسة الجكلة فييا كبيخة  central huijinمغ اشيخ السدتثسخيغ السؤسدييغ السجعػميغ مغ الجكلة ىع  (5)
احجػ اكبخ تكتلبت الشفط ك الغاز الريشي تعتبخ الجكلة السدتفيج الشيائي مشيا.  Sinopecججاً ك كحلظ مجسػعة 

 السرجر نفدو.
 

https://doi.org/10.52214/cblr.v2
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مع  ستثسارالإات التي يقػـ بيا ىحا السدتثسخ خرػصاً في ستثسار الإيديصخ الحدب عمى 
ات, ستثسار الإحيث يزصخ الى السػافقة عمى الذخكط السفخكضة عمى ىحه  ,السدتثسخ الأجشبي

كاف الشتيجة الستحرمة مسا تقجـ ميسا اختمف مكػف رأس الساؿ لمسدتثسخ السؤسدي تكػف العػدة 
 .(1)الى الحكػمة

كبخ اـ لا سػاء كانت ىي صاحبة الشريب الأ لأمػاؿأك نجج اف الحكػمة في كل رؤكس      
تكػف مؤثخة في اتخاذ القخارات برػرة مباشخة اك غيخ مباشخة, كىحا مخالف لسا مػجػد في 
السسمكة الستحجة التي يديصخ فييا السدتثسخكف السؤسديػف مغ القصاع الخاص عمى غالبية 

 . كلعل ذلظ يعػد الى شبيعة الشطاـ الدائج بالبلبد.(8)الأسيع في معطع الذخكات

اف ندب السذاركة في الريغ يتع تقجيسيا الى حداب اجتساعي  اليوكمسا تججر الإشارة     
, كيتع ادارتيا (5)خاص كالحؼ يتع تسػيمو مغ قبل السؤسدات كمداىسة الفخد السقخرة مغ معاشو

ة كاف ىحه الشدب السئػية السػصى بيا في قانػف السؤسدات الريشي ية كاحجإستثسار في عسمية 

                                                           
(1) ) Lin and W.puchniak, Op.Cit . 
(2) FTSE, "CHINA'S CAPITAL MARKETS، THE CHANGING LANDSCAPE", firancial 
services, 2011p(24). 

نجج اف الريغ في نطاـ معاشاتيا لجييا تفخعات عجيجة ك أصشاؼ مختمفة ك لكل مشيا ندبب محجدة لمسذاركة  (5)
ؼيسا يخز أمػاؿ التقاعج فاف نطاـ السعاشات فييا بعج الإصلبح اصبح يذسل الحزخ ك الخيف  ستثسارفي الإ

لحلظ قمشا حداب اجتساعي ؼيكػف التخكيد ؼيو عمى تأميغ الحج الأدنى مغ مدتػػ السعيذة فشجج اف الريغ قج 
ك  ب عسمو ك مذاركتوػد في البلبد كلًب حدجلا يذابو غيخه حيث شسل كل شخز مػ انفخدت بشطاـ تقاعج مسيد 

بالشدب السحجدة لو في التذخيعات فشجج اف كل مػضفيغ السشاشق الحزخية ك عامميغ السشاشق الخيؽية ليع ندبب 
أمػالو فييا, ؼيكػف لكل  إستثسارالحؼ يخغب الفخد في  ستثسارمحجد , ك كحلظ نجج اف ىحه الشدبب تعتسج عمى الإ

مغ جيات الخعاية الػاجب تأميشيا, فشجج التأميغ مغ إصابات العسل عائج خاص بجية  ستثسارجية مغ جيات الإ
ك التأميغ لمذيخػخة ك التأميغ الرحي اك التأميغ ضج البصالة ك غيخه مغ اشكاؿ التقاعج السدسػح بيا, ك اف 

, لكل تأميغ مغ ىحه التأميشات ندب محجدة تدتقصع مغ مذاركات الافخاد ك كحلظ عػائج محجدة لشدب الاستقصاع
ك ىحا يتصمب دراسة ك خمق تػازف بيغ الشدب السقجمة ك العػائج التي يخغب الافخاد بالحرػؿ عمييا. بحلظ نجج 

ات شػيمة الاجل ك ىحا يعج احج نػاتج شػؿ عسخ الافخاد السدشيغ في ستثسار اف الريغ دائساً ما تبحث عغ الإ
جج اف الريغ تعسل بذكل دائع عمى تصػيخ الريغ ك زيادة احتياجيع لمخعاية , ك لاجل خمق ىحا الشطاـ ن

 السؤسدي ك استخجاـ الأمػاؿ السجخخة حتى لا يؤثخ ذلظ عمى الاقتراد العاـ. ستثسارالإ
Hong Mi, Huilin Miag, Rong Yan And Zigi Yu, " COORDINATION AND 
IMPLEMENTATION OF SOCIAL PROTECTION SYSTEMS IN CHINA", UNDESA, 
2023, p22. 
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دب نػع السؤسدة, كلكغ الدسة السذتخكة فييا كميا اف الجكلة ىي صاحبة الشريب تختمف ح
 .(1)الأكبخ كي تدتسخ بفخض سيصختيا عمى السؤسدات

( مغ 19اً مؤسدياً في الاردف, فشجج اف السادة )إستثسار اما ؼيسا يتعمق بخأس الساؿ السدتثسخ      
لمسؤسدة مغ  الساليةمى اف: " تتكػف السػارد قج نرت ع الأردني الشافحقانػف الزساف الاجتساعي 

ليبات ا-7الاشتخاكات الذيخية التي تؤدييا السؤسدة كالسؤمغ عمييع ... -1: التاليةالسرادر 
كالسداعجات كالتبخعػات كالػصػايا كالقخكض كأؼ إيخادات أخػخػ يقبميا السجمذ شخيصة مػافقة 

 ". يمجمذ الػزراء عمييا إذا كانت مغ مرجر غيخ أردن
رقع الأردني الشافح ( مغ قانػف تشطيع اعساؿ التأميغ 81كسا أشار السذخع الاردني في السادة )    

الى انذاء صشجكؽ عجه السذخع خمف قانػني ككاقعي لمرشجكؽ السذار لو  8181لدشة  (18)
كالحؼ اشار الى رأس الساؿ الخاص بالرشجكؽ  1999لدشة   (55)ضسغ القانػف السمغي رقع 

 -:أالتاليةلمييئة مغ السرادر  السالية( كالتي تشز عمى اف: " تتألف السػارد 19ضسغ السادة )
بجؿ الخجمات التي تقجميا الييئة لقصاع التأميغ كفق التعميسات  -الخسػـ التي تدتػفييا الييئة. ب
أؼ مبالغ تخرريا الحكػمة الى الييئة اذا دعت  -غاية. ىػالتي يرجرىا السجمذ ليحه ال

( مغ القانػف الشافح عمى اف: " يعتبخ 81الزخكرة ذلظ.", إذ نرت الفقخة )ب( مغ السادة )
الرشجكؽ السشذأ بسقتزى احكاـ الفقخة )أ( مغ ىحه السادة الخمف القانػني كالػاقعي لمرشجكؽ 

كتعجيلبتو كالتعميسات  1999( لدشة 55التأميغ رقع ) السشذأ بسػجب احكاـ قانػف تشطيع اعساؿ
الرادرة بسقتزاه, كتؤؤؿ ليحا الرشجكؽ جسيع حقػؽ كمػجػدات ذلظ الرشجكؽ, كسا يتحسل 

 الالتدامات الستختبة عميو".
في ىحه السؤسدات ىي أمػاؿ مذتخكة بيغ  لأمػاؿأؼيلبحع مغ الشرػص اعلبه اف رؤكس      

 كالسؤسدة نفديا. صالأشخاأمػاؿ عائجة الى 
السدتثسخة في السؤسدات محل  لأمػاؿأاما عمى مدتػػ التذخيعات العخاؾية, فإف رؤكس    

" يشذأ حيث نرت عمى:  ,( مغ قانػف رعاية القاصخيغ85الجراسة يسكغ بيانيا ابتجاءً مغ السادة )
مدتقمة يسػؿ  ماليةفي دائخة رعاية القاصخيغ صشجكؽ باسع )صشجكؽ العشاية بالقاصخيغ( لو ذمة 

ما يخررو مجمذ رعاية القاصخيغ لمرشجكؽ مغ ريع السبالغ السػدعة في  -مسا يأتي: اكلاً 
%) خسديغ مغ السائة( مغ صافي ما يخد للبدارات 41 -ثانياً  - صشجكؽ امػاؿ القاصخيغ

                                                           
(1) John Giles, Xiao Yan Lei, Gewel Wang, "ONE COUNTRY، TWO SYSTEMS: 
EVIDENCE ON RETIREMENT PATTERNS IN CHINA", iza institute of labor 
economics, discussion paper series, 2021,p4 
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 ما يخرز -السحمية مغ أمػاؿ عغ تخكات مغ لا كارث لو كفق قانػف الأحػاؿ الذخرية.ثالثاً 
 .السشح ك السداعجات الػارد لمرشجكؽ." -لمرشجكؽ مغ السيدانية العامة لمجكلة .رابعاً 

التابعة ليا قج تتكػف عغ شخيق   لأمػاؿأكسا كقج بيشت التذخيعات العخاؾية الأخخػ اف رؤكس     
( مغ 9كسا في مؤسدات التقاعج ضسغ السادة ) الأشخاصالاستقصاعات اك السذاركات مغ قبل 

تتكػف إيخادات الرشجكؽ مسا  -اكلاً كالتي تشز عمى اف: "  الشافح السػحج العخاقي التقاعجقانػف 
مبالغ التػؾيفات التقاعجية التي تدتقصع شيخياً مغ ركاتب مػضفي الجكلة ك السكمفيغ  -يأتي: أ

% خسدة عذخ مغ السائة مغ راتب السػضف 14مداىسة الجكلة البالغة  -بخجمة عامة. ب
بالغ التػؾيفات التقاعجية التي يجفعيا السػضف اك الستقاعج عغ خجماتو السزافة م -شيخيا. ج

  لغخض التقاعج. ...".
 الشافحلمعساؿ  العخاقي ( قانػف التقاعج كالزساف الاجتساعي81)السادة  ما كرد ضسغكحلظ     

 لأمػاؿأ -أ -:الاتيةكالتي نرت عمى اف: "تتكػف أمػاؿ ك إيخادات السؤسدة مغ السرادر 
مكافأت نياية الخجمة, السدتحقة لمعساؿ لجػ  -السشقػلة كغيخ السشقػلة التي تستمكيا السؤسدة. د

الاشتخاكات التي  -الإدارات كأصحاب الاعساؿ كعغ مجة خجمتيع الدابقة لشفاذ ىحا القانػف. ىػ
 تجفع لمسؤسدة الستحققة كفق احكاـ ىحا القانػف....".

( كالتي تشز 11السادة )ضسغ  العخاقي الشافح ػف تشطيع اعساؿ التأميغك كحلظ الحاؿ في قان     
الخسػـ التي يدتػفييا  –أ -:الاتيةلمجيػاف مغ السرادر  الساليةتتألف السػاد  –عمى اف: "اكلًا 

بجؿ الخجمات التي يقجميا الجيػاف لقصاع التأميغ كفق التعميسات التي يرجرىا  –ب . الجيػاف
السشح كالسداعجات كاليبات كالسداىسات التي يقبميا رئيذ الجيػاف شخط  –جػ . رئيذ الجيػاف
أؼ مبالغ تخرريا الحكػمة لمجيػاف كمسا دعت الزخكرة  –د . عمى ؾبزيا الساليةمػافقة كزيخ 

  أؼ مػارد اخخػ يقخىا رئيذ الجيػاف" –ىػ .لحلظ"
ضسغ السؤسدات لو قشػات عجة  لأمػاؿأتأسيداً عمى ما سبق, نجج اف تجسيع رؤكس      

-لأمػاؿأجسع رؤكس –تختمف باختلبؼ الجية السؤسدة لمرشجكؽ, كفي جسيع الاحػاؿ ىػ 
السدؤكؿ  ستثسارالإالسػجو ك  ستثسارالإمغ أجل تػليج الؿيسة اؼ  ستثسارللئجػىخية  ماليةعسمية 

 لأمػاؿأضخامة رؤكس  اجتساعياً ضسغ فتخات استحقاؽ أشػؿ, كىػ بالتالي يُؿيَّع استشاداً إلى
 سيكػف محلًب لبحثشا في الفخع القادـ. ستثسارالإ. كاف بحث اىسية ىحا ستثسارللئالسعجة 

 الفخع الثاني
 السؤسدي ستثسارالإأىسية 

ستمظ السدتثسخكف السؤسديػف السػارد كالسعمػمات الستخررة غيخ الستاحة لغيخىع مغ ي     
السدتثسخيغ, كتداعجىع تمظ السعارؼ كالسػارد عمى إجخاء بحػث مػسعة عمى مجسػعة متشػعة 
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عػائج تداعج في استقخار الدػؽ كتديج مغ درجة التشافذ في الشطاـ  ليا ستثسارالإمغ فخص 
مغ خلبؿ دخػؿ الػسصاء  ستثسارالإعمى تقجيع مرادر ججيجة لتسػيل السالي, فيػ يعسل 

ية السختمفة, كمغ السيع اف نحكخ باف ستثسار الإيعج حافداً للببتكار لإتاحة البجائل  ك السالييغ,
بالشدبة بسا يحققو مغ ميدات  ستثسارالإالسدتثسخ السؤسدي يذكل كسيصاً في دكرة الادخار ك 

, ككحلظ البيئة التجاريةالخاغبيغ بتػجيو مجخخاتيع الى عغ ادارتيا ك  السدؤكؿ الأشخاص لأمػاؿ
تعديد السشافدة كدعع الكفاءات كحساية حقػؽ ممكية الجكلة, علبكة عمى ايعاز دكر ميع 

مغ السجخخيغ الى  لأمػاؿأالسؤسدي في الشطاـ السالي مغ حيث تدييل حخكة  ستثسارللئ
تخاقب  حكػمات تشطع ك ك ماليةمغ افخاد كمؤسدات كأسػاؽ  ستثسارالإالسدتخجميغ حيث يتكػف 

 .(1)كل ذلظ

 اف بحثشا لاىسية دكر السدتثسخ السؤسدي سيكػف عمى محػريغ كعمى الشحػ الآتي:   

 مجية السدتثسخ فييا.ل ستثسارالإاكلًا: أىسية  

 السؤسدي لمسدتثسخ نفدو. ستثسارالإثانياً: أىسية 

 مجية السدتثسخ فييالالسؤسدي  ستثسارالإاولًا: أىسية 
يمعب السدتثسخ السؤسدي دكراً ميسا بخفع درجو كفاءه الدػؽ كالعسل عمى التخريز الامثل     

لمسػارد, كيطيخ تأثيخ ذلظ عمى نػاحي عجة سػاء بالشدبة لمسرارؼ اك الذخكات اك سػؽ 
 , كىػ ما سشدتعخضو عمى الشحػ الآتي:الساليةالاكراؽ 
 : السؤسدي لمسرارف رستثساالإاىسية  -1
يسكغ ؾياس أىسية السدتثسخيغ السؤسدييغ بالشدبة للبقترادات الػششية مغ خلبؿ حجع      

مستمكاتيع مغ الأصػؿ ندبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي. إذ تعج صشاديق التقاعج كشخكات 
التأميغ مغ كبار السدتثسخيغ في عجد كبيخ مغ الاقترادات الستقجمة, حيث تسثل الأصػؿ أكثخ 

, كتدتثسخ تمظ (8)8115حدب تقخيخ القادة العذخيغ لعاـ   الشاتج السحمي الإجسالي مغ :31مغ 
ك مغ  ,في السرارؼ ستثسارالإالسؤسدات في جػانب عجة كتؤثخ بالايجاب عمييا, بسا في ذلظ 

                                                           
" الحالة السرخيةدراسة  -الساليةدور السدتثسخ السؤسدي في سؽق الأوراق بػسي احسج جساؿ الجيغ, "  (1)

 .815, ص8115, جامعة القاىخة, , كمية الاقتراد ك العمػـ الدياسيةرسالة ماجدتيخ
(2) THE ROLE OF BANKS, EQUITY MARKETS AND INSTITUTIONAL INVESTORS 
IN LONG-TERM FINANCING FOR GROWTH AND DEVELOPMENT, Report for 
G20 Leaders, February 2013 ,   P.8. 
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اتيا مسا يديع في إستثسار السلبحع اف ليحه السؤسدات القجرة عمى تقجيع الخجمات السرخؼية في 
السؤسدي مع  ستثسارالإتصػيخ مجاؿ الخجمات السرخؼية بذكل مخكدؼ, فسغ السسكغ اف يذكل 

السرارؼ قػة مالية كبيخة حيث يسكغ اف يدتفاد السرخؼ مغ السعمػمات الخاصة التي يسكغ 
لغالب حه السؤسدات ك السرارؼ في اليحه السؤسدات اف تػفخىا, كسا اف التعامل السذتخؾ بيغ ى

  (1) لية السخاشخ ك العائجات.االتدامات شػيمة الاجل مسا يديع في الاحتفاظ بأدكات ع

ات السذتخكة ستثسار الإك بالسقابل نجج اف السرارؼ تػفخ الحساية ليحه السؤسدات اك اف      
تعصي ليحه السؤسدات قػة اليقيغ في رأس الساؿ, عمى اعتبار اف السرارؼ ليا رأس ماؿ محجد 

 . (8)قانػناً يسكغ زيادتو ك لا يسكغ نقرانو

ات شػيمة الاجل في البيئة التجارية اكثخ ستثسار للئ لأمػاؿأك بيحا يكػف السعخكض مغ       
ك ىشاؾ حدشة مسكغ اضافتيا الى ما سبق مغ ىحه الذخاكة ك ىي تػفيخ زيادة  مشيا في الػدائع,

في البيئة التجارية مغ خلبؿ افراح السرارؼ عغ معمػمات خاصة  ةفي السعمػمات السعخكض
لمسؤسدات يدتفيج مشيا باقي الستعامميغ مع ىحه السؤسدات مسا يكػف لو تأثيخ إيجابي عمى 

 .(5)السقتخضيغ
 السؤسدي لمذخكات:  ستثسارالإاىسية -2

 يسكغ اف تتسثل ىحه الأىسية في  
الأمثل حيث اف السدتثسخيغ السؤسدييغ قج يسارسػف  الإدارةتػجيو سياسة الذخكة نحػ  - أ

نفػذىع عمى الذخكة مغ خلبؿ التجخل السباشخ لمسدتثسخ في انذصة الذخكات, ذلظ اف 
كات يربح ليع كف في الأسيع الخاصة بتمظ الذخ يدتثسخ  حيشسا السدتثسخيغ السؤسديغ

فشجج ىحا  ,(5)اراتأصػات في مجمذ إدارة الذخكة ك بيحا يكػف ليع دكر في اتخاذ القخ 
 حيث اشارتالسبادغ الخاصة بقانػف حػكسة الذخكات في السسمكة الستحجة  السعشى في

, ؼيجب في مجاؿ معيغ ستثسارالإمغ  مخاكؼ ػ السدتثسخيغ السؤسديغإذا كانت لج
                                                           

(1) E Philip Davis, 1996. "The Role of Institutional Investors in the 

Evolution of Financial Structure and Behaviour," RBA Annual Conference 
Volume (Discontinued), in: Malcom Edey (ed.),The Future of the Financial 

System, Reserve Bank of Australia. P65. 
 -1الى ذلن المعنى حٌث نصت" 2004لسنة  94من لانون المصارف العرالً رلم  14مادة فمد اشارت ال (2)

ٌحدد رأس مال المصرف المحلً بالدٌنارات العرالٌة . وٌحتفظ المصرف فً جمٌع الاولات برأس مال مدفوع 
ملٌار دٌنار او ٌحتفظ بمبلغ اعلى من ذلن ٌمرره البنن المركزي العرالً .  10لا ٌمل عن ما  ٌمثل الحد الادنى 

شهراً اعتباراً من تارٌخ نفاذ  18فً غضون وٌتعٌن على المصارف المائمة حالٌاً الوصول الى رأس المال هذا 
 "هذا الامر

 .54, ص سابقمرجر بػسي احسج جساؿ الجيغ,  (5)
 .السعجؿ  1997لدشة  81( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع 115498497489تشطخ السػاد ) (4)

https://ideas.repec.org/h/rba/rbaacv/acv1996-04.html
https://ideas.repec.org/h/rba/rbaacv/acv1996-04.html
https://ideas.repec.org/s/rba/rbaacv.html
https://ideas.repec.org/s/rba/rbaacv.html
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عمييع التأكج مغ أف الأعزاء السشاسبيغ في مجمذ إدارة الذخكة السدتثسخ فييا أك 
بحلظ, كسا كيشبغي لمسدتثسخيغ السؤسدييغ أف يزعػا مبادغ تػجييية إدارتيا عمى عمع 

كاف  .(1)كاضحة بذأف متى ككيف سيرعجكف أنذصتيع الإشخاؼية عمى تمظ الذخكات
ؼ السؤسدي يُشطخ ليا في السقاـ الأكؿ ضسغ تػجيو نذاط ستثسار الإاىسية الشذاط 

في تمظ الذخكات, كسا مشحت  ةالستبع الساليةالذخكات, لاسيسا في ما يتعمق بدياسات 
السدتثسخيغ السؤسديغ ادكار ميسة ضسغ اليخـ التشطيسي لمذخكات بذكل عاـ, كاف 
دخػؿ السدتثسخيغ السؤسديغ في مذاريع مع شخكات في مجالات معيشة يعشي كجػد 

الديصخة عمى العسميات التي تقػـ بيا الذخكو,  الاشخاؼ ك مدتػػ اكبخ مغ الخقابة ك
مدتػػ الحػكسة فييا مسا يعشي زيادة الفاعمية السؤسدية داخل الذخكة,  ةزياداضافة الى 

ؼيكػف لمسدتثسخ السؤسدي القجرة عمى ادارة عسميات الذخكة كتػجيو نذاشيا عمى الشحػ 
 .(8)الامثل

الستعاممة مع تمظ  سسعة الذخكاتفي السحافطة عمى   السؤسدي ستثسارالإيديع  -ب
رالح, بالاضافة الى تقميل السخاشخ ؼيسا يتعمق بالخبحية السؤسدات اماـ اصحاب الس

كالؿيسة الدػؾية كتحقيق السدؤكلية الاجتساعية لمذخكة عغ شخيق سياسات كاجخاءات تشاسب 
, كبالتالي تقػية سسعة تمظ الذخكات كالعسل عمى تحديغ الاستخاتيجية  ةنذاشات تمظ الذخك

بيا, كتبشي علبقات قػية بيغ اصحاب السرالح كحساية حقػؽ السدتثسخيغ  ةالخاص
 ةبالشدب ةكاىسية كبيخ  ةكالتخؽيف مغ اثخ السخاشخ كزياده الديػلة, كىػ ما يحقق فائج

 .(5)بالسجتسع ككل ةالى جػانب اخخػ متعمق ةلمذخكات كالسدتثسخيغ اضاف
ى انذاء شخكات عامة اسمػب ميع اضف الى ذلظ, اف لجػء السدتثسخ السؤسدي ال -ج    

يديع في تشطيػع مذػخكعاتيا العامػة الكبػخػ, كذلظ لقجرة تمظ الكيانات فػي إدارة السذػخكعات 
التجاريػة التػي تحتػػاج لمدػػخعة فػػي التدػػييخ كاتخػػاذ القػػخار كىػػػ مػػا يتشاغع مػػع السخكنػػة فػػي 

ىػ الأسمػب الحؼ مسمػكة لمجكلة كاف كاف شخكات عامة مسارسػػة الشذػاط الاقترادؼ, فانذاء 
فعمى .يخىق الجكلة إدارياً, الا انو يكفل لمجكلة قػة عمى مدتػػ التػازف السالي كالجعع المػجدتي

الديادية السسمػكة الجكلة, غيخ اف  ستثسارالإالخغع مغ الاتجاه العالسي نحػ أسمػب صشاديق 

                                                           
(1) The UK Stewardship Code, (September 2012), p.11. 

لمذخكات الرشاعية السداىسة  الساليةالعلاقة بيؼ السمكية السؤسدية و الدياسات  فارس مازف الخشيجات, (2)(8)
, 8118رسالة ماجدتيخ, جامعة الذخؽ الأكسط, كمية الاعساؿ, العامة و السجرجة في سؽق عسان السالي، 

 .15-11ص
 .85السرجر نفدو, ص (5)
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خاتيجي لمجكلة في سػقِيَا يكػف أكثخ تأثيخاً مغ خلبؿ تفعيل الريغة الأساسية مغ التجخل الاست
السؤسدي عبخ ىحه الذخكات ىػية  ستثسارللئأسمػب الذخكات السسمػكة لمجكلة, كبالتالي يكػف 

  .(1)ربحية خاصة بيا
 : الساليةالسؤسدي لدؽق الاوراق  ستثسارالإاىسية  -3
السدتثسخ السؤسدي بالدػؽ يداعج عمى حساية ذلظ الدػؽ مغ التقمبات  ةاف تقػية قاعج    

, يقجـ سيػلة ضخسة ليحا الدػؽ  السؤسدي الذجيجة , كالدبب في ذلظ يعػد الى اف السدتثسخ
, ؼيكػف دكره بسثابة قػة تعسل عمى مػازنة الأشخاصكيخفس مغ حداسية الدػؽ لتعاملبت 

ات الاجانب في حالات البيع الجساعية, عمى اعتبار إستثسار مغ تحخكات  أالتقمبات التي قج تشذ
يدتصيع مغ خلبليا اف  الساليةاف السدتثسخ السؤسدي السحمي يدتثسخ مبالغ كبيخة ضسغ الاكراؽ 

السداىسة في استقخار سػؽ  , كمغ ثع(8)يداعج الدػؽ عمى التػازف كيحج مغ درجة عجـ الاستقخار
 .(5)الساؿ كتصػيخه

بفيع  كثيقاً  مختبط ارتباشاً  الساليةة تأثيخ السدتثسخ السؤسدي عمى سػؽ الاكراؽ اف معخف     
, مع ضخكرة الاشارة الى اف ىشاؾ السؤسديغ ك تػجياتيع الدمػؾ التجارؼ ليؤلاء السدتثسخيغ

فسشيع مغ  ,لتجاريةمغ قبل اشخاص البيئة ا ؼ ليحا السدتثسخستثسار الإكجيتي نطخ في الدمػؾ 
في أسػاؽ الساؿ نتيجة لقرخ آجاؿ  اً عابخ  ك يعجه قريخ الاجل ذك افقٍ ليو عمى انو يشطخ إ
في  (5)اتو, إذ اف ىشاؾ مؤسدات تعسل عمى امتلبؾ حرز صغيخة في شخكات عجيجةإستثسار 

                                                           
, بحث مشذػر في مجمة جسعية العمػـ الاقترادية الاجتساعيالقطاع العام واقتراد الدؽق "د. مشيخ اليسر,  (1)

 .https://www.mafhoum.com/syr/articles_06/hemesh.pdf. مشذػر عمى الخابط: 17الدػرية, ص
 long termمغ الأمثمة البارزة عمى ؾياـ تأثيخ كبيخ ليؤلاء السدتثسخكف في الدػؽ ىػ انييار شخكة ) (8)

capital management ) ك التي تعج مغ اكبخ السدتثسخيغ السؤسديغ الحيغ تع اعتسادىا ضسغ الجراسة ادناه
أدػ الى تقمبات في الدػؽ لع  1987لزخامة التجاكلات التي تقػـ بيا, فػجج اف انييار ىحه الذخكة في أكتػبخ 

 .تيجأ لعجة اشيخ
Xavier Gabaix, Vasiliki Plerou, H.Eugene Stanley, "INSTITUTIONAL INVESTORS 
AND STOCK MARKET VOLATILITY", 2005, mit department of economics working 
paper no. 03-30, available at ssrn: https:// ssrn.com/ abstract= 442940 or 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.442940, visit 11/8/2023 at 01:55 
(3) International monetary fund, "INSTITUTIONAL INVESTORS IN EMERGING 
MARKET", chapter IV, 2004, pp(111-151). 

السؤسدي العخاقي حيث اف مبجأ الحرز الرغيخة في الذخكات العجيجة  ستثسارلكغ الرػرة مختمفة في الإ (5)
ليذ بدبب الاجاؿ القريخة ك انسا لقمة الخبخة ك التخػؼ مغ الخدارة لحلظ تعسل السؤسدات عمى تػزيع 

 .ك ىحا ما تع تبيانو مغ الديارات السيجانية ك قػؿ السػضفػف السدؤكلػف  مداىستيا في شخكات مختمفة

https://www.mafhoum.com/syr/articles_06/hemesh.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.442940
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ات السختمفة, كىي ستثسار الإالتي تحرل عمييا مغ  ليةاىحه الحالة نخاىا تشطخ الى الأرباح الح
السؤسدي  ستثسارالإتفزميا عمى أرباح السجػ الصػيل, اف كجية الشطخ ىحه تزعف مغ أىسية 

كذلظ لانيا لا تدسح لمسدتثسخ بالاشلبع كالاشخاؼ برػرة صحيحة عمى إدارة الذخكات. كتقابل 
 الاجاؿ اتإستثسار السؤسدي مغ اىع  ستثسارالإاف  عجّتنطخة الاجاؿ القريخة نطخة معاكدة 

ك  تخمق ركح مغ الاشسئشاف كالثقة إذلجػ السؤسدات  ستثسارالإاف ىحه الشطخة تذجع الصػيمة, 
ىا, كبحلظ تحقق عػائج اكبخ إستثسار تجعل لمسدتثسخ رقابة شبو دائسة عمى إدارة الذخكات كشخؽ 

 .(1)السالي نفدو ستثسارالإكسيػلة اكثخ تعسل عمى تحديغ 
مغ حيث الجكر الحؼ يمعبو السدتثسخ السؤسدي في تذكل فخقاً لا  انفاً السحكػرة الاراء ك     

السدتثسخ لا  مغ شخز ةنابع أىسية دكرهتحديغ جػدة الشطاـ التشافدي ضسغ الدػؽ, ذلظ اف 
 مغ حيث مجاه. ستثسارالإنػع 
يا عمى ممع ذلظ كبالعػدة الى تذخيعات السدتثسخ السؤسدي, نججىا قج ركدت اىتسا     

الصػيل الاجل فشجج اف السذخع البخيصاني قج أشار في السبجأ الأكؿ مغ قانػف الاشخاؼ  سارستثالإ
السجتسع ىػ  البيئة ك مغ اجل تػفيخ فػائج مدتجامة للبقتراد ك اليوالى اف مغ اىع ما يدعى 

السخاؾبة  السدؤكؿ عغ الاشخاؼ ك السالية, فشجج اف مجمذ اعجاد التقاريخ (8)خمق ؾيع شػيمة الاجل
ما يقجـ التقاريخ التي تػضح كيؽية خمق ؾيع شػيمة الاجل  التصػيخ لقانػف الاشخاؼ كاف دائساً  ك

, كيسكغ تفديخ مشطػر ىحه الأشخاصالتقاعجية كالسجخخات التي حرل عمييا  الخكاتبلحساية 
بياف اف العسل بيغ السدتثسخيغ السؤسدييغ  عغ شخيقشػيل الاجل  ستثسارللئالسجالذ 

الذخكات ىػ ليذ لجسع الساؿ فقط, كلكغ مغ السيع اف يتفيع احجىسا ستخاتيجيات الصخؼ الاخخ ك 

                                                           
: دراسة تصبيؿية عمى اثخ هيكل السمكية و هيكل التسؽيل عمى إدارة الأرباحأسامة مججؼ فؤاد محمد أبػ العلب,"  (1)

 .51-5 ص ,5,8119د,عج85", مجمة الفكخ السحاسبي, مجمج الساليةالذخكات السجرجة في سػؽ الأكراؽ 
(2) Principle 1 – Signatories’ purpose, investment beliefs, strategy, and culture 
enable stewardship that creates long-term value for clients and beneficiaries leading 
to sustainable benefits for the economy, the environment and society. THE UK 
STEWARDSHIP CODE ,Op.Cit 

ية ك استخاتيجيتيع ك ثقافتيع تسكغ مغ الاشخاؼ الحؼ يخمق ستثسار الغخض مغ السػقعيغ ك معتقجاتيع الإ -1السبجأ 
 ؾيسة شػيمة الاجل لمعسلبء ك السدتفيجيغ مسا يؤدؼ الى فػائج مدتجامة للبقتراد.
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يجب اف لا تسشع ىحه نفدو كفيع اعسالو كدعع السسارسات الجيجة كالعػائج الستجاكلة, كفي الػقت 
 .(1)العلبقات أؼ شخؼ مغ الأشخاؼ مغ العسل عمى تقػيع ما تخاه غيخ جيج في الاخخػ 

تطيخ  مغ عسل السدتثسخ السؤسدي الدشػات القميمة الأكلى اف يوإلتججر الإشارة  كمسا     
التي يتع دفعيا  الإدارةانخفاض في صافي ؾيسة الأصػؿ, كالحؼ غالباً ما يكػف ىحا تأثيخ رسػـ 

 , فتتزح اف ىحه إخفاقات(8)ه في الذخكاتإستثسار فزلًب عغ تكاليف رأس الساؿ الاكلي الحؼ يتع 
الا انيا اخفاقات ضاىخية كليدت حؿيؿية, إذ تبجأ ىحه الإخفاقات تتحػؿ الى عػائج  .(5)لمذخكة

زمشية  مجةيحتاج الى  إستثسارإيجابية عمى السجػ الستػسط كالصػيل, كيخجع ذلظ الى اف أؼ 
نقجية إيجابية, كبحلظ يدعى القانػف  تجفقاتحتى يتسكغ السدتثسخكف الحرػؿ عمى صافي 

كحلظ يعسل السدتثسخكف السؤسديػف الى تحقيق . (5)شػيل الاجل ستثسارالإالانكميدؼ الى تعديد 
 .(4)ىحه الغاية بجلًا مغ التخكيد عمى الفػائج قريخة الاجل

                                                           
(1) FRC، "THE INFLUENCE OF THE UK STEWARDSHIP CODE 2020 ON 
PRACTICE AND REPORTING", research study, 2022. 

ك ىي مدتثسخ شػيل الاجل  8118( التي تأسدت british patient capitalك نجج ىحا كاضحاً في شخكة ) (8)
مغ السبكخ ججاً استخلبص استشتاجات  في الأسيع يتصمع الى دعع الذخكات عمى مجػ فتخة زمشية شػيمة لا يداؿ

 نيائية حػؿ أدائيا عمى السجػ الصػيل.
(2)  Chun Lu, "DOES COMPLIANCE WITH THE UK STEWARDSHIP CODE BY 
INSTITUTIONAL INVESTORS ENHANCE INVESTEC EARNINGS QUALITY", 
master thesis, bond university, 2016, p7. 
(3) BRITISH BUSINESS BANK، "ANALYSIS OF UK VC FINANCIAL RETURNS"، 
2019. 
(4)  BRITISH BUSINESS BANK، " UK VENTURE CAPITAL FINANCIAL RETURNS 
،2021. 

( اذ بيغ اف دخػليع Lazard asset management ك قج أشار الى ىحا السعشى الخئيذ التشفيحؼ لذخكة ) (4)
الأشخاؼ الشطخ الى ماىػ اكبعج مغ أكلية فائجة السداىسيغ فقط ك انسا الى الدػؽ في كقت يجب عمى جسيع 

 شػيل الاجل ستثسارالعسل عمى تحديغ ادراؾ أصحاب السرمحة انفديع الى أىسية الإ
2020 UK STEWARDSHIP CODE SUBMISSION, reporting period: 1 January- 31 
December, submission: October 2021. 
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 في الريغ, يعج تصػيخ السدتثسخكف السؤسديػف الريشيػف ) الزساف الاجتساعي ك ك    
يبحث ىؤلاء  إذاستقخاره  تأميغ, التقاعج( مغ اىع الخصػات التي ساعجت عمى تصػر الدػؽ كال

 .(1)ستثسارالإات شػيمة الاجل كتشػيع السحافع مسا يذكل دافعاً في زيادة ستثسار الإعغ 

اف مذاركة السدتثسخكف السؤسديػف في أسػاؽ الساؿ الريشية ىػ لاجل خمق مػائسة بيغ اىجاؼ  
ات, ستثسار الإات عمى السجػ الصػيل, إذ عسمت السؤسدات عمى تصػيخ ىحه ستثسار الإالذخكات ك 

خحت السختبة الثالثة بعج الػلايات الستحجة ك فأمسا جعل الريغ مغ اكبخ قػػ الاقتراد في العالع 
احخزكا تقجماً كبيخاً ؼيسا يتعمق بالحقػؽ  الياباف, حيث لعبت أسػاقيا دكراً ميساً في الاقتراد ك

 .(8)الخاصة بالقصاعات السكػنو ليحا الدػؽ 

نجج اف الحيازات السحمية الكبيخة التي يسمكيا صشجكؽ الزساف الاجتساعي الريشي الػششي       
مغ مستمكات ثابتة كاسيع كتسمكو ندبة مغ عائجات الاكتتاب لبعس السؤسدات السسمػكة لمجكلة 

ات التي ستثسار الإالعالسية اكبخ دليل عمى اف  الساليةكالتي زادت برػرة خاصة بعج الازمة 
يقجميا السدتثسخكف السؤسديػف شػيمة الاجل تعسل كقػة داعسة لاستقخار الدػؽ السحمية مغ 

 .(5)التقمبات

شػيل الاجل لمسدتثسخيغ  ستثسارالإاما ؼيسا يخز التذخيع الأردني , فمع نججه يحث عمى     
ات التي ستثسار الإفي التذخيعات ما يجعػ اك يبيغ نػع  ك لا القريخ حيث لع نججالسؤسدييغ, 

دعع ك بيحا يػفخكف  الساليةفي سػؽ الأكراؽ  غيخ مذاركتيع ,يقػـ بيا السدتثسخكف السؤسديػف 
 .(5)اتستثسار الإيحا الدػؽ بل

اف لو تعاملًب بالاسيع الا انو لا يتجاكؿ في سػؽ الأكراؽ  مغ خغعال عمى اما السذخع العخاقي    
كسا ىػ مترػر ك انسا تعتسج السؤسدات عمى تجاكؿ الذخكات السداىع فييا ليحه الأسيع  السالية

دكف اف يكػف ليع خيار حدبسا تبيشا في الديارات السيجانية, حيث اف السؤسدات تعتسج عمى ما 

                                                           
(1)  Y. Nancy Ni, "CHINA'S CAPITAL FLOW REGULATIONS THE QUALIFIED 
FOREIGN INSTITUTIONAL INVESTORS AND THE QUALIFIED DOMESTIC 
INSTITUTIONAL INVESTOR PROGRAMS", review of banking & financial law, 2009 
(28), pp (299-337). 
(2)  CFA، "CHINA CORPORATE GOVERNANCE SURVEY", 2001, p14. 
(3) FTSE ,Op.Cit , 2011,p 26. 

" عمػـ الذخيعة ك القانػف, السالي حقيقتيا و حكسيا الذخعي ستثسارأدوات الإياسخ عبج الكخيع الحػراني, "  (5)
 (.319-314, ص )8114, 8, عجد58مجمج 
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 ستثسارالإالذخكات مغ الأرباح دكف تجقيق ك رقابة مشيع, ك اف دققشا ؼيسا يخز  اليياتحيمو 
 اشػيل الاجل لمسدتثسخ السؤسدي في سػؽ الساؿ نجج اف بأمكاف السدتثسخيغ السؤسديغ اف يكػنػ 

ية ك الديػلة كرفع ستثسار الإبتػفيخ الفخص  ستثسارالإجدءً كبيخاً مغ الحل الأمثل الحؼ يػاجو 
الاقتراد برػرة عامة لكشيع في العخاؽ يفتقخكف الى التشطيع الحؼ يزسغ ليع الػصػؿ الى 

 الأمثل. ستثسارلإا

 السؤسدي لمسدتثسخ نفدو. ستثسارالإثانياً: أىسية 

 ستثسارالإالسؤسدي ىػ عػائج ىحا  ستثسارللئاف اىع ما يذغل التذخيعات السشطسة      
 , مسا جعميا حخيرة عمى اف تػفخ اقرى حج للبستفادة مشو.للبشخاص لمسؤسدات ك

 بالشدبة لمسؤسدات: ستثسارالإاىسية -6

في السؤسدات لمػصػؿ الى الشتائج السخجػة مغ  الإدارةالسؤسدي عمى تصػيخ  ستثسارالإيعسل 
لغخض إدارة ىحه  ستثسارالإاتيا, فشججىا تبحث دائسا عغ افخاد ليع خبخة في مجاؿ إستثسار 

تعيج الييع  الحيغالسؤسدات كسا تبحث عغ مػضفيغ يسمكػف القجرة عمى التعامل مع الػكلبء 
دائساً ما يحفد السؤسدات  ستثسارالإبرػرة غيخ مباشخة, كحلظ نجج اف ىحا  ثسارستالإميسة إدارة 

 .(1)لمبحث عغ ما يحقق مرمحة جسيع الأشخاؼ دكف اف يدبب الخدائخ اك بأقميا

نججه مخة يكػف قيج في يج السؤسدات تجاه الذخكات ك مخة أخخػ  ستثسارالإك بالشطخ الى ىحا 
مؤسدة ما في شخكة يكػف ذلظ سبباً في امتلبكيا اسيساً ك  إستثسارالعكذ مغ ذلظ, فعشج 

يدسح ليا بالسذاركة في اتخاذ القخارات بسا يتلبئع مع مرالحيا  الإدارةبالتالي صػتاً في مجمذ 
 .(8)ك مرالح مغ تجيخ امػاليع

قج يكػف قيجاً ضجىا في السؤسدات التي سسحت تذخيعاتيا لمذخكات اف تدتثسخ داخميا  ك     
ىحه الحالة يكػف القيج مغ الذخكات في اتخاذ القخارات ,لكغ في ىحه الحالة ايزاً يعتبخ في  في

ك بالتالي يشعكذ ىحا ايجاباً  ,مرمحتيا لاف الذخكات في كل الأحػاؿ تبحث عغ الاصمح ليا

                                                           
(1) Paul Dickson, "THE ASSET MANAGEMENT REVIEW"، eighth edition, (publisher: 
TOM BARNES,2019), published in the united kingdom by law business research 
Ltd, London, p390. 
(2)  " REPORT ON THE FIFTH INVESTORS FORUM", forum of investors Japan may 
25, 2016. 
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اكجت بعس الجراسات انو كمسا كاف تأثيخ السدتثسخيغ في السؤسدات كبيخاً  .(1)عمى السؤسدة
ات ك خبختيع ستثسار الإاتيا افزل, ذلظ لقجرتيع الكبيخة عمى إدارة ىحه إستثسار كمسا كانت 

 .(8)ية برػرة عامةستثسار الإ

قػاعج  السؤسدي يعصي مخكنة لمشطع الإدارية بسا يدببية مغ جسع بيغ ستثسارالإكمغ الػاضح اف 
, فشجج اف السسمكة الستحجة ابتجاءً قج اعتسجت (5)التجارة ك بيغ القػانيغ السشطسة ليحه السؤسدات

عسمت عمى كضع نيج يدسح لكل  إذعمى نطاـ ادارؼ يعتسج عمى التػجييات بعيجاً عغ القػانيغ, 
سػاء كانت السؤسدات اك الذخكات باف تختار نطاـ العسل السشاسب  ستثسارالإشخؼ مغ اشخاؼ 

مسا جعميا تخمق ك تقجيسو لمصخؼ الاخخ لابجاء رأيو ؼيو بياف أسباب تفزيميا ليحا الشيج  ليا, ك
 .(5)غ السؤسدات كالذخكاتنطاماً متػازناً بي

في  ستثسارالإجكؽ قانػف صش ضسغحلظ الاتجاه ايزاً ب اخحك نجج اف السذخع الريشي قج     
في سبيل تصػيخ السؤسدات مغ  الإدارةفأشار الى اف اىع الخصػات التي اتخحتيا  ,الأكراؽ السالية

خلبؿ العسل مع السدتثسخ السؤسدي ىػ الجسع بيغ القػانيغ ك القػاعج الإدارية لتجعيع العلبقة بيغ 
 .(4)ستثسارالإاشخاؼ ىحا 

 :بالشدبة للأفخاد ستثسارالإاىسية  -8   

السؤسدي حيث تكػف  ستثسارالإبسا اف أصحاب رأس الساؿ ىع السدتفيجكف السباشخكف مغ      
فسغ الأىسية اف  ستثسارالإاشتخاكاتيع اك مداىساتيع ىي أساس الدساح لمشطاـ السالي بالعسل ك 

بيحا  ؼ,ستثسار الإفي قمب عسميات صشع القخار  الح السدتفيجيغ الحؿيؿيةأصحاب القخار مر يزع

                                                           
(1)  E.Philip Davis, "THE ROLE OF INSTITUTIONAL INVESTORS IN THE 
EVOLUITION OF FINANCIAL STRUCTURE AND BEHAVIOUR",1996, FMG special 
papers, financial markets group, pp(49-99).  
(2)  Paul L.Davies, " THE UK STEWARDSHIP COD 2010-2020، FROM SAVING 
THE COMPANY TO SAVING THE PLANT.", university of oxford and ecgi, 2020,p5. 

الأجشبي السباشخ في الجول الشامية مع إشارة  ستثساردراسة تحميمية لسحجدات الإمجادؼ عبج القادر, "  (5)
 .841-855, ص 8118, 7", مجمة الاقتراد الججيج, العجدخاصة الى البمجان العخبية

(4) )Ding ,Op.Cit,p 20. 
(5) "ASSET MANAGEMENT ASSOCIATION OF CHINA", China private securities 
investment fund annual industry development report,2016, p16. 
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ية, كىػ ما ستثسار الإبأتخاذ القخار كالاخح بتفزيلبتيع  لاشخاؾ السدتفيجيغ القخاريدعى أصحاب 
 .(1)بيغ الصخفيغأدػ الى خمق خمؽية حسيجة لتػفيخ علبقة جيجة 

حيث أشار في السادة  (8)فشجج اف السذخع البخيصاني قج ابتجأ في تشطيع كاجبات الأمشاء     
يجب عمى أمشاء خصة الائتساف مسارسة  -1" 8114( مغ لػائح خصط التقاعج السيشية لعاـ 5/5)

مغ ىحا  التالية للؤحكاـمسارسة الدمصة التقجيخية السسشػحة كفقاً  ك ستثسارالإصلبحياتيع في 
اك الدمصة التقجيخية بصخيقة محدػبة عمى أساس  ستثسارالإيجب مسارسة صلبحيات  -5الشطاـ: 

. فشججه قج اكجب عمى (5)الخبحية لمسحفطة ككل" الديػلة ك الجػدة ك ضساف الامغ ك
 الحيغ الأشخاص( اف يزعػا مرمحة لأمػاؿأتػكل الييع ميسة إدارة  الحيغ الأشخاص)الأمشاء

ف عمى الأمشاء الاخح بشطخ فكاية ستثسار الإتجار أمػاليع نرب اعيشيع عشج اتخاذ القخارات 
ك اف لع يشز السذخع صخاحةً عمى ذلظ  السالية مشيااك غيخ  السالية جسيعياالاعتبار العػامل 

حيث اكجب عمى الأمشاء اف يقجمػا  ,لكغ ىحا يجخل ضسغ اشار ) الخبحية لمسحفطة ككل (
سسح ليؤلاء الأمشاء الاحتياط مغ العػامل غيخ  كسا, الساليةية ستثسار الإتقاريخ حػؿ القخارات 

 .(5)شخط اف يكػف السدتفيجيغ يذاركػنيع نفذ السخاكؼ مشيا السالية

                                                           
(1) PRI, " UNDER STANDING ALIGNING WITH BENEFICIARIES SUSTAINABILITY 
PREFEREVENCES", 2021. 

 ك التفػيس(  ستثسارالإ 1994مغ  55الأمشاء ىع )مجيخ فػضت لو أؼ سمصة تقجيخية بسػجب السادة  (8)
THE OCCUPATIONAL PENSION SCHEMES (INVESTMENT) REGULATIONS 
2005. 
(3) "art 4.—(1) The trustees of a trust scheme must exercise their powers of 
investment, and any fund manager to whom any discretion has been delegated 
under section 34 of the 1995 Act F40 (power of Document for details) investment 
and delegation) must exercise the discretion, in accordance with the following 
provisions of this regulation. (2) The assets must be invested— (a) in the best 
interests of members and beneficiaries; and (b) in the case of a potential conflict of 
interest, in the sole interest of members and beneficiaries. (3) The powers of 
investment, or the discretion, must be exercised in a manner calculated to ensure 
the security, quality, liquidity and profitability of the portfolio as a whole" libd. 
(4)“IS IT ALWAYS ABOUT THE MONEY?” Pension trustees’ duties when setting an 
investment strategy: Guidance from the Law Commission" 
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الى مؤسدات خاصة  الأشخاصمشح حق حساية مرالح شججه قج فاما السذخع الريشي,     
ك  ستثسارالإات السؤسدات ك التي تعسل عمى دراسة نتائج إستثسار تسشح صلبحيات الأمانة عمى 

 .(1)الأشخاصما يحققو مغ ربحية ك ما مجػ تأثيخىا عمى مرالح 

عمى  ومغ خلبؿ نر الأشخاصالى  ستثسارالإفقج بيغ أىسية ىحا  ,اما التذخيع الأردني    
 " مغ قانػف الزساف الاجتساعي الشافح( 11)السادة  بيشتإجخاءات حساية السرالح السختمفة, فقج 

 تشاط بو ليحا الغخض جسيع أعساليا ك الإشخاؼ عمى شؤكف السؤسدة ك لسجمذيتػلى ا
معاييػخىا في  إقخار أسػذ الحػكسػة الخشػيجة ك -س السياـ اللبزمة بسا في ذلظ: الرلبحيات ك

كضع إجخاءات لمحج مغ ىحه  تزارب السرالح السحتسمة ك السؤسدػة بسػا في ذلظ سياسػػات مشػػع
تتػلى لجشة الحػكسة الخشيجة  -ب مغ القانػف نفدو " (17) السادةكسا اشارت  ." التزاربات

الإقخارات السصمػبػة  ك كضع سياسات لسشع تزارب السرالػح  -8 :التاليةالرلبحيات  السياـ ك
التأكج مغ مجػ الالتداـ  ك ستثسارالإمجمذ  لتأميشات كامجمذ  كالسجمذ مغ أعزػاء كل مغ 

 ."بتمظ الدياسات

خكة ش ىعم مشو " (/أ87) قانػف تشطيع اعساؿ التأميغ الأردني الشافح في السادةكسا أشار في 
التأميغ تدكيج البشظ السخكدؼ بشساذج عقػد التأميغ ك ملبحقيا السعتسجة لاعساليا ك السعجة كفقاً 
لمزػابط ك الذخكط التي تحجدىا تعميسات ترجر ليحه الغاية.  ك لمبشظ السخكدؼ اف يصمب مغ 

ميغ في أؼ كقت اجخاء تعجيل عمى أؼ مغ تمظ الشساذج اذا كجج اف مرمحة السؤمغ ك شخكة التأ
 السدتفيجيغ اك سلبمة قصاع التأميغ تقزي ذلظ".

ك تػفيخ القجر الكافي مغ  الأشخاصمسا تقجـ نجج اف السذخع الأردني اخح عمى عاتقو حساية 
 الاشسئشاف ليع.

 ,قانػف رعاية القاصخيغ فقط مذار ليا فيفشجج ىحه الأىسية  ,اما بالشدبة لمسذخع العخاقي     
ك ضساف اجتساعي اعساليا لا تؤثخ عمى ما  ,ك تأميغ, حيث اف السؤسدات الأخخػ مغ تقاعج

, فشجج الشافح ما في قانػف رعاية القاصخيغأ لانيا ثابتة كفق القانػف, ,يعػد للبفخاد مغ استحقاقات
 تتحقق القاصخيغ حيث يكػف عمييا اف بإدارة امػاؿؾبة مغ يقػـ ف ميسة السؤسدة إدارة ك مخاأ

                                                                                                                                                                      

http://iri.hks.harvard.edu/files/iri/files/law-commission-guidance-for-trustees-is-it-
all-about-the-money.pdf .  
(1)) lin , w.puchniak,Op.Cit ,p 23 .  



صل الاول
 الف 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 
35 

قج اكجب عمى , فشجج اف ىحا القانػف (1)ترب في مرمحة السدتفيجيغ ستثسارالإبأف اعساؿ  دائساً 
 بسا يحقق لو افزل العػائج. قاصخ كميغ عمى أمػاؿ الاف تعسل كالأ الإدارة

 السطمب الثاني

 السؤسدي ستثسارالإأنؽاع 

السجخخة لجيو بسػجب  لأمػاؿأ إستثسارىػ كياف يقػـ ب السدتثسخ السؤسدياف  كسا تػضح لشا     
مخة  , كىحه مخة تكػف عائجة الى مؤسدات مسمػكة لمجكلة لأمػاؿأ كضيفة اككميا لو القانػف, ك

تمظ  إستثسارـ الاخيخة اكاف مي لأشخاص تابعيغ اك مدتفيجيغ مغ خجماتيا.أخخػ تكػف مسمػكة 
 الأشخاصتعسل كسيصاً مالياً بيغ الخاص في كقت كاحج فسخة  بسا يحقق الشفع العاـ ك لأمػاؿأ

مخة  , كيتخح صفة نائباً اك ككيلًب عشيعحيث  ,الكبيخة ستثسارالإبيغ أسػاؽ  أمػاليع ك إستثسارفي 
أصحاب رأس  الأشخاص كلئظلأ ستثسارتكػف عػائج الإ في الحالتيغك  ,مدتثسخاً مباشخاً أخخػ 

كانػا اشخاصاً شبيعييغ اـ معشػييغ كفقاً لآليات مشرػص عمييا بالإضافة أالساؿ السدتثسخ سػاء 
 .الى الشفع العاـ

أخخػ يكػف خارجياً.  مخه يكػف داخمياً ك السؤسدي ستثسارالإمغ ناحية أخخػ نجج اف نصاؽ     
. كقج ك رأس الساؿمشيا ما يتعمق بالذخاكة  تجكر حػؿ مجالات عجة ستثسارالإف بحثشا لأنػاع إ ك

السؤسدات مغ اجل تػفيخ عائج افزل للبفخاد, لاف الذخاكة لا  الى الجكر الحؼ تقػـ بواشخنا 
 .(8)تكاد تخخج مغ الػاجب الائتساني

شجج اف ىشاؾ بعس الآراء اشارت الى فية السختمصة, ستثسار الإ لأمػاؿأإدارة ب ك مشيا ما يتعمق
 الإدارة, كاخخكف اكجبػا تػكيل السيسة الى الإدارةىع السدؤكلػف عغ  الأشخاصكػف كجػب اف ي

الى السؤسدة,  الإدارةعمى اعتبار انيا ىي صاحبة الدمصة, لكغ الخأؼ الخاجح يعصي صلبحيات 

                                                           
تسكيغ دائخة رعاية ك تعجيلبتو حيث نرت"  1981لدشة  78رقع  ( قانػف رعاية القاصخيغرابعاً /8مادة ) (1)

كالؿياـ مقامو عشج عجـ كجػده  شخاؼ عمى مغ يتػلى رعاية شؤكف القاصختيا مغ الخقابة كالاكتذكيلبالقاصخيغ 
ىا بسا إستثسار السحافطة عمى امػاؿ القاصخيغ ك  سادساً:بسا يحقق مرمحة القاصخ في ضػء اىجاؼ ىحا القانػف. 

 . "القػمية ءـ مع خصة التشسيةيحقق مشافع اكثخ ليع كيتلب
(2) Serdar Celik AND Mats Isaksson "INSTITUTIONAL INVESTORS AND 
OWNERSHIP ENGAGEMENT " (2013)2, OECD journal: firancial market trends ,pp 
93-114  
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حيشسا سمسػا أمػاليع الى السؤسدة اقخكا  الأشخاصليذ لكػنيا صاحبة الدمصة ك لكغ كػف اف 
 . (1)يعلأمػالىا إستثسار بخغبتيع ب

ك الحؼ  السؤسدي ستثسارالإمحل بحثشا في ىحا السصمب مكسل لسا سبق كىػ انػاع فديكػف    
 في فخعيغ كعمى الشحػ الآتي: يكػف 

 الفخع الأول

 الأشخاصالسؤسدي مؼ حيث  ستثسارالإانؽاع 

ؼ تبعاً لمسدتثسخ السؤسدي, فشجج السؤسدي انػاع تختمف تبعاً لمقائسيغ عميو ا ستثسارللئف  إ     
ف ىحا الترشيف إ مباشخ اك غيخ مباشخ, ك إستثسارف يكػف أنػعاف: فيػ اما  ستثسارالإف ليحا أ

السؤسدي فقط, كىحا ما  ستثسارالإالعادية بل ىي شخؽ خاصة ب ستثسارالإلا يشرخؼ لصخؽ 
 سػؼ نبيشو في ادناه:

 السؤسدي السباشخ ستثسارالإاولًا: 

 ستثسارالإ السؤسدي السباشخ الى ؾياـ السؤسدات بشفديا بسداكلة اعساؿ التجارة ك ستثسارالإ ذيخي
 ستثسارالإف ة الى مداعجة شخؼ آخخ,كفق الخصط السػضػعة مغ قبل السذخع دكف الحاج

في  الإدارةبسا اف  السسمػكة لمسؤسدة مباشخة, ك لأمػاؿأمجيخكا السؤسدات بإدارة السباشخ ىػ ؾياـ 
 الإدارةبالغ الأىسية حيث يكػف عمى  إستثسارداخمية مغ ضسغ السؤسدة, ؼيكػف  ستثسارالإىحا 

 .(8)الاستخاتيجيات السشطسة لتحقيق مرالح السدتفيجيغ اف تتبع القػاعج ك

الفخدؼ أؼ اف تقػـ احجػ السؤسدات بأتخاذ  ستثسارالإالسباشخ صػرتاف: الأكلى  ستثسارللئ ك   
في ىحه الحالة تكػف ليا حخية  كحجىا دكف الاستعانة بسؤسدات أخخػ, ك ستثسارالإقخار 

ف أقخاراتو, الا  ك ستثسارالإتتحسل ىحه السؤسدة السدؤكلية الكاممة عغ كل نتائج  الترخؼ ك
ذات أصػؿ  السؤسدة اف تكػف  ؼيجبالسػارد,  ىحه الرػرة بحاجة الى الػقت كفي  ستثسارالإ

                                                           
(1)  IMF committee on balance of payments statistics, "D.3 TREATMENT OF 
COLLECTIVE INVESTMENT INSTITUTIONS", update direct investment task team 
(ditt). 
(2) Bobby V.Reddy, the emperor's new cod? Time to re-evaluate the nature of 
stewardship engagement under the uk's stewardship cod, the modern law 
review,p850. 
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 ما, كسا تحتاج الى ستثسارالإالشػع مغ  تحسل الأعباء الشاتجة مغ ىحاكبيخة لتكػف قادرة عمى 
حلظ تدعى السؤسدات الى الذخاكات مع ل ,السحتسمة يسكشيا مغ تحسل السخاشخ الدمبية

القائع عمى  ستثسارالإىػ ك  السباشخ ستثسارالإالسؤسدات الأخخػ لاعصاء الرػرة الثانية مغ 
في جية كاحجة مسا يقمل مغ مرجر القمق  ستثسارالإخض لغ الذخاكة بيغ عجد مغ السؤسدات

حيث تتحسل ىحه السؤسدة  ,(1)السباشخ الفخدؼ ىػ تكاليف الػكالة السختفعة ستثسارالإبالأكبخ 
التكاليف فاف الجمج مع السدتثسخيغ السؤسدييغ الاخخيغ يؤدؼ الى تحقيق الديادة  كسا اشخنا كل

 ستثسارللئالفخدؼ ىػ ما يسثل الرػرة الانقى  ستثسارالإاف كاف  ك .(8)في حجع الجخل الثابت
الاشخاؼ  انسا يكػف ليا التشفيح ك فقط, ك ستثسارالإالسؤسدي السباشخ حيث لا تحتفع بقخار 

 .(5)العشاية الػاجبة كإدارة الأصػؿ  مباشخة عمى كل الانذصة اليامة ك

ات السؤسدية ستثسار الإىػ الشػع الأكثخ انتذاراً في  ستثسارالإك يسكغ القػؿ اف ىحا الشػع مغ 
 العخاؾية.

 السؤسدي غيخ السباشخ ستثسارالإثانياً:

في ك , مالي إستثسارالى كسصاء مالييغ اك شخكات  لأمػاؿأؼيو تقػـ السؤسدات بتفػيس إدارة 
 أمػاليا فييا, كعمى الذخكات التي تدتثسخ ىا الحق في تصبيق قػاعج لمسؤسداتىحه الحالة يكػف 

التي تشطسيا السؤسدات لغخض رسع استخاتيجية  اتستثسار الإبىحه القػاعج ىي القػاعج الخاصة 
 .(5)ية ستثسار الإلمعقػد 

 تخػليع كالأمشاء,  ك ستثسارالإمدتذاركا  بالإمكاف اف يكػف ىشاؾ مدتذاركف بالػكالة اك ك
 .(4)بػضائف يفػضػنيا ليع لجعع انذصتيع الاساسية الذخكاتمباشخة لمعسل مع  الإدارة

                                                           
(1)  Kasper Meisner Nielsen "INSTITUTIONAL INVESTORS AND PRIVATE EQUITY" 
(2008) 12 journal of review of finance, 185-219 
(2)  Katja Juvonen, Arun Kumar, Hassen Ben Aued and Antonio Ocana 
"UNLEASHING THE POTENTIAL OF INSTITUTIONAL INVESTORS IN AFRICA" 
working paper series n 325,2019, African development bank group. 
(3) Wef prepare ding collaboration with oliver wyman," direct investing by 
institutional investors: implications for investors and policy- makers" 2014, p 8 
(4)    Malaysian code for institutional investors ,2014 
(5)  Lbid. 
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كاسعاً للبستعانة  السؤسدي في السسمكة الستحجة في الفتخة الأخيخة اؾبالاً  ستثسارالإك شيج     
 .(1)السؤسدي ستثسارللئبسرادر خارجية 

نجج اف السذخع الريشي قج سسح لذخكات التأميغ لأكؿ مخة بقخار صادر مغ الييئة  كسا    
, كحجد ندب الاشتخاؾ الساليةالسباشخ في سػؽ الأكراؽ  ستثسارالإالسشطسة لاعساؿ التأميغ ب

الخغع مغ القيػد سخعاف ما استصاعت ب %( خسدة مغ السائة فقط مغ اجسالي الأصػؿ, ك4بػ)
ات شخكات إستثسار أصبحت تقػد  غيخ السباشخ, ك ستثسارللئىحه الذخكات اف تكػف ليا اذرع 

 .(8)التأميغ السختمفة ضسغ ما يدسى صشاديق التأميغ الاجتساعي

 ستثسارالإالعخاقي لع يبيشا شخؽ  سا يججر الاشارة لو اف كلًب مغ السذخع الأردني كماخيخاً  ك    
لع نجج مايجؿ عمييا, الا اف عجـ تصخؽ السذخع العخاقي كحلظ الاردني  السذار ليا ؼيسا سبق, ك

 ستثسارالإبالتالي يسكششا القػؿ انو اجاز  انسا يعشي الاشلبؽ ك ؤخح عمى نحػ سمبي كي لا
 .(5)غيخ السباشخ السؤسدي السباشخ ك

غيخ السباشخ لا يزعو في حخج, اذ اف  ستثسارالإفأختيار السدتثسخ السؤسدي في العخاؽ مشيج 
التذخيعات السشطسة لمبيئة التجارية العخاؾية قج اكججت اشخاصاً معشػية مغ مياميا العسل برفة 

الشافح رقع  ( مغ قانػف الذخكات العخاقي9في السادة ) نيابة عغ غيخه كسا ستثسارالإكسيط لتسارس 
السالي ىي شخكة مشطسة  ستثسارالإنرت عمى " اكلًا: شخكة التي  ك تعجيلبتو1997لدشة  (81)

العخاؾية,  الساليةفي الأكراؽ  ستثسارالإخخات نحػ في العخاؽ نذاشيا الخئيدي ؼيو ىػ تػجيو السجّ 
 ستثسارالإثانياً: تعتبخ شخكة .بسا في ذلظ, الأسيع ك الدشجات ك حػالات الخديشة ك الػدائع الثابتو

 1973(لدشة 35ؼ العخاقي السخقع)الػسيصة لأغخاض قانػف البشظ السخكد  الساليةغ السؤسدات م
 .5الخ"

( قج 4نججه في السادة ) 8114لدشة  (55)رقع  العخاقي الشافح قانػف السرارؼ الإسلبمية اما في
نز " يسارس السرخؼ لحدابو اك لحداب غيخه في داخل العخاؽ ك خارجو جسيع أكجو الأنذصة 

في مختمف السذاريع ك الأنذصة  ستثسارالإك مشيا: اكلًا: اعساؿ التسػيل ك  السرخؼية الإسلبمية

                                                           
(1) Celik and ISAKSSON ,Op.Cit,  عمساً اف ىحه الجراسة قج تزسشت ججاكؿ تسثل الاستعانة بالسرادر
 .الخارجية
(2)  Lin, w. puchniak ,Op.Cit. 

 .اف ما تع تبيشو مغ الديارات السيجانية اف الإستثسار السباشخ ىػ نػع الإستثسار الػحيج في السؤسدات العخاؾية (5)
لانون البنن المركزي الملغً و لٌس النافذ بالإشارة الى شركات نود الإشارة الى ان نص المادة لد أشار الى  4

 الاستثمار المالً.
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. ك بالتالي يتزح مغ الشز السحكػر انو بإمكاف السدتثسخ التي لا تخالف الذخيعة الإسلبمية"
السؤسدي في مختمف مؤسدات الجكلة اف يعسج الى تمظ السرارؼ الإسلبمية لعقج الذخاكات 

ية كفقاً للآلية السحجدة في ذلظ القانػف ك بالتالي تجج ضالتيا ستثسار الإمعيا, اك لػضع الػدائع 
 .ستثسارالإالسخجػة في تحقيق 

 (15)في السادة  1991( لدشة 85رقع ) السمغي الساليةقانػف سػؽ بغجاد للبكراؽ ك بالشطخ الى 
 السالية.ثانياً : إدارة محافع الأكراؽ أكلًا : الػساشة بالعسػلةيتػلى الػسيط ما يأتي: مشو نز "

 التداماتو ك لسرمحة الغيخ بتخػيل مرجؽ مغ الكاتب العجؿ تحجد ؼيو صلبحيات الػسيط ك
التي تقػـ  الأشخاصفشجج اف السذخع قج أشار الى  ".حقػقو عمى كفق تعميسات يرجرىا السجمذ

نيابة عغ غيخىا, الا اف عجـ تفعيل دكرىا لا يسكغ السؤسدات مغ  ستثسارالإبالػساشة لغخض 
    التعامل معيا.

 الفخع الثاني

 السؤسدي مؼ حيث الشطاق ستثسارالإانؽاع 

 ستثسارالإنبحث في ىحا السػضع انػاع السؤسدي برػرة كاؼية  ستثسارك للئحاشة بأنػاع الإ     
 :كعمى الشحػ الآتي إضافة الى ما تع بيانو مغ انػاع مغ حيث الشصاؽ,السؤسدي 

 السؤسدي الجاخمي ستثسارالإاولًا:                       

ك بيغ السؤسدة  مؤسدة أخخػ ك تكػف العلبقات بيغ مؤسدة ك ستثسارالإفي ىحا الشػع مغ      
علبقة ثشائية الاتجاه مسا . فشكػف اماـ تدتثسخ أمػاليع بتفػيس مشيع نيابة عشيع الحيغ الأشخاص

 الأشخاصك تكػف العلبقة بيغ السؤسدة  ات بتكاليف اقل, كإستثسار  يزسغ علبقات اكثخ ك
, اما العلبقة بيغ السؤسدات فتكػف في ضػء تصػيخ ستثسارالإعلبقة ندبية تعتسج عمى جػدة 

ات ستثسار الإنسػ  مغ جانب اخخ يسكغ القػؿ اف اتيا, كإستثسار  ادارتيا ك السؤسدات في عسميا ك
 .(1)البيئة التجارية مغ ناحية تػفيخ الديػلةيحفد  السؤسدية يسكغ اف يذجع ك

, فيشاؾ دكؿ ستثسارالإىشاؾ تبايغ في مػقف التذخيعات ؼيسا يتعمق بزػابط ىحا الشػع مغ     
مع العاـ  ستثسارالإتدسح لمسؤسدات اف تذتخؾ دكف قيج اك شخط كسا سسحت لمقصاع الخاص ب

                                                           
(1) Ephilip Davis, Been Stell, "INVESTMENT BEHAVIOR AND PERFORMANCE OF 
INSTITUTIONAL INVESTORS"، INSTITUTIONAL INVESTORS,( MIT PRESS, 
2001),P 228. 
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بجكف شخكط, فعشج تدجيل الذخكات في ىحه البمجاف يجب بياف ؼيسا اذا كانت ىحه الذخكات تابعة 
في حيغ اف دكؿ اخخػ حجدت ندب الاشتخاؾ فلب حاجة الى ىحا التسيد  الى الحكػمة اـ لا,

لبياف السقرػد مغ السؤسدة اك الذخكة, كلاتحتاج الى تسيدىا عغ غيخىا مغ السدتثسخيغ ذلظ اف 
نجج  , كندب السداىسة السحجدة قانػناً اعتساداً عمى السؤسدي تكػف كاضحة  ستثسارالإح ملبم

مؤسدات تابعة  إستثسارىحا في عجد مغ التذخيعات حيث بيشت اف الذخكات الشاتجة مغ 
 .(1)اف كانت ىحه الذخكات تخزع برػرة عامة الى قانػف الذخكات لمحكػمة ليا نطاـ خاص, ك

السدتثسخيغ السؤسدييغ  قج اكجب عمىفي قانػف الاشخاؼ  الستحجة فشجج اف مذخع السسمكة    
أكضح اف الزخكرة ىي أكقات , (8)الاستعجاد عمى العسل بذكل جساعي ؼيسا بيشيع عشج الزخكرة

الزغػط الاقترادية الكبيخة التي مغ السسكغ اف يتعخض ليا السدتثسخكف السؤسديػف اثشاء 
   مديختيع.

كسا اكضح التذخيع الريشي اف الذخكات السسمػكة لمجكلة بالكامل ىي شخكات ذات مدؤكلية     
 .(5)إجخاءاتيا في مقابل السدتثسخيغ تشطع ـياكميا ك محجكدة ك

                                                           
(1) Article 65 " The provisions of this Section shall be applicable to the incorporation 
and the organizational structure of wholly Stated-owned companies; and where no 
provisions are stipulated on such company in this Section, the provisions of Sections 
1 and 2 of this Chapter shall be applicable." COMPANIES LAW OF THE PEOPLE'S 
REPUBLIC OF CHINA 2005. 

( تدخؼ احكاـ ىحا القدع عمى التأسيذ ك الييكل التشطيسي لمذخكات السسمػكة بالكامل لمجكلة ك في 34السادة )
 مغ ىحا الفرل. 8ك1حالة عجـ كجػد احكاـ بذأف ىحه الذخكة مغ القدع السحجد فتدخؼ احكاـ القدسيغ 

(2)Principle 5 Institutional investors should be willing to act collectively with other 
investors where appropriate. THE UK STEWARDSHIP Code, 2010. 
حيث بيغ دليل الارشادات ليحا القانػف ؼيسا يخز السبجأ السحكػر, في بعس الأحياف قج يكػف التعاكف مع 

ديغ اخخيغ ىػ الصخيقة الأكثخ فاعمية لمسذاركة, قج تكػف السذاركة التعاكنية ىي الأندب في مدتثسخيغ مؤس
أكقات الزغػط الاقترادية الكبيخة اك الاكسع نصاقاً. اك عشجما تيجد السخاشخ قجرة الذخكة عمى الاستسخار يجب 

عشج السذاركة الجساعية يجب  عمى السدتثسخيغ السؤسدييغ الإفراح عغ سياستيع بذأف السذاركة الجساعية, ك
 اف يػلي السدتثسخكف السؤسديػف الاعتبار الػاجب لدياستيع بذأف تزارب السرالح ك السعمػمات الجاخمية.

(3)  ARTICLE 65 " For the purposes of this law, a wholly Stated-owned companies is 
one with limited liability which is solely invested in by the State and for which the 
State Council or the local people’s government authorizes the State-owned assets 
regulatory institution under the people’s government at the corresponding level to 
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( مغ 5السادة ) السؤسدي الجاخمي في ستثسارالإ الى معشى ةشار الأ اما في التذخيع العخاقي فشجج 
تقجـ الػزارة كالتي نرت عمى اف: "  1997( لدشة 88رقع ) العخاؾية الشافح قانػف الذخكات العامة

شمبا الى مجمذ الػزراء لتأسيذ شخكة عامة مذفػعا بجراسة تتزسغ السدػغات الاقترادية 
حيث نرت عمى: "عشج  نفذ القانػف ( مغ 9كحلظ الفقخة)ثالثاً(مغ السادة ) ". ..كالفشية لتأسيديا

السعشػية العامة السسػلة ذاتياً في تأسيذ شخكة عامة  الأشخاصمغ  اشتخاؾ شخريغ اك اكثخ
فعشج الاخح بسا كرد في السادتيغ أعلبه نجج اف التذخيع العخاقي قج اعصى الحق للؤشخاص  "...

السعشػية العامة ك السسػلة ذاتياً بتأسيذ الذخكات العامة ك مغ السعخكؼ اف الذخكات العامة ىي 
بع ليا تَ فشجج اف ىحا يذكل معػقاً اماـ الػزارات التي تَ  (1)كة لمجكلة بالكاملكحجات اقترادية مسمػ 

السؤسدات محل السقارنة حيث اف السؤسدات التي تسػيميا ذاتيا ك رؤكس أمػاليا خاصة كسا في 
دائخة رعاية القاصخيغ لا يسكشيا رغع قجرتيا تأسيذ مثل ىحه الذخكات حيث اف الشز قج قيجىا 

 (8)لمجكلة بالكامل.بالسسمػكة 

مؤسدتيغ اك اكثخ تابعتيغ لمجكلة يكػف  إستثسارالسؤسدي الشاتج عغ  ستثسارالإبيحا نجج اف 
لجكلة يكػف لسؤسدتيغ  ستثسارالإىحا  ك التذخيعات الخاصة السشطسة لوداخمي تحكسو  إستثسار

 .كاحجة

 السؤسدي الخارجي ستثسارالإثانياً:

الكيانات الأخخػ  العلبقة بيغ السؤسدات التابعة لمحكػمة ك تبخز ستثسارالإفي ىحا الشػع مغ     
 التي تدتثسخ معيا سػاء كانت شخكات اك أؼ مدتثسخ اخخ.

غ ليع دكراً ميساً في أسػاؽ رأس يغ السؤسدييكفق التصػر الاقترادؼ يتبيغ لشا اف السدتثسخ      
بذكل إيجابي حيث اف  ستثسارالإعمى قخارات  كف بحلظ يؤثخ  ىع السحمية ك الساؿ العالسية ك

 إستثسارالسدتثسخيغ السؤسدييغ لسجسػعة مغ الأسػاؽ تؤدؼ الى تغيخات جػىخية في مداحات 
لع يقترخ عمى  ستثسارالإاف ىحا  الذخكات خرػصاً اذا كاف دخػليع كسداىسيغ مؤسدييغ, ك

                                                                                                                                                                      

perform the duties of an investor) COMPANIES LAW OF THE PEOPLE'S REPUBLIC OF 

CHINA 2005 .  
لأغخاض ىحا القانػف فاف الذخكات السسمػكة لمجكلة بالكامل ىي شخكات ذات مدؤكلية محجكدة تدتثسخ فييا 
الجكلة فقط ك التي مغ اجميا يرخح مجمذ الجكلة اك الحكػمة الذعبية السحمية السؤسدة لتشطيع الأصػؿ السسمػكة 

 الذعبية في السدتػػ السقابل لاداء كاجبات السدتثسخلمجكلة التابعة لمحكػمة 
 . 1997لدشة  88 قانػف الذخكات العامة العخاقي رقع 1السادة  (1)
 في شيات نرػص تذخيعاتو. ستثسارلع تتع الإشارة الى التذخيع الأردني لعجـ كجػد ىحا الشػع مغ الإ (8)
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الأسػاؽ السحمية بل اصبح رأس الساؿ الأجشبي الحؼ يدتثسخ في السؤسدات في الجكؿ التي 
أؼ سسحت لمسدتثسخ الأجشبي اف يذارؾ مؤسداتيا اك سسحت  ستثسارالإسسحت بيحا الشػع مغ 

مغ  في دكؿ أخخػ مرجر تسػيل متدايج الأىسية في العجيج ستثسارالإبالاتجاه الاخخ لسؤسداتيا 
 .(1)الأسػاؽ العالسية

ليا تشطيع خاص  في غالب التذخيعات السقارنة في اكلًا مغ ىحا الفخع اف الجكلة اليومسا اشخنا  ك
 .(8)مؤسدات مسمػكة ليا إستثسارفي إدارة الذخكات السسمػكة ليا اك التي تتكػف مغ 

سذخع البخيصاني قج اكجج فشجج اف ال, ستثسارالإاما عغ مػقف التذخيعات مغ ىحا الشػع مغ      
( مغ قانػف الاشخاؼ 4في السبجأ ) نجج ىحا كاضح تشطيع كاحج لمسؤسدات العامة ك الخاصة

ك لػسع السداحة السسشػحة لمقصاعيغ العاـ ك الخاص لمعسل  .الحؼ تست الإشارة اليو البخيصاني
ىع السديصخكف عمى  غيغ السؤسدييالسؤسدي يسكغ القػؿ باف السدتثسخ  ستثسارالإؼيسا بيشيع في 

 (5)البيئة التجارية البخيصانية

اما السذخع الريشي, فشججه قج اككل ميسة تشطيع الذخكة الشاتجة عغ مؤسدتيغ حكػميتيغ      
ك تكػف ىحه السؤسدة ىي مؤسدة تشطيع الأصػؿ السسمػكة لمجكلة  الاكلىالى احجػ الجيتيغ: 

ك الجية الثانية التي يػكل الييا تحجيج شاتجة, عغ صياغة الشطاـ الأساسي لمذخكة ال السدؤكلة
مؤسدة عخض عمى يبعج ذلظ  ك إدارة الذخكة نفديامجمذ  الشطاـ الأساسي لمذخكة الشاتجة ىػ

مؤسدة تابعة  إستثسار. اما اذا كانت الذخكات قج أنذأت مغ تشطيع الأصػؿ السسمػكة لمجكلة
لمجكلة ك مدتثسخ اخخ خارج الشطاـ الحكػمي فاف عمى مؤسدة تشطيع الأصػؿ السسمػكة لمجكلة 

تبجؼ رأييا عمى  اف تبجؼ رأييا في السػافقة مغ عجمو عمى ىحه الذخاكة, كسا ك اليياالتي اشخنا 
اف  ؼيو اـ لا, ك اك اف تتجاكؿ الساليةات السذتخكة في أسػاؽ الأكراؽ ستثسار الإاف تذارؾ ىحه 

الدبب الأكؿ ك الأخيخ مغ ىحه القيػد السفخكضة ىػ الحفاظ عمى الجكر الؿيادؼ لمحكػمة في كل 
 بالجكلة السػجية لمشذاط الاقترادؼاف بمج كالريغ لا زاؿ متسدكاً  . لا سيسا ك(5)أكجو الاقتراد

                                                           
(1)  Lerong He, Liying Huang, Liting Fang, "INSTITUTIONAL CONDITIONS، 
ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY AND FOREIGN INSTITUTIONAL 
INVESTEMENT IN CHINA", (2022) 50, emerging markets review, p1. 
(2) Davis, Stell ,Op.Cit, p(157). 
(3)

 Jin Zhu Y ANG ," REFORMING THE CHINESE CORPORATE GOVERNANCE 
SYSTEM: ACOMPARATIVE LAW AND ECONOMIC ANALYSIS" ,PH theses ,
Bournemouth university ,2006,p78 
(4)  lbid 
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ىع ىػ إدارة رشيجة الأ السؤسدي الخارجي ك ستثسارالإمسا يتصمب تػفيخه في  ك الى حج ما.
تحقيق الذفاؼية في التعامل  السرالح السذتخكة ك حساية حيث تجار السؤسدات بيجؼ ستثسارللئ
 .(1)ستقخار البيئة التجاريةالى ا يؤدؼ مسا

لا  ك ستثسارالإعمى لمسؤسدات الجكر الخقابي كالاشخاؼ  نخػ  ستثسارالإك في ىحا الشػع مغ      
الجاخمي عمى اعتبار اف تزارب السرالح لا يسكغ  ستثسارالإجمياً في  اضحاً ك نجج ىحا الجكر ك

 .(8)اف يشذأ بيغ نطاـ حاكع كاحج

ية, ستثسار الإالخارجي الى اف يكػف مشطساً في عسمياتو  ستثسارالإيحتاج السدتثسخ السؤسدي في  
كسا ئخ, ذلظ لانو لا يبحث عغ السزاربة اكثخ مغ بحثو عغ تػفيخ افزل العػائج باقل الخدا

 , كستثسارالإات عغ شخيق الػكلبء اك مجسػعات متخررة في مجاؿ ستثسار الإ يسكغ اف يجيخ
 .(5)قيػد تشطيسية  يخزع في عسمو الى قػاعج تذخيعية ك

اتيع عغ شخيق الػسصاء ستثسار عمى السعمػمات اللبزمة لإ ك يحرل السدتثسخكف غيخ السؤسديػف 
, اما السدتثسخ السؤسدي نفدو فغالباً ما يحتاجػنيامحممػف يػفخكف السعمػمات السيسة التي  ك

فييا قبل اتخاذه  ستثسارالإلمذخكات التي يخغب ب الإدارةيجعػ الى اجتساعات ميسة مع مجالذ 
لغخض التأكج مغ السعمػمات التي تع الحرػؿ عمييا حتى يزسغ  ستثسارللئالقخار الشيائي 

كحلظ نجج اف السؤسدات  .(5)سا يػفخ الثقة ك الإئتساف ك الإشسئشاف لكل الستعامميغ معوصحتيا ب
ذلظ دليل عمى غايتيا  , كت نجاح مختفعة التقجيخ دكف غيخىاالى الذخكات التي لجييا سجلب تسيل

 .(4)السؤسدة في تحقيق الأفزل لمسدتفيجيغ ك

                                                           
دراسة عيشة مؼ  -دور الحؽكسة السرخفية في تعديد الأداء السالي في البشؽك التجاريةخميجة محمدؼ, "  (1)

 .5, ص8119كرقمة, ", رسالة ماجدتيخ, جامعة قاصجؼ مخباح البشؽك التجارية لؽلاية ورقمة
(2)  Iris H-Y Chiu, "INSTITUTIONAL SHAREHOLDERS AS STEWARDS: 
TOWARDA NEW CONCEPTION OF CORPORATE GOVERNANCE", (2012) 6 (2), 
Brooklyn journal of corporate, financial & commercial law, pp(386-432). 

" , مجمج السؤسدي في زيادة التحفظ السحاسبي: دليل مؼ الأردن ستثساراثخ الإخالج عمي احسج الحيبات, "  (5)
 .158-115, ص 8181, مجمة الجامعة الإسلبمية لمجراسات الاقترادية ك الإدارية, 8عجد  88

(4) Poul Ly Kkesfeld& Laurits Louis Kgaergaard, 2022," UNDER STANDING THE 
ROLE OF INSTITUTIONAL INVESTORS:" springer books, in: investor relations and 
ESG reporting in a regulatory perspective, chapter 8, pp (49-55). 
(5) Aliya Bushra, "THE DETERMINANTS OF CORPORATE DIVIDEND POLICY IN 
PAKISTAN", thesis of master, Lahore school of economics, (2012), p14. 
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اما بالشدبة لمسذخع العخاقي, نجج اف مؤسدات الجكلة سػاء كانت مجسػعة اـ مشفخدة فيي     
قانػف  ىحا ما نججه في تدتثسخ مع كياف خارج نطاـ الحكػمة لتكػيغ الذخكة السختمصة, ك

: تتكػف الذخكة السختمصة باتفاؽ شخز كاحج أك (أكلاً "/7)نز السادة  الذخكات العخاقي الشافح في
بخأس ماؿ مختمط  أكثخ مغ قصاع الجكلة مع شخز كاحج أك أكثخ مغ غيخ القصاع السحكػر, ك

عذخيغ في السئة. كيجػز كحلظ  %( خسذ ك84لا تقل مداىسة قصاع الجكلة ؼيو مبجئياً عغ )
تعتبخ الذخكة السختمصة التي  لذخريغ أك أكثخ مغ القصاع السختمط تكػيغ شخكة مختمصة, ك

عذخيغ في السئة شخكة خاصة  %( خسذ ك84اع الجكلة فييا إلى أقل مغ )تشخفس مداىسة قص
كسا نجج اف  ."8البشج ” ثانياً “الفقخة  8تعامل عمى ىحا الأساس, كسا ىػ مأذكف بو في السادة  ك

( " استثشاءً مغ حكع 8/ثانياً/8نز السادة ) فيالسذخع في نفذ القانػف قج اشار الى استثشاء 
مداىسة قصاع الجكلة في الذخكة الخاصة السداىسة أك  -8حه السادة يجػز: البشج )اكلًا( مغ ى

تدتثشى مغ ىحه  عذخيغ مغ السئة مغ رأس الساؿ, ك %( خسذ ك84السحجكدة بشدبة تقل عغ )
أية جية  الزساف الاجتساعي ك دائخة العسل ك الشدبة شخكات التأميغ كإعادة التأميغ الحكػمية ك

مغ الشرػص أعلبه نجج اف  ."مذ الػزراء إضافتيا إلى ىحه الفقخةية أخخػ يقخر مجإستثسار 
خارج القصاع العاـ نفدو ذلظ لسا يػاجييا مغ  ستثسارالإالسؤسدات العامة عادةً ما تدعى الى 

قيػد الأكؿ ىػ ما اشخنا اليو في الفقخة الدابقة مغ مشعيا مغ تكػيغ شخكات عامة ك الاخخ 
الذخكات العامة القائسة لا تصخح اسيساً لمتجاكؿ ك بالتالي عشجما تخغب احجػ السؤسدات اف 

ؿ كذخيظ, ك مغ ىحا نجج اف عمى السذخع اما تتعامل مع شخكة عامة لا يتػفخ ليا إمكانية الجخػ 
اف يدسح ليا بأف تأسذ الذخكات العامة اك اف تأخح حرراً كذخيظ فييا حتى تعصي الجعع 
بتػفيخ الديػلة السالية مسا يجعل ىحه الذخكات اكثخ قجرة عمى مسارسة اعساليا, ك بالسقابل تعصي 

 .(1)ض لو مغ مخاشخشسأنيشة لمسؤسدات اف الجكلة ىي ضامشة لسا قج تتعخ 

 السبحث الثاني

 السؤسدي ستثسارالإالسؽائسة بيؼ البيئة التجارية و 

مغ السعمػـ اف البيئة التجارية تستاز عغ خارجيا بجسمة مغ الزػابط ك الاحكاـ التي تجعل    
ليا نصاقاً خاصاً يدتػجب عمى الستعامل فييا اف يكػف عمى بيشة بطخكفيا ك احػاليا ك مبتشياتيا 

_ كسا في حاؿ لتذخيعية, ك الإحاشة تمظ تختمف ؼيسا اذا كاف ذلظ الجخػؿ ىػ دخػؿ عخضي ا

                                                           
(1)

و الديارات السيجانية حيث اف السؤسدات لع تداىع في الذخكات السختمصة الا بأقل ندبة محجدة ك ىحا ما أكجت 
 قانػناً خػفاً مشيا مغ السخاشخ 
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قاـ بعسل تجارؼ مشفخد_ عسغ دخل تمظ البيئة راغباً في اف يكػف كجػده متأصلًب فييا مبشياً عمى 
 -خصفة التاج –الاستسخار متشاكلًا لاعساليا عمى سبيل الاحتخاؼ مكتدباً لتمظ الرفة التذخيعية 

 التي البديا السذخع لسغ كاف كجػده متأصلًب في تمظ البيئة سػاء أكاف شخراً شبيعياً اك معشػياً.

فإذا كاف الػجػد العخضي لا يدتمدـ سػػ احاشة مبدصة بأحكاـ تمظ البيئة اك اقميا احاشة 
, فإف الػجػد الستأصل يػجب عمى صاحبو اف يكػف لو دراية تفريمية بإصػؿ تمظ البيئة ساليةاج

اسقاط ذلظ عمى السدتثسخ السؤسدي, نجج اف الأخيخ في دخػلو بفاعلًب فييا ممتدماً بأحكاميا, ك 
تمظ البيئة ك مداىستو مع غيخه مغ اشخاص ليذ كجػداً عخضياً, بل ىػ في الػاقع كجػداً 

دتمدـ فييا اف يكػف السدتثسخ السؤسدي ممساً في ابعاد تمظ البيئة ك مختكداتيا الأساس متأصلًب, ي
 فاعلًب عمى تجعيع دعائسيا مغ ثقة ك إئتساف ك غيخىا متكيفاً في اسدو التذخيعية مع احكاميا.

ب السؤسدي في ضل البيئة التجارية امخ يسكغ التدميع بو ؼيسا يج ستثسارالإبيج اف القػؿ بفاعمية 
اف يكػف, اما في الػاقع العسمي نججه محاشاً بجسمةٍ مغ التحجيات سػاءٌ مغ جية البيئة التجارية 

 نفديا اك مغ جية السدتثسخ السؤسدي.

ىػ الامخ الحؼ يػجب عمى الباحثو دراسة تمظ التحجيات ك استعخاض الحمػؿ التذخيعية ليا ك 
كؿ مشيسا لجراسة تمظ التحجيات اما الثاني تؿيسيا, لحا سيكػف مبحثشا مقدساً الى مصمبيغ, الأ

 يتشاكؿ السػاجية التذخيعية لمتحجيات القائسة

 السطمب الاول

 السؤسدي ستثسارالإالتحجيات السختبطة ب

السؤسدي بسختمف صػره ك انػاعو يجج نصاقو في ضلبؿ البيئة التجارية  ستثسارالإمغ البجاىة اف 
ناتجة عغ العسل  ك بالتالي يكػف معخضاً لمسخاشخ ك التحجيات التي تػاجييا, سػاء كانت ذاتية

التجارؼ نفدو كاشخافو, اك خارجية ليذ لمتاجخ كالعسل التجارؼ تأثيخ عميو لكشو يتأثخ بيا, لا 
 القػػ التي تؤثخ عمى عسل الذخكات ك تجارية ىي مجسػعة مغ العػامل كسيسا كاف البيئة ال

العػامل  الحكػمة ك السػرديغ ك السشافديغ ك يسكغ اف يكػف العسلبء ك عمى أداء السؤسدات, ك
تقرخ  القائسة قج تصػؿ ك ,مغ تمظ العػاملالتكشمػجية  القانػنية ك الدياسية ك الاجتساعية ك

 لٍ في كل الأحػاؿ تذكل ىحه العػامل تحجيات عمى ك الحاكع فييا, ك الشطاـ بحدب كل بيئة ك
ؼيسكغ كضع تعخيف لمبيئة التجارية عمى انيا مجسػعة العػامل , العسل التجارؼ  مغ الذخكة ك

يسكغ اف تذكل ليع تيجيجاً ك عمى عسل اشخاص البيئة التجارية  الجاخمية التي تؤثخ الخارجية ك
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. كعمى اية حاؿ, اف بحثشا لتمظ السخاشخ سيكػف (1)ليع فخص عسلبالسقابل يسكغ اف تػفخ  ك
الثاني لبحث  عمى فخعيغ, الاكؿ مخرز لجراسة التحجيات الشاشئة عغ البيئة التجارية , ك

 التحجيات الشاشئة عغ السدتثسخ نفدو.

 الفخع الاول

 التحجيات الشاشئة عؼ البيئة التجارية

اماـ كثخة العػامل الجاخمة ضسغ البيئة التجارية, نجج اف التذخيعات التجارية كاف اتدست    
بأعمى مدتػيات التشطيع لا يسكشيا اف تكػف بسعدؿ عغ تمظ العػامل الخارجية التي تؤثخ عمى 

جداً تػ  تمظ البيئة كتتحكع بفاعميتيا, لحا نجج اف تمظ التذخيعات في بعس حالاتيا تخمق ارباكاً ك
ىػ  غخضيا الحؼ شخعت مغ اجمو ك في تمظ البيئة عػضاً عغ تشطيسيا, فتخخج عغ دكرىا ك

بالعػدة الى التذخيعات محل الجراسة السقارنة فقج عسمت تشسية الإئتساف فييا.  تعديد الاستقخار ك
تبايغ دكرىا ؼيسا يتعمق بتذخيز تمظ ك  الحج مغ مخاشخىا عمى تعديد البيئة التجارية ك

التعامل معيا, فشجج اف السذخع البخيصاني قج أشار ضسغ قانػف حػكسة الذخكات الى  سخاشخ كال
تغيخات دائساً ما يكػف عخضة لمجراسة ك السخاجعة لتقييع مػاده اف كانت لاف القانػف ثابت, لكشو 

خؽ , كسا كضح السذخع البخيصاني في قانػف الاشخاؼ اف ىحا القانػف يحجد ش(8)البيئة التجارية
سارسات التي يصسح التي يعتقج بأنيا ىي الس السسارسات الججيجة مع الذخكات السدتثسخ فييا ك

ف, فيػ في ىحا يػفخ تكػيغ كتمة كبيخة مغ السدتثسخيغ في السسمكة ػ ف السؤسدييك الييا السدتثسخ 
 .(5)الخشيجة لمحػكسةالأجانب بسا يحقق الجعع  تخبط السدتثسخيغ السحميغ ك

ىي حؿيقة اساسية, ىي تعطيع الأرباح اف الستسعغ بالبيئة التجارية يججىا تتكػف مغ      
يكػف ىسو الأكؿ ىػ تػفيخ  فيياالسفيػمة مغ البيئة التجارية فشجج اف مغ يعسل  الحؿيقة الدائجة ك

                                                           
(1)(1) Ajayi, adeloa, " impact of external business environment on organizational 
performance of small and medium scale enterprises in osun stat, Nigeria", 
(2016)3(10),school ledge international journal of business policy & covariance,  
pp(155-166) 
(2)The Code has been enduring, but it is not immutable. Its fitness for purpose in a 
permanently changing economic and social business environment requires its 
evaluation at appropriate intervals. Financial Reporting Counci,   The UK Corporate 
Governance Code، 2016 
(3)  The UK Stewardship Code ,Op.Cit. 
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بسا مغ شأنو اف يػفخ ىحه  الإدارةأصحاب نتيجةً لحلظ فانو يقػد الى كجػب اف يقػـ ك الخبح, 
بيحا  ك مدتثسخكف مؤسديػف ك اشخاص تدتثسخ امػاليعالحؿيقة, بالتالي سػؼ يكػف ىشاؾ 

ىحا يشتج الػاجب الإئتساني, نتيجة لمػاجب ف تكػف مشطسة قانػناً, تتكػف علبقات يجب ا
اف البيئة  الأخلبقي الحؼ يجب اف يمتدـ بو السجيخكف عشج إدارة أمػاؿ السداىسيغ, لحا يقاؿ

 .(1)الأخلبؽ الإئتساف ك التجارية تقػـ عمى الثقة ك

 مػثػقة ك فػجػد الثقة الستبادلة بيغ اشخاص ىحه البيئة يداعج عمى بشاء علبقات ميسة ك    
في  ستثسارالإ. الا اف الػاقع يذيخ الى اف (8)ىحا ما يدسح لمعسل بالاستسخار بالذكل السصمػب

الآكنة الأخيخة يتعخض الى الكثيخ مغ السخاشخ السختمفة التي يجب عميو تجاكزىا حتى يتسكغ 
 .(5)مغ تحقيق الشتائج السخجػه مشو

السؤسدات, ؼبالشدبة  الذخكات ك اف تقجيخ السخاشخ ىحه يختمف مغ كجية نطخ السجتسع ك
التي تدبب  ت لاعساليا كلمسخاشخ مغ جية السجتسع ىي نتائج مسارسة الذخكات اك السؤسدا

السؤسدات فأف السخاشخ بالشدبة ليا ىي  بيئتو, اما مغ ناحية الذخكات ك خصخاً عمى الانداف ك
يسكغ اف تكػف  اك تؤثخ عمى سسعتيا, ك ماليةفكختيا عغ نتائج الاعساؿ التي تدبب ليا خدائخ 

جؼ لمذخكات ك جيتيغ الأكلى التي تكػف ناتجة عغ الاعساؿ التي تخمق تح لمسخاشخ ك
الػجية  السؤسدات بقجرتيع عمى تحقيق الأرباح بػجػد السخاشخ دكف السداس بسرمحة الغيخ, ك

لمػصػؿ الى  السؤسدات عمى استعجاد لاغتشاميا الأخخػ ىي التحجيات التي تكػف الذخكات ك
 .(5)ىشا تكػف ىحه السخاشخ مقبػلةمبتغاىا مغ الخبحية 

السخاشخ التي تحجؽ في البيئة التجارية ك تػاجو كل مغ يخغب في ك لعمشا عشج الشطخ في تمظ 
 :خػؿ فييا سػاء كاف مدتثسخاً مؤسدياً اـ غيخه, نجج اف اغمبيا يتعمق بثلبث مخاشخ ىي جال

                                                           
(1)  Don Mayer, Daniel M. Warner, George J. Sidel, "THE LEGAL ENVIRONMENT 
AND BUSINESS LAW, Publisher saylor foundation,1.0, 2012,p 67. 
(2) Jeffrey F.Beatty, Susan S.Samuelson, Patricia Sanchez Abirl, "STAND ARD 
EDITION BUSINESS LAW AND THE LEGAL ENVIRONMENT", standard edition 
8th, cengage learning, inc.2019, p(28). 
(3)  European bank for reconstruction and development, "ENVIRONMENTAL AND 
SOCIAL POLICY", 2019,p (45). 
(4)  Managing corporate environmental risk: a review of guidance and selected 
industry practices, R&D technical Keyport e2-056/tr,2003, p(144).  
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 اكلًا: السخاشخ الستعمقة بعجـ الالتداـ بالسعاييخ البيئية ك الاجتساعية.

 خكعة.ثانياً: السخاشخ الستعمقة بالسشافدة غيخ السذ

 , نبيشيا تباعاً ثالثا": السخاشخ الستعمقة بالاغخاؽ التجارؼ 

 اولًا: السخاطخ الستعمقة بعجم الالتدام بالسعاييخ البيئية و الاجتساعية

نت احجػ اف في الساضي بالقزايا الاجتساعية ك اذا ماكػ ف السؤسدييك السدتثسخ  لع يعبأ     
 الإدارةفي قخارات مجمذ  الساليةاؼ السؤسدة الذخكات تزع ىجفاً مجتسعياً غيخ ملبئع لاىج

 ع ك بعج اف أصبحت ىحهيبيعػف اسيسيلمترػيت عميو, فكانػا اما يستشعػف عغ الترػيت اك 
سج مغ اغمب الذخكات بجأت السؤسدات تدايخىا ىحا الاىتساـ مغ اجل السحافطة عمى عتَ الذخكط تُ 

 .(1)اتيا لفتخة اشػؿإستثسار 

الجعاية الجيجة  يتعمق بالجانب الاجتساعي القائع عمى الاخلبؽ الحدشة كمغ تمظ السخاشخ ىػ ما 
مسا يؤثخ عمى الذخكة نفديا اك علبقاتيا مع السدتثسخيغ, فإف السجتسع يسكغ اف يؤثخ سمباً اك 

, ك عجـ التداـ الذخكات بتمظ السعاييخ عمى البيئة التجارية ككل ايجاباً عمى أؼ نذاط تجارؼ ك
الب تحسل السدؤكلية القانػنية سػاء مغ حيث فخض الغخامات اك تقييج نذاشيا في يدتتبعو في الغ

 . (8)بعس الأحياف ك حزخ مسارستو في بعس السشاشق ك البمجاف 

بالعػدة الى التذخيعات محل السقارنة نجج التعجيل الثاني لقانػف الاشخاؼ البخيصاني الحؼ دخل 
 ك أصبحت تذسل السدائل البيئية كالاجتساعية ك الإدارةكسع مفيػـ  8181حيد التشفيح في 

 الاكؿ 8111قانػف الحػكسة )بسا في ذلظ تغيخ السشاخ(, فشججه في التعجيل الثاني عمى عكذ 
, بسا في ذلظ القزايا ستثسارالإ يرخ عمى اف السػقعيغ يجمجػف بذكل مشيجي الاشخاؼ ك

دائساً ما نجج اف ىحه الذخكات يكػف أدائيا  بحلظة, لمػفاء بيا عشج تغيخ السشاخ, السادي البيئية ك

                                                           
(1)  Carlos Joly, Vincent Zeller, "A LEGAL FRAMEWORK FOR THE INTEGRATION 
OF ENVIRONMENTAL، SOCIAL AND GOVERNANCE ISSUES INTO 
INSTITUTIONAL INVESTMENT", produced for the asset management working group 
of the unep finance initiative, 2005, p 115.  
(2)  European bank ,Op.Cit,  p(69) 
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ىحا ىػ الأسمػب الكلبسيكي ) الؿياـ  متفػقة عمى الحيغ لا يسمكػف ىحه الأكلػية ك السالي عالي ك
 .(1)بالعسل الجيج مغ خلبؿ الؿياـ بالعسل الرحيح(

صخاحة اف تعدز الذخكات  8114لدشة  (58)يصمب قانػف الذخكات الريشي رقع  كسا   
يعكذ ىحا الاقتخاح تصػراً لمسذخع محاكلة لخمق تػازف فعاؿ بيغ قانػف  السدؤكلية الاجتساعية, ك

نتيجة لحلظ مغ السسكغ اف تذيع بذكلٍ معقػؿ التشبػء باف قانػف حقػؽ الانداف,  الذخكات ك
مغ اجل تحقيق السدؤكلية الاجتساعية الشطخية التقميجية الستعمقة بػاجبات السجيخيغ ستدداد 

 .(8)لمذخكات

 ( يجب عمى الذخكات الامتثاؿ الى القػانيغ ك4في السادة ) اعلبهقانػف ال نفذ كسا أشار    
( مشو اف عمى السدتثسخ 193الاخلبؽ الاجتساعية,  كسا اكجب في السادة ) المػائح الإدارية ك

 .(5)تساعية في أراضي الريغالاج الأجشبي اف لا يزخ بالسرالح العامة ك

                                                           
(1)L. davies,Op.Cit, p (8). 
(2) Minkang Gu, Robert C. " CHINA INCORPORATED: THE FIRST CORPORATION 
LAW OF THE PEOPLE'S REPUBLIC OF CHINA", Yale journal of international law, 
(1995) 20, pp(273-308). 
(3)  Article 5 When conducting business operations, a company shall comply with the 
laws and administrative regulations, social morality, and business morality. It shall 
act in good faith, accept the supervision of the government and general public, and 
bear social responsibilities. The legitimate rights and interests of a company shall be 
protected by laws and may not be trespassed. 
عشج اجخاء العسميات التجارية يجب عمى الذخكات الامتثاؿ لمقػانيغ ك المػائح الإدارية ك الاخلبؽ الاجتساعية ك 

 , بترخؼ بحدغ نية ك يتقبل اشخاؼ الحكػمة ك الجسيػر ك يتحسل السدؤكلية. اخلبؾيات العسل
Article 196 The branches of foreign companies which are established upon approval 
shall abide by the laws of China in their business activities within the territory of 
China, and may not injure the social public interests of China, and the lawful rights 
and interests thereof shall be protected by Chinese law. 
تمتشدـ فخكع الذخكات الأجشبية التي يتع تأسيديا بشاءً عمى قػانيغ الريغ ك السػافقة عمى الؿياـ في أنذصتيا 

, لا يجػز الاضخار بالسرالح العامة ك الاجتساعية لمريغ ك يجب حساية  التجارية داخل أراضي دكلة الريغ
 الحقػؽ السذخكعة بسػجب قانػف الريغ.

COMPANY LAW OF THE PEOPLE'S REPUBLIC OF CHINA، 2018 revision. 
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جج ما يشز عمى سدؤكلية الاجتساعية لمذخكات فمع نفي التذخيع الأردني ك بسا يخز الاما      
حيث  1997لدشة ( 88) مغ قانػف الذخكات الأردني الشافح رقع (189)ذلظ سػػ نز السادة 

( مغ 188ك  187ك  183تحؿيقاً لمغايات الستػخاة مغ السػاد ) احتداب الخبح الرافينرت "
لمذخكة السداىسة العامة الفخؽ بيغ مجسػع الايخادات  ىحا القانػف يقرج بالارباح الراؼية

الاستيلبؾ في تمظ الدشة مغ  مجسػع السرخكفات ك ك مغ جانب ماليةالستحققة في اؼ سشة 
بالإضافة الى  .(1)"الخجمات الاجتساعية الجخل ك جانب آخخ قبل تشديل السخرز لزخيبتي

مؤيجيغ الإفراح ىشاؾ مغ عارض ىحا الخأؼ بحجة اف السشطسات التجارية ىسيا الخبح دكف 
 8الاىتساـ بغيخه

فشجج اف السذخع العخاقي قج عشي اما ؼيسا يتعمق بسخاشخ البيئة التجارية في العخاؽ,       
مشو  (55)نرت السادة  بحساية البيئة ك ىحا كاضحاً في التذخيعات ابتجاءً مغ الجستػر حيث

عمى "لكل فخد حق العير في ضخكؼ بيئية سميسة ك اف الجكلة تكفل حساية البيئة ك التشػع 
بدشو العجيج مغ التذخيعات السعشية بحساية البيئة ك شسػليا  الاحيائي ك الحفاظ عمييا"" , ك

 (73)بالالغاء مخة ك بالتعجيل مخة أخخػ فقج صجر قانػف حساية ك تحديغ البيئة العخاقي رقع 
ك الحؼ بجكره الغي بقانػف حساية ك تحديغ  1997لدشة  (5)ك الغي بقانػف رقع  1983لدشة 
أشار في ىحه القػانيغ الى الجيات السعشية بخسع الخصط ك  8119لدشة  (87)الشافح رقع البيئة 
ية البيئة الاجتساعية مسا قج يدبب ليا ضخراً ك قج مشح الرلبحيات لػزارة البيئة بأصجار لحسا

                                                           
دشة ل 88الإفراح في التذخيعات الأخخػ فقج تع مخاجعة كل مغ قانػف الذخكات الأردني رقع  ك بالبحث عغ(1)

 8117لدشة  18رقع  الساليةك تعجيلبتو, ك قانػف الأكراؽ  8111لدشة  88, ك قانػف البشظ السخكدؼ رقع 1997
ك تعجيلبتو, الا انو لع يتع العثػر عمى ما يذيخ الى ذكخ الإفراح عغ السخاشخ البيئية ك الاجتساعية ك شخؽ 

/ج مغ قانػف الذخكات التي بيشت بجػاز الإفراح عغ بيانات ك معمػمات 3الا ما جاء في نز السادة حسايتيا 
حيث نرت "يجػز الإفراح بسقتزى تعميسات يرجرىا الػزيخ عغ  الساليةلا تتعمق بحدابات الذخكة ك بياناتيا 

دليل  كحلظ تع الاشلبع عمى, ك "ساليةالأؼ بيانات اك معمػمات لجػ الجائخة لا تتعمق بحدابات الذخكة ك بياناتيا 
الحاكسية السؤسدية لمبشػؾ الرادر اعتساداً عمى تعميسات البشظ السخكدؼ بخرػص الحاكسية السؤسدية لدشة 

مبادؼء ارشادية مشيا الذفاؼية ك الإفراح بحيث يتع الإفراح عمى حيث أشار الى اف ىحا الجليل يختكد  8185
التي تيع أصحاب السرالح في الػقت السشاسب, كسا تع الإشارة في  الساليةغيخ  ك الساليةعغ كافة السعمػمات 

عمى السجمذ اف يزع سياسة  -11في الاشار العاـ مشيا "  الإدارةالقدع الخامذ / الخاص بسدؤكليات مجمذ 
ه الدشػؼ عمى اف تتزسغ افراحات البشظ في تقخيخ تتزسغ مدؤكلية البشظ تجاه حساية البيئة ك حساية السجتسع 

الا اف التعميسات غيخ متاحة  ...".لتي يشتيجيا البشظ بيحا الخرػص ك / اك ضسغ تقخيخ الاستجامة السبادرات ا
. 
2

الإفصاح عن تكالٌف المسؤولٌة الاجتماعٌة فً القوائم المالٌة و اثره على كاٌد عبد الله محمود العطار," 
 .53-52. ص2013ام درمان الإسلامٌة, السودان,  , أطروحة دكتوراه, جامعةالقطاع الصناعً الارنً"
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القخارات ك الستابعة مع الجيات في القانػف السحكػر أعلبه بسػجب قانػف كزارة البيئة العخاقي الشافح 
 . ك بحلظ نججه قج أكلى اىتساماً لحساية البيئة الاجتساعية.8118لدشة  (57)رقع 

بسا فييع اشخاص البيئة التجارية ,  الأشخاصالصبيعي اف يشعكذ ىحا الاىتساـ عمى جسيع مغ 
لكغ بالعػدة الى التذخيعات التجارية لع نجج ما يشز صخاحة عمى ىحا الاتجاه كسا لع نجج ما 

التجارية نخاه قج بيغ اف ليحه الجيات اف تفرح  الأشخاصيسشعو, فالسذخع العخاقي ك ؼيسا يخز 
سعمػمات الجػىخية التي تؤثخ عمى سيخ الاعساؿ ك ىحا مانججه كاضحاً في نز السادة عغ ال

 السالية الاكراؽذخكط كمتصمبات ادراج الذخكات في سػؽ ب الستعمقة (14)رقع  تعميساتمغ  (3)
  ممكية ك  نذاط حجاث الجػىخية التي تؤثخ عمى اداء كفراح عغ ألاألا-جالعخاقي حيث نرت "

 (3)ك كحلظ نز السادة  ....."التي يكػف ليا تأثيخ مباشخ أك غيخ مباشخ ك الذخكةأستسخار  ك
ك الستعمقة بالافراح السالي لذخكات الػساشة السالية العخاؾية حيث  (9)مغ التعميسات رقع 

عغ ايو أحجاث جػىخية تؤثخ عمى سيخ اعساليا بسا في ذلظ  الافراحعمى الذخكة  نرت "
", ك اف كشا ىشا  ثة اياـ عسللبتتجاكز ثلا بفتخة  غيخىا فػرا ك لقزائية كؼ االجعاك  فراح عغالا

لدشا في صجد دراسة الإفراح الا انشا قسشا بحكخه لانو ما يتع اعتسادة مغ قبل اشخاص البيئة 
ات ك بالحىاب الى معشى الاحجاث ستثسار الإالتجارية لمحرػؿ عمى البيانات اللبزمة لمجخػؿ في 

السعمػمة قج اشارت الى اف  8114الجػىخية نجج اف تعميسات تجاكؿ الأكراؽ السالية العخاؾية لدشة 
 نذاط ك عمى اداء ك كتصػرات جػىخية كاحجاث ىامة تؤثخ أؼ قخارات استخاتيجية ىي" الجػىخية
 الساليةحخكة الػرقة  اشخ عمى ؾيسة كمباشخ اك غيخ مب تؤثخ بذكل استسخارية الذخكة ك ممكية ك

قخارات أؼ  )اشلبؽ الشز لسا تزسشو مغ عبارة بالشطخ الى الشرػص أعلبه ك ."الدػؽ  في
ىحا يعصي مداحة لامكانية ضع الإفراح غيخ السالي تحتيا , ك  (...استخاتيجية ك تصػرات 

يسكغ القػؿ  الساليةبالجسع بيغ الشرػص أعلبه في قانػف الذخكات ك تعميسات تجاكؿ الأكراؽ 
 .(1)كفق السعاييخ البيئية ستثسارللئبأف السذخع يػفخ الحساية السسكشة 

يجعل  البيانات السصمػب الإفراح عشيا ةك الجداء الستختب عمى مخالف بالشطخ الى الالتداـ ك
بتمظ السعاييخ السمتدمة  ستثسارالإالسدتثسخ السؤسدي ممتدماً اكثخ مغ غيخه في اختيار جية 

 فألتدامو ىشا جاء مغ كػنوابتجاءً, بل ك السػاضبة عمى الالتداـ بيا عشج دخػلو معيا استسخاراً. 
كلة يجب اف تكػف اكثخ مغ غيخىا التداما يسثل احج مؤسدات الجكلة. فالسؤسدة السسثمة لمج

بالقػانيغ, ك ىحا الامخ ىػ كاحج سػاء في نصاؽ البيئة التجارية اـ غيخىا, ك لعل ذلظ الالتداـ 

                                                           
(, رسالة ماجدتيخ )دراسة مقارنة الساليةالتدام الذخكة بالافراح عؼ البيانات غيخ ركاء عبج ىاركف ناصخ,  (1)

  .144ص  ,8185, جامعة القادسية ,
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فعميو الابتعاد عغ  ستثسارالإيجعل السدتثسخ السؤسدي اكثخ تحػشاً ابتجاءً في اختيار جية 
خخكقات بل عميو اف يكػف اكثخ التفاتاً مغ  في جيات تدجل عمييا ىكحا ستثسارالإالسذاركة اك 

 .باقي السدتثسخيغ في داخميا مغ حيث مجػ التداميا بتمظ الشرػص التذخيعية

يختمف عمى السدتثسخ السؤسدي ك اثخىا اف تمظ السخاشخ ك نصاقيا الى بيج انو يشبغي الالتفات 
ىا في بخيصانيا بيشسا يقل في باختلبؼ دكؿ التذخيعات السقارنة, اذ نجج اف نصاقيا يتدع مع اثخ 

غيخىا تبعاً لمتذخيعات السشطسة ليا ك القػػ السجتسعية ك السؤسدات الزاغصة في اتجاه 
 الامتثاؿ.

 ثانياً: السخاطخ الشاشئة عؼ السشافدة غيخ السذخوعة

حيث تسثل السشافدة نتيجة   ليا أىسيتيا في البيئة التجارية اف السشافدة التجارية بذكل عاـ
عغ اختلبؼ الاستجابة لمعػامل ك السحفدات ك التي تكػف نتيجة عية في ىحه البيئة شبي

الاقترادية السختمفة, فيي ناتج مصمػب في حجكد مذخكعة تعسل عمى تحفيد اشخاص ىحه البيئة 
, ك يسكغ القػؿ بانيا أساس العسل التجارؼ لكغ اذا ما تحػلت ىحه (1)لمػصػؿ الى غاياتيع

حالتيا الصبيعية الى محاكلات لمػصػؿ الى الغايات دكف الاىتساـ بتقاليج ك اعخاؼ ك السشافدة مغ 
 .(8)تذخيعات القانػف التجارؼ , تحػلت الى مشافدة غيخ مذخكعة

اف الاثار الدمبية لمسشافدة غيخ السذخكعة لا تقترخ عمى التجار فقط , انسا نججىا تؤثخ سمباً 
ى تحػيل البيئة التجارية الى حالة مغ الرخاعات ك عمى الاقتراد برػرة عامة فتعسل عم

تخخجيا مغ بيئة الاعساؿ الامشة, ك بحلظ تذكل عبئاً عمى البيئة بجلا مغ كػنيا داعع ليا, فتكػف 
 .(5)عائق دكف ازدىارىا

ك في مقابل السحافطة عمى سلبمة البيئة التجارية نجج اف العجيج مغ الجكؿ تعسج الى معالجة ىحه 
ػفاً مغ الػصػؿ الى ما ىػ ابعج مغ ىحه السشافدة غيخ السذخكعة, حيث اف غخض ىحه الحالة خ

لػصػؿ ا ىػ السحطػر, لكغ محطػرةالتذخيعات ليذ مشع السشافدة  فالسشافدة في حج ذاتيا غيخ 

                                                           
الجسيػرية العخبية  ,الاقتراديةدور الييئة العامة لمسشافدة و مشع الاحتكار في دفع عجمة التشسية تقخيخ  (1)

 .8181بيخكت  ,كزارة التجارة الجاخمية ك حساية السدتيمظ ,الدػرية
رسالة  ",-دراسة مقارنة –الاسػ التجاري و السشافدة غيخ السذخوعة  ,"احسج حسدة رزكقي السػسػؼ  (8)

 .18ص,8181,كمية الحقػؽ , الجامعة الإسلبمية في لبشاف ,ماجدتيخ
جامعة  ,رسالة ماجدتيخ ",تسييد السشافدة غيخ السذخوعة عؼ جخيسة التقمييج  ,"اف ك كشدة ندارؾمػراد شعب (5)

 .19ص ,8119 ,مػـ الدياسيةعكمية الحقػؽ ك ال ,بجالخحسغ ميخهع



صل الاول
 الف 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 
53 

الى السشافدة غيخ السذخكعة ك السؤدية الى تمكأ الاعساؿ التجارية ك بالتالي البيئة السحيصة بيحه 
 .(1)اؿالاعس

حاكؿ تجارؾ الشقز التذخيعي الحؼ يذػب قانػف التجارة الشافح بتذخيع  (8)نجج اف السذخع العخاقي
الحؼ يحسل جسمة مغ  ك 8111لدشة  (15)رقع  الشافح مشع الاحتكار العخاقي قانػف السشافدة ك

اكلًا مغ السادة مشع الاحتكار استشاداً لمفقخة  الاجخاءات بسا فييا انذاء مجمذ شؤكف السشافدة ك
الخابعة مغ القانػف التي نرت "يذكل مجمذ يدسى )مجمذ شؤكف السشافدة ك مشع الاحتكار( 

لعل مغ  يتستع بالذخرية السعشػية ك الاستقلبؿ السالي ك الإدارؼ ك يختبط بخئاسة الػزراء", ك
 لمسجمذ لا سيسا ك ابخز السذاكل التي تػاجو البيئة التجارية في العخاؽ عجـ تفعيل الجكر الحؿيقي

تصبيق التذخيعات  مشع الاحتكار ك في إعجاد الخصة العامة لمسشافدة كاف تفعيل دكره سيديع 
 مشع الاحتكار ك ذات الرمة مع الجيات ذات العلبقة, كحلظ العسل عمى نذخ ثقافة السشافدة ك

كف مع الجيات السسارسات السخمة بقػاعجىا بالتعا تقري السعمػمات ك تذجيعيا, ك حسايتيا ك
العسل عمى اجخاء التحؿيقات في السسارسات التي تكذفيا  ذات العلبقة كفق أحكاـ التذخيعات, ك

أك بشاء عمى ما تتمقاه مغ شكاكػ كاخبارات أك تمظ التي تأتي بصمب مغ السحكسة كإعجاد التقاريخ 
ة يعشي خػضيع في يستثسار الإبسا اف السدتثسخيغ السؤسديغ حيغ دخػليع الاعساؿ  عغ نتائجيا.

البيئة التجارية ك تعامميع في جسيع أنذصتيا, فاف كاف الػضع كسا اشخنا غيخ مؤمغ نجج عدكفاً 
ات التي تحتاج الى مشافدة ستثسار الإكبيخاً ك تخػفاً مغ ىؤلاء السدتثسخيغ السؤسديغ بجخػليع الى 

كعة مسا يػلج حيشيا عجـ ات البعيجة عغ السشافدة غيخ السذخ ستثسار الإحؿيؿية, ك ركػنيع الى 
الزخسة لتمظ السؤسدات في تشذيط البيئة التجارية ك انعكاسيا عمى  لأمػاؿأرؤكس  ليةافع

السجتسع مغ جانب, ك قمة الػاردات الخبحية لمسدتثسخ السؤسدي لاقتراره عمى نذاط اك اثشيغ 
 لجػ السرارؼأمػالو بػصفيا كدائع  إستثسارمغ جانب اخخ, كخكػف السدتثسخ السؤسدي عمى 

 

                                                           
دراسة تحميمية في ظل –الاطار القانؽني لمسشافدة و مشع السشافدات الاحتكارية  ,"نعيع جسيل صالح سلبمة (1)

-188)ص ,8119 ,جامعة بغجاد–كمية القانػف  ,مجمة العمػـ القانػنية  ",-الدارية في فمدطيؼالتذخيعات 
178). 

الى اف دراسة تحجيات البيئة التجارية سػؼ نقرخىا عمى البيئة العخاؾية ذلظ لعامميغ الأكؿ انشا نػد الإشارة  (8)
الثاني اف مطاىخ التحجيات في التذخيعات السقارنة معشيػف بجراستيا لإيجاد الحمػؿ لمعؿبات السػجػدة, ك العامل 

لا تكاد تكػف مػجػدة لحلظ تع الاعتساد عمى دراسة الحمػؿ لمسذاكل السعخكضة للبستئشاس بيا في السصمب الثاني 
 مغ ىحا الفخع.
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 السخاطخ الستعمقة بالاغخاق التجاري ثالثاً: 

يتدبب الإغخاؽ بإحجاث أثار إنكساشية في البيئة التجارية الستعخض ليا, كيكػف ذلظ عغ شخيق 
تثبيط مداعي التشسية الاقترادية, عبخ ما يعكدو الإغخاؽ مغ عجـ إنزباط الدػؽ التجارية 

بالتالي إعخاض السدتثسخيغ برػرة  مكافحتو, ك ك لوؼ الستعخضة لو, لعجـ قجرتيا عمى الترج
السؤسديغ برػرة خاصة عغ الجخػؿ فييا لخذيتيع مغ إضصخاب التعاملبت  السدتثسخيغ عامة ك

 عجـ إحتكاميع لقػاعج السشافدة السذخكعة. ك

لػ نطخنا الى عجد مغ التعاريف الخاصة بالاغخاؽ التجارؼ ك مشيا " ىػ احج أساليب الدياسة 
التسيدية الدعخية الاحتكارية في السجسػعات الجكلية, ك يحجث الإغخاؽ في التجارة الجكلية عشج 

بأسعار ىي أدنى مغ سعخىا في سػؽ البمج الاصمي ليا , أخحا في بيع مشتجات ترجيخية 
 .(1)الخسػـ الكسخكية " معجلات البيع بعج استبعاد نفقات الذحغ ك ر ضخكؼ كالاعتبا

يعخفو باحثٌ اخخ عمى انو " ترجيخ الدمع بأسعار تقل عغ أسعار بيعيا بالجسمة في الدػؽ 
 (8)السحمية لبمج السشذأ اك ترجيخىا بأسعار تقل عغ تكمفة الإنتاج"

مغ التعخيف يتبيغ اف للبغخاؽ الكثيخ مغ الاثار الدمبية التي تثبت بتيجيجىا لمسشتجات السحمية ك 
اضعافيا, حيث نجج اف اغمب الأسػاؽ السحمية تعسل عمى خفس أسعار السشتجات السحمية 
لسجارات أسعار السشتجات الػاردة مسا يؤدؼ الى اف يتكبج السشتجيغ السحمييغ الخدائخ ك ربسا 

كسا انو يؤدؼ الى مشع . (5) قفيع عغ الإنتاج ك خخكجيع مغ الدػؽ نيائياً في احيافٍ أخخػ تػ 
السشتجات السحمية مغ السشافدة الصبيعية التي تحجث عشج العخض ك الصمب اك عشج حجكث 

ليحه الرشاعات  الحساية لمسشتجات السحميةك يعدػ الدبب في ذلظ الى قمة الازمات الاقترادية 
 .(5)غ ىحه الحكػمات التحػؿ الى اقتراد الدػؽ الحخ بذكل عذػائي ك غيخ مجركسم ةً رغبك 

                                                           
جامعة محمد خيزخ  ,أشخكحة دكتػراه  ",اليات حساية السشافدة في التجارة الجولية ،"قادرؼ لصفي محمد الرالح (1)

 .97ص ,بجكف ذكخ سشة ,كمية الحقػؽ ك العمػـ الدياسية ,بدكخة
يع محمد الفار (8)  .858ص ,1999 ,دار الشيزة العخبية ", اتفاقات مشعسة التجارة العالسية ,"إبخاـ
يع بغ محمد الخزيخؼ  (5)  ,ة الدعػديةمجمة الجسعية الفقيي ",الإغخاق التجاري دراسة فقيية مقارنة ,"ياسخ إبخاـ

 .(588-837ص) ,8114 ,81عجد
مجمة الغخؼ لمعمػـ الاقترادية ك  ",سياسة الإغخاق و سبل دعػ و حساية السشتج السحمي ,"نغع حديغ نعسة (5)

 بجكف صفحات., 8115 ,51عجد ,7مجمج ,الدشة العاشخة ,الإدارية
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نججه رغع سعيو الى تجارؾ الشقز الحاصل بالتذخيع التجارؼ ك  مػ نطخنا الى السذخع العخاقيف
, الا انو لع يػفق في تػفيخ 8111لدشة  (11)رقع  الشافح إصجاره قانػف حساية السشتجات العخاؾية

الحساية السصمػبة ك التي تػفخ دعساً لمسؤسدات الحكػمية بػصفيا جدءاً مغ نطاـ بيئي تجارؼ 
متكامل, حيث نججه رغع إصجاره ىحا القانػف الا اف نرػصو كانت غيخ داعسة لحساية السشتج 

 سػـ عمى السشتػجات الػاردة الىخ , اذ اف الإعفاءات الكسخكية ك عجـ فخض الةً السحمي حؿيق
الدػؽ السحمي تدبب مذاكل كثيخة لا يسكغ مػاجيتيا, كسا انو لع يرجر احكاماً تػجب جداءات 

 .(1)صارمة عمى مغ يختكب انتياكاً بحق الدػؽ السحمية ك مغ ىحه الانتياكات الاغخاؽ

بتذخيعات تزسغ حقػؽ بحلظ يكػف السشتج الػششي ك البيئة التجارية برػرة عامة غيخ محسية 
مغ الجخػؿ في شخاكات ربسا يتحسل  قمقاً يكػف السدتثسخ السؤسدي نتيجة الى ذلظ  كاشخاصيا 

 فييا مدؤكلية كبيخة لا يقجر عمييا. 

 الفخع الثاني

 التحجيات الشاشئة عؼ السدتثسخ السؤسدي نفدو

اف التقجـ الحاصل في الرشاعات في الفتخة الأخيخة كالانفتاح عمى الدػؽ العالسي في جسيع     
الجخػؿ لاؼ شخز فييا انسا بمجاف العالع أدػ الى مخاشخ كثيخة كججيجة, فاصبح مغ الرعب 

يدتمدـ اف تكػف لو احاشة تفريمية اك اجسالية في كيؽية التعامل مع تمظ السخاشخ ك كيؽية 
لادخاؿ , لحلظ بجأت الجكؿ تبحث عغ اشخاص متخرريغ  يا بالاشخ السشاسبةتػجيي

الا اف ىؤلاء , ستثسارالإمعيع في شخاكات تحقق الغاية السخجػة مغ  السدتثسخيغ السؤسدييغ
التي يجب اف تكػف  الإدارةف يػاجيػف عجد مغ السخاشخ مشيا ما يتعمق بػ ف السؤسديك السدتثسخ 

التي تحت حسايتيا, ككحلظ الاشار القانػني الحؼ يدسح لو بالعسل بحخية  لأمػاؿأقادرة عمى إدارة 
 .(8)لأمػاؿأفي إدارة ىحه 

مغ اىع السخاشخ الشاشئة  يالقانػنية التي تشاؿ السدتثسخ السؤسدي ى لعل التحجيات الإدارية ك
 التي يسكغ بيانيا عمى الشحػ الآتي:  عغ السدتثسخ ذاتو ك

                                                           
 ,دار الجامعة الججيجة لمشذخ ",-مقارنة دراسة -الشعام القانؽني للاغخاق التجاري  ,"محمد سعيج الدعجاكؼ  (1)

 .878ص ,8181
(2)  Megumi Suto, Lukas Menkhoff, Daniela Beckmann, "BEHAVIOURAL BIASES 
OF INSTITUTIONAL INVESTORS UNDER PRESSURE FROM CUSTOMERS", 
working paper series waseda university institute of  finance, 2005. 
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 الإدارية لمسدتثسخ السؤسدياولًا: عجم الكفاءة 

اذا ما كاف ىحا الشطاـ  ستثسارالإفي حج ذاتو قج يذكل تحجياً في كجو  الإدارةاف نطاـ     
بالترخؼ في  للئدارةغيخ قابمة لمتعجيل اك لا مخكنة فييا تدسح  يخزع لقػاعج قانػنية جامجة ك

الة لا يقل خصخاً عغ السخاشخ ىا, فاف الشطاـ الإدارؼ في ىحه الحإستثسار ججت ما يشفع  حاؿ ك
 .(1)الخارجية التي يتعخض ليا السدتثسخ السؤسدي

الحيغ يحسمػف  الأشخاصالتي تذكل خصخاً في بيئة الاعساؿ برػرة عامة تتجدج ب الإدارةكاف    
غيخىا مسا  ك ماليةيجب التأكيج انو ميسا تػفخت لمسؤسدات مغ مػارد  , كالإدارةتأثيخاً كبيخاً عمى 

 .(8)الحكيسة فلب يسكغ اف تشجح الإدارةتحتاجو الاعساؿ اذا لع تتػفخ 

الجيجة لمسخاشخ حيث اف تػفيخ خصط  الإدارةىػ  الإدارةفشجج اف مسا يترجر قائسة اعساؿ      
بذكل جيج, مشيا  لأمػاؿأجيجة لحل السخاشخ الستػقعة مسا يداعج عمى استسخار العسل ك تجفق 

قجرة لػ لع تزع ىحا الامخ في الحدباف, فبحلظ تعج السؤسدات السشطسة لادارة السخاشخ اكثخ 
 .(5)ستثسارالإعمى 

ية لمسؤسدة, ستثسار الإك ميارة في إدارة الاعساؿ  ليةاذات خبخة ع الإدارةعميو يجب اف تكػف     
ك انتياءً بإدارة الاخصار السحتسل ضيػرىا  ستثسارالإية ك إدارة ستثسار الإابتجاءً مغ اختيار الػجية 

مغ  حتى تكػف قادرة عمى اتخاذ الإجخاءات اللبزمة في الػقت السشاسب, ك الإدارةعغ ىحه 
الحاجة  ستثسارالإبالإضافة الى الخبخة في إدارة  الإدارةالخبخات التي يجب تػفخىا في أعزاء 

عية, حتى تكػف قادرة عمى دراستيا برػرة تدتصيع الاجتسا السعخفة في السخاشخ البيئية كالى 
عشج الحجيث عغ الكفاءة الإدارية فحاجتشا ليا في السدتثسخ السؤسدي ك .(5)معيا تؿيع مخاشخىا

التي  لأمػاؿلإدارة ا ستثسارالإتكسغ في زكايا عجة, مشيا مجػ قجرتو عمى الاستجابو لستصمبات 
 .معخفة مخاشخىا ك متبشياتيا ية كدراسة البيئة التجار  كتحت مدؤكليتو 

                                                           
(1) Managing corporate ,Op.Cit. 

 .18, ص8119, حمب –"" دار الباسل الإدارةمجخل الى عسخ محمد دره, "  (8)
(3)  SBA، RISK MANAGEMENT FOR A SMALL BUSINESS، FINANCIAL 
EDUCATION CURRICULUM, www-sba-gov.  
(4)  European Central Bank, "GUIDE ON CLIMATE- RELATED AND 
ENVIRONMENTAL RISKS", supervisory expectations relating to risk 
managementand disclosure, 2020,p22 
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ك قج  الإدارةنجج اف القػانيغ محل السقارنة كحلظ كسا في التحجيات البيئية قج تجاكزت مذاكل 
 الإدارةالسؤسدي, فتكاد تكػف اثار  ستثسارالإاشخنا الى ذلظ في الفرل الثاني ؼيسا يخز احكاـ 

الا انيا تجج ضالتيا في التذخيع  الأردفر قميمة في معجكمة في السسمكة الستحجة ك الريغ ك اثا
نجج اف السجراء ك السػضفيغ في العخاقي ك اف اكؿ ما يسكغ الإشارة اليو في التذخيع العخاقي 

السؤسدات الحكػمية العخاؾية بعيجيغ كل البعج عغ ىحه البيئة , بل يحطخ عمييع مداكلة الشذاط 
بي تساماً عغ ىحه البيئة ك بحلظ تتعخض ك بيحا يكػف السػضف اجش التجارؼ مادامػا مػضفيغ

نذاط اقترادؼ عمى غيخه  اف تخجح الإدارةتمظ ل كحلظ كيف يسكغ , الى تحجيات عجيجة الإدارة
ؼيو. لاف التخجيح ليذ امخاً اعتباشياً بل يحتاج الى قخاءة لمبيئة التجارية ك السجتسع  ستثسارللئ

 .(1)ستثسارالإقج حجدت كجية السدتيجؼ مغ خلبلو, ك اف كانت بعس التذخيعات 

معصمة لقمة الخبخة  ستثسارللئك بحلظ تكػف السؤسدات العخاؾية ك التي تسمظ امػالًا ضخسة جاىدة 
 .ك التشطيع الإدارؼ 

 ثانياً: عجم وجؽد السعمة القانؽنية

السؤسدي ىػ الدشج القانػني, حيث نجج اف السؤسدات  ستثسارللئمغ دكاعي التذخيعات السشطسة 
, ك الدشج القانػني ليذ فقط ية ستثسار الإالتي لا تسمظ ىحا الدشج تكػف متخددة في اتخاذ القخارات 

ك انسا نعشي بحلظ السطمة القانػنية الستكاممة التي تػجج ليا الحساية ك  ستثسارالإالدساح ليا ب
ىي  اك تعخضيا لمسخاشخ , باعتبار اف البيئة التجارية ستثسارالإة الحمػؿ في حالة اختيارىا جي

تتحسل الخبح ك الخدارة, فإذا ما كاف مػضفي الجكلة يخذػف  ليدت بيئة ربحية فحدب ك انسا
العػاقب القانػنية الستختبة عمى تمظ السخاشخ حتى ك اف كانت نتيجة شبيعية لتمظ الاعساؿ فيع 

                                                           
السبالغ السػدعة في صشجكؽ  امػاؿ  إستثساريتع  –اكلًا  31كسا في قانػف رعاية القاصخيغ حيث نرت السادة  (1)

ىا إستثسار ي يتفق عمييا مع السرارؼ ما لع يتقخر القاصخيغ برػرة مػحجة كػدائع ثابتة بالسرارؼ بالفائجة الت
لجائخة رعاية القاصخيغ بقخار مغ مجمذ رعاية  –ثانيا  . في الاغخاض الاخخػ السشرػص عمييا في ىحا القانػف 

 السبالغ السػدعة في صشجكؽ امػاؿ القاصخيغ في الدشجات الحكػمية ك حػالات الخديشة إستثسار –ا  . القاصخيغ
العقارات ك تدجيميا باسع "صشجكؽ  امػاؿ القاصخيغ" . كذلظ مغ السبالغ السػدعة في الرشجكؽ تسمظ  –ب  .
 41ىا بسا يتلبئع مع خصة التشسية القػمية في اف لا تتجاكز السبالغ السدتثسخة ليحا الغخض عغ :ستثسار لإ
 . خسديغ مغ السئة( مغ مجسػع الػدائع الثابتة لمرشجكؽ )
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العسلبء كػنيا لا  ك الأشخاص, كسا انيا تجج ضغصاً كبيخاً مغ (1)يياعدفػف نيائياً عغ الخػض في
 .(8)بقػة ستثسارالإتسمظ الدشج القانػني الحؼ يدسح ليا ب

الخاصة بالسدتثسخيغ  الإدارةنلبحع اف كلًب مغ السذخع البخيصاني كالريشي قج اكضحا      
ما ىي مياـ  كيف تكػف ك تكػف كلسغ  ك الإدارة, فشججىع قج نطسػا ة تفريمية السؤسديغ برػر 

 الإدارةفي قانػف الاشخاؼ ؼيسا يخز التذخيع البخيصاني ك قج مشح  الإدارةكل عزػ مغ أعزاء 
اما السذخع  .بحخية تامة تحت رقابة الجيات السدؤكلة الإدارةالرلبحيات الكاممة التي تسكشيا مغ 

جكلة بالكامل اك أؼ لممسمػكتيغ  مؤسددتيغ إستثسارفمع يجعل لمذخكات الستكػنة مغ  الريشي
, كانسا ليا فرل خاص في قانػف الذخكات  اً معيش اً مسمػكة لمجكلة قانػناً اك تذخيع إستثسارجيات 

اف  اليورة االسؤسدات السسمػكة لمجكلة, ك مسا تججر الاش إستثساريحكع الذخكات التي تشتج مغ 
, الحاكعات السؤسدية ىي لمحدب ستثسار الإفي القانػف الريشي في كل أنػاع  الإدارة الخقابة ك

الشياية يكػف  تدييلبت لكغ نججه في قجـ مغ شخؽ ك ك ستثسارالإحيث انو ميسا تقجـ في 
 . خصاحب القخار الأخي

اما ؼيسا يخز السذخع الأردني, فمع نجج أؼ نز قانػنى يذيخ الى إدارة السؤسدات السدتثسخة 
تتع مغ خلبؿ نطاـ  ستثسارالإاف كانت مؤسدة الزساف قج اشارت الى اف إدارة أمػاؿ  حتى ك

 .(5)الخاصة بيحا الرشجكؽ  للئدارةخاص فمع نجج عشج البحث تذخيع اك أؼ نطاـ 

لمسؤسدات محل الجراسة الى  ستثسارالإاما السذخع العخاقي, فشخاه قج اككل ميسة إدارة أمػاؿ     
 السػحج الشافح ( مغ قانػف التقاعج9, فشججه في السادة )ستثسارالإنفذ الجيات التي تحجد خصط 

لا  العسل ك آليةأعزاء لكغ لع يبيغ  قج أشار الى تكػيغ مجمذ إدارة الرشجكؽ مغ رئيذ ك
تفيجيغ. كحلظ قانػف رعاية السجمذ اتجاه السد ما ىي التدامات ىحا ك لأمػاؿأكيؽية إدارة ىحه 
يذخؼ عمى أمػاؿ القاصخيغ. اما  يجيخ ك الإدارةقج أشار الى اف مجمذ  الشافح القاصخيغ العخاقي
الاشخاؼ في  نججه أشار الى العخاقي الشافح الزساف الاجتساعيك  التقاعج ؼيسا يخز قانػف 

                                                           
ات السؤسدية العخاؾية , فعشج سؤاؿ السجراء السػجػديغ عغ سبب عجـ ستثسار ك قج كججنا ىحا كاضحاً في الإ (1)

ية الجيجة ك التي تحقق ارباحاً ك عػائج لمسؤسدة كاف الخد ىػ الخػؼ مغ مدؤكلية  ستثسار ؾياميع بالسذاريع الإ
 .كاضحةذخع العخاقي لع يحجد اليو عسل القخار الستخح لاف الس

(2)  Suto, menkhoff ,Op.Cit, n 1, p(80) 
ك عشج البحث عغ الشطاـ الخاص الحؼ تع الإشارة اليو لع نحرل عمى الا عمى نطع العدكخيغ ك العامميغ في  (5)

 11التخبية اما الباقي لع يرجر مشيا لحج الاف شيء حتى بعج تعجيل قانػف الزساف الاجتساعي الأردني رقع 
 .8185لدشة 
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 السالية يذخؼ عمى جسيع نذاشاتيا الإدارية ك الإدارةمجمذ  حيث أشار الى اف( مشو 9السادة )
 . لأمػاؿأىحه  إستثسارالفشية, لكغ لع يبيغ مغ ىي الجيات التي تجيخ  ك

 السطمب الثاني

 السؽاجية التذخيعية لمتحجيات القائسة

ك  سخعةتػاكب  ةعات مخنياف تحجيات البيئة التجارية كثيخة ك مخبكة كػنيا تحتاج الى تذخ      
مخكنة ىحه البيئة, فشجج اف العجيج مغ الجكؿ عسمت جاىجة عمى اصجار تذخيعات لسػاجية ىحه 
التحجيات ك لا تداؿ تدعى الى الػصػؿ الى تذخيعات تزبط السسارسات العسمية ك السخاؾبة 

 .(1)السدتسخة ك الححرة للبعساؿ ك نتائجيا ك مخاشخىا

تو لمسذخعيغ حتى يشتج تذخيع حازـ ك مخف في نفذ التذخيعات يذكل تحجياً بحج ذا كاف سغ ىحه
بخصػات ججية في محاكلة لجعل  كسا اف القانػف في الجكؿ محل السقارنة يتجو ك الػقت.

يدتفاد مشو برػرة صحيحة مغ خلبؿ تشطيع عسل ىحا السدتثسخ  السدتثسخ السؤسدي متصػراً ك
ؾيسة ما لع يعصى ليحه السؤسدات  ستثسارالإعميو فمغ يكػف ليحا  السؤسدي برػرة دؾيقة, ك

القجرة الكاممة عمى مسارسة اعساليا, فكاف مغ الجكؿ البحث عغ الحمػؿ الشاجعة التي تداعج 
اشخاص ىحه البيئة عمى تجاكز التحجيات التي تػاجييا, برػرة تػفخ مرمحة كل شخز مغ 

سرالح يذكل عائقاً الستعامميغ في ىحه البيئة بسا لا يدسح اك لا يجعل تزارب ال الأشخاص
فييا, فقامت الجكؿ بػضع بعس الحمػؿ التي مغ السسكغ اف تداعج عمى تحقيق اليجؼ 

 .(8)السشذػد

اف بحثشا لمسػاجية التذخيعة لمسخاشخ التي سبق عخضيا سيكػف بتقديع السصمب عمى       
ية, اما الفخع فخعيغ, نخرز الاكؿ لبحث الحمػؿ التذخيعية لمسخاشخ الشاشئة عغ البيئة التجار 
 الثاني فيػ مخرز لبحث الحمػؿ التذخيعية لمسخاشخ الشاشئة عغ السدتثسخ ذاتو.

 

 
                                                           

(1)  Sacha Chai, Marcos Tarnowski, Jonathan Tetrault, "THE BEST OF TIMES AND 
THE WORST OF TIMES FOR INSTITUTIONAL INVESTORS", mc Kinsey & 
company, august 2011, p9. 
(2) Joly, zeller ,Op.Cit, n 1,p70. 
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 الاولالفخع 

 الحمؽل التذخيعية لمتحجيات الشاشئة عؼ البيئة التجارية

بحلظ سعت  ,لاحطشا اف التحجيات التي تشذأ في البيئة التجارية كثيخة مشيا اقترادية ك اجتساعية 
جسيع الجكؿ الى البحث عغ أسبابيا ك محاكلات تقجيع حمػؿ تذخيعية بذأنيا, صحيح اف البيئة 

نفدو  الدخعة ك السخكنة في انجاز اعساليا , الا انيا في الػقت  عغالتجارية في كاقعيا تبحث 
الأدكات تدعى اف تكػف تحت شائمة الحساية التذخيعية لتحسي تعاملبتيا, فشجج اف البحث عغ 

القانػنية ك الفقيية الدانجة لتمظ البيئة ليا مداعي حثيثة لتمبية احتياجيا بسا يػفخ الحساية 
 .(1)لاشخاصيا 

دخػؿ دكؿ نامية مع دكؿ اقترادية عسلبقة, كضع  ك لسا شيجه الاقتراد مغ تغيخات كبيخة ك  
قادر عمى اقتراد  ىحا الجكؿ الشامية ذات الاقترادات السحجكدة في تحجيات كبيخة لخمق

السشافدة, مسا خمق فجػة ساعجت عمى ضيػر السشافدة غيخ السذخكعة لعجـ تسامية الزػابط ك 
الأسذ الخادعة في الدػؽ الشامية مغ جية, ك ضيػر الإغخاؽ التجارؼ مغ جية أخخػ , فالاخيخة 

ك تثبيط بيئتيا عغ  تسمظ مغ الأدكات ما يداعجىا عمى اقتحاـ البيئة التجارية لتمظ الجكؿ العاممة
الشيػض بالرشاعات السحمية مغ خلبؿ اغخاقيا بسختمف الدمع ك البزائع ك بأسعار لا تتشاسب 

اضف الى ذلظ فاف البيئة التجارية لتمظ الجكؿ الشامية عشج التسحز بسجػ .(8) مع حؿيقة تكاليفيا
خ تامة في ىحا السجاؿ ثبات ك تساسظ أسديا ك اساليبيا الخادعة لاؼ خخؽ لستبشياتيا نججىا غي

 .(5)مسا ك لج إمكانية خخقيا

لحا ذىبت التذخيعات الى مػاجية ذلظ بشرػص ناضسة لحساية بيئتيا التجارية ك ىحا ما سػؼ    
نتصخؽ اليو في ما يخز الحمػؿ التذخيعية لمسػاجية حيث ستتع دراسة الإفراح ك كحلظ 

خاؽ تجارؼ ك حدب خ مذخكعة ك اغتحجيات مغ مشافدة غيالتذخيعات الخاصة بسػاجية ال
 التختيب التالي:

                                                           
", رسالة ماجدتيخ , كمية الحقػؽ جامعة الجدائخ" الشعام القانؽني لمسؤسدة العامة السيشية في كساؿ بغجاد,  (1)

 .1, ص8111الجدائخ, 
كمية  رسالة ماجدتيخ,",الشعام القانؽني لمسؤسدات الرغيخة و الستؽسطةسسية بالصيب, ىشج بخيصل, "  (8)

 .11الحقػؽ ك العمػـ الدياسية, جامعة قاصجؼ مخباح, ص
(3)  Nida Abdioglu, "INVESTIMANT PREFERENCES OF INSTITUTIONAL 
INVESTORS" 11,  (2013(19, journal of management and economics research, pp (1-
19). 
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 اولًا: الإفراح

التذخيعات السشطسة لمبيئة التجارية لغخض  الييايعج الإفراح مغ اىع الدياسات التي تجعػ     
في  الأشخاصتجاكز التحجيات التي تػاجو اشخاص ىحه البيئة, لانو يعتبخ الأساس الحؼ يعتسجه 

ات ستثسار الإية فيػ مغ اىع شخؽ الإعلبف عغ السعمػمات التي تخز ستثسار الإاتخاذ القخارات 
عغ  ك إستثسارالسعخكضة اماـ السدتثسخيغ, لانو يعصي السعمػمات عغ البيانات السصمػبة  لكل 

, فشجج اف ىشاؾ مغ التذخيعات مغ اخح عمى عاتقو بػجػب فخض 1السخاشخ الستػقعة لو
 ك ليةا اعتبخه خياراً ليا, كقج حجدت التذخيعات الآالإفراح عمى الذخكات ك السؤسدات ك مشي

مشيع مغ عج الػقت في الإفراح ميساً  السعمػمات التي يجب اف يحتػييا الإفراح, ك الصخؽ ك
 مخاشخىا الستػقعة, ك لجراسة السذخكعات ك ليةإعمى اعتبار اف اشخاص ىحه البيئة يحتاجػف 
 .(8)ستثسارالإالستعمقة بصبيعة أدكات  ساليةالمشيع مغ بيغ كجػب احتػائو عمى السعمػمات 

نطاـ  ك يةستثسار الإ الأشخاصانسا ندبياً يتعمق بشػع  نجج اف الافراح ليذ مصمقاً ك ك     
عشيا ليا  الحؼ تخغب بو, مغ السيع اف تكػف السعمػمات التي يتع الإفراح ستثسارالإ عسميا ك

قج بقي الإفراح لسجة شػيمة يخزع لمدمصة التقجيخية  , كستثسارالإفي اتخاذ قخار  اثخ اساسي
اف مرصمح الإفراح ىػ مرصمح كاسع  , مع محاكلات بديصة لخسع نيج ثابت لو كللئدارة

بالشتيجة  ية, كستثسار الإيذسل كل ما مغ شأنو اف يؤثخ عمى عسل الذخكات ك السؤسدات 
ؤسديػف البخيصانيػف في الفتخة الأخيخة ية كسا اشخنا, فشجج اف السدتثسخكف السستثسار الإقخاراتيا 

اصبح تعامميع الفعاؿ مع الذخكات التي لجييا افراح عغ السخاشخ, ذلظ لانيع يمتدمػف 
فييا  ستثسارالإات شػيمة الاجل فالافراح يعصييع الفخصة في معخفة الذخكة السخاد ستثسار الإب

 .(5)يج السخاشخ الستػقعةجيج ك تحج ستثساربرػرة معسقة, كسا كيدسح ليع بخسع صػرة لإ

                                                           
اثر الوعً البٌئً لدى المصارف الاهلٌة العراقٌة فً تحقٌق مصطفى سلام عبد الرضاو هبة الله مصطفى," 1

مجلة بابل للعلوم  التجاري(",التنمٌة المستدامة ) دراسة استطلاع لعٌنة من العاملٌن فً مصرف بغداد 
دور سوق . و عبد الرحمن مرعً," 2035-2022, ص 2017, 25, مجلد 1الصرفة و التطبٌمٌة, العدد

أطروحة دكتوراه, جامعة دمشك , كلٌة  الأوراق المالٌة فً تطوٌر نظم المعلومات المحاسبٌة فً سورٌا",
 .126, ص2000الالتصاد, 

(2) Xuanxuan Zhang, Dennis Tayior, Wen Qu, " INSTITUTIONAL OWNERSHIP، 
AUDIT COMMITTEE AND RISK DISCLOSURE EVIDENCE FROM 
AUSTRALASIAN STOCK MARKET", corporate board : role, duties and 
composition, 3(2013) 9, pp(66-81).  
(3)  Jill F.Solomon, Aris Solomon, And Simon D. Norton, " A CONCEPTUAL 
FRAMEWORK FOR CORPORATE RISK DISCLOSURE EMERGING FROM THE 
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نججه بالإشارة الى الافراحات أحاؿ الى  8113بالحىاب الى قانػف حػكسة الذخكات البخيصاني 
بالعػدة الى , (1)(DTR) الساليةإرشادات الإفراح ك الذفاؼية الرادرة عغ ىيئة الخقابة 

نججه في فرل الإفراح ك الذفاؼية أشار الى اف الافراحات السحجدة الييا الارشادات السذار 
ك اجتساعية اذا كانت مػجػدة فشجج اف  ماليةالتي يجب عمى الذخكات الالتداـ بيا, ىي بيانات 

( ك الحؼ يبيغ الافراحات التي يجب اف تمتدـ بيا 8الارشادات قج احتػت عمى الججكؿ رقع )
حكاـ السحاسبية ك الشفقات السدتحقة ك الالتدامات الأخخػ, ك الذخكات مشيا الإفراح عغ الا

مجػ التداـ تمظ  الإفراح عغ خدائخ الائتساف ك عغ الذخكاء ك اتعاب مجققي الحدابات, ك
عشج تتبع الججكؿ السحكػر  ك الذخكات بسا يتعمق بالسدؤكلية الاجتساعية ك مبادغ حقػؽ الانداف

, فشجج اف الإفراح عغ ىحا الكع مغ (8)للبفراح عشيا نجج انو قج أشار الى ادؽ التفاصيل
ك كحلظ يحجد مجػ نجاح تمظ الذخكة   يةستثسار الإتثسخ في تحجيج كجيتو البيانات يدعف السد

 مغ جية أخخػ.

اما ؼيسا يخز السدتثسخ السؤسدي فاف السذخع البخيصاني في مقجمة قانػف الاشخاؼ قج أشار     
استجابة الى ماجاء بالسجكنة, يجب اف يكػف كؽيلًب بسداعجة  الى اف الحؼ يقػـ بالافراح

عمى  الإدارةالذخكات ك مداىسييا عمى فيع تػقعات السخاشخ ككحلظ مداعجة مغ يفػضػف مجراء 
ية الجيجة, حيث جاء السبجأ الأكؿ مشو يػضح ما يجب اف يتع الإفراح ستثسار الإاتخاذ الخيارات 

 السدتثسخيغ السؤسدييغ الإفراح عغ سياسة الؿياـ بسدئػلياتيع كعشو فأشار الى انو يجب عمى 
,ك نػد الإشارة الى اف الإفراح (5)كيؽية مخاؾبة الذخكات السدتثسخ فييا الترػيت ك الاشخاؼ, ك

معيا, ك ىحا الامخ مقترخاً عمى السذخع  ستثسارالإفي ىحه الحالة ىػ مغ السؤسدات لسغ يخغب 
دتثسخ السؤسدي في تذخيع ىحه الجكلة يسكشو اف يفتح ابػابو لسغ يخغب البخيصاني باعتبار اف الس

السالي بالتالي يصالب بالافراح كفقاً  ستثسارالإمغ خلبلو بيحا يقتخب مغ شخكات  ستثسارالإب
 لحلظ. اما السبجأ الثاني فأشار الى اف مغ كاجب السدتثسخيغ السؤسدييغ حساية جسيع الأشخاؼ ك

ات تذسل الترػيت عمى اتخاذ القخارات ىشا يزيخ تزارب السرالح, ار إستثسعشج دخػليع في 

                                                                                                                                                                      

AGENDA FOR CORPORATE GOVERNANCE REFORM", british accounting, 
2000(32), pp(447-478), available on line at http://www.idealibrary. Com on ideal. 
(1)The UK Stewardship Code ,Op.Cit. 
(2)  Disclosure cuidance and trans parency rules sourcebook, DTR, 
www.handbook . fca.org. UK, release 42, 2024. 
(3)  Principle 1 Institutional investors should publicly disclose their policy on how they 
will discharge their stewardship responsibilities. The UK Stewardship Code ,Op.Cit,  

http://www.idealibrary/
http://www.handbook/
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 دارة تزارب السرالح كإفأكجب السذخع البخيصاني الى اف الإفراح يتزسغ الدياسة الخاصة ب
 .(1)ف تكػف كاضحةأ

نجج انو ايزاً أشار الى اف الإفراح ليذ مصمقاً حيث كجو بانو يسكغ لمسدتثسخ السؤسدي  ك    
اعتبخ  عغ الإفراح عغ معمػمات لػ ابجيت لمغيخ لاضخت بالسرمحة السشذػدة, كسا كاف يستشع 

الأسػاؽ تأكيجاً عمى اف السؤسدات مغ ىحا  مشزسػاالإفراح مغ الدياسات السيسة لانو يسشح 
القصاع لغ تخخج عغ السعاييخ السػجػدة في ىحا الدػؽ مغ جية, كتسشح باقي السدتثسخيغ صػرة 

 .(8)نطسيا مغ جية اخخػ  عغ شبيعة عسل ىحه السؤسدات ك

املًب فرلًب ك 8119في تعجيمو الأخيخ لدشة  الساليةاما السذخع الريشي فقج ضسغ قانػف الأكراؽ 
أشار في  فقج بيغ انو يجب تعديد متصمبات الإفراح عغ السعمػمات السيسة, ك (5)عغ الإفراح

الى انو يجب الإفراح عغ السعمػمات التي تؤثخ بذكل كبيخ عمى أسعار التجاكؿ  (81)السادة 
في سػؽ الأكراؽ , كسا انو قج كسع في الجيات التي تقجـ الإفراح مغ جيات اصجار الأكراؽ 

الى جيات أخخػ ممدمة بالافراح تشز عمييا القػانيغ الخاصة ك المػائح الإدارية في  ساليةال
لا  كاممة ك مشو, كسا اكجب اف تكػف السعمػمات السفرح عشيا صحيحة ك دؾيقة ك (78)السادة 

بسا انو قج مشح الحق بالافراح الى جيات  تحتػؼ عمى أؼ معمػمات خاشئة ك اغفالات كبيخة, ك
 (35)العميا في السادة  الإدارةمػضفي  السذخفيغ ك ك الإدارةتابعة الى السؤسدات مثل مجمذ 

فسشحيع في الػقت نفدو حق الاعتخاض عمى ما يحتػؼ الإفراح مغ معمػمات كسا اكجب 

                                                           
(1)  Principle 2 Institutional investors should have a robust policy on managing 
conflicts of interest in relation to stewardship and this policy should be publicly 
disclosed. Lbid. 
(2) Lbid, p 30. 

الريشي ك الفرل الخاص بالافراح لع يججؼ نفعاً الا بالمغة الريشية حيث  الساليةالبحث عغ قانػف الأكراؽ  (5)
عمى  الاعتسادلع يدسح السذخع الريشي بتخجستيا الى  المغة الإنكميدية كسا في بعس القػانيغ الاخخػ,ك تع 

 خكحات التػضيحية ليحا القانػف. الذ
China securities regulatory commission, " PROVISIONS ON THE SUPERVISION 
AND ADMINISTRATION OF DEPOSITIRY RECEIPTS UNDER THE STOCK 
CONNECT SCHEME BETWEEN DOMESTIC AND OVERSEAS STOCK EXCHANG 
ARE PROMULGATED", February 11, 2022. 
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ػمات غيخ الرحيحة ( حيث حسل مغ اعصى السعم84ك 85الحساية لمسدتثسخيغ في السػاد )
 .(1) (197)كاجب التعػيس في السادة 

( مغ 55السذخع الأردني قج نطع الإفراح في عجد مغ القػانيغ فقج نرت السادة )كسا نجج     
لا يجػز لأؼ شخز أف يقػـ بأؼ -1عمى "  8117( لدشة 18رقع )الشافح  الساليةقانػف الأكراؽ 

البيانات التي  مخفقاً بيا جسيع السعمػمات ك الييئة كعخض عاـ إلا إذا تقجـ بشذخة إصجار إلى 
 يرجر السجمذ تعميسات يحجد فييا السعمػمات ك -8ؼ.ستثسار الإتسكغ السدتثسخ مغ اتخاذ قخاره 

 إرفاقيا بيا" . البيانات الػاجب تزسيشيا في نذخة الإصجار ك

( 35)بيغ بيانات الإفراح في السادة  فقج 8111( لدشة 88رقع )الشافح  الاردني قانػف البشػؾ اما
التي تشز عمى" يمتدـ مجمذ إدارة البشظ بتقجيع حداباتو الختامية السرجقة مغ السػجقق القػانػني 

, كسا يمتدـ الساليةلحداباتو إلى البشظ السخكدؼ خلبؿ مجة لا تتجاكز الذيخيغ مغ نياية الدشة 
بالحرػؿ عمى مػافقة خصية مدبقة مغ البشظ  تحت شائمة السدؤكلية القانػنية الإدارةمجمػذ 

 السخكدؼ عمػى إؼ مسا يمي أ. الحدابات الختامية مرجؽ عمييا مغ مجقق حداباتو القانػني ك
نذخىا بأؼ كسيمة  ب. إعلبف ىحه الحدابات ك .ذلظ قبل عخضػيا عمػى الييئػة العامة لمسداىسيغ

( لدشة 85رقع ) الأردني الشافحلبشظ السخكدؼ قانػف ا كانت, إضافة الى ما تقجـ مغ القػانيغ نجج
 الساليةبدػلبمة السخاكد  تعجيلبتو اللبحقة اشتسل عمى البيانات الستعمقػة بالافرػاح ك ك 1971

( نز عمى اف 55مداىسييا ففي السادة رقع ) ضساف حقػؽ مػدعييا ك لمبشػؾ السخخرة ك
اف لا يتخح  داباتو الختامية الدشػية ك"لمبشظ السخكدؼ اف يصمب مػغ أؼ بشػظ مخخز عجـ نذخ ح

يلبحع مسا سبق اف السذخع  .أؼ اجخاء يتعمق بتػزيع أرباحو قبل اف يػافق عمييا البشظ السخكدؼ"
الاردني اعصى عشاية للبفراح الا انشا لع نجج ما يجؿ عمى الإفراح عغ البيانات الاجتساعية, 

 السالية( مغ قانػف الأكراؽ 55نا الى السادة )خحىا بالاعتبار اذا ما عجا لكغ ذلظ لا يسشع مشا
التي اشارت الى " جسيع السعمػمات ك البيانات التي تسكغ السدتثسخ مغ اتخاذ الأردني الشافح 

 قخاره" ك ىحا يعشي اشلبؽ الشز الحؼ يذسل بيانات الإفراح فلب يػجج ما يسشع الإفراح عشيا.

راح في قػانيغ مختمفة مشيا قانػف سػؽ الأكراؽ اما السذخع العخاقي فشججه قج كزع مػاد الإف
كقانػف السرارؼ  الشافح السعجؿ العخاقيكقانػف الذخكات  8115( لدشة 75السؤقت رقع ) السالية
الى اف ىشاؾ معمػمات تفرح عشيا  اليو, الا اف اكؿ ما يسكغ اف يذار 8115( لدشة 95رقع )

في  8111( لدشة 8تعميسات الإفراح رقع ) اليياالذخكات ك السؤسدات اثشاء عسميا اشارت 
                                                           

(1)  Tiecheng Yang, Yang Chen, Zhao Zhang Virginia Qiao, Zhenyu Wano, Shuozhu 
Zheng, " LEGAL COMMENTARY" han kun law offices, January 16, 2020. 
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تدكيج الييئة بالتقخيخ الدشػؼ  السالية( مشيا "عمى كل شخكة مجرجة في سػؽ الأكراؽ 1السادة )
لمييئة امياؿ  كنذخه بػسائل الاعلبـ الستاحة, ك السالية( يػـ مغ انتياء سشتيا 141خلبؿ )

 الساليةفي كل الأحػاؿ لتقجيع بياناتيا  شخكات القصاع السختمط مجة إضاؼية لا تتجاكز الدشة
كصفاً لمسخاشخ التي  -أ/ سابعاً  الإدارةتحتدب مغ السجة السحكػرة....... كيتزسغ تقخيخ مجمذ 

كصف  الإنجازات التي حققتيا الذخكة مجعسة بالأرقاـ ك -تتعخض ليا الذخكة اف كججت. ثامشاً 
تحميلًب لمسخكد السالي  -. عاشخاً الساليةللبحجاث اليامة التي مخت عمى الذخكة خلبؿ الدشة 

", فشجج ىحه السادة احتػت عمى معمػمات تكذف  الساليةنتائج اعساليا خلبؿ الدشة  لمذخكة ك
 عشيا الذخكات اثشاء عسميا.

/ ثالثاً( قج نز "تصخح الاسيع 59فشجج السذخع في السادة ) العخاقي الشافحاما في قانػف الذخكات 
ػر خلبؿ ثلبثيغ يػما مغ تاريخ السػافقة عمى تأسيذ الذخكة ببياف يرجره الباؾية عمى الجسي

 كيشذخه السؤسدػف في الشذخة كفي صحيفتيغ يػميتيغ في الاقل بعج مػافقة السدجل عميو, ك
 ؾيسة الديع ك عجد الاسيع السصخكحة للبكتتاب ك -8نز عقج الذخكة.  -1:يتزسغ ما يأتي

الاعمى لعجد الاسيع التي يجػز الاكتتاب  الادنى ك الحجيغ -5السبمغ الػاجب دفعو عغ كل سيع
اية  -7. الاتفاقات العقػد ك -3نفقات تأسيذ الذخكة.  -4. مجتو كاف الاكتتاب كم-5 .بيا

تقخيخ المجشة السذكمة بسػجب البشج ثانيا مغ السادة )  -8معمػمات اخخػ يزيفيا السؤسدػف.  
" , بيحا نخػ اف السذخع قج بيغ السعمػمات التي . عيشية( مغ ىحا القانػف, عشج كجػد حرة 89

غ بإضافة يقج جعل الباب مفتػحا لمسؤسد هنججك زيادة عمى ذلظ يجب ادراجيا في بياف الاكتتاب 
أؼ معمػمات الى بياف الاكتتاب اف كججت كتعتبخ ىحه مغ الامتيازات التي تحتدب لمسذخع 

 .(1)العخاقي

الى اف مغ مياـ ىيئة الأكراؽ الإفراح العخاقي السؤقت  الساليةراؽ كسا أشار في قانػف سػؽ الأك 
/د( الى اف تخػؿ الييئة "اصجار قػانيغ لمكذف عغ 18( مشو الفقخة )18حيث أشار في القدع )

السعمػمات كالتقاريخ التي يتصمب نذخىا لمجسيػر كالستػفخة لجػ الذخكات السعخكضة سشجاتيا 
التقاريخ  , ك تتغيخ كافة السعمػمات كاليةالسللبكتتاب اك التػزيع اك التبادؿ بيا في سػؽ الأكراؽ 

اذ انيا تتصمب مخاجعة في حالة عخضيا بذكلٍ خاشيء اك غيخ متكامل اك كاذب اك مطمل اك 
 مخالف لاؼ حكع مغ احكاـ قانػف الذخكات".

                                                           
يع, "  (1) يع إسساعيل إبخاـ تشفيح التدامات الذخكات السداىسة بالافراح في سؽق رائج ؼيرل غازؼ الخبيعي, إبخاـ

-99ص),1, عجد9" , مجمة السحقق الحمي لمعمػـ القانػنية ك الدياسية, مجمج )دراسة مقارنة( الساليةالأوراق 
143.) 
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 الساليةمغ قانػف سػؽ الأكراؽ 18( القدع 18مسكغ اف نعتبخ اف الإفراح السصمػب في السادة )
ك يعج الإفراح  السؤسدات قبل اف تباشخ عسميا راح اكلي تقػـ بو الذخكات كىػ افالسؤقت 

 . 1مسا يداىع في اتخاذ القخار الاستثسارؼ 

التي نرت عمى "  (54نججه ذكخ الإفراح في السادة )  العخاقي الشافحاما قانػف السرارؼ     
سجلبت كاؼية تسكشو مغ  بيانات ك يعتسج السرخؼ أنطسة معمػماتية ك :يكػف الافراح كالآتي

 الافراح بذفاؼية عغ كضع الديػلة الحؿيؿية لجيو بجسيع العسلبت الخئيدة التي يتعامل بيا".

 الحج مؼ أساليب السشافدة غيخ السذخوعة و الإغخاق التجاري ثانياً: 

اما ؼيسا يتعمق بسطاىخ السشافدة غيخ السذخكعة اك الاغخاؽ فقج كانت محلًب لمتشطيع في     
حساية السدتثسخيغ بسا في ذلظ السدتثسخيغ السؤسديغ مغ عمى انيغ مقارنة ك محمية حخصاً قػ 

اك الإغخاؽ ك ذلظ بأتخاذ عجداً مغ الإجخاءات التي يخاىا السذخع كفيمة السشافدة غيخ السذخكعة 
 سخالفة لمقانػف ك مخالفة لمعخؼ التجارؼ.ال بتػفيخ الحساية تجاه الاساليب

يصاني قج تجاكز ىحه السخاشخ اك يسكغ القػؿ اف ضيػرىا في بيئتو يكاد يكػف فشجج السذخع البخ 
مشعجماً مسا جعمو يشطع عسل اشخاص البيئة التجارية بسا يداعج مػاجية السشافدة مخة ك خمقيا 
مخة أخخػ, حيث اف مشطػر السذخع البخيصاني لمسشافدة الجيجة ىي عامل تذجيع لمذخكات)العامة 

 .(8)لعسل السدتسخ ك بالشتيجة تحقيق فػائج لمسدتفيجيغ مغ ىحه الذخكاتك الخاصة( عمى ا

ك بحلظ عسج الى انذاء ىيئة أسػاؽ الساؿ في تعجيلبت قانػف اصلبح السؤسدات ك التشطيع العاـ 
, ك ىي ىيئة مدتقمة يتع تعيشيا مغ قبل الحكػمة ابتجاءً ك لكشيا تكػف 8115البخيصاني لدشة 

بعيجة كل البعج عغ أؼ تأثيخات سياسية ك شخرية ك يتع الحخص عمى ذلظ مدتقمة في عسميا ك 
مغ خلبؿ اختيار أعزائيا كفق شخكط ك اختبارات صارمة, ك يكػف ليحه الييئة تقجيع السذػرة 
لكل مغ يصمبيا سػاء مغ القصاع العاـ اـ الخاص, كحلظ مشحيا صلبحيات كاسعة مغ حيث 

بعس  في لػثائق ك الدشجات ك السخاسلبت الالكتخكنية كاجخاء التحؿيقات ك اخح الشدخ مغ ا

                                                           
اثر الإفصاح عن عناصر التنمٌة المستدامة فً ترشٌد عبد الرحمن عادل خلٌل و حسٌن علً محمد صغٌر,"  1

مجلة العلوم الإنسانٌة و قرارات الاستثمار) دراسة مٌدانٌة على عٌنة من الشركات الصناعٌة السودانٌة (",
 . 599-584, ص 2022, 8, العدد 3الطبٌعٌة , المجلد 

(2)  CMA,"competition assessment guidelines", part 1: overview, 2023 ,pp 4 
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الحالات سسح ليا بأف تحرل عمى الشدخ الاصمية مغ الػثائق اذا لدـ الامخ, ك بأمكانيا الؿياـ 
 .(1)بحلظ كمو دكف اذف رسسي سابق مغ الحكػمة

ذخكات فشجج التذخيع البخيصاني في الفرل الأكؿ مغ قانػف السشافدة يحزخ الاتفاقات بيغ ال
اك حتى اف كاف اليجؼ مغ كراءىا مشع السشافدة, حيث يعتبخ اف  التي تسشع السشافدة ك تقيجىا

مشع السشافدة العادلة ك القػية يؤثخ عمى البيئة التجارية البخيصانية, ك أشار القانػف الى اف 
مغ شأنو  الاتفاقات سػاء كانت رسسية اك غيخ رسسية ك مغ ضسشيا السكالسات الياتؽية ك كل ما

اف يزخ بالسشافدة الجيجة حتى التعاملبت التي لا تخقى الى مدتػػ الاتفاؽ ىي صػرة مغ صػر 
. ك تجعى ىحه التكتلبت )بالكارتلبت( ك تعج مغ اخصخ ما يػاجو البيئة (8)حزخ السشافدة

 اف في ىحا الفرل الرعب الكذف عشيا, ك مغ السلبحع التجارية البخيصانية حيث يكػف مغ
 .(5)خع البخيصاني حزخ ما يسشع السشافدة أؼ انو يدعى الى ايجادىاالسذ

ىي ما أشار اليو في  اما مشع السشافدة ك التي يعجىا السذخع البخيصاني محزػرة بحج ذاتيا
السشافدة التي تقػـ بيا شخكة كبخػ مشفخدة لغخض الديصخة ل الثاني مغ قانػف السشافدة, ىي الفر

الؿياـ بالاعساؿ التعدؽية التي تخخج السشافدة مغ اشارىا الرحيح ك  عمى الدػؽ ىشا يسشعيا مغ
يا زرفع الأسعار اك خفمثل أشار الى عجد مغ الرػر التي تعتبخ مغ السشافدة غيخ السذخكعة 

برػرة كبيخة عغ السعخكؼ لشػع البزاعة ك كحلظ التسيد ك الخرع ك الحػافد ك كل امخ يبعث 
 .(5)ة عادلةعمى الذظ في كػنو يخمق مشافد

كحلظ نجج اف قانػف السشافدة البخيصاني قج اشتسل في الفرل الثاني مشو عمى العقػبات السذجدة 
التي سسح بيا لمجيات السدؤكلة عغ السشافدة تبجأ مغ فخض الغخامات ك مشيا ما يرل الى 

% مغ اجسالي مبيعات السخالفيغ في بعس الأحياف, ك إبصاؿ العقػد التي تشتيظ 11حػالي 
 الإدارةفخض العقػبات عمى مجيخؼ الذخكات البخيصانية السخالفة ك مشعيع مغ تػلي القانػف ك 

                                                           
(1) David Currie, Alex Chisholm and Tim Jarvis,"institutional design and decision-
making in the competition and markets authority", competition policy 
international, 10(2014),pp(13-14) 
(2) OFT,"Aquick guide to competition and consumer protection laws that affect 
your business". 
(3) OFT,"competing fair" anintroduction to the laws on anti-competitive behavior, law 
2005. 
(4) Quickguides,"overview of uk competition law" ashurst 2021. 
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خسدة عذخ سشة احياناً, كسا يحق لمستزخريغ مغ اعساؿ حزخ السشافدة اك  14لسجة ترل الى 
 .(1)السصالبة بالتعػيس السشافدة غيخ السذخكعة

اما السذخع الريشي نججه قج عج الامغ الاقترادؼ ىػ أساس الامغ القػمي لبلبده حيث نجج اف 
مشو عخؼ " الامغ  (8)في السادة  8114قانػف الامغ القػمي لجسيػرية الريغ الذعبية لدشة 

القػمي ىػ الػضع الحؼ يتع ؼيو نطاـ الجكلة ك الديادة ك الػحجة ك الدلبمة ك رفاـية الذعب ك 
شسية السدتجامة للبقتراد....." ؼيعصي ىحا التعخيف رؤية شاممة للبمغ القػمي بأبعاده الستعجدة الت

الأجشبي  ستثسارالإك مشيا الامغ الاقترادؼ خرػصاً في عسميات عبخ الحجكد فشججه في قانػف 
مخ انفاذ قج أحاؿ اف. (8)قج كفخ الحساية داخمياً ك خارجياً لمبيئة التجارية الريشية 8119الريشي 

السشافدة الى جيات ثلبث يكػف ليا الاختراص في الشطخ الى كل ما يؤدؼ الى خمق مشافدة 
( ك إدارة الجكلة MOFCOMغيخ مذخكعة ك ىحه الجيات ىي كزارة التجارة ك الرشاعة )

( NDRC( ك المجشة الػششية لمتشسية ك الإصلبح في جسيػرية الريغ الذعبية)SAICلمرشاعة )
كسا في التذخيع البخيصاني . (5)الجيات مذتخكة في سبيل مشع السشافدة غيخ الذخكعةتعسل ىحه 

فأف الريشي يجعسيا مخة ك يحزخ ما يسشعيا مخة أخخػ فيػ يحزخىا في الاتفاقات التي تتع بيغ 
كاحج كسا في السؤسدات ك يجعسيا في الذخكات السفخدة حتى  إستثسارجساعات مذتخكة في 

ئتاً ترشع الخفاـية عغ شخيق عسل كل مدتثسخ بالبحث عغ تػفيخ الأفزل تدتصيع اف تخمق بي
لخاحة السجتسع , ك بالشطخ الى اف الرشاعة الريشية قج غدت العالع فاف السذخع الريشي يجرس 
عسميات السشافدة غيخ السذخكعة ك ما يسثميا ك ما يؤثخ عمييا في العالع اجسع حتى يدتصيع 

السعجؿ  1995بالحىاب الى قانػف السشافدة غيخ السذخكعة الريشي .ك (5)حفع بيئتو التجارية
مشو عخؼ السشافدة غيخ السذخكعة بأنيا " ؾياـ كياف تجارؼ بتعصيل امخ  (8)نججه في السادة 

 السشافدة في الدػؽ ك يتدبب بالاضخار بالحقػؽ السذخكعة ك مرالح الكيانات التجارية اك

                                                           
(1) Timothy Melver and Anne-Mette Heemsoth,Deb evoiseo and plimpoton 
llp,"competition law in the united kingdom: overview law,stated as at 1-sep-
3023/united kingdom. 
(2) Meirong Jin and Qian Li," China'n anti-monopoly merger contrl and national 
security: interactions with foreign investment law and beyond",journal of 
national security law and policy,13(2023), pp(471-507). 
(3) China competition bullentin, apuplication of the competition law and 
economics network at melbourne law cshool, university of Melbourne, 2016,40. 
(4)Jin and Li ,Op.Cit n3,p91.  
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اشارت  (9)اما السادة ,  (8)بيغ صػر السشافدة غيخ السذخكعة (3)ك في السادة  ,(1)لسدتيمكيغ"ا
  .(1)الى الػسائل الغيخ السذخكعة التي يسكغ اف تؤدؼ الى مشافدة غيخ مذخكعة

                                                           
(1) Art 2 For the purposes of this Law, “an act of unfair competition” means that in its 
production or distribution activity, a business entity disrupts the order of market 
competition and causes damage to the lawful rights and interests of other business 
entities or consumers, in violation of this Law. Anti-unfair competition law of the 
people's republic of China. 

لأغخاض ىحا القانػف, تعشي عبارة "عسل مغ أعساؿ السشافدة غيخ العادلة" ؾياـ كياف تجارؼ في نذاشو  8السادة 
الإنتاجي أك التػزيعي بتعصيل نطاـ السشافدة في الدػؽ كالتدبب في إلحاؽ الزخر بالحقػؽ كالسرالح السذخكعة 

. قانػف مكافحة السشافدة غيخ العادلة لجسيػرية لكيانات تجارية أخخػ أك مدتيمكيغ, في انتياؾ ليحا القانػف 
 الريغ الذعبية.

(2)Article 6 A business entity shall not commit any of the following acts which create 
confusion, misleading consumers into believing that its own goods is the goods of 
another business entity or has a certain connection with another entity : (1 ) Using, 
without authorization, any mark identical or similar to the name, packaging or 
decoration, etc. of another business entity’s goods which has certain reputation ; (8 )
Using, without authorization, another business entity’s name (including short name 
and brand name), or a social organization’s name (including short name), or a 
person’s name (including pseudonym, stage name and name translation), in each 
case with certain reputation; (5 ) Using, without authorization, the principal part of a 
domain name, the name of a website, or a web page, etc., in each case with certain 
reputation, of another entity; or (5 ) Any other confusing act sufficient to mislead the 
consumers into believing that its goods is the goods of another business entity or 
hascertain connection with another business entit 

لا يجػز لمكياف التجارؼ ارتكاب أؼ مغ الأفعاؿ التالية التي تدبب ارتباكًا أك تزميلًب لمسدتيمكيغ  (3)السادة 
( استخجاـ أؼ علبمة مصابقة أك 1خ: )ليعتقجكا أف سمعو ىي سمع كياف تجارؼ آخخ أك ليا صمة معيشة بكياف آخ

( 8مذابية لاسع أك تغميف أك زخخفة أك غيخ ذلظ مغ سمع كياف تجارؼ آخخ لو سسعة معيشة دكف إذف; )
استخجاـ اسع كياف تجارؼ آخخ )بسا في ذلظ الاسع السخترخ كاسع العلبمة التجارية( أك اسع مشطسة اجتساعية 

شخز )بسا في ذلظ الاسع السدتعار كاسع السدخح كتخجسة الاسع( دكف )بسا في ذلظ الاسع السخترخ( أك اسع 
( استخجاـ الجدء الخئيدي مغ اسع السجاؿ أك اسع مػقع كيب أك صفحة كيب 5إذف, في كل حالة بدسعة معيشة; )
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أؼ فعل مخبظ آخخ كاؼٍ لتزميل  اك (5دكف إذف, كما إلى ذلظ, في كل حالة بدسعة معيشة, لكياف آخخ; )
 مكيغ ليعتقجكا أف سمعو ىي سمع كياف تجارؼ آخخ أك ليا صمة معيشة بكياف تجارؼ آخخ دكف إذف.السدتي

(1)Article 9 A business entity shall not commit any of the following acts which infringe 
trade secrets of another (:1 ) Obtaining a trade secret from its lawful holder by theft, 
bribery, fraud,coercion, hacking into the electronic information system or any other 
illicit means (8 ) Disclosing, using, or permitting another to use the trade secret 
obtained from its lawful holder by means as specified in the preceding paragraph 

( 1لا يجػز لأؼ كياف تجارؼ ارتكاب أؼ مغ الأفعاؿ التالية التي تشتيظ الأسخار التجارية لمغيخ: ) 9لسادة ا
الحرػؿ عمى سخ تجارؼ مغ حاممو الذخعي بالدخقة أك الخشػة أك الاحتياؿ أك الإكخاه أك اختخاؽ نطاـ 

دخ التجارؼ الحؼ حرل عميو مغ ( الكذف عغ ال8السعمػمات الإلكتخكني أك أؼ كسيمة غيخ مذخكعة أخخػ. )
 حاممو الذخعي أك استخجامو أك الدساح لمغيخ باستخجامو بإحجػ الػسائل السبيشة في الفقخة الدابقة.

 (5 ) Disclosing, using, or permitting another to use any trade secret underits control 
in violation of a legal obligation, or the requirements of its lawful holder, for 
protecting the confidentiality of trade secrets (;5 ) Aiding and abetting, or luring one to 
obtain, disclose, use or permit another to use any trade secret of its lawful holder by 
violating one’s legal obligation, or the requirements of lawful holder, for protecting 
the confidentiality of trade secrets.Any natural person, legal person or 
unincorporated organization shall be deemed to infringe the trade secret if they 
commit any unlawful acts setforth in the preceding paragraphs.Where a third party 
knows or should have known that an employee or aformer employee of the lawful 
holder of a trade secret or any other unit or individual has committed an illegal act 
as specified in the first paragraph of this Article, but still obtains, discloses, uses, or 
permits another to use the trade secret in question, the third party shall be deemed 
to infringe the trade secret. For the purposes of this Law, “a trade secret” means 
any commercialinformation unknown to the public, including but not limited to 
technology or business information, with commercial value and for which its lawful 
holder has taken proper confidentiality measures.  

( السداعجة كالتحخيس أك الإغخاء عمى الحرػؿ عمى أك الكذف عغ أك استخجاـ أك الدساح لذخز آخخ 5)
باستخجاـ أؼ سخ تجارؼ لحامميا الذخعي مغ خلبؿ انتياؾ التدامو القانػني أك متصمبات حامميا الذخعي لحساية 

مجمجة مشتيكًا لمدخ التجارؼ إذا  سخية الأسخار التجارية. كيعتبخ أؼ شخز شبيعي أك اعتبارؼ أك مشطسة غيخ
ارتكب أيًا مغ الأفعاؿ غيخ القانػنية السشرػص عمييا في الفقخات الدابقة. إذا عمع شخؼ ثالث أك كاف يجب أف 
يعمع أف مػضفًا أك مػضفًا سابقًا لجػ الحامل الذخعي لدخ تجارؼ أك أؼ كحجة أك فخد آخخ قج ارتكب فعلًب غيخ 
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بعج اف كانت قػانيشو تخمػ مغ الحساية عغ اعساؿ السشافدة غيخ السذخكعة  السذخع الاردني ك اما
 (14)الأردني الشافح رقع  الاسخار التجارية لسذخكعة كتجارؾ الامخ بإصجار قانػف السشافدة غيخ ا

 اساليب السشافدة غيخ السذخكعة ك ليػرد الاحكاـ الكفيمة بالإحاشة بكافة صػر ك 8111لدشة 
( مغ القانػف الحكػر الى 8يتبشى معيار عاـ بيحا الذأف, حيث اشارت الفقخة )أ( مغ السادة )

يعتبخ عسلب مغ اعساؿ السشافدة غيخ بعس الرػر لمسشافدة غيخ السذخكعة فشرت عمى اف: " 
عمى  السذخكعة كل مشافدة تتعارض مع السسارسات الذخيفة في الذؤكف الرشاعية اك التجارية ك

الاعساؿ التي بحكع شبيعتيا تدبب لبدا مع مشذأة احج السشافديغ  -1رػص ما يمي: كجو الخ
الادعاءات السغايخة لمحؿيقة في مداكلة التجارة  -8اك مشتجاتو اك نذاشو الرشاعي اك التجارؼ. 

التي قج تدبب ندع الثقة عغ مشذأة احج السشافديغ اك مشتجاتو اك نذاشو الرشاعي اك  ك
يانات اك الادعاءات التي قج يدبب استعساليا في التجارة تطميل الجسيػر ؼيسا الب -5التجارؼ. 

يتعمق بصبيعة السشتجات اك شخيقة ترشيعيا اك خرائريا اك كسياتيا اك صلبحياتيا للبستعساؿ. 
اؼ مسارسة قج تشاؿ مغ شيخة السشتج اك تحجث لبدا ؼيسا يتعمق بسطيخه الخارجي اك شخيقة  -5

 الجسيػر عشج الاعلبف عغ سعخ السشتج اك شخيقة احتدابو". عخضة اك قج تطمل

: " اذا كانت السشافدة غيخ السذخكعة متعمقة بعلبمة  شارت الفقخة )ب( مغ الساده نفدياكا    
تؤدؼ الى تزميل الجسيػر  تجارية مدتعسمة في السسمكة سػاء كانت مدجمة اـ غيخ مدجمة ك

 .(1)مغ ىحه السادة"فتصبق في ىحه الحالة احكاـ الفقخه أ 

اعلبه كاف السذخع الاردني قج اكردىا  ةلى اف الرػر السذار ليا في الساديججر الاشارة ا ك    
عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ, حيث يسكغ لمقزاء اف يؿيذ عمييا لاضافة اؼ عسل يتعارض مع 

 غيخ السذخكعة.اعتباره مغ قبيل اعساؿ السشافدة  السشافدو الذخيفو في البيئو التجاريو ك

( الى اف:" لكل ذؼ 5شارت السادة )أف البيئة التجاريةحخص السذخع الاردني عمى حساية  ك      
مرمحة السصالبة بالتعػيس عسا لحقو مغ ضخر نتيجة اؼ مشافدة غيخ مذخكعة", عمى ىحا 
                                                                                                                                                                      

الفقخة الأكلى مغ ىحه السادة, كلكشو لا يداؿ يحرل عمى الدخ التجارؼ السعشي أك قانػني كسا ىػ محجد في 
يكذف عشو أك يدتخجمو أك يدسح لذخز آخخ باستخجامو, يعتبخ الصخؼ الثالث مشتيكًا لمدخ التجارؼ. 

سبيل  كلأغخاض ىحا القانػف, يعشي "الدخ التجارؼ" أؼ معمػمات تجارية غيخ معخكفة لمعامة, بسا في ذلظ عمى
السثاؿ لا الحرخ السعمػمات التكشػلػجية أك التجارية, ذات الؿيسة التجارية كالتي اتخح حامميا الذخعي التجابيخ 

 السشاسبة لمحفاظ عمى سخيتيا.
عمى الخجمات  ةمغ ىحه الساد ب أ كفي الفقختيغ  ةالاحكاـ الػارد ؼ فقج نرت عمى اف: " تدخ  )ج( ةاما الفقخ  (1)

 ".حدب مقتزى الحاؿ
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لقانػني ىػ الاساس ا الأردني الشافح الاسخار التجارية يعتبخ قانػف السشافدة غيخ السذخكع ك
 (55)الأردني الشافح رقع مغ القانػف السجني  (843)لمسصالبة بالتعػيس ذلظ استشاداً لشز السادة 

ىي دكف شظ احكاـ تػفخ الحساية لمسدتثسخ السؤسدي باعتباره احج اعزاء البيئة  1973لدشة 
مشح  كساالتجارية التي قج يتعخض فييا الى اؼ اسمػب مغ اساليب السشافدة غيخ السذخكعة 

السذخع الاردني لمسجعي في دعػػ السشافدة غيخ السذخكعة الحق بالتقجـ بسجسػعة مغ الصمبات 
    .(1)السحافطة عمى الادلة ذات الرمة كالحجد التحفطي  كػقف السشافدة ك

الشافح لع يذخ الى السقرػد بالسشافدة العخاقي فاف قانػف التجارة اما بالشدبة لمسذخع العخاقي,    
تخؾ مػضػع ىحه السشافدة لمقػاعج العامة  كػنو الغى باب الالتدامات التجارية ك, السذخكعةغيخ 

الشساذج  بخاءة الاختخاع ك مشيا قانػف الاحكاـ الخاصة التي كردت بذأنيا في بعس القػانيغ  ك
لدشة  (81)رقع التجارية ك البيانات قانػف العلبمات  ك السعجؿ 1971لدشة  (34)رقع  الرشاعية

العخاقي  بعس القػاعج الخاصة بالاسع التجارؼ التي يتزسشيا قانػف التجارة ك الشافح 1947
الشافح فأنو عخؼ السشافدة في السادة الاكلى  العخاقي مشع الاحتكار , اما قانػف السشافدة ك(8)الشافح

بانو الجيػد السبحكلة في سبيل التفػؽ الاقترادؼ كلػع يعخؼ السشافدة غيخ السذخكعة, غيخ انو 
ليسشع مسارستيا مغ قبل السيتسيغ ذكخ مجسػعة مغ الترخفات اشمق عمييا مرصمح السحطػرات 

( مشو عمى اف: " تحطخ اية 11ت السادة )في الفرل الثالث مشو, حيث نر بالاعساؿ التجارية
مشع الاحتكار اك الحج مشھا اك  مسارسات اك اتفاقات تحخيخية اك شؽھية تذكل اخلبلًا بالسشافدة ك

اكلا : تحجيج اسعار الدمع اك  : بخاصة مايكػف مػضػعھا اك الھجؼ مشھا ما يأتي مشعھا ك
ثالثا :  .حجيج كسية الدمع اك اداء الخجماتثانيا : ت .ما في حكع ذلظ الخجمات اك شخكط البيع ك

تقاسع الاسػاؽ عمى اساس السشاشق الجغخاؼية اك كسيات السبيعات اك السذتخيات اك العساؿ اك 
رابعا : الترخؼ اك الدمػؾ  .مشع الاحتكار عمى اؼ اساس اخخ يؤثخ سمبا عمى السشافدة ك

اك تعخيزھا لخدائخ جديسة بسا في  السؤدؼ لعخقمة دخػؿ مؤسدات الى الدػؽ اك اقرائھا عشو
لا يعج  خامدا : التػاشؤ في العصاءات اك العخكض في مشاقرة اك مدايجة ك .ذلظ البيع بالخدارة

مغ قبيل التػاشؤ تقجيع عخكض مذتخكة يعمع فيھا اشخاؼھا عغ ذلظ مشح البجاية عمى اف لا تكػف 
سادسا : التسييد بيغ العساؿ  .صػرة كانت باية الاحتكار ك الغاية مشھا السشافدة غيخ السذخكعة ك

سابعا : ارغاـ  .شخائھا الخجمات اك شخكط بيعھا ك في العقػد الستذابھة بالشدبة لاسعار الدمع ك
ثامشا : رفس التعامل دكف مدػغ  .عسيل لھا عمى الامتشاع عمى التعامل مع جھة مشافدة لھا

                                                           
 /ج( مغ قانػف السشافدة غيخ السذخكعة الأردني. 5السادة ) (1)
, 8115 ,عسافالاكلى,  يةدار الثقافة كالجار العمس,  1, ط1ج ,القانؽن التجاري  ,السقجادؼ يعادؿ عم (8)
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تاسعا : الدعي لاحتكار مػاد معيشة  . قانػني مع عسيل معيغ بالذخكط التجارية السعتادة
ضخكرية لسسارسة جھة مشافدة لشذاشھا اك شخاء سمعة اك خجمة معيشة بالقجر الحؼ يؤدؼ الى 

عاشخا : تعميق بيع اك تقجيع خجمة بذخاء سمعة اك سمع  .رفع سعخھا في الدػؽ اك مشع انخفاضو
حادؼ عذخ : ارغاـ جھة اك  .اخخػ اك بذخاء كسية محجدة مشھا اك بصمب تقجيع خجمة اخخػ 

شخؼ اك حرػؿ ايا مشھسا عمى اسعار اك شخكط بيع اك شخاء خاصة غيخ مبخرة بذكل يؤدؼ 
( مغ القانػف 11الى اعصائو ميدة في السشافدة اك الى الحاؽ الزخر بو". كسا نرت السادة )
عخ شخائو الحؿيقي ذاتو: " اكلًا : يحطخ عمى اية جھة اعادة بيع مشتج عمى حالتو بدعخ اقل مغ س

مراريف الشقل اف كججت اذا كاف  الخسػـ السفخكضة عمى السشتج ك الزخائب ك اليومزافا 
يقرج بدعخ الذخاء الحؿيقي : الدعخ السثبت  الھجؼ مغ ذلظ الاخلبؿ بالسشافدة السذخكعة, ك

اتبع ". ؼيلبحع اف السذخع العخاقي عج تشديل الخرػمات السشرػص عميھافي قائسة الذخاء ب
مغ ثع فاف اساليب  , كساؿ التي تعج مشافدة غيخ مذخكعةالسعيار الذكمي حيث حجد الاع

 ةالاعخاؼ التجارية تعج مشافدة مذخكع ك السشافدة التي لا تخخج عغ الاشار الدميع كفقا لمقانػف 
 ىي احكاـ تشرب دكف شظ بسرمحة السدتثسخ السؤسدي. ك

كحلظ القػانيغ الخاصة السمحقة بو  العخاقي ك ةالتجار  ف انػ اشار السذخع العخاقي ضسغ ق كسا    
 الى تجخيع بعس صػر السشافدة غيخ السذخكعة كالعخاقي الشافح مشع الاحتكار  قانػف السشافدة ك

 .(1)فخض عمى ارتكابيا عقػبات جدائية

ىحا  اما ؼيسا يتعمق بالاغخاؽ التجارؼ فشجج اف كلب مغ السذخع البخيصاني ك الريشي بعيجيغ عغ
الخصخ التجارؼ كسا اشخنا في السشافدة غيخ السذخكعة فانيع قج عسمػا عمى تػفيخ حساية كاممة 

 لسشتجاتيع مغ الجاخل ك الخارج فلب يذكل الإغخاؽ خصخاً.

 لاغخاؽ كالخاص بسكافحو ا 8115سشو  (83)في قانػف رقع فقج عخفو اما السذخع الاردني     
:" يعج السشتج مغخقا اذا كاف الدعخ الحؼ يباع ؼيو بأنو  (5) ةفي الساد الأردني الشافحالجعع 

يذار الى الفخؽ بيغ الؿيسو  اقل مغ ؾيستو العاديو, ك -سعخ الترجيخ -لمترجيخ الى السسمكو
اشار السذخع الاردني لمزخر الستختب عغ الاغخاؽ  ك سعخ الترجيخ بيامر الاغخاؽ", يو كالعاد

عخؼ الزخر بقػلو:" الزخر البالغ اك  ة الانتاج الػششي كمغ قانػف حساي (8)ضسغ السادة 
                                                           

بخاءة ( مغ قانػف 55كالسادة ) 1985لدشة  51رقع العخاقي الشافح ( مغ القانػف التجارؼ 58يشطخ السادة ) (1)
( مغ قانػف العلبمات كالبيانات 54كالسادة ) 1971( لدشة 34رقع ) العخاقي الشافح الاختخاع كالشساذج الرشاعية

العخاقي الشافح رقع  ( مغ قانػف السشافدة كمشع الاحتكار15كالسادة ) 1947لدشة  81رقع العخاقي الشافح التجارية 
 .8111لعاـ  15
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شي اف تب بالسدتثسخ السؤسدي ك  الزخر السادؼ اك كلبىسا", كلا شظ اف ىكحا مسارسات تزخ
ظ في تعديد مػقف ذلظ السدتثسخ برخؼ الشطخ اف كاف قج احكاـ مكافحتيا سيديع دكف الذ

  مباشخة اك بػاسصة مدتثسخ محمي اخخ. ستثسارالإمارس 

اخخػ دائسة لسكافحة الاغخاؽ التجارؼ اشارت ليا  يتبشى السذخع الاردني اجخاءات مؤقتو ك    
بقػليا:" اتخاذ التجابيخ  8115لدشو  (81)مغ قانػف حساية الانتاج الػششي رقع  (15)السادة 

شمب بحلظ اـ لع يقجـ, اتخاذ  ـة, سػاء قجلمػزيخ اف يقخر بشاء عمى تشديب السجيخي -العاجمة: أ
تجابيخ عاجمة ضج السشتج السدتػرد قيج التحقيق, اذا تػصمت السجيخية الى قخار اكلي بػجػد 

تبيغ اف عجـ اتخاذ ىحه التجابيخ قج يؤدؼ الى الحاؽ  ضخر متختب عمييا ك مسارسات ضاره ك
نصاؽ  ك ةمج نػاع التجابيخ العاجمة كيتع تحجيج ا -ضخر بالسشتجيغ السحمييغ يتعحر تجاركو. ب

 تصبيقيا بسقتزى الانطسة الرادرة استشادا لاحكاـ ىحا القانػف".

في فقختيا  35كقج حجد السذخع الاردني اشكاؿ التجابيخ التي يسكغ اف تتخح بسػجب السادة    
 -مقجارىا: أ الجعع بقػليا:" تحجيج شكل التجابيخ العاجمة ك الاكلى مغ نطاـ مكافحة الاغخاؽ ك

تكػف التجابيخ العاجمة التي يتع اتخاذىا بسػجب احكاـ القانػف عمى شكل رسع اك تاميغ نقجؼ اك 
 كفالة مرخؼية لحداب دائخة الجسارؾ بذخط الا تديج عمى ىامر الاغخاؽ اك مقجار الجعع".

ف يقبل الجعع لمػزيخ السختز با كقج اقخ السذخع الاردني ضسغ نطاـ مكافحة الاغخاؽ ك    
الجعع  مغ نطاـ مكافحة الاغخاؽ ك 31كسا يؤكج السذخع الاردني في السادة  .(1)التعيجات الدعخية

اف لمػزيخ السختز في حالة قبػلو تعيجات الدعخيو اف يصمب مغ الجية الستيسة بالاغخاؽ 
تشفيح معمػمات دكرية عغ مجػ التداميا بيحا التعيج فشز عمى انو:" تقجيع معمػمات دكرية عغ 

التعيج: لمجية السخترة اف تصمب مغ اؼ مرجر قبمت مشو تعيجاتيا الستعمقة بالاسعار تقجيسو 
اف يدسح لمجية السخترة بالتحقق مغ البيانات  ليحا التعيج ك هبرػرة دكرية معمػمات عغ تشفيح

 تخزع ىحه السعمػمات الى احكاـ الدخية السشرػص عمييا في ىحا الشطاـ". ذات العلبقة ك
                                                           

لا يجػز شمب تعيجات  -تي تشز عمى اف:" اسذ قبػؿ تعيجات الاسعار: أ( مغ الشطاـ كال49السادة ) (1)
متعمقة بالاسعار مغ السرجريغ اك قبػليا مشيع ما لع يكغ الػزيخ قج اصجر قخارا اكليا بػجػد الاغخاؽ اك الجعع 

زيادة في كسا لا يجػز اف تقبل التعيجات الستعمقة بالاسعار اذا كانت تتزسغ  -كالزخر كالعلبقة الدببية. ب
تقخر الجية  -الاسعار الى حج اعمى مغ الحج الزخكرؼ لازالة ىامر الاغخاؽ اك اعمى مغ مقجار الجعع. ج

السخترة عجـ قبػؿ التعيجات الستعمقة بالاسعار السقجمة باعتبار قبػليا غيخ عسمي بدبب كثخة عجد السرجريغ 
 رجريغ بقخارىا كباسبابو اذا امكغ ذلظ".اك لاؼ اسباب اخخػ في ىحه الحالة تبمغ الجية السخترة الس
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كسا نز السذخع الاردني عمى رسػـ معيشو تفخض لسكافحة الاغخاؽ التجارؼ عشج ثبػت      
مغ قانػف حساية الانتاج الػششي. قج راعى السذخع الاردني  (8أ//5)ذلظ بسػجب السادة  تحققو ك

ذلظ ضسغ فادؼ الزخر الػاقع بدبب الاغخاؽ اف تكػف الخسػـ السفخكضة بالسقجار الكافي لت
 مغ قانػف حساية الانتاج الػششي.   (18)السادة 

/ رابعاً ( مغ  1السادة ) وفقج عخفتفي التذخيع العخاقي اما ؼيسا يتعمق بالاغخاؽ التجارؼ      
تػريج الدمع السساثمة الى الدػؽ السحمية بدعخ أقل عمى أنو: " خاؾية قانػف حساية السشتجات الع

مشيا العخاقي معياراً لمحكع التذخيعات  تزع بعس كمغ ؾيستيا العادية في سػؽ البمج السػرد", 
بحرػؿ الزخر السادؼ عمى الرشاعة السحمية إذا أدػ الإغخاؽ الى إعاقتيا, حيث نرت السادة 

 الساليةلجعع : السشفعة اك السداىسة عمى اف: " سادساً: ا نفدو قانػف ال/ سادسا , سابعا ( مغ  1)
غيخ مباشخ بأية كسيمة بسا فييا دعع الجخل اك  اكشخ التي تقجميا الجكلة السرجرة بذكل مبا

التي تؤدؼ الى تحقيق مشفعة لجيات اك افخاد يقػمػف بانتاج السشتجات اك  كلبىسااك الأسعار 
نقميا اك بيعيا اك ترجيخىا. سابعاً: الديادة غيخ السبخرة في الػاردات : استيخاد مشتجات الى 

اك غيخ مجعػمة سػاء اكاف ىحا التدايج برػرة مصمقة اـ العخاؽ بكسيات متدايجة غيخ اغخاؾية 
دبب في احجاث ضخر جديع بالسشتجات السحمية السساثمة اك تندبية مقارنة بدشػات سابقة كالتي ت

خلبفاً لغالبية التذخيعات  إستثشى السذخع العخاقي في قانػف حساية السشتجات العخاؾية ك".  السشافدة
دراعية مغ إجخاءات حساية السشتجات الػششية , حيث تشز السادة ) مػضع السقارنة السحاصيل ال

الدراعية ) عجا السحاصيل  السشتجات : مجسػع الدمع الرشاعية ك –( مشو عمى أنو:" أكلًا  1
يحسج لمسذخع العخاقي حيث التي تشتج مغ القصاع الرشاعي في العخاؽ", كىػ امخ  الدراعية ( ك

سيا كزارة الدراعة ؼيقػـ بالسشع حدب نػع السشتج ك كسيتو, ك ىحا امخٌ يعتسج عمى التقاريخ التي تدم
حدغ لاف ىحه السشتجات تكػف مػسسية ك عشج تحجيجىا في قانػف معيغ يدبب ارباكاً في 

 .حسايتيا

عمى الخغع مغ أنو يعج الأحجث مغ بيغ قػانيغ مكافحة  قانػف حساية السشتجات العخاؾيةاف      
 الخصانة الكاؼية لمػصػؿ بالسشتجيغ ك في الػاقع لايخقى لسدتػػ الػضػح كالإغخاؽ, إلا أنو 

القانػنية في العخاؽ, مسا  ية كستثسار الإالسدتثسخيغ الأجانب الى السقجار اللبزـ مغ الثقة بالبيئة 
.حجد السذخع (1)فييا ستثسارالإيقف عشجه السدتثسخ كيػليو أىسية كبخػ في تقييع البيئة السخاد 

جية الإختراص  الشافح / أكلا ( مغ قانػف حساية السشتجات العخاؾية 5العخاقي بسػجب السادة ) 

                                                           
, 5, مجمة القادسية لمقانػف كالعمػـ الدياسية, العجد الثاني, مجمج الاغخاق التجاري د. عسار حبيب جيمػؿ,  (1)

 .181, ص8111
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التصػيخ  السعادف الحؼ يحيل بجكره إلى دائخة التشطيع ك بالشطخ بصمب الإغخاؽ بػزيخ الرشاعة ك
 .(1)السعادف الرشاعي في كزارة الرشاعة ك

تي نثيخىا في معالجة السذخع العخاقي لتمظ السدألة يججر الاشارة الى اف الشقصة الجػىخية ال    
راصاتو كفقا لسا جاء مشع الاحتكار لكي يبجأ بسسارسة اخت ىػ تفعيل مجمذ شؤكف السشافدة ك

في ذلظ أىسية كبيخة عمى السػاششيغ مغ الشاحية الاقترادية لاف السجمذ السحكػر ففي القانػف 
اعجاد الخصة  تذجيعيا ك حسايتيا ك مشع الاحتكار ك انيط بو العسل عمى نذخ ثقافة السشافدة ك

 العامة لمسشافدة.

الحؼ جاء إندجاماً مع  الشافحتفعيل العسل بقانػف حساية السشتجات العخاؾية  كحلظ ضخكرة     
لغخض بشاء فتح الأسػاؽ أماـ التجارة العالسية  الستغيخات التي شخأت عمى الإقتراد العخاقي ك

حجكث ضخر قج يمحق بيا مغ السسارسات الزارة مغ سياسات إغخاؽ  تفادؼتصشاعة كششية 
الأسػاؽ بالسشتجات أك الديادات غيخ السبخرة في الػاردات أك السشتجات السدتػردة التي تجعسيا 
الجكؿ السرجرة الى العخاؽ بسا يؤدؼ الى فقجاف شخكط السشافدة العادلة لأجل ذلظ تع تقجيع 

  .العخاؾية مذخكع قانػف حساية السشتجات

الحج مغ مطاىخ السشافدة  تشطيع العلبقات الاقترادية داخل الأسػاؽ ك عميو اف ضبط ك    
ات تؤدؼ الى حساية السدتثسخيغ ستثسار الإتشطيع  حالات الاغخاؽ التجارؼ ك غيخ السذخكع ك

مخدكديتيا سدات لخفع السجاؿ الكافي لمسؤ  ؼيفدحاتع داخل الجكلة, إستثسار تشطيع  السؤسديغ ك
 الاقترادية.

 الفخع الثاني                                

 الحمؽل التذخيعية لمتحجيات الشاشئة عؼ السدتثسخ نفدو

الخاصة( تحتاج الى اف تكػف ذات ـيكل  اف السؤسدات التي تدتثسخ )الحكػمية مشيا ك    
حتى تدتصيع اف ترل الى  ستثسارالإ ادارؼ خاص, يجب اف يكػف ذا خبخة في أسػاؽ الساؿ ك

اف لع يكغ الييكل الإدارؼ قادراً عمى ذلظ فتمجأ السؤسدات في ىحه الحالة الى  أىجافيا, ك

                                                           
 يقجـ السشتج السحمي اك مغ( مغ قانػف حساية السشتجات العخاؾية عمى انو: " 5نرت الفقخة اكلا مغ السادة ) (1)

التجابيخ الالدمة لسػاجية  لاتخاذعغ شخيق الجائخة شمباً تحخيخياً الى كزيخ الرشاعة كالسعادف  يسثمو قانػنا
السسارسات الزارة عمى اف يتزسغ الصمب السعمػمات كالسدتشجات التي تؤيج كجػد تمظ السسارسات كنػع الزخر 

 ".الحاصل
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, لكغ حتى في ىحه ستثسارالإكسصاء  غيخ السباشخ عغ شخيق الاستعانة بالخبخاء ك ستثسارالإ
 ك لاء السدتثسخيغ حتى تصمع عمى عسل ىؤ  ستثسارالإلػ بديصة في  الحالة تحتاج الى معخفة ك

ليحا سعت التذخيعات الى اف تجعل إعادة اصلبح , ستثسارالإرؤية مجػ ملبئستيا لمؿياـ بحلظ 
 السؤسدي. ستثسارالإالييكل الإدارؼ مغ أكلػياتيا لغخض التقجـ في 

السؤسدي )ىي شخكات  ستثسارالإفمػ تصخقشا الى السدتثسخ البخيصاني نجج اف شخكات      
ملبييغ خ ػؿ بسػجب القانػف البخيصاني( تجيبجلًا عغ مالكي الأص ستثسارالإلغخض تشتذخ بكثخة 

بحلظ تعج السسمكة مغ السدتثسخيغ السختمفيغ,  لأمػاؿأتجسع رؤكس  السعاشات لقصاعات مختمفة ك
نطاـ مالي كاسع  ك لياعبخ السدتثسخيغ السؤسدييغ,  ستثسارالإمغ اكبخ دكؿ إدارة صشاديق 

حتى  الزساف ك التقاعج ك نججىا تدتثسخ في كل القصاعات مغ السرارؼ الى التأميغ ك
حققت ىحا  مغ خارج ىحه الرشاديق, ك الأشخاصحتى أمػاؿ  الذخكات, ك السؤسدات الخيخية ك

غ يحقق التػازف بي الشجاح لاعتسادىا عمى نطاـ ادارؼ يزع اكؿ أكلػياتو مرمحة السدتثسخيغ ك
جعل نطاميا السرالح, فقصاعيا لجيو افزل قجرة للبستجابة لمستغيخات حيث سعت الحكػمة الى 

السبتكخة ىي التي تداعج  سخيعة الاستجابة ك السدتقخة ك كجػد البيئة السخنة ك مخناً فيي تعتقج اف
ك  عسمت الحكػمة عمى تقجيع الجعع الجائعفالتقجـ,  السؤسدي عمى الشسػ ك ستثسارالإقصاع 

, مغ خلبؿ تػفيخىا يةستثسار الإارات الاسشاد الى السدتثسخيغ السؤسدييغ مغ اجل اتخاذ القخ 
الحمػؿ السشاسبة لكل نػع مغ أنػاع السخاشخ الستػقعة, كسا اشخنا الى اف الإفراح كحل تزارب 

ى ؼ, تعسل الحكػمة عمستثسار الإالسرالح ىي دعائع القػة لمسدتثسخ السؤسدي في اتخاذ القخار 
التشطيسي لتحقيق الأىجاؼ السذتخكة مغ  تعديد الحػار الجائع بيشيا ك بيغ القصاع الرشاعي ك

 .(1)خلبؿ تذكيل فخيق عسل مذتخؾ يجيخ الأصػؿ يخئدة الدكختيخ الاقترادؼ لمخديشة

كسا ىػ معخكؼ اف الحدب الحاكع ىػ  ,ز اصلبح نطاـ السؤسدات في الريغاما ؼيسا يخ    
 مغ اجل إعصاء مداحة اكبخ ك في كل الأحػاؿ تتسخكد تحت سمصتو, ك الإدارةالسديصخ فاف 

لحلظ نجج اف اصلبح السؤسدات  إنتاجية اكثخ تحتاج ىحه السؤسدات الى التشطيع الستقغ.
 السسمػكة لمجكلة قج قصع شػشاً شػيلًب لمػصػؿ الى الشتائج السخجػة, ككانت إصلبحات معقجة ك

.نجج اف (8)السرالح القػية لمجكلة التي تتعارض مع الإصلبح كمة كىحا دليلًب عمى حجع السذ
                                                           

(1)  THE UK INVESTMENT MANAGEMENT STRATEGY II, 2017, available at www. 
Gov. uk/ government / publications . 
(2)  Waikei R Lam, Markus Rodlaur And Alfred Schipke, " MODERNIZING CHINA 
INVESTING IN SOFT IN FRASTRUCTURE", international monetary fund, chapter 
11, 2017, p(307-332). 
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 استخجمت لتدييل الاعساؿ ك السؤسدات السسمػكة لمجكلة قج لعبت دكراً استخاتيجياً في التشسية ك
ؼ, رغع تعجيلبت الييكل الإدارؼ لسؤسدات الجكلة التي سشتصخؽ ليا, تججر ستثسار الإدعع الشسػ 

لع ترل  ك ستثسارالإلسؤسدات لا تداؿ ىي العشرخ الفعاؿ في إدارة الإشارة الى اف ىحه ا
كاف ىحا ىػ الجافع الخئيدي لاعادة الييكمة حتى تبقى الجكلة , اليياالخرخرة التي شغت العالع 

  .(1)الدمصاف ىي صاحبة القػة ك

لى قجرتيا لمػصػؿ ا ستثسارالإالسؤسدات الحكػمية الريشية عشج  التي تتستع بياالقػة  مطاىخمغ 
ات التي تخغب بالجخػؿ بيا بكل سيػلة, حتى كاف ستثسار الإالسعمػمات التي تخيج معخفتيا عغ 

 ات مدتقخة كإستثسار مع القصاع الخاص ك بحلظ تدتصيع الػصػؿ الى قخارات  ستثسارالإكاف ىحا 
ثابتو حتى تعتاد  فاف الشفػذ الكبيخ لمجكلة يحتاج الى تغيخات كبيخة ك بصيئة ك صحيحة ,

 .(8)القصاع الخاص عمى السداحة التي تتخمى عشيا للبفخاد ك الأشخاصالسؤسدات ك 

لقج مخت السؤسدات الريشية بثلبث مخاحل إصلبحية, الأكلى كانت مع الإصلبح     
استحػذت عمى القصاع الرشاعي في  الاقترادؼ فشجج اف العجيج مغ السؤسدات قج نست ك

حا الشسػ الدخيع تدػيق جدء كبيخ مغ الاقتراد السحمي الريشي, كسا تع الريغ, كاف ناتج ى
الكبيخ  ستثسارالإ, أدػ ستثسارالإ السشافدة مغ خلبؿ تحخيخ التجارة الخارجية ك ترعيج الدػؽ ك

ىشا ات, ستثسار الإذلظ لعجـ الخبخة في إدارة ػية الى انخفاض في ربحية الجكلة السشافدات الق ك
أدػ تذجيع السشافدة بيغ  ك أفكار متصػرة ك للئدارةبحث عغ اشكاؿ ججيجية بجءت الجكلة بال

كضع أفكار ججيجة لحث  السؤسدات الى اف قامت بعس القصاعات بإعادة تذكيل ىيئاتيا ك
 السكافأت ك مشيا نطاـ الحػافد لمسجيخيغ ك الخغبة في خجمة الجكلة ك مػضفييا عمى التصػر ك

 .(5)في اتخاذ القخارات ليةإعصاء بعس الاستقلآ

التي مغ السسكغ عجىا متجاخمة ؼيسا بيشيا. ىي  الثالثة ك بعجىا بجأت السخحمتيغ الثانية ك    
تحقيق الأكبخ ك الافخاج عغ الأصغخ, حيث ركدت الجكلة عمى تشذيط الذخكات الكبيخة السسمػكة 

                                                           
(1)  Mary E. Lovely, Yang Liang, " STATE ENTERPRISE REFORM IN CHINA: 
GRASP OR RELEASE ?", w.e. Upjohn institute for employment research. 2018, 
chapter 5, pp(83-105). 
(2)  Agatha Kratz, "REFORMING CHINA'S STATE-OWNED ENTERPRISES", 
2013(1), , open edition journal, pp(94-96). 
(3)  OECD working group on privatization and corporate governance if state owned 
assets, " STATE OWNED ENTERPRISES IN CHINA: REVIEWING THE 
EVIDENCE, 2009. 
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ػكة لمجكلة ك في السقابل تع اعجاد شخكات لادارة الأصػؿ السسم تع إعادة ـيكمتيا, ك لمجكلة ك
التلبشي تقخيباً, ىشا كاف الإصلبح  اىساؿ السؤسدات الأصغخ حتى كصمت الى الإفلبس ك

باقي  الأكبخ ؼبالاضافة الى إعادة الييكمة تع تأسيذ ممكية شخكات حجيثة بيغ الحكػمة ك
 .(1)باقي الذخكات فقط ك انسا اصمح العلبقة بيغ الحكػمة ك الإدارةبحلظ لع يرمح  القصاعات ك

, ذلظ لاف الحكػمة الحدب الحاكع لا زاؿ مديصخاً  بالخغع مغ ىحه الإصلبحات فاف الخئيذ ك
الخاصة, كسا يقػـ  الت تسارس دكرىا الخقابي كتقيج السشافدة بيغ القصاعات الحكػمية كز لا

ؼيسا يخز السؤسدات الرغيخة  اليومسا تججر الإشارة إقالتيع,  الخئيذ بتعييغ كبار القادة ك
انسا عسمت عمى دمج  السسمػكة لمجكلة التي تع اىساليا لع تدسح ليا الجكلة بالتلبشي مغ الػجػد

كل مجسػعة مغ السؤسدات ذات الغخض الػاحج مع بعزيا لخمق مؤسدة ججيجة كبيخة قادرة 
 .(8)عمى الجخػؿ الى الدػؽ 

خاضعة لمديصخة  متجاخمة ك يانات غامزة كتصػرت السؤسدات السسمػكة لمجكلة مغ ك    
أصبحت عمى غخار مخكنة,  البيخكقخاشية الى اشكاؿ محجدة اكثخ كضػحاً ك اقل سيصخة ك اكثخ

كزارات  , فاصبح التدمدل اليخمي لمسؤسدات يتذكل مغستثسارالإالسمكية السجمجة لغخض إدارة 
السختبة الثانية نجج  حقػؽ السمكية , كتقع في السختبة الأكلى كتسارس الجكلة كسثل عغ الحكػمة 

السداىسػف الكبيخكف اك التكتلبت الكبيخة اك الذخكات التي تسمظ اسيساً في الأصػؿ فييا 
السختبة الثالثة استقخت بيا الذخكات السسمػكة لمجكلة التي ليا حخية اكبخ في اتخاذ  الحكػمية, ك

 .(5)القخار أؼ تكػف الدمصة الإدارية حخة اكثخ

بالسخكر عمى السذخع الأردني نججه قج كضع خارشة الصخيق في سبيل إعادة ـيكمة     
 ةاليالغخض مغ ىحه الخصة ىػ إيجاد ـيكمية مخنة ك ذات كفاءة ع السؤسدات برػرة عامة ك

أكلػياتو, لقج قاـ السذخع الأردني بخصػة فعالة في سبيل  مرسسة حػؿ السػاشغ ك لمجكلة ك
الاقترادؼ, حيث كضع الأساسيات التي يجب اف تعتسجىا السؤسدات في سبيل الشسػ  التصػر ك

ىحا التصػر, فػضع خصصاً لكل مؤسدة تقخيباً فحاكؿ الجسع بيغ السؤسدات ذات الاختراصات 

                                                           
(1) Cary H. Jefferson, " STATE- OWNED ENTERPRISE IN CHINA= REFORM، 
PERFORMANCE AND PROSPECTS", working paper series, 2017. 
(2)  Wendy Leutert, "CHALLENGES AHEAD IN CHINA'S REFORM OF STATE-
OWNED ENTERPRISES", 2016(21), the national bureau of Asian research, pp(83-
99). 
(3)OECD ,Op.Cit, 2009.  
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السػحجة ك كػف مشيا مؤسدات ججيجة تحتػؼ عمى الكفاءات ك القجرات ك الخبخات السختمفة, 
في ىحه السؤسدات باف يختمصػا ؼيسا بيشيع للبستفادة مغ الخبخات فدسح بحلظ لمسػضفيغ العامميغ 

نحكخ مغ ىحه الخصط ما كضعو لييكمية صشجكؽ  كضع خصة لكل قصاع مؤسدي, ك السختمفة, ك
الزساف الاجتساعي, عمى اعتبار انو الرشجكؽ الحؼ يجخل ضسغ دراستشا, فشججه أشار الى اف 

ية , مغ خلبؿ رفج مجمذ إدارة ستثسار الإمغ قجرتو  إعادة ـيكمة ىحا الرشجكؽ تتع بسا يديج
, ك تبديط ـيكمية اتخاذ ستثسارالإأمػاؿ الزساف الاجتساعي بخبخاء في مجاؿ  إستثسارصشجكؽ 

ية, لتحديغ ستثسار الإجدء مغ مػجػداتو لجػ السؤسدات  إستثسارالدساح لمرشجكؽ ب القخارات ك
مداءلة كاضحة تتفق مع افزل السسارسات  تػزيع السخاشخ كفق ضػابط ك الساليةالعػائج 
في سبيل ـيكمية الجيات السخترة اشار السذخع الاردني ضسغ قانػف الزساف  .(1)الجكلية

( مغ القانػف 8امػاؿ الزساف ضسغ الفقخة )ج( مغ السادة ) إستثسارالاجتساعي الى صشجكؽ 
أمػاؿ السؤسدة يشذأ فييا صشجكؽ يدسى )صشػجكؽ  إستثسارلغايات : " التي نرتالسحكػر 
 آليات عسمو ك تحجد كيؽية إدارتو ك أمػػاؿ الزساف الاجتساعي( يتستع باستقلبؿ إدارؼ ك إستثسار

ىا بسػجب نطاـ خاص يرجر ليحه الغاية", الى جانب إستثسار  إدارتيا ك السخررة لو ك لأمػاؿأ
رة شؤكف تمظ السؤسدة حيث نرت الفقخة )ج( مغ السجمذ الحؼ يسكشو الاستعانة بخبخاء لإدا

: " لمسجمذ أف يجعػ خبيخاً أك أكثخ مغ السختريغ لحزػر عمى( مغ القانػف ذاتو 11السادة )
ية التي يقػـ بيا ستثسار الإتكػف الخقابة عمى العسميات  الاجتساع لغايات الاستئشػاس بخأيو", ك

: " يتػلى السجمذ عمى( 11الرشجكؽ مغ صلبحية السجمذ حيث نرت الفقخة )ج( مغ السادة )
السياـ  تشاط بو ليحا الغخض جسيع الرلبحيات ك أعساليا ك الإشخاؼ عمى شؤكف السؤسدة ك

 التتبػع ك كالتحػػط  يػة لتعطيػع السحفطػة كستثسار الإمخاقبػة العسميػة  -اللبزمة بسا في ذلظ: ج
ية ستثسار الإية". كعمى مدتػػ اعساؿ التأميغ تخزع العسميات ستثسار الإتحقيق أىػجاؼ الدياسة 

 اف اخزاع تمظ السؤسدات الى الخقابة ك, (8)ضسغ ىحا القصاع الى رقابة ىيئة الخقابة الذخعية
الاقترادية  ىا متػافق مع الخصةإستثسار الحخص عمى اف يكػف  التشطيع ىػ مغ قبيل ـيكمتيا ك

 الستبشاه.

 إستثساراما ؼيسا يتعمق بسػقف السذخع العخاقي, ؼبالعػدة الى القػانيغ الخاصة السعشية ب    
الرشاديق قج اككمت ميسة ادارتيا الى ىيئات خاصة تتػلى ىحه السيسة الى جانب مياـ اخخػ 
بحدب القانػف, ؼبالعػدة الى قانػف التقاعج السػحج السعجؿ فاف مجمذ ادارة الرشجكؽ ىػ مغ 

                                                           
( شبعة 8188-8118) الأردنيخطة تحفيد الشسؽ الاقترادي تقخيخ مجمذ البيانات الاقترادية,  -5  (1)

 .1/3/8118محجثة 
 .الشافح الأردني قانػػف تشطيػػع أعسػاؿ التأميػػػػغ/ب( مغ 51يشطخ السادة ) (8)
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 امػالو حيث نرت الفقخة )د( مغ الفقخة )ثالثاً( مغ السادة إستثسار يتػلى ميسة ادارة الرشجكؽ ك
ىا إستثسار  إدارتيا ك السحافطة عمى أمػاؿ الرشجكؽ كالثامشة مغ القانػف السحكػر عمى اف: " 

ما  ات خاضعة لاحكاـ القانػف كستثسار الإادارتو لتمظ  تكػف ـيكمية السجمذ ك كفقاً لمقانػف", ك
يرجر بيحا الذأف مغ تعميسات. كحلظ الحاؿ بالشدبة لقانػف رعاية القاصخيغ تتػلى شعبة 

امػاؿ القاصخيغ حدب ما كرد في  إستثسارىي احجػ كحجات دائخة رعاية القاصخيغ  ك الحدابات
اجخاءات ايجاع  سشجات عقارات ك اسيع ك قانػف رعاية القاصخيغ السعجؿ عمى شكل كدائع ثابتة ك

قج  8111( لدشة 1امػاؿ القاصخيغ, قج صجرت تعميسات بيحا الخرػص ىي تعميسات رقع ) ك
ات التي ستثسار الإعميسات ضسغ الفخع الخامذ مشيا تحت عشػاف )انساء( الى ادارة تمظ اشارت الت

( مغ 18ركدت عمى الػدائع الثابتة لجػ السرارؼ العخاؾية, ك نرت الفقخة )اكلًا( مغ السادة )
امػاؿ القاصخيغ السػدعة في صشجكؽ امػاؿ القاصخيغ  إستثسارالتعميسات السحكػرة عمى اف: " يتع 

ة مػحجة كػدائع ثابتة لجػ مرخؼ الخافجيغ...". اما ـيكمية ديػاف التأميغ فيػ خاضع برػر 
التعميسات التي ترجر بيحا الذأف حيث نرت الفقخة  ك 8114لقانػف تشطيع اعساؿ التأميغ لعاـ 

تذكيلبت الجيػاف بتعميسات  ( مغ القانػف السحكػر عمى اف: " يشطع ـيكل ك4)ثالثاً( مغ السادة )
امػاؿ السؤمشيغ  إستثساررجرت تعميسات اسذ فىا الػزيخ بشاء عمى اقتخاح رئيذ الجيػاف", يرجر 

امػاؿ  إستثسارتحجد شبيعة في السادة الاكلى مشيا الى اف: "لتذيخ  8113( لدشة 3رقع )العخاؾية 
 شخكات التأميغ...".  السؤمشيغ كفقاً لمشطاـ السحاسبي السػحج لمسرارؼ ك

ياً ميساً قج إستثسار كما يججر الاشارة لو اف الحكػمة العخاؾية في سبيل جعل السؤسدات رافجاً     
التشفيح, حيث نجج إشارة في ججكؿ الاعساؿ ) تحديغ مشاخ  كضعت ىحه السيسة قيج الجراسة ك

كاف في العخاؽ( في الاجتساع الثاني في الجمدة السحػرية الثانية التي  ستثسارالإالاعساؿ ك 
, كاف الغخض مغ الاشتخاؾ في ىحا ستثسارالإ ك (عشػانيا )الذخكات الحكػمية )السسمػكة لمجكلة

تصػيخ القصاع الخاص ك تشسيتو كي يتسكغ العخاؽ مغ جحب السدتثسخيغ الى  السؤتسخ دعع ك
 . (1)شخكاتو

الا اف البحث عغ إصلبحات إدارية لمسؤسدات  8114مغ اف السؤتسخ في  عمى الخغع    
الخاص بيا كخرػصاً مؤسدات محل الجراسة , لع نجج ليا أؼ دليل عمى  ستثسارالإكاعساؿ 

                                                           
الرادر عغ مشطسة التعاكف ك التشسية ( في العخاق ستثسارتحديؼ مشاخ الاعسال و الإججكؿ الاعساؿ )(1)

 .8114ية في العخاؽ, ستثسار بالسشاشق الإ الاقترادية , لسجسػعة العسل السعشية
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فذخاكاتيا محجكدة ك  التعجيل كانسا ىي باؾية عمى ما كانت عميو مغ التأسيذ ,التصػر اك 
  .(1)تحكخ تكاد لاإستثساراتيا 

                                                           
 ات السؤسدات الحكػمية.إستثسار , مبيشا ؼيو  ججاول سؽق الأوراق السالية في بغجاد (8)السخفق رقع  (1)
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 الفرل الثاني

 السؤسدي ستثسارالإاحكام 

السؤسدي عمى نحػ يحقق الاىجاؼ السخجػة مشو عسمية تؤثخ تأثيخا  ستثسارالإتػجيو  اف     
ات بفئات عجة تعتبخ الجكلة ستثسار الإمباشخا في البعجيغ الاجتساعي ك الاقترادؼ, لارتباط تمظ 
ات تتصمب سعياً جاداً مػغ ستثسار الإنفديا مدؤكلة عغ تػفيخ حياة كخيسة ليع, فإدارة تمظ 

السدؤكليغ عغ العسل السؤسدي في البحث عغ سبل تصػيخ أدائيع, مغ خلبؿ تصبيق مبادغ 
تعسل عمى السحافطة عمييػا,  ات, كستثسار الإية التي تعدز مكانة تمظ ستثسار الإحػكسة الانذصة 

ى تػفيخ إدارة تدعى ال اؼالتغمب عمى كل التحجيات التي تعتخضيا,  تدعى لمخقي بيا, ك ك
, ك في الػقت نفدو تعطيسيا بسا الأشخاص لأمػاؿالحساية  تحقيقحكيسة ك خبيخة في سبيل 

يتلبئع مع الحياة ك تصػرىا دكف اف يكػف لحلظ تأثيخ عمى احتياجاتيع الأساسية, ك مغ ذلظ نجج 
فشخػ  دائخ.السؤسدي ىجفو الاسسى ىػ تحقيق الأرباح ك العػائج بأقل قجر مغ الخ ستثسارالإاف 

شحت سمصات سبيلب لمترحيح ك في السقابل مَ  الإدارةالتذخيعات التي عشيت بتطيسو قج اخحت مغ 
 لؤمػاؿل الإدارةما تقجـ فاف  علبكة عمى. للئدارةرقابية لجيات أخخػ لزساف الديخ الرحيح 

مسا يؤدؼ نتيجة حتسية الى خمق مدؤكلية  ستثسارالإالسدتثسخة تخمق علبقات بيغ اشخاؼ ىحا 
 , ك ىحا ما سػؼ يتع تبيانو في فرمشا ىحا الحؼ لأمػاؿأتمقى عمى اشخافو مغ جية اصحاب 

 الثاني يزع في شياتو السدؤكلية ك احكاميا: ك مياميا ك الإدارة سيخ كزع عمى مبحثيغ الأكؿ

 السبحث الأول

 السؤسدي ستثسارالإ في الإدارةسيخ 

الاخح بشطخ الاعتبار العشاية  اف مسارسة الدمػؾ التجارؼ السدؤكؿ لمسدتثسخيغ السؤسدييغ ك     
سػاء  ستثسارالإيسشع اك يعالج الآثار الدمبية الستعمقة بيحا يع ػاجبة في السيجاف التجارؼ مغ قبمال

مغ السدتثسخيغ. ك في سبيل سيخ  ىع, اك علبقتيع بغيخ الإدارةب الأشخاصؼيسا يتعمق بعلبقة 
مياـ مختمفة مشيا ما يتعمق بحساية  للئدارةية السؤسدية بصخيقة سمدة كاف ستثسار الإالعسمية 

شخاص أصحاب ىحه يعصي الاشسئشاف للؤالتي تكػف تحت ادارتيا ك حفطيا بالقجر الحؼ  لأمػاؿأ
 .لأمػاؿأحه تعطيع ك تشسية ى صلبحياتبأف حقػقيع محفػضة, ك مشيا  لأمػاؿأ

اف  لأمػاؿأالزسانات التي تؤكج لاصحاب رؤكس  شسمت دراستشاك التعطيع  الإدارةبالإضافة الى 
ات تديخ عمى خصػات مخسػمة ك محسية بخقابة مغ جيات تحقق الحساية اللبزمة ستثسار الإىحه 
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ك  الإدارة ىسؤسدي مغ كجيتيغ الأكللا ستثسارالإبيحا سػؼ يتشاكؿ مبحثشا ىحا  .ستثسارالإليحا 
 الزسانات ك جيات تقجيسيا ك بحلظ قدع الى: ةمياميا ك الثاني

 السطمب الأول

 السؤسدي ستثسارالإفي  الإدارةميام 

في البيئة  ستثسارالإالسؤسدي بيغ السؤسدات الحكػمية ك غيخىا مغ جيات  ستثسارالإلتعديد 
العسل التجارية لا بج مغ انجاز العجيج مغ التجابيخ الخئيدية مغ اجل الدعي ك الحفاظ عمى زخع 

كػف السدتثسخكف السؤسديػف يمعبػف دكراً ميسا في مداعجة البيئة السذتخؾ بيغ ىحه الجيات. 
كتيع في التجارية عمى الاستقخار , فسغ الستػقع الاستفادة مغ حقػقيع ك ممكيتيع ك مذار 

اك تحجيسو, ك في نياية السصاؼ ادخاؿ  ستثسارالإات برػرة عامة دكف تحجيج لشػع ستثسار الإ
ات الجاعسة لمسؤسدات الحكػمية مغ جية ك البيئة التجارية ستثسار الإالسجخخات في دكامات مغ 

ك غيخىا مغ  الإدارةمغ جية أخخػ, فلب بج مغ إيجاد سبل ججيجة مغ خلبؿ التعاكف بيغ 
ك ذلظ ك الثاني تعطيسيا  لأمػاؿأمغ ناحيتيغ الأكلى ىي حفع  الإدارةجيات.ك ىشا نبحث عسل ال

 في فخعيغ:

 الفخع الأول

 السدتثسخة لأمؽالأ حفظفي  الإدارةميسة 

ىي اجخاء يكمف بو كياف معيغ اك شخز  الإدارةنذيخ بادؼء الامخ الى اف  الإدارةبالخػض في 
معيغ ك عجد مغ السداعجيغ اك السػضفيغ, يقػمػف بتصبيق ما يجب عمييع مغ اجل إدارة ماكضع 

مغ ناحية حساية ك حفع ىحه  ستثسارالإتحت ترخفيع. فتكػف ميسة إدارة السؤسدات مثلب في 
لاعساؿ مغ احجاث قج تدبب مغ خلبؿ تحجيج ما يسكغ اف يصخأ عمى ىحه ا السدتثسخة لأمػاؿأ

اك حتى تعصمو ك تعسل عمى تػفيخ ضسانات لتحقيق اىجاؼ  ستثسارالإخملب في استسخار 
 .(1)السؤسدات السجارة

في التذخيع البخيصاني ليا الرلبحيات الكاممة في الترخؼ عشج تعخض  الإدارةفشجج اف 
ؼ ك بالتالي عمى ستثسار الإية الى إخفاقات اك أزمات قج تؤثخ عمى أدائيا ستثسار الإالسؤسدات 

                                                           
(1) IFAD. Policy on enterprise risk management, executive boardninety-fourth 
sesson rom 10-11 September 2008. 
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ميستيا في حفع السجخخات السدتثسخة ك اف أساس عسميع ك اىع اغخاضو ىػ الشتائج السخضية 
لسجخخييع افخادا كانػا اـ كيانات اك مؤسدات, فكاف مغ اىع خصط الحل الأمثل ىػ تػفيخ إدارة 

حافع كاسعة مغ الأصػؿ التي يزسغ الأماف ك تدكيج العسلبء بس ات بساقادرة عمى تخصي التحجي
حيث لا يكػف بسقجكرىع الجخػؿ فييا لتكاليفيا ك  الأشخاصعادة ما تكػف بعيجة عغ السدتثسخيغ 

, ك رغع الازمات التي مخت بيا الرشاعة في السسمكة برػرة عامة ك متصمباتيا العالية 
السسمكة مغ الاتحاد الأكربي قبل اتفاؾية  شخكط خخكجكسا في  السؤسدي برػرة خاصة ستثسارالإ

, الا اف الرلبحيات غيخ 8188في  الحخب الأككخانية الخكسيةالتجارة ك التعاكف في ديدسبخ, ك 
ك خبختيا الجيجة مكشتيا مغ تجاكز ىحه الازمات لانيا سبق ك اف احتاشت مغ  للئدارةالسحجدة 

, ك الحؼ يعج اكبخ انخفاض تعخض لو السدتثسخكف 8118ىحه الازمات بعج ازمة عاـ 
 .(1)السؤسديػف البخيصانيػف 

ك يخجع الفزل في ذلظ الى القخارات الرادرة مغ الحكػمة البخيصانية ك التي أصجرتيا نتيجة 
ك كاف أىسيا الجراسة التي قاـ بيا لمعجيج مغ الجراسات التي أجختيا عمى السدتثسخيغ السؤسديغ , 

ك قج اشمق عمى ىحه السبادؼء اسع ك الحؼ كضع كفقاً ليا عجداً مغ السبادؼء بػؿ مايشخز 
الحؼ أشخ الخمل  (8)( في كقتياGartmoreرئيذ شخكة ))مبادؼء مايشخز( ندبة الى بػؿ مايشخز 

                                                           
(1) The investment association, investment management survey 2022-23. UK 
investiment management industry:clobal centre, pp(16-18) 

ىي مجسػعة مغ السبادغ التي تع إقخارىا نتيجة لتػصيات بػؿ مايشخ الحؼ كاف في كقتيا رئيذ لذخكة  (8)
(Gartmore ك ىي اكبخ شخكات إدارة الإستثسار السؤسدي ) البخيصاني, حيث تع تكميفو إجخاء دراسة للئستثسار

مغ قبل كزارة الخدانة ك اعجاد التقاريخ عغ حالة ك عسل ىؤلاء السدتثسخيغ ك ذلظ نتيجة  8111السؤسدي عاـ 
لتخػؼ الػزارة مغ سيصخة ىؤلاء السدتثسخيغ عمى الدػؽ في مقابل الذخكات الرغيخة ك كيف يسكغ مداعجتيا 

ثسار السؤسدي الرحيح , فكاف مغ الشتائج التي تػصل الييا اف خبخة الإدارة ك اتخاذ القخار لمػصػؿ الى الإست
الرحيح ك الاستذارات الرحيحة ك الأىجاؼ الػاضحة ك السعاييخ الثابتة ىي أساس لشجاح الإدارة في 

اتخاذ القخار الفعاؿ: غ عذخ نحكخىا بذيء مغ الإيجاز , السبجأ الأكؿ/ ؤسدات الإستثسارية , فكانت السبادالس
يشز ىحا السبجأ عمى اف القخارات يجب اف يتخحىا الأمشاء كفق السيارات ك السعمػمات ك السػارد اللبزمة لتحسييا 
فلب يسكغ اعتساد احجىا دكف الاخخ فلب تكفي السعمػمات الرحيحة ك الجيجة دكف الخبخة الإستثسارية . السبجأ 

لى اف عمى الأمشاء اف يحجدكا ىجفاً إستثسارياً كاضحاً لمرشجكؽ حيث يؤخح في الثاني/ الأىجاؼ الػاضحة: يذيخ ا
الاعتبار السخاشخ السحتسمة ك استعجادىع لسػاجيتيا في ىحا اليجؼ. السبجأ الثالث/ التخكيد عمى تػزيع الأصػؿ: 

عكذ بذكل يتعمق ىحا السبجأ بتخريز الأصػؿ حيث يجب اف يحزى ىحا التخريز بالاىتساـ الكبيخ بسا ي
كامل السداىسة التي يسكغ اف تقجميا السؤسدات. السبجأ الخابع/ مذػرة الخبخاء: اف تكػف السؤسدة مدتعجة لجفع 
أؼ رسػـ لغخض تػفيخ الخجمات مغ مقجمييا عشج الحاجة الييا. السبجأ الخامذ/ التفػيزات الرخيحة: في ىحا 

لأمشاء اف يمتدمػا بو عشج التفػيس حيث يجب اف يزعػا السبجأ نجج إشارة الى الػكالة ك ما الحؼ يجب عمى ا
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التي تفتقخ الى الخبخة التي تسكشيا مغ اتخاذ  الإدارةفي اعساؿ السدتثسخيغ السؤسديغ تبجأ مغ 
لجييع, ؼبعج الجراسة  لأمػاؿأية التي تخجـ السؤسدات ك عسلبئيا الحيغ يجخخكف ستثسار الإالقخارات 

أكصى بعجد مغ السبادؼء ك كافقت الحكػمة عمى مبادئو ك اشارت اف يعسل ىؤلاء الأمشاء) 
ات السؤسدية العامة ك الخاصة(  كفق سمدمة الامتثاؿ ك التػضيح ستثسار الإالدؤكلػف عغ إدارة 

في قانػف الاشخاؼ البخيصاني , ك التي مغداىا اما الامتثاؿ لمقانػف ك العسل بسػجب التي ذكخت 
العسل الستبعة مغ قبل السدتثسخ  آلية, اك التبخيخ عشج عجـ الاستجابة ليا ك تػضيح اتوتػصي

السؤسدي السستشع عغ الانرياع, ك أجخيت مخاجعات ك تعجيلبت لاحقة كثيخة مسا أدػ الى اف 
 .(1)ستثسارالإتكػف التجخبة البخيصانية مغ التجارب الخائجة في ىحا 

جو في الريغ فشججىا قج حرخت في يج مغ يجيخ الدمصة برػرة عامة ميسا كاف تػ  الإدارةاما 
سؤسدات السسمػكة لمجكلة في مغ دراسة إدارة ال ك اياً كاف القائع بيا, ك ىحا مانججه كاضحاً  الإدارة
اف إدارة الخئيذ الريشي قج أنذأت بعثة خاصة لادارة الأصػؿ السسمػكة ك فػضتيا إدارة , الريغ

ى كل مؤسدة تقخيباً, فمعبت الجكلة دكراً مديصخاً عم 189عجد مغ السؤسدات يرل الى 
 السؤسدات تقخيباً مغ خلبليا التي نذخت نفػذىا عمى الذخكات ك السؤسدات السسمػكة لمجكلة,

تسخدت السؤسدات السدتثسخة مغ غيخ القصاع الحكػمي ك حاكلت بشاء  8118لكغ بعج ازمة 
شكل ججيج مغ الخخكج عغ الديصخة لغخض حفع اصػليع بعيجا عغ إدارة الحدب الحاكع الا اف 

أعاد الديصخة عمى زماـ الأمػر مغ خلبؿ عجد مغ السبادؼء الحكية التي كاف فييا  (شي)الخئيذ 
سيصختو ك انعجاميا في نفذ الػقت فػضع إدارات مخكدية بعيجا عغ الحكػمة , ك لجاف متابعة 

                                                                                                                                                                      

معاييخ ثابتة لحساية إستثساراتيع عشج التفػيس. السبجأ الدادس/نذاط السداىسيغ:يجب اف يكػف لمسؤسدات في 
إستثساراتيا استخاتيجية كاضحة بذأف التعامل مع السداىسيغ. السبجأ الدابع/ السعاييخ السشاسبة: يذيخ الى كجػب 

كػف السعاييخ السػضػعة لاتخاذ القخار الإستثسارؼ مشاسبة لكل إستثسار عمى حجة. السبجأ الثامغ/ مؿياس اف ت
الأداء: ىحا السبجأ يكمف الأمشاء باتخاذ الإجخاءات السشاسبة لغخض ؾياس أداء مؤسداتيع ك الذخكات السدتثسخة 

علبقة بأتخاذ القخار بيغ فتخة ك أخخػ. السبجأ الأخخػ ك أداء السدتذاريغ ك الػكلبء ك السجيخيغ  ك كل مغ لو 
التاسع ك العاشخ متجاخلبف حيث يذيخاف الى الذفاؼية ك الانتطاـ أؼ الذفاؼية في تقجيع السعمػمات الأساسية ك 
السيسة في اتخاذ القخار الإستثسارؼ كسا ك انيا يجب اف تكػف بأنتطاـ كفق مجد محجدة كسا يجب اف يكػف الشذخ 

الى البياف اف يشذخ عمى السػاقع الالكتخكنية لمسؤسدات. ك مسا تججر الاشخة اليو اف السسمكة الستحجة بالإضافة 
تجخؼ مخاجعات ليحه السبادؼء مغ خلبؿ تؿيع التداـ السدتثسخيغ السؤسديغ بتشفيحىا ك ىحا يعج أساس تصػر 

 السدتثسخيغ السؤسديغ البخيصانيغ.
P.Myners," the Myners review and subsequent issues", the faculty of 
actuaries,B.A.J.8(2001)1, pp(75-90). 
(1) NAPE,institutional investment in the UK six years , January 2007,p4, . 



ي  
ان  صل الث 

 الف 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 
86 

رػرة صحيحة ك امشة تسكشيع مغ ب ستثسارالإاختيار كجية مغ  الأشخاصعسمت عمى تسكيغ 
كميا مغ تعيغ الايساف بالسؤسدات الحكػمية مخة أخخػ ك ابتعادىع عغ الجيات الأخخػ , لكغ 

ك مػاليغ لمحدب ك في نفذ الػقت  الأشخاصذك خبخة حاصمػف عمى ثقة الحكػمة ك مدؤكليغ 
 .(1)يعسمػف بحخية اكبخ

السؤسدي الريشي الغخض مشو حفع  ثسارستالإرغع ما تقجـ نجج اف ىشاؾ قيج مفخكض عمى  
اف  ستثسارالإخ عمى اشخاؼ طىػ قيج يح ات مغ أؼ خمل قج يريبيا ك ىػ قيج الذفعة ستثسار الإ

السعقػد دكف مػافقة مدبقة مغ السدتثسخ  ستثسارالإيحػلػا اسيسيع الى شخؼ ثالث خارج 
حق شخاء  ستثسارالإالسؤسدي, ك ىحا الحق يعصي الأكلػية لمسدتثسخ ك الذخكاء السذتخكػف في 

الأسيع مغ أؼ شخؼ يخغب في بيعيا بذخكط ك احكاـ لا تختمف عغ غيخه مغ الذخاة السحتسميغ, 
فاؾية كقتاً محجداً كفق ججكؿ معيغ الحق ج الأسيع ك تػفخ ىحه الاتيك ىشاؾ اتفاؾية أخخػ ىي تقي

 الإدارةلمذخكاء بذخاء اسيع أؼ شخيظ يتخكيا لسجة محجدة كفق ىحا الججكؿ بجكف العػدة الى 
 .(8)الخئيدية بدعخ متفق عميو سابقاً 

السؤسدي في التذخيع الريشي نجج اف الديصخة  ستثسارالإك ميسا شاؿ الحجيث اك قرخ عغ 
 دب الحاكع.الأكلى ك الأخيخة لمح

بالحىاب الى التذخيع الأردني نجج اف لكل مؤسدة إدارة تختمف عغ السؤسدة الأخخػ ك اف ىحه  
ىحا ما أشار اليو تقخيخ مجمذ البيانات الاقترادية  (5)الإدارات تتبع الشطاـ الجاخمي لسؤسداتيا

كسا نججه أشار الى الإصلبح الحكػمي ؼيسا يخز مؤسدات الزساف الاجتساعي بأف جعل ادارة 
مغ اختراص إدارة الرشجكؽ ك أشار الى تبديط الييكمية الإدارية في سبيل اتخاذ  ستثسارالإ

مع مؤسدات أخخػ  ستثسارالإلاستعانة بخبخاء ك ا للئدارةية ك كحلظ الدساح ستثسار الإالقخارات 
                                                           

(1)  Wendy Leutert, " Firm control: governing the state- owned economy under 
xijinping ", open edition jurnals, 1-2(2018),pp(27-36). 
(2) Ping (Evan) Zhang and James Yong Wang, " venture capital investiment in 
China : market and regulatory overview" , reproduced on 26 September 2013 
from PLC China with the permission of the publishers. For the maintined versoion of 
this resource visit www.practocallaw. Com. 

( مغ ىحه الفقػخة يرػجر نطػاـ خػاص يحػجد فئػات السدتفيجيغ مغ 1لغايػات تشفيػح أحكاـ البشج ) (8/ىػ/5السادة ) (5)
ىحا التأميغ كأحكامو كشخكشو الأخخػ كندب الاقتصاع مغ السشذآت كالسؤمغ عمييع كسا يحجد ىحا الشطاـ كيؽية 

, قانػف الزساف الاجتساعي ىحا التأميغ أمػالو كالسشافع التأميشية الستختبة عمى تصبيق إستثسارإدارة الرشجكؽ ك 
 الأردني.

http://www.practocallaw/
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لكغ بالعػدة الى قانػف الزساف الأردني لا .(1)لجػ صشجكؽ الزساف ستثسارالإلتحديغ عػائج 
 نجج نراً يػضح الإصلبحات التي أشار اليو التقخيخ السحكػر.

بيغ  لأمػاؿأكحلظ التذخيع العخاقي كسا ىػ في التذخيع الأردني تختمف الإدارات التي تحافع عمى 
السؤسدات ففي قانػف التقاعج السػحج نجج اف الرشجكؽ ك مغ يسثمو يتػلى حفع أمػاؿ الرشجكؽ 

:ج/ ةالاتيمغ القانػف السحكػر "يتػلى الرشجكؽ السياـ  (/رابعاً 7)السادة  اليوكىحا ما اشارت 
 أمػاؿ الرشجكؽ ك تشسيتيا ك السحافطة عمييا". إستثسار

حيث أشار الى  لأمػاؿأك في قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي قج اتخح نيجاً معيشاً في حفع 
كجػب اجخاء الجائخة فحراً عاماً لمسخكد السالي لمرشجكؽ ك يخفع تقخيخ الى مجمذ الرشجكؽ 

( ثلبث 5كل) " تجخؼ الجائخة( /ثانياً 11)السادة  اليوشارت للبشلبع عمى التقخيخ ك ىحا ما ا
سشػات عمى الأقل فحراً حدابياً اكتػارياً عاماً عغ السخكد السالي لمرشجكؽ ك تخفع تقخيخاً خاصاً 
بشتيجة البحث لمسجمذ تبيغ ؼيو أكجو التػازف بيغ مػارد فخكع الزساف السختمفة ك نفقات ىحه 

عاـ لمرشجكؽ ك مجػ قجرتو عمى الػفاء بالتداماتو مع بياف الخأؼ ك الفخكع ك الػضع السالي ال
  .تقجيع السقتخحات"

اما قانػف رعاية القاصخيغ فأف الػلي اك الػصي اك الؿيع ىػ مغ يحافع عمى أمػاؿ القاصخ 
ك جاء  ,بخقابة الجائخة اك الجائخة ىي مغ تعشى بيحه السحافطة اذا لع يكغ ىشاؾ احج مغ مغ ذكخ

" عمى الػلي اك الػصي اك الؿيع السحافطة عمى التي نرت عمى اف:  (51)ىحا في نز السادة 
السعتادة عمى اف يبحؿ في كل ذلظ ما يصمب مغ الػكيل  الإدارةأمػاؿ القاصخ كلو الؿياـ بأعساؿ 

 .السأجػر بحلو كفقاً لاحكاـ القانػف السجني"

 الفخع الثاني

 لأرباحفي تععيػ ا الإدارةميسة 

الأرباح مغ خلبؿ ؾياميا بعجد مغ ب ياىػ تعطيس لأمػاؿأبعج حفع  الإدارةاىع عسل تقػـ بو اف 
ات ك ستثسار الإاختيار  آلية بالاعتساد عمىالسجخخة ك  لأمػاؿأعمى تشسية الاعساؿ التي تداعج 

 كجيتيا ك أسذ الاختيار .

ىي التي تختار ك تػجو  الإدارةالسؤسدي البخيصاني فشجج كسا في الحفع اف  ستثسارالإك نبجأ ب
بأدارتيا بسا  لأمػاؿأك أصحاب رؤكس  للئدارةلاف الشطاـ التذخيعي فييا يعصي الحخية الكاممة 

                                                           
 .55ص, سابقتقخيخ مجمذ البيانات الاقترادية الاردني,مرجر   (1)
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زيادتيا دكف قيج اك شخط ك انسا القاعجة الػحيجة التي يجب اتباعيا في عسمو ىي )قاعجة  يزسغ
الخجل الحكيع( أؼ التي تػفخ العػائج دكف الخدائخ اك بأقميا , فشجج اف السدتثسخ السؤسدي 

ك كجيتو ك  ستثسارالإالبخيصاني قج اعتسج عمى عجد مغ العػامل التي يعتبخىا ميسة في اختيار 
معيغ ك مشيا  إستثسارالجية التي يخغب في الجخػؿ معيا في  إستثسارقابل مؤشخاً عمى جػدة بالس

 .(1)الدمغ ك الأقل خدارة ك تقمباً  الشطخ الى ندبة أرباح الذخكات ك أدائيا لفتخة مغ

ات بالشدبة لمسدتثسخ السؤسدي البخيصاني ىػ الشطخ ستثسار الإكسا ك اف مغ استخاتيجيات اختيار 
في احتياجات العسلبء ك السدتفيجيغ, كسا ك يشطخ الى الافاؽ الدمشية لمذخكات ك السؤسدات 

ات شػيمة الاجل مغ عجمو ك ىحا ايزاً يتبع تفزيل إستثسار معيا ىل ىي  ستثسارالإالتي سيتع 
دائع ما يجخكف  البخيصانييغغ يغ السؤسديثسخ العسلبء ك إدارة اصػليع, ك مغ ذلظ فأف السدت

لفيع افزل لتفزيلبتيع ك رغباتيع ك أىجافيع ك رؤياىع  لأمػاؿأاجتساعات مدتسخة مع أصحاب 
 .(8)ستثسارللئالستػقعة 

فيػ يسخ عبخ عجد مغ الػكلبء ك العسلبء ك  الأشخاصك بسا اف اتخاذ القخار يسخ بدمدمة مغ 
, لحلظ يجب اف يكػف الاختيار ستثسارالإالسجراء قبل الحىاب الى الجيات الشيائية في تحجيج 

مخضياً لكل حمقات ىحه الدمدمة ك ىحا يرعب الامخ قميلًب الا انشا نجج ىحا السدتثسخ قج كضع 
ػف مخجعاً ليع ك ىي ثلبث أسذ رئيدية , اسدا يشصمق مشيا كل مغ يسخ عمييع القخار حتى تك

ك تكمفتو ) مباشخاً اـ بالػكالة( , ك ىحه الأسذ يسخ بيا الاختيار  ستثسارالإالخبخة ك استخاتيجية 
 لأمػاؿألمسذخكع , ك الثانية ىي مخحمة أصحاب  الإدارةفي مخحمتيغ الأكلى ىي مخحمة اختيار 

لأكقات , ك بحلظ يكػف الاختيار صحيحاً في اغمب ا ييعرأبعج ابجاء  الإدارةلجراستو ك اعادتو الى 
 .(5)مغ كل أصحاب السرمحة لجراستو بالرػرة الرحيحة 

السؤسدي في السسمكة الستحجة عشج رغبة  ستثسارالإك مغ الأمػر الستبعة ك التي تعج مغ مسيدات 
تقجيع مقتخحات  الييعالسؤسدي فأنيا تصمب  ستثسارالإالحكػمة في تعييغ مجيخيغ لادارة مؤسدات 

                                                           
(1)Abdioglu ,Op.Cit. 
(2) UK stewardship code submission, October 2021,pp(24-25).  
(3) Alexander Peter Groh, Heinrich Vonliechten Stein,"the first step of capital flow 
from institution to entrepreneurs: the criteria for sorting venture capital found", 
working paper-wp-795, May 2009 /ese, business school, university of Navarra. 
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في السؤسدات التي سػؼ يتػلػف ادارتيا تكػف مججية تجارياً قبل تػلييع  ستثسارالإلتصػيخ 
 .(1)الإدارة

 2005( الانجميدؼ لعاـ ستثسارالإفتحجد اللبئحة الستعمقة بأنطسة السعاشات التقاعجية السيشية )
ية بصخيقة ستثسار الإيشبغي لسسارسة السياـ " اشارت بعس السبادغ العامة, عمى سبيل السثاؿ

يجب تشػيع أصػؿ السخصط  ربحية السحفطة ككل;  سيػلة ك جػدة ك لزساف أمغ ك ك محدػبة
لتجشب الاعتساد السفخط عمى أؼ أصل معيغ أك جية إصجار أك مجسػعة  بذكل صحيح "
 (8) تعيجات معيشة.

السؤسدي البخيصاني يػجب عمى السدتثسخ السؤسدي تحجيج كجية  ستثسارالإفيتبيغ لشا اف 
كفقاً لسا تحجده لو تمظ الجية التي اكجب القانػف عمى السدتثسخ التعاقج معيا لمحرػؿ  ستثسارالإ

القائسيغ عمى  الأشخاصالحؼ يرجر عغ الأمشاء )  ستثسارالإعمى السذػرة, فشججه يتبع بياف 
قاعج الحؼ بيغ اف الحرػؿ عمى السذػرة مكتػبة ك مخاعاتيا مغ ( , كسا في قانػف التالإدارة

عمى السؤسدات اف  ات, ك أشار كحلظ الى افستثسار الإاشخاص ليع الخبخة ك القجرة لادارة 
يجب اف يحتػؼ عمى بعس السعمػمات الجػىخية ك ( ستثسارالإ)بياف مبادغ بياف مكتػب  ترجر

 :(5)التي ىي ما يمي

مغ قانػف  53سياسة السدتثسخيغ )الأمشاء( لزساف الامتثاؿ لستصمبات السادة  -1
 ا ت(.ستثسار الإ)اختيار 1994

 سياساتيا ؼيسا يتعمق بسا يمي: -8
 ات التي سيتع الاحتفاظ بيا.ستثسار الإأنػاع  -
 ات.ستثسار الإالتػازف بيغ مختمف أنػاع  -
 إدارتيا. ك السخاشخ, بسا في ذلظ الصخؽ التي يتع بيا ؾياس السخاشخ -
 ات.ستثسار الإالعائج الستػقع عمى   -
 ات.ستثسار الإتحقيق  -

                                                           
(1) British business bank, "enterpris capital funds, guidance for prospective 
managers", April 2014, p6. 
(2) Pension trustees’ duties when setting an investment strategy: Guidance from 
the Law Commission, 2014 , P.2 
(3) The Occupational Pension Schemes (Investment) Regulations 2005, 2005 No. 
3378 PENSIONS , P.5 
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ات, بسا في ذلظ ستثسار للئعمى مجػ الأفق الدمشي السشاسب  الساليةالاعتبارات السادية  -
 الاحتفاظ بيا ك ات كستثسار الإفي الاعتبار عشج اختيار  الستصمباتكيؽية أخح تمظ 

 تحؿيقيا.
الاحتفاظ  ات كستثسار الإ)اف كججت( في الاعتبار عشج اختيار  الساليةأخح الأمػر غيخ  -

 تحؿيقيا. بيا ك
 سياستيع ؼيسا يتعمق بسا يمي: -5
 ات.ستثسار الإمسارسة الحقػؽ )بسا في ذلظ حقػؽ الترػيت( السختبصة ب -
 ات )بسا في ذلظ الصخؽ التي مغ خلبليا, كستثسار الإالؿياـ بأنذصة الارتباط ؼيسايتعمق ب -

التعامل معيع بذأف  السعشييغ ك الأشخاصيقػـ الأمشاء بسػجبيا بسخاؾبة  الطخكؼ التي
 .1الامػر ذات الرمة(

بالخغع مغ البعج بيغ الشطاـ السالي البخيصاني ك باقي أنطسة الجكؿ محل السقارنة , الا اف الشطاـ 
السؤسدي  ستثسارالإالسؤسدي حيث يتع تػجيو  ستثسارالإالبخيصاني يعج مغ افزل الشطع في 

, فتيجؼ برػرة تجعل البيئة التجارية مدتقخة ك بعيجة عغ السخاشخ السحتسمة برػرة كبيخة 
ك السداعجة في معالجة  ستثسارالإمشرة الأبحاث البخيصانية الى جعميا مخكداً لمتسيد في أبحاث 

 .(8)عجـ التػازف في الاسػاؽ

السؤسدي الحؼ اعصى مداحة  تثسارسالإاما في الريغ ك ىي دكلة ذات نطاـ معقج في إدارة 
ليا اف تترخؼ لكغ بذخكط الحدب الحاكع ك اف كاف قج أعصاىا مداحة  , حيثللئدارةمقيجة 

قميمة لاتخاذ بعس الآراء الخاصة. ك بشاءً عمى الخرائز الفخيجة ليحا الشطاـ فاف اختيار 
                                                           

1
 (3) A statement of investment principles must be in writing and must cover at least 

the following matters— (a) the trustees' policy for securing compliance with the 
requirements of section 36 of the 1995 Act (choosing investments); (b) their policies 
in relation to— (i) the kinds of investments to be held; (ii) the balance between 
different kinds of investments; (iii) risks, including the ways in which risks are to be 
measured and managed; (iv) the expected return on investments; (v) the realisation 
of investments; F18 ... [ F19(vi) financially material considerations over the 
appropriate time horizon of the investments, including how those considerations are 
taken into account in the selection, retention and realisation of investments; and] [ 
F20(vii) the extent (if at all) to which non-financial matters are taken into account in 
the selection, retention and realisation of investments; F21 ...] [ F22(c) their policy in 
relation to— (i) the exercise of the rights (including voting rights) attaching to the 
investments; and (ii) undertaking engagement activities in respect of the 
investments (including the methods by which, and the circumstances under which, 
trustees would monitor and engage with relevant persons about relevant matters) 
(2) Rachel Kent,"Uk-investement research review".10 July 2023, p25. 
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يسكغ القػؿ باف لو  السؤسدي ستثسارالإفي السؤسدات السسمػكة لمجكلة في مجاؿ  ستثسارالإ
 ستثسارللئمقايذ خاصة بو , الأكؿ ىػ الخابط الدياسي الحؼ يجسع بيغ الذخكات التي تشتخب 

الأكراؽ  تمظ فييا ك بيغ البػرصات التابعة لمجكلة التي تسمظ الدمصة التقجيخية الكاممة في اصجار
, ؼيجب في ىحه الحالة اف يكػف لجػ الذخكات ميدة تسكشيا مغ التعامل مع ىحه العلبقة السالية

السعقجة تتصمب مشيا علبقات سياسية أخخػ تقخبيا مغ الحدب الحاكع لمػصػؿ الى أىجافيا, ك 
حيث يتع البحث عغ خبختو ك أدائو في  ستثسارالإالسؿياس الثاني ىػ الخبخة العسمية لذخيظ 

الدابقة قبل السذاركة معو حيث اف الخبخة في مجاؿ الاعساؿ يكػف سبباً ايجابياً اتو إستثسار 
تمظ اف الحكػمة ىي التي تحجد الذخكات التي يتع ادراجيا في  اليولمشجاح, ك مسا تججر الإشارة 

 .(1)كيتع الاختيار ؼيسا بيشيا الاسػاؽ

الا  ستثسارالإمغ اجل اختيار كجية  رغع القيػد ك التعقيجات التي بيشاىا في سياسة الحدب الحاكع
عزػاً في مشطسة التجارة العالسية الريغ بعج اف أصبحت  ,انو لغخض تعطيع العػائج ك الأرباح 

مداحة اكبخ لمسدتثسخيغ السؤسديغ ك اف كاف ىؤلاء مختاركف مغ قبمو  ى الحدب الحاكعقج أعص
تخفف الدمصة مغ احكاميا ك قيػدىا  اف الا اف بخنامج السدتثسخ السؤسدي الأجشبي قج أدػ الى

بذكل مصخد, التي كانت تسشع السدتثسخيغ الجكليغ مغ مؤسدات ك افخاد مغ شخاء اسيع الذخكات 
اف ىحا الخيار أدػ الى اف تربح الريغ ك برػرة ممفتة لمشطخ ثاني اكبخ سػؽ  الريشية,

ا بجمج أسػاؽ الأسيع في , ؼبعج اف كسعت مغ بخنامج عسمي8181للبسيع في العالع بحمػؿ عاـ 
كفق بخنامج  ستثسارالإالخاصة ب الإدارةششغياؼ ك ششتذغ ك ىػنظ كػنظ , ك التي تتسخكد فييا 

(stock connect)(8)  الحؼ سسح لمسدتثسخيغ السؤسديغ السحميغ بالإضافة الى الأجانب

                                                           
(1) Sophie Wang, Hamish Anderson, and Jing Chi," venture capital 
performanagement in china",(November 20,2013) available at SSRN https://ssrn. 
Com/abstract= 2357728 or http://dx.doi.org/ 10.2139/ssrn.2357728. 

(8) Stock connect  الكبخػ ؼيسا بيشيا ك  الساليةمغ اجل ربط أسػاؽ الأكراؽ  8115ىػ بخنامج اشمقتو الريغ
فيػ يخبط بػرصة ىػنظ كػنظ ببػرصة ششغياؼ ك بػرصة ىػنظ كػنظ  ستثسارمع العالع لتدييل إجخاءات الإ
مباشخة  ستثسارج يدسح لمسدتثسخيغ مغ ىػنظ كػنظ ك تذشذغ ك ششغياؼ كالعالع بالإببػرصة ششتذغ , فيػ بخنام

 السحجدة ك السجرجة في البػرصات الريشية. الساليةفي الأكراؽ 
Mathew Kathayanat, Magdalene Tay,"stock connect: charting afuture course" , 
Bny Mellon 2018,wp. 

https://ssrn/
http://dx.doi.org/
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ك رغع السخكنة  اليوالريشية, مسا تججر الإشارة  الاكراؽبأمكانية الػصػؿ السباشخ الى أسػاؽ 
 .(1)الأجشبي  ستثسارالإالتي اعصتيا الريغ الا انيا لا تداؿ تحج مغ 

مسا تقجـ نلبحع اف الدمصة الريشية عازمة عمى تعطيع الأرباح ك ىحا كاضح ك جمي , ك رغع 
ات, حيث نجج اف كمسة )محجدة( ؼيسا ستثسار الإكل ماعسمتو نججىا تفخض سيصختيا عمى ىحه 

ك ىي دليل عمى اف الحدب ميسا قجـ  ت ك الأسيع ك أسػاؽ الساؿ مػجػدة دائساً يخز الذخكا
 ستثسارالإمغ مداحات فيي محجكدة فيػ يختار مدبقاً ك يزع قػائع لمذخكات التي يسكغ اف يتع 

معيا سػاء ؼيسا يخز السدتثسخكف السؤسديػف السحميػف اـ الجكليػف, فشججه قج استخجـ نطاـ 
ج ك معاييخ السؤسدات القائسة ك اصمحيا كي يتسكغ مغ إدخاليا في الشطاـ ػازف مؤسدي بقػاعت

 .(8)الاقترادؼ الميبخالي

في التذخيع الأردني نجج اف الجيػد السبحكلة في تعطيع العػائج تبجك كاضحة في قانػف اما 
مشو عمى " يتػلى السجمذ الاشخاؼ عمى  (11)حيث نرت السادة الزساف الاجتساعي الأردني 

شؤكف السؤسدة ك اعساليا ك تشاط بو ليحا الغخض جسيع الرلبحيات ك السياـ اللبزمة بسا في 
ية لمسؤسدة ك تعطيع الؿيسة الدػؾية للؤصػؿ ك كضع ستثسار الإذلظ ب/ إقخار الدياسات العامة 

, ك بتتبع السذخع الأردني لع  "اتتثسار سللئية ك تحجيج معاييخ ك آليات ك محجدات إستثسار اىجاؼ 
 ات .ستثسار الإنجج سػػ ىحا الشز لتعطيع 

في التذخيع العخاقي نججىا مساثمة لمتذخيع الأردني أؼ اف لكل مؤسدة إدارة خاصة ك  الإدارةاف 
خاضعة لشطاميا الجاخمي الا اف السذخع العخاقي نججه قج تفػؽ عمى نطيخه الأردني بأف كضح 

                                                           
(1) Juan J.Cortina, Maria Soledad Martinez Peria, Sergio L.Schmukler, and Jasmine 
Xiao,"the internationalization of China's equity markets" IMF working paper, 
kesrarch department, authorized for distribution by Giovanni dell'ariccia , 2023, p4. 
(2) Huiyun Feng, Kai He,"China's listitutional challenges to the international 
order" , Imprint: University of Michigan Press, Hardcover 
: 9780472131761, January 2020, Ebook : 9780472126453, January 2020 

CIC تعج اىع مدتثسخ مؤسدي صيشي حيث بيشت في تقاريخىا كيؽية اتخاذ القخارات ستثسارشخكة الريغ للئ ,
, ك كاف ليا فخيق  ستثسارية بأخح الاعتبار الامتثاؿ لقخارات الحدب الحاكع ك كفاءة ك جػدة جيات الإستثسار الإ

يذسل لجشة تشفيحية ك لجشة  كضة ك يتخح القخارات كفق مخصط ات السعخ ستثسار ذك خبخة شاممة يعسل عمى تؿيع الإ
ك تعسل ىحه المجاف مجتسعة لاتخاذ القخار ك بأستصاعتيا اف تعسل  ستثسارتخريز أصػؿ ك لجشة سياسة الإ

 مشفخدة الا انيا نججىا تتبع خصػات الدمصة للببتعاد عغ السداءلة
Annval report, 2022, China investment corporation,p34-35. 

https://press.umich.edu/Publishers/U/University-of-Michigan-Press/University-of-Michigan-Press
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 آليةاك الجيات السدؤكلة في كل القػانيغ محل الجراسة, فكانت مخة الجيات دكف  ستثسارالإ آلية
 . محجدتاف لية, كمخة نجج الجية ك الآستثسارللئ

قانػف التقاعج السػحج حيث نجج اف مغ اىجاؼ ىحا القانػف ىػ تحقيق العير الكخيع لمسػضف  ففي
ك خمفو ك تحقيق التكافل الاجتساعي , كسا ك ييجؼ الى تػفيخ استقخار مادؼ ك   ك الستقاعج

 .(1)نفدي لاكبخ عجد مغ الستقاعجيغ ك خمفيع

, لكغ ىحا الدبيل لع (8)أمػاؿ الرشجكؽ سبيلب لتحقيق تمظ الأىجاؼ إستثسارنججه قج اتخح مغ 
 (رابعاً /7نرل الى نز السادة ) محجدة اك إدارة كاضحة فبتتبع مػاد قانػف التقاعج آليةنجج لو 

ك تشسيتيا ك السحافطة عمييا حيث نرت " يتػلى  لأمػاؿأ إستثسارالتي بيشت يتػلى الرشجكؽ 
أمػاؿ الرشجكؽ ك تشسيتيا ك السحافطة عمييا", لكغ لا تػجج  إستثسارج/  :الاتيةالرشجكؽ السياـ 

في سبيل التعطيع ك لا استخاتيجية اختيار كجية  لأمػاؿأإشارة الى الجية التي تجيخ ىحه 
السدتثسخة ك لا ممكيتيا , رغع الإدارات التي يتكػف مشيا الرشجكؽ لع يتع  لأمػاؿأك لا  ستثسارالإ

 .ةالسدؤكل ىيتحجيج اياً مشيا 

في قانػف رعاية القاصخيغ الحؼ ييجؼ الى رعاية الرغار ك شؤكنيع الاجتساعية ك الثقاؼية ك  
ىا ىػ مغ إستثسار مشو الى اف حفع أمػاؿ القاصخيغ ك  (8)أشار في السادة  فقج ,(5)يةالسال

سادساً/" السحافطة عمى أمػاؿ القاصخيغ  الأسذ التي يقػـ عمييا ىحا القانػف حيث نرت عمى "
 .ىا بسا يحقق مشافع اكثخ ليع ك بسا يتلبئع مع خصة التشسية القػمية ".إستثسار ك 

أمػاؿ القاصخيغ الى مجمذ رعاية  إستثسارك بتتبع مػاده نججه قج اككل صلبحية كضع قػاعج 
يتػلى مجمذ رعاية القاصخيغ الاختراصات  " ( اكلاً / 3 )السادة اليوالقاصخيغ ك ىحا ما اشارت 

أمػاؿ القاصخيغ ك السبالغ الستجسعة في الحداب  إستثسار: د/ كضع القػاعج في كيؽية  التالية

                                                           
اكلًا/ ييجؼ ىحا القانػف الى ما يأتي:أ/ تحقيق العير الكخيع ( قانػف التقاعج العخاقي السػحج الشافح " 8السادة ) (1)

لمسذسػليغ بأحكامو. ب/ السداىسة في تعديد ؾيع التكافل في تػزيع الجخل بيغ افخاد الجيل الػاحج ك الأجياؿ 
الستعاؾبة. ح/ضساف كصػؿ مطمة التقاعج الى فئات اكثخ. ك/ تػفيخ استقخار نفدي ك مادؼ لاكبخ عجد مسكغ 

السػضفيغ ك الستقاعجيغ ك خمفيع. ىػ/ ضساف حساية الجخل للؤشخاص العامميغ ك اسخىع في حالات التقاعج مغ 
 ك الإعاقة ك الذيخػخة ك الػفاة." 

 إستثسار" تتحقق اىجاؼ ىحا القانػف بالػسائل الاتية: أ/ ( قانػف التقاعج العخاقي السػحج الشافح/ ثانياً 8السادة) (8)
 أمػاؿ الرشجكؽ.

ك تعجيلبتو تشز عمى " ييجؼ القانػف الى رعاية الرغار  1981لدشة  78رقع  قانؽن رعاية القاصخيؼ 1ـ (5)
 ليديسػا في بشاء السجتسع.". الساليةك مغ في حكسيع ك العشاية بذؤكنيع الاجتساعية ك الثقاؼية ك 



ي  
ان  صل الث 

 الف 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 
94 

ك مشحيع  ستثسارالإالسدتقل السشرػص عميو في ىحا القانػف" فشجج السذخع قج التفت الى امخ 
القاصخيغ  لأمػاؿ ستثسارالإلكغ نججه قج عاد ك حجد  ستثسارالإصلبحية كضع القػاعج ك تػجيو 

السبالغ  إستثسارفشرت عمى " اكلًا/ يتع  رستثساالإمشو التي حجدت أكجو  (31)في السادة 
السػدعة في صشجكؽ أمػاؿ القاصخيغ برػرة مػحجة كػدائع ثابتو بالسرارؼ بالفائجة التي يتفق 

ىا في الأغخاض الأخخػ السشرػص عمييا في ىحا إستثسار عمييا مع السرارؼ ما لع يتقخر 
السبالغ  إستثسار -رعاية القاصخيغ :أبقخار مغ مجمذ  . ثانياً/ لجائخة رعاية القاصخيغالقانػف 

تسمظ  -. ب(1)السػدعة في صشجكؽ أمػاؿ القاصخيغ في الدشجات الحكػمية ك حػالات الخديشة
العقارات ك تدجيميا باسع صشجكؽ أمػاؿ القاصخيغ ك ذلظ مغ السبالغ السػدعة في الرشجكؽ 

كز السبالغ السدتثسخة ليحا الغخض ىا بسا يتلبئع مع خصة التشسية القػمية عمى اف لا تتجاستثسار لإ
 عمى الخغع مغالسذخع اف ." فشجج (ة مغ مجسػع الػدائع الثابتة لمرشجكؽ ئ% )خسديغ مغ الس41

الا  -كىػ امخ محسػد –الى مجمذ رعاية القاصخيغ  ستثسارالإإعصائو صلبحية كضع قخارات 
كسا اشخنا,  31ية في السادة ستثسار الإانو عاد ك قيج صلبحيات ذلظ السجمذ في اختيار الػجية 

ك احتياشاً حتى يزسغ السذخع السحافطة عمى أمػاؿ القاصخيغ جشباً الى عجـ ك ذلظ تخػفاً 
 . ية ستثسار الإكجػد إدارة كفػءة مغ حيث الشطخة 

بالحىاب الى قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي نججه ييجؼ الى نفذ الأىجاؼ التي يدعى  
فشججه ييجؼ الى تػفيخ حساية ك استقخار مالي  السػحج مع اختلبفات بديصة, قانػف التقاعج الييا

ك نفدي ك الدعي لايراؿ الزساف الى فئات اكثخ مغ العامميغ, تػفيخ حساية اكبخ لمسخأة ك 
 .(8)الحجث

الى سبل تحقيق ىحه  (ثانياً /8)أشار قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي العخاقي في السادة 
أمػاؿ الرشجكؽ", ك نجج اف قانػف التقاعج ك  إستثسارالأىجاؼ ك كاف اكؿ سبل تحؿيقيا ىػ "أ: 

الزساف الاجتساعي قج شيج تصػراً كبيخاً بعج التعجيل الأخيخ الحؼ شالو, حيث التفت السذخع الى 
مجمذ الرشجكؽ يتػلى مشو  الى اف  (7)الشقز في القانػف الدابق ك نججه أشار في السادة 

ىي جية داخمية ك  ستثسارالإأؼ اف جية تحجيج  "ستثسارالإتحجيج أكجو "عجداً مغ السياـ مشيا 
                                                           

 يارات السيجانية لمػزارة السعشية.ك ىػ امخ متػقف لدبب مجيػؿ كسا اشخنا سابقا بعج ما اتزح لشا ذلظ مغ الد  (1)
ييجؼ ىحا القانػف الى ما يأتي:أ/ تحقيق  ( قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي العخاقي الشافح "/أكلا8السادة) (8)

العير الكخيع لمسذسػليغ بأحكامو. ب/ تعديد ؾيع التكافل الاجتساعي ك الػصػؿ الى معادلة مشرفة تزسغ 
لػاحج ك الأجياؿ الستعاؾبة. ج/ ضساف كصػؿ مطمة الزساف الى فئات ابيغ افخاد الجيل  ي تػزيع الجخلالعجالة ف

اكثخ. د/ تػفيخ استقخار نفدي ك مادؼ لمعامميغ ك الستقاعجيغ ك خمفيع. ىػ/ ضساف حساية الجخل للؤشخاص 
 ."جد ك الإعاقة كالذيخػخة ك الػفاةالعامميغ ك اسخىع في حالات الع
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ىي مجمذ إدارة صشجكؽ التقاعج ك الزساف الاجتساعي , كسا مشحو صلبحيات السػافقة عمى 
 صلبحيةو حمش ك ييغ.ذكؼ الخبخة العخاق الأشخاصابخاـ العقػد ك الاستعانة بالخبخاء ك التعاقج مع 

اكلًا/  اقتخاح الييكل التشطيسي لمجائخة ك تذكيلبتيا ك ايكاؿ السياـ الى ىحا الييكل فكاف نريا "
أمػاؿ الرشجكؽ ك ايخاداتو داخل  إستثساريتػلى مجمذ إدارة الرشجكؽ ما يأتي : أ: تحجيج أكجو 

العخاؽ. ب: السػافقة عمى ابخاـ عقػد السذاركة مع القصاعيغ العاـ ك الخاص في تشفيح مذاريع 
ججيجة ك تصػيخ مذاريع قائسة . ز: التعاقج مع الاختراصيغ ك الخبخاء العخاقيغ. حػ: الاستعانة 

بعس السياـ الستعمقة في شؤكف  بالسدتذاريغ ك الخبخاء ك الاختراصيغ العخاقيغ في أداء
الرشجكؽ ك تحجد اجػرىع كفقاً لمقانػف. ـ: اقتخاح الييكل التشطيسي لمجائخة ك الرشجكؽ ك 

 تذكيلبتيا ك كصف السياـ ك السدؤكليات ك السرادقة عمى السلبؾ"

يكػف الخاجح في  (1)في القػانيغ السحكػرة الإدارةك بالحىاب الى تذكيل كل مجمذ مغ مجالذ 
برػرة صحيحة لاف ىؤلاء ك اف كانػا يسمكػف الكفاءة  ستثسارالإأيشا ىػ عجـ القجرة عمى إدارة ر 

الإدارية ك ىي ليدت محلًب لمصعغ ك التشكيل , ك لكغ البيئة التجارية ك متصمباتيا في التخجيح 
متػفخة في ية تحتاج مغ أصحابيا مدتػاً معيشاً مغ الكفاءة ك الخبخة ىي غيخ ستثسار الإبيغ الأكجو 

                                                           
 -/اكلًا( مغ قانػف التقاعج العخاقي السػحج الشافح قج نرت" لمرشجكؽ مجمذ إدارة يتألف مغ :أ8نجج السادة) (1)

مجيخ عاـ -مجيخ عاـ الجائخة القانػنية في كزارة السالية.د-مجيخ عاـ الرشجكؽ.ج -رئيذ ـيأة التقاعج الػششية.ب
مسثل عغ  -ع لا تقل درجتو الػضيؽية عغ مجيخ عاـ.كمسثل عغ كزارة الجفا-دائخة السػازنة في كزارة السالية.ىػ

مسثل عغ كزارة التخصيط لا تقل درجتو الػضيؽية عغ  -كزارة الجاخمية لا تقل درجتو الػضيؽية عغ مجيخ عاـ.ز
مسثل عغ  -مسثل عغ كزارة العسل ك الذؤكف الاجتساعية لا تقل درجتو الػضيؽية عغ مجيخ عاـ.ط-مجيخ عاـ.ح

 العخاقي لا تقل درجتو الػضيؽية عغ مجيخ عاـ."البشظ السخكدؼ 
/اكلًا(:  يتكػف مجمذ إدارة الرشجكؽ 3اما تذكيل مجمذ إدارة التقاعج ك الزساف الاجتساعي فقج اشارت السادة )

مجيخ عاـ -مجيخ عاـ دائخة التقاعج ك الزساف الاجتساعي لمعساؿ.ج-ككيل الػزارة الحؼ يختاره الػزيخ.ب -مغ :أ
مجيخ عاـ دائخة السػازنة في كزارة  -مجيخ عاـ دائخة العسل ك التجريب السيشي.ىػ -عج مػضفي الجكلة.دصشجكؽ تقا

مسثل  -خبيخ اقترادؼ )مسثل عغ البشظ السخكدؼ(.ح -مجيخ عاـ الرحة العامة في كزارة الرحة.ز -السالية.ك
-يغ عغ اتحاد الرشاعات العخاؾية.ؾمسثميغ اثش -اثشيغ مغ اتحادات نقابات العساؿ.ؼ -عغ اتحاد السقاكليغ.ط

 مسثل عغ اتحاد الغخؼ التجارية العخاؾية".
( مغ القانػف السحكػر حيث نرت "يؤلف مجمذ 5ك صشجكؽ رعاية القاصخيغ اشارت الى تذكيمو السادة)

يدسى)مجمذ رعاية القاصخيغ( يذكل مغ:اكلًا: كزيخ العجؿ. ثانياً: السجيخ العاـ لجائخة رعاية القاصخيغ. ثالثاً: 
يخ عاـ مختز مغ كزارة العجؿ ك الذؤكف رئيذ الادعاء العاـ. رابعاً:رئيذ ىيئة الاشخاؼ العجلي. خامداً: مج

الاجتساعية يخشحو كزيخ العسل ك الذؤكف الاجتساعية.سادساً: مجيخ عاـ مغ كزارة التخبية يخشحو كزيخ التخبية. 
سابعاً: مسثل عغ الاتحاد العاـ لشداء العخاؽ يخشحو الاتحاد العاـ لشداء العخاؽ مغ بيغ أعزاء السكتب 

 مغ ذكؼ الخبخة ك الاختراص يختارىع كزيخ العجؿ لسجة سشتيغ قابمة لمتججيج."التشفيحؼ.ثامشاً:عزػيغ 
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أعزاء ىحه السجالذ, ك يسكغ استثشاء قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي الحؼ كاف مغ بيغ 
اعزاءه رجاؿ اعساؿ ك مسثميغ عغ غخؼ التجارة , فكاف لمسذخع في ىحا الاتجاه اف يتػجو الى 

 أصحاب الخبخة في التذخيعات الأخخػ.

الزساف الاجتساعي العخاقي تسثل نقمة نػعية ك نجج اف التعجيلبت التي شسمت قانػف التقاعج ك 
مغ السذخع حيث عسل عمى جعمو متلبئساً مع البيئة التجارية , نججه رغع أعزاء السجمذ سسح 

 لو الاستعانة بالخبخاء ك الاختراصيغ في سبيل تحقيق اىجاؼ القانػف.

 السطمب الثاني

 السؤسدي ستثسارالإضسانات 

ػف بذكل عاـ إلى ضخكرة كجػد مجالذ إدارة قػية لتشطيع يتصمع السدتثسخكف السؤسدي     
 السػجو. حيث يقع عمى عاتق تمظ السجالذ تشطيع ك ستثسارالإمسارسات الخقابة عمى اعساؿ 

ؼ بالتأكج مغ مجػ احتخاـ ستثسار الإمدؤكلية الخقابة عمى الشذاط  ك ستثسارالإمخاؾبة عسميات 
التشطيسية السعسػؿ بيا, اف تمظ الخقابة  التذخيعية كالجيات التي ستدتثسخ مغ خلبليا للؤحكاـ 
تكػف ىحه  ستعاممػف مع ىؤلاء السدتثسخكف,ال اليياتعتبخ مغ الزسانات الخئيدية التي يتصمع 

الخقابة عمى نحػيغ اما داخمية صادرة مغ السدتثسخ السؤسدي ك الجية التي يتعامل معيا اك 
عغ الأنذصة التجارية التي يسارسيا السدتثسخ تكػف خارجية صادرة مغ السذخع اك متحققة 

الأكؿ  فخعيغالسؤسدي, ك انصلبقاً مسا تقجـ سػؼ يتع دراسة الزسانات الجاخمية ك الخارجية كفق 
 يعتسج دراسة الجاخمية مشيا ك الثاني كخس لجراسة الزسانات الخارجية

 الفخع الاول

 الزسانات الجاخمية

العسميات التي يتع اعتسادىا مغ قبل مختمف مدتػيات السدؤكلية في  مجسػع الإجخاءات كاف   
ية معيشة بيجؼ التقميز مغ السخاشخ التي مغ شأنيا اف تحػؿ دكف تحقيق إستثسار مؤسدة 

الاجخاءات )الزػابط  الدياسات ك مسكغ القػؿ جسيعالستعيج بيا, اك  الأىجاؼ السزبػشة ك
لسداعجتيا قجر الامكاف في الػصػؿ الى ىجفيا في ضساف  الجاخمية( التي تتبشاىا إدارة السشذأة

 اكتذاؼ الغر ك حساية الاصػؿ ك ك الإدارةالستزسشة الالتداـ بدياسات  إدارة مشطسة  لمعسل, ك
 مػثػقة في الػقت السشاسب ماليةتييئة معمػمات  دقة اكتساؿ الدجلبت السحاسبية ك الخصأ, ك
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 اف الخقابة الجاخمية ىي مغ اىع الزسانات ك. (1)ية يسكغ اعتبار كل ما تقجـ ضسانات داخم
لمخقابة الجاخمية السرخؼية يذيخ الى اف  Baselمرصمح الخقابة الجاخمية بالاشلبع عمى تقخيخ 
ك التأكج مغ  الإدارةىػ كفاءة عسميات  (8)ماليةالأىجاؼ الخئيدية لمخقابة الجاخمية لاؼ مؤسدة 

فعاليتيا ك الاعتساد عمييا ك الالتداـ بالقػانيغ السعتسجة. اف كجػد نطاـ رقابي داخمي مشطع يعسل 
عمى مداعجة السؤسدة عمى افتخاض كجػد مخاشخ إضاؼية بصخيقة محتدبة سمفاً ك يعسل عمى 

مغ الػقػع في  , كحلظ فاف ىحه الخقابة تػفخ الحساية لمسؤسدة نفديا الساليةتخؽيف السفاجآت 
قبل ك بعج اتخاذ القخارات السيسة  الإدارةعسميات  جسيعكبيخة حيث تكػف رقابة عمى  ماليةخدائخ 

. كاف ىشاؾ امخاً ميسا ك غيخ ضاىخ لمعياف الا ك ىػ اف السدتثسخيغ السؤسديغ (5)في السؤسدة
اشخاؼ العلبقة, فلب ات كىػ دكر يعصي ضسانات لكل ستثسار الإليع دكر الخقابة ك السخاؾبة في 

 . (5)يكػف ليع دكر محجكد في الخقابة كسا في باقي الإدارات

اتيع السػجية, تتجو القػانيغ نحػ تعديد إستثسار مع زيادة السدتثسخيغ السؤسدييغ لسدتػيات     
يقػـ , حيث الحج مغ حجكث عسميات الاحتياؿ فييا ات كستثسار الإآليات السخاؾبة لتمظ 

 .السدتثسخ ايسػلي التي ستثسارالإالسدتثسخكف السؤسديػف بجكر السخاؾبة ؼيسا يتعمق بعقػد 

 بحلظ سػؼ تتع دراسة الزسانات الجاخمية في فقختيغ: 

 اولًا: رقابة السدتثسخ السؤسدي

يجب فيع اف الخقابة تختمف عغ الدمصة,  كالسؤسدي  ستثسارالإاف لمخقابة دكر أساس في    
الخقابة ىي لمتأكج مغ اف العسل يتع برػرة صحيحة كفقاً لسا تفخضو القػاعج الجاخمية ك  حيث اف

استذارة احج اك اتباع قػاعج  اك القػانيغ , اما الدمصة فيي القجرة في اتخاذ القخارات دكف الخجػع

                                                           
, دار مديخة لمشذخ كالتػزيع, الصبعة الاكلى, عساف, تجقيق الحدابات السعاصخةغداف فلبح السصارنو,  (1)

 .817, ص 8113
 ستثسارلكغ تع الاعتساد عمييا كػنيا جدء مغ الإ الساليةيجب ملبحطة انشا لدشا في صجد دراسة السؤسدات  (8)

السؤسدي, ك كحلظ اف الإجخاءات نفديا ؼيسا يخز الخقابة الجاخمية تصبق عمى السؤسدات الحكػمية في حالة 
 أمػاليا. إستثسار

(3) Submission for the G-7 heads of government at the 1998 Birmingham 
summit, promoting financial stability,recent initiatives of the basle committee 
on banking supervision,March 1998. 
(4) Iris-H-Y Chiu," an institutional theory of corporate regulation", North Western 
journal of international law & business,(39) 2 (2019), pp(84-170). 
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 كاممة في اتخاذ القخارات فلب بج مغ الاشلبع غيخسدتثسخ السؤسدي المحجدة ك بسا اف سمصة 
 ية .ستثسار الإالتي تػجو ىحه الجيات في اعساليا  الخقابةعمى 

لكي نصمع عمى ىحه الدمصة ك القجرة ك حجكدىا نبجأ بجراسة السدتثسخ السؤسدي البخيصاني, ك 
ك اقترادىا اقتراد الدػؽ ك اف ىحا  الدػؽ كسا ىػ معمػـ اف الشطاـ السالي البخيصاني نطاـ 

, الحؼ يعج مغ اكثخ الأسػاؽ جحباً لسغ يبحث الدػؽ اشخاص الشطاـ يجعع حخية التعامل بيغ 
بعيجاً عغ ضغػط الجكلة تعصي السجاؿ  الأشخاص, حيث يعتسج عمى خيارات حخية العسلعغ 

لمشجاح الفخدؼ ك تعدزه فإف ميدة سػؽ السسمكة الستحجة ىي قجرتو عمى تشديق العلبقات 
ك الخيادة, اما الجكلة ؼيكػف ليا دكر التػجيو الاقترادية, ؼيكػف القصاع الخاص لو دكر الديادة 

ك اىع أدكارىا ىػ حفع الدػؽ مغ السذاكل التي تثار نتيجة الاعساؿ فشجج اف مغ اىع السبادؼء 
ىحا الفكخ قج اخخج لمػاقع اف  كالتي تتسدظ بيا الحكػمة البخيصانية ىػ عجـ التجخل الا لمزخكرة 

الذخكة مشطسة اقترادية حخة لا يتجخل احج في أىجافيا ك يحفع قانػف الذخكات كفاءتيا 
ييجؼ الى تمبية التػازف الإدارؼ عغ شخيق  بأعتبارىا مشطسة تعاقجية ليا شبيعتيا الخاصة, كسا ك

 . (1)تػفيخ اشار ادارؼ مشطع

التشطيسية الى تحؿيقيا ىػ حساية الإدارات عغ شخيق فكاف اكؿ الأشخ التي شسحت الجيات 
تػفيخ الحساية اللبزمة ليع لحخية العسل مسا يعكذ الحساية لمسؤسدات , فأكجت عمى كجػب 
تػفيخ السػارد الكاؼية ك تسكيغ ىحه الإدارات مغ الػصػؿ الى السعمػمات التي يخغبػف بسعخفتيا 

مؤسدات ية برػرة عامة استذارة ستثسار الإمغ اجل اكساؿ دكرىع ك يجب عمى الجيات 
ججىا قج ادخمت ـياكل تشطيسية الدامية تجعع شات الججيجة فستثسار الإبذأف  السؤسدي ستثسارالإ

) شخكات , ك مدتثسخيغ مؤسديغ, مؤسدات  الساليةالخقابة الجاخمية, مثل اجبار السؤسدات 
عغ الإبلبغ عغ السخالفات التي مغ السسكغ اف تؤدؼ  مدؤكلاً  اً كبيخ  اً ية( اف تعيغ شخرإستثسار 

السبمغيغ ك  الأشخاصك بالسقابل يتع تػفيخ الحساية اللبزمة ليؤلاء  ستثسارالإالى خمل في سيخ 
 .(8)تقجيع التذجيعات ليع لتغمبيع عمى الخػؼ مغ التيجيجات التي قج يتعخضػف ليا

                                                           
(1) Lbid. 
(2) Iris H-Ychiu,"anew milestonin corporate regulation: procedural legalization, 
standards of transnational corporate behavior and lessons from financial 
regulation and anti-bribery regulation", (Marrch 17, 2016),available at 
ssrn:httpsLLssrn. Com abstract= 2949257. 
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التي تتجو في  8115البخلسانية في  السداىسيغلجشة مدؤكليات مة مغ ك نجج اف السجكنة السقج
ية ك ستثسار الإالأساس الى السدتثسخيغ السؤسديغ مثل صشاديق التقاعج ك التأميغ ك السؤسدات 

غيخىا, قج اشارت الى اف السخاؾبة ميسة لا تقع عمى عاتق مجيخؼ الرشاديق السحكػرة فقط, ك 
( ك ستثسارالإغ قبل السؤسدات بإدارة السكمفيغ م الأشخاصلكغ يسكغ لامشاء السعاشات ) 

السالكيغ الاخخيغ السذاركة بحلظ الامخ ايزاً, اما بذكل مباشخ اك غيخ مباشخ بالتفػيزات 
ىػ "يجب عمى السدتثسخيغ الإفراح السجكنة السسشػحة ليع فشجج اف مغ السبادغ التي قجمتيا 

 آليةمغ محتػيات الإفراح ىػ عمشاً عغ سياستيع حػؿ كيؽية ؾياميع بسدؤكليات الاشخاؼ" ك 
السخاؾبة التي يتبعيا السدتثسخ عمى الذخكات السدتثسخ فييا ك لا ضيخ مغ اجخاء بعس الحػارات 

الخقابة السدتسخة تعصي السجاؿ لمسدتثسخ ك الشذصة عشج الزخكرة مع مجمذ إدارة  الذخكة, 
أكضحت  , كتخصييابالاشلبع عمى السذكلبت في كقت مبكخ مسا يداعج في خمق الحمػؿ ك 

اف ىحه الخقابة يجب اف تكػف بذكل دكرؼ ك مشتطسة ك مغ مياميا تجقيق سجلبت السجكنة 
الاجتساعات, ك معخفة الذخكة مع مغ تتعامل ك الأصػات السجلى بيا , كفي مبجأ اخخ اشارت 

خكرياً ض تجخل الأمشاء ك السالكيغ الآخخيغالسجكنة الى اف مغ أغخاض الخقابة معخفة متى يكػف 
. كسا يخاعػا متى يرعجكا الحػار مع مجمذ الإدارةمغ عجمو في حػار نذط مع مجمذ 

السؤسدات التي تدتثسخ  كضح قانػف الاشخاؼ البخيصاني اف عمى كل الذخكات ك , ك(1)الإدارة
السعشػيو الامتثاؿ الى كل ما جاء  الأشخاص سػاء مباشخه اك عغ شخيق السدتثسخيغ السالييغ ك

الجخػؿ في  ةكيؽي ك ةليآ الالتداـ بالترػيت ك التػضيح ك في ىحا القانػف مغ شخكط الافراح ك
اف عجـ الامتثاؿ اك كاف ىشاؾ راؼ مخالف لتمظ الخصػات الستخحه مغ قبل ك الرفقات, 

سباب عجـ الالتداـ الذخكات السدتثسخ فييا اك السؤسدات ؼيجب اف يكػف ىشاؾ تػضيح لا
 الخقابة آليةبذخكط اك نرػص القانػف, كعسػما اف بشػد الاتفاؽ بيغ الاشخاؼ ىي مغ تحجد 

 .(8)التي يسارسيا السدتثسخ السؤسدي

قانػف التقاعج في الخقابة الجاخمية, نجج في  الإدارةمجالذ  ك مثالا عمى الجكر الحؼ تمعبو
انو قج شمب مغ جسيع صشاديق التقاعج الحكػمية بتختيب  8113البخيصاني قج أشار في نطاـ 

الجيجة, فكاف  الإدارةية في صشجكؽ كاحج ك ادارتو إدارة حكيسة بسا يزسغ ستثسار الإأصػليا 
كدة نتيجة ىحا الجسع اف تع تذكيل شخكة تعخؼ بي شخكة بخكنيل لمسعاشات التقاعجية السحج

(LIMITED BRUNL PENSION PARTNERSHIP  ُك ت ) عج إدارة ىحه الرشاديق
                                                           

(1)ICGN,"ICGN corporate risk oversinght guidelines", published by  the 
international corporate governance netwwrk, 2013.p4  
(2)  Libd 
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مجتسعة كثيقة مصمػبة لمتأسيذ بسػجب قانػف الذخكات البخيصاني تػضح الشطاـ الأساسي 
لمذخكة بسا فييا تعامل كل إدارة عمى حجة مع مداىسييا , كسا تبيغ القخارات الػاجب إصجارىا 

%( ك يتذكل مجمذ إدارة ىحه الذخكة مغ أربعة 81قخارات الأغمبية )اك بسػافقة جسيع الأصػات 
يغ ك مسثل عغ  مجيخيغ تشفيحيغ ك رئيذ غيخ تشفيحؼ كاحج ك اثشيغ مغ السجيخيغ غيخ التشفيح

ليحه الذخكة بالأغمبية,  الإدارةالسداىسيغ, ك يجب اف تتع مػافقة السداىسيغ عمى أعزاء مجمذ 
جكػ ليحه الذخكة ىػ اف تكػف الخقابة الجاخمية لسجمذ ادارتيا  ك احج اىع عشاصخ دراسة الج

ييئة تشطيع السعاشات التقاعجية. ك تشذأ ىحه الذخكة مجمذ الخقابة الحؼ تبيغ ل ةخاضع
اختراصاتو في كثيقة التذكيل ك مشيا الاشخاؼ ك الخقابة عمى عسل الرشاديق ك يتذكل ىحا 

. ك اف كل ما يخز إدارة (1)ق تأسيذ الذخكةالسجمذ مغ مسثميغ عغ كل صشجكؽ مغ صشادي
ىحه الذخكة مغ تعييشات ك سياسات إدارة ك مكافآت ك الخقابة الجاخمية كميا تجخل بالكامل تحت 

ك السداىسيغ  الإدارةترخؼ ىحه الذخكة حيث اف بياف الخقابة الجاخمية الحؼ يرجر عغ مجمذ 
 .(8)الخقابة الجاخمية ك إدارة السخاشخمجتسعيغ يجب اف يحتػؼ عمى نيجاً كاضحاً لعسميات 

مسا تقجـ يتبيغ لشا اف الخقابة في التذخيع البخيصاني ىي مدؤكلية مذتخكة بيغ جسيع الأشخاؼ 
مغ اجل خمق تػاصل فعاؿ بذأف مخاؾبة السخاشخ السحتسمة ك السحاكلة  ستثسارالإالجاخمة في 

 .(5)لتخصييا

لة ىع القػة السدتثسخيغ السؤسديغ الخاضعيغ لديصخة الجك نجج اف ك بالانتقاؿ الى السذخع الريشي 
ذلظ برفتيع مداىسيغ مديصخيغ يستمكػف اكبخ ندبة مغ الأسيع بذكل مباشخ  السؤثخة في الخقابة

اك غيخ مباشخ فإف الييكل السؤسدي الحؼ نذأ عغ اصلبح الذخكات السسمػكة لمجكلة قج خمق 
ك إدارة  الساليةلة ك لجشة مجمذ الجكلة, ك كزارة تذكيمة معقجة مغ الدمصات مثاؿ مجمذ الجك 
السسمػكة لمجكلة ك القصاع  الذخكاتات في إستثسار الجكلة لمشقج الأجشبي , كميا مؤسدات ليا 

الخاص ك كسا اشخنا سابقاً فأف ليع القدع الأكبخ مغ الأسيع, رغع كبخ ندبة الأسيع التي يستمكيا 
ك مسا  ف رقابتيع لا تتعجػ الذخكة اك السؤسدة السدتثسخ فيياا ليةإىؤلاء الا اف ما يجب الإشارة 

 العميا كفق الإدارةك  الإدارةتججر الإشارة اليو اف الخقابة الجاخمية لمسؤسدات تشاط الى مجمذ 
                                                           

(1) Pension fund committee, 2017,"Brunel pension partnership",report by the 
director of finance. 
(2) Policy statement," brunel pension partnership ltd responsible stewardship", 
2020 ,authorized and regulated by the financial conduct authority, p 29.  
(3)  ICGN,"ICGN corporate risk oversinght guidelines", published by  the 
international corporate governance netwwrk, 2010.p4. 
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السدتػيات الػضيؽية السختمفة لتحقيق فاعمية الخقابة الجاخمية اماـ جيات عميا خارجية تتابع 
  .(1) عسميع

( 9نجج اف السادة ) امػاؿ الزساف الاجتساعي إستثساراما السذخع الاردني كؼيسا يتعمق برشجكؽ 
عزػية كل مغ:  يكػف لمسؤسدة مجمذ إدارة بخئاسة رئيذ السجمذ ك -نرت عمى اف: " أمشو 
 مسثل عغ القػات السدمحة ك -5. ستثسارالإنائب محافع البشظ السخكدؼ السختز ب -5...

اثشيغ يسثػلبف الشقػابات السيشيػة يدسييسػا رؤسػاء  -4شية يدسيو مجمذ الػزراء. الأجيدة الأم
أربعة  -3الآخخ مغ السيشييغ.  الشقابػات السيشيػة عمى أف يكػػف أحجىسا مغ أصحاب العسل ك

أربعة يسثمػف أصحػاب العسػل اثشػاف  -7 .يسثمػف العساؿ يدسييع الاتحاد العاـ لشقابات العساؿ
الاثشػاف الآخخاف تختارىسا غخفة تجارة الأردف", ؼيلبحع  مشيع تختارىسػا غخفػة صشاعػة الأردف ك

اف السذخع الاردني حخص عمى اف تذسل عزػية السجمذ اعزاء مغ جيات خارجية عجة 
( مغ قانػف 13السادة )ضسغ  االسجمذ السذار لي مغ مياـ افك بحدب ما ذكخ في الشز, 

يذكل  -, حيث نرت عمى "أستثسارالإلجشة لسخاؾبة اعساؿ  ىي تذكيلالزساف الاجتساعي 
تكػف مجة العزػية  السجمذ مغ بيغ أعزائو لجشة تدسى )لجشة السخاؾبة( مغ ثلبث أعزاء ك

عزائيا ك تشتخب لجشة السخاؾبة رئيداً ليا مغ بيغ أ  -ثلبث سشػات قابمة لمتججيج مخة كاحجة. ب
 تتػلى السياـ ك كمسا دعت الحاجة, ك تجتسع بجعػة مشو مخة عمى الأقل كل شيخيغ ك

ية  ك ستثسار الإك  الساليةمخاؾبة اعساؿ إدارة السؤسدة الستعمقة بالذؤكف  -1: التاليةالرلبحيات 
الختامية قبل عخضيا عمى  الساليةالخاصة بيا بسا في ذلظ بيانات  الساليةتجقيق التقاريخ 

( مغ القانػف ذاتو الى اف: " لمسجمذ أف يجعػ خبيخاً 11. كحلظ الفقخة )ج( مغ السادة )السجمذ."
أك أكثخ مغ السختريغ لحزػر الاجتساع لغايات الاستئشػاس بخأيو", ؼيلبحع اف السذخع اجاز 

 , كستثسارالإقابة عمى عسميات الاستعانة بخبخاء لإدارة شؤكف تمظ السؤسدة بسا فييا عسميات الخ 
ية التي يقػـ بيا الرشجكؽ مغ صلبحية السجمذ حيث ستثسار الإتكػف الخقابة عمى العسميات 
( الى اف: " يتػلى السجمذ الإشخاؼ عمى شؤكف السؤسدة ك 11نرت الفقخة )ج( مغ السادة )

مخاقبػة  -ي ذلظ: جالسياـ اللبزمة بسا ف تشاط بو ليحا الغخض جسيع الرلبحيات ك أعساليا ك
ية".. ستثسار الإتحقيق أىػجاؼ الدياسة  التتبػع ك التحػػط ك يػة لتعطيػع السحفطػة كستثسار الإالعسميػة 

الجاخمي الحؼ اشارت اليو التشطيع  اخزع تمظ السؤسدات الى الخقابة كالسذخع الأردني قج اف  ك
ىا متػافقاً مع إستثسار الحخص عمى اف يكػف  ىػ مغ قبيل ـيكمتيا كمشطسة التعاكف الاقترادؼ 

                                                           
(1) Linlin Dan W.Puchniak,"institutional investors in china :corporate covernance 
and policy channeling in the market with in the state "35(2022),Columbia journal 
of Asian law,pp(74-159). 
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لدشة  (5)ة فشجج اف نطاـ الخقابة الجاخمية الأردني ك تعجيلبتو رقع الخصة الاقترادية الستبشا
تشذأ في الجائخة ك الػحجة الحكػمية كحجة تدسى )  -مشو قج نز عمى "أ (5)في السادة  8111

ك التجقيق الجاخمي لمسعاملبت السالية ك الإدارية ك  كحجة الخقابة الجاخمية( تتػلى الخقابة الجاخمية
تشذأ في الػزارة كحجة لمخقابة  -الفشية كفقاً لاحكاـ ىحا الشطاـ ك التعميسات الرادرة بسقتزاه. ب

الجاخمية تدسى )كحجة الخقابة الجاخمية السخكدية( تتػلى متابعة التداـ كحجات الخقابة الجاخمية في 
كنرت  .كػمية بتصبيق احكاـ ىحا الشطاـ ك التعميسات الرادرة بسقتزاه"الجكائخ ك الػحجات الح

تيجؼ كحجة الخقابة الجاخمية في الجكائخ ك الػحجات -مغ نفذ الشطاـ عمى " أ (8)السادة 
الحكػمية الى السحافطة عمى الساؿ العاـ ك السػجػدات العامة ك التأكج مغ حدغ استخجاميا 

 -1ة الخقابة الجاخمية في سبيل تحقيق أىجافيا السياـ التالية :تتػلى كحج -بالذكل الأمثل. ب
التحقق  -8التأكج مغ صحة ك دقة القيػد ك البيانات ك السعمػمات السحاسبية ك البيانات السالية.

حساية السػارد السالية ك الأصػؿ مغ سػء  -5مغ فاعمية العسميات السالية الستبعة ك كفاءتيا 
لمحج مغ الأخصاء ك اكتذافيا في حاؿ  ةمغ مجػ الالتداـ بالتذخيعات الشافحالتأكج  -5الاستعساؿ. 

مسارسة الخقابة الإدارية ك الخقابة الفشية ك التأكج مغ تحقيق الجائخة ك الػحجة  -3كقػعيا. 
الحكػمية للبىجاؼ ك الدياسات العامة لمجائخة ك الػحجة الحكػمية مغ خلبؿ مخاجعة القخارات 

 ة بيحا الذأف".الإدارية الرادر 

ك بالػصػؿ الى السذخع العخاقي ك بالبحث في تذخيعات محل الجراسة نجج اف قانػف التقاعج ك 
 الاتية" يتكػف الرشجكؽ مغ الأقداـ  نرت عمى ( مشواكلاً /11)السادة  في الزساف الاجتساعي

قابة الجاخمية قدع الخقابة ك التجقيق الجاخمي". ك الحؼ يعج مغ اىع اقداـ التجقيق ك الخ  -5:
لمسؤسدات التي يكػف ضسغ تذكيلبت اقداميا حيث اكلت الإدارات العميا ىحا القدع اىتساماً 
كبيخاً نجج اف لو مفيػمو الخاص بو ك ىػ " مجسػعة الإجخاءات ك الػسائل التي تتبشاىا إدارة 

الاشسئشاف الى دقة البيانات  السشذأة في كضع الخصة التشطيسية لغخض حساية السػجػدات ك
ك السػضفػف قج اتسػا عسميع  الإدارةالسحاسبية ك الإحرائية" كسا يعصي تأكيجاً معقػلًا اف مجمذ 

السكمفيغ بو كفق القػانيغ ك الأنطسة , اما السفيػـ الجقيق لمتجقيق الجاخمي فيػ انو احج أجيدة 
يق قابة الجاخمية, ك مغ ميامو فحز ك تجقالسؤسدات التقػيسية ك يعتبخ مغ الػسائل الفعالة لمخ 

ك الإدارية ك الفشية( ك متابعة اعساؿ كل جية مغ جيات  جسيع أكجو أنذصة السؤسدات) السالية
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كل الرشاديق ضسغ . فمػ اعتسجنا ىحا السعشى نجج اف اعساؿ (1)السؤسدات ك اقداميا ك فخكعيا
  .بل القدع السحكػر غ قلخقابة داخمية مالتذخيعات محل الجراسة ىي خاضعة 

فشجج السذخع العخاقي ك الأردني ك ؼيسا يتعمق بالخقابة الجاخمية لمسؤسدات قج عسل عمى ايكاؿ 
ىحه السيسة الى تذكيلبت يتع انذاءىا داخل السؤسدات يكػف ليا الجكر الخقابي في ضساف جيػد 

سا ك اف ىحه الجكؿ عزػاً في تعديد الزسانات القانػنية ك تحديغ ضػابط الشداىة, لا سي الإدارة
في مشطسة التعاكف الاقترادؼ ك التشسية ك قج اشارت ىحه السشطسة الى كجػب إيجاد رقابة 
داخمية قػية ك قادرة عمى إدارة السخاشخ إضافة الى مياـ الإبلبغ عغ الأكضاع السخبكة في 

طسة ليا, ك بحلظ نجج السؤسدات الى الجيات العميا السدؤكلة عغ كضع القػانيغ ك المػائح ك السش
 . (8)اف الخقابة الجاخمية مغ الأنطسة التي تزع أساس متيغ لمقصاع العاـ 

 ثانياً: رقابة الجيات السدتثسخ فييا

عسميا ك ما  آليةفيع صلبحياتيا ك  ك السؤسدي  ستثسارللئالخقابة التامة  عمى حجكد الاشلبعاف 
نفديا  ستثسارالإجية دراسة ىحه الخقابة مغ ك  يػجب عميشامغ تأثيخ عمى السدتثسخ السؤسدي  الي

دكر ك  فعشج الشطخ الى الذخكات يجب فيع, ستثسارالإية التي تذاركو ستثسار الإعشج الجيات 
في السسارسات العسمية حتى لا تتكػف فجػه بيغ عسميا ك الستػقع مشيا  الإدارةصلبحيات مجالذ 

جب ملبحطة ك الخقابة فييا, ؼي ك كحلظ السرارؼ ك عسل مجالذ ادارتيا مغ السدتثسخيغ معيا ,
 ستثسارالإبجت لمػىمة الأكلى بعيجة عغ  ك السرارؼ ك افاف الخقابة الجاخمية لمذخكات 

لذخكات ك السؤسدي لكغ الشطخ عغ كثب يبخز لشا الجكر الفعاؿ ليحه الخقابة كػف اف ىحه ا
 .(5)لو اشخاص عجة تؤثخ ك تتأثخ بعزيا ببعسكبيخ  إستثسارىي جدء مغ  السرارؼ

بالحىاب الى السذخع البخيصاني نجج اف نطاـ الخقابة الجاخمية يقػـ عمى اجخاء فحز دكرؼ ذاتي 
ليحه الذخكات لمتعامل مع القػاعج الجاخمية ك القػانيغ الخارجية ك اجخاء الكذػفات عمى أصػؿ 

 مجمذ السخاؾبةك  الإدارةلى جيات عجة مشيا مجمذ الذخكات , ك انيصت مياـ الخقابة الجاخمية ا
فقج أدخمت الحكػمات الدامية  البخيصاني الذخكاتحػكسة لقانػف ك التجقيق الجاخمي, ك استجابة 

                                                           
، دائخة الذؤون الفشية السالية، ديؽان الخقابة العخاقية لؽحجات التجقيق الجاخمي في الؽزارات اديستخشدليل ا (1)

 , بجكف سشة اصجار.و الجراسات، قدػ الجراسات الفشية و البحؽث
," الخقابة الجاخمية إدارة السخاشخ مغ اجل الشداىة العامة في تقخيخ مشعسة التعاون الاقترادي و التشسية (8)

 5, ص8119مشصقة الذخؽ الأكسط ك شساؿ افخيؿيا",
(3)  Iris-H-Y Chiu," an institutional theory of corporate regulation", North Western 
journal of international law & business,(39) 2 (2019), pp(84-170). 
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كي تتجاكزىا, ك عمى مجمذ  ليةاعمى الذخكات بأف تزسغ كجػد إدارات لمسخاشخ ذات كفاءة ع
 .(1)اف يقجـ قائسة متشػعة مغ السيارات السشاسبة لشسػذج الاعساؿ الإدارة

ك ضساف الزػابط الجاخمية الدميسة ك  الساليةتػلي مخاؾبة سلبمة البيانات  الإدارةمجمذ  فعمى
ك مخاشخ الدسعة لمذخكة بذكل مشاسب . كسا ك   ك التذغيمية الساليةالقػية لادارة السخاشخ 

الكذف عغ السخاشخ ك تحجيج دكر الذخكة في ادارتيا, ك زيادة لجكر  يكػف لو الجكر الأمثل في
الخقابة يتع اعلبف دكر ىحه الجيات الخقابية في بياف الإفراح لمذخكة كي يتسكغ السدتثسخكف مغ 

اما مجمذ الخقابة ك ىػ ىيئة داخمية لمخقابة يذكل في السرارؼ استشاداً الى  .(8)الاشلبع عميو
( ميستو الخقابة ك الاشخاؼ عمى مجالذ FSMAسػاؽ السالية البخيصاني)قانػف الخجمات ك الأ

إدارة السرارؼ ك مجػ امتثاليا للؤنطسة ك التعميسات ك آلية اعجاد التقاريخ السصمػب تدميسيا الى 
ك مشيا ىيئة الخجمات السالية التي تذكل مع إدارة السرارؼ أنطسة رقابة داخمية  الجيات العميا,

ك دراسة مخاشخه السحتسمة ك شخؽ الترجؼ ليا لتحقيق السدتػػ  ستثسارالإمدؤكلة عغ إدارة 
. اف التعاكف بيغ ىحه الييئة ك السرارؼ البخيصانية ستثسارالإالأمثل مغ الحساية لجسيع اشخاؼ 

سثل تغيخاً كبيخاً في تػجو الاشخاؼ في السسمكة الستحجة ك يزع اشخاً ججيجة لحػكسة اك الذخكات ي
فشجج نطاـ الخقابة الججيج يبتعج عغ الذكمية القجيسة في  الذخكات ك السرارؼ عمى حج سػاء.

, حيث يعتسج عمى معيار مػضػعي يعسج الى تقدع العسل الخقابي  الإدارةالخقابة مغ قبل مجمذ 
ية كل جية إدارية ليا الكمسة في اتخاذ قخار ميع لادارة السرخؼ اك الذخكة كسا ك كفق مدؤكل

يجرس قجرتيع الذخرية عمى الالتداـ ك الامتثاؿ لمستصمبات الإدارية, فجعل كل مرخؼ اك شخكة 
ك الثاني رقابة  الإدارةتتكػف مغ ـيكل رقابي مغ اربع مدتػيات , الأكؿ الخقابة مغ قبل مجمذ 

اليػمية , ك الثالث الخقابة عغ شخيق  الإدارةمغ افخاد غيخ تشفيحيغ لا يذاركػف في الاشخاؼ 
الاشخاؼ السباشخ عمى مجالات العسل السختمفة, ك الخابع ك الأخيخ الخقابة مغ خلبؿ إدارة 

 . (5)السخاشخ ك كضائف التجقيق

                                                           
(1)Iris H-Ychiu,"anew milestonin corporate regulation: procedural legalization, 
standards of transnational corporate behavior and lessons from financial regulation 
and anti-bribery regulation", (Marrch 17, 2016),available at ssrn:httpsLLssrn. Com 
abstract= 2949257 
(2) LGIM,Op.Cit, n1, p140 
(3)  Kern Alexander," UK corporate governance and banking regulation: the 
regulation's role as stakeholder", Stetson law review, xxx111(2004), pp(992-
1034). 
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ارت الى دكر ك اكجت السخاجعات الستكخرة لحػكسة الذخكات عمى جية رقابة أخخػ حيث اش
لحلظ نجج اف  ك السرارؼ السداىسيغ في السخاؾبة ك التفاعل مع مجالذ إدارة الذخكات

الإصلبحات اتجيت الى التخكيد عمى الإفراح عغ بيانات الذخكات لتعديد صلبحيات 
نتيجة السداىسيغ, فالاعتساد الأكؿ بالإصلبحات ىػ الاعتساد عمى مخاؾبة السداىسيغ لمذخكات, 

السخاؾبة يجب اف تتع مغ قبل السداىسيغ السؤثخيغ ك الشذصيغ في عسميع مع  افشبيعية لحلظ 
, ك ىحا ىػ أساس ما يعخؼ بالاشخاؼ , حيث يسارس السداىسػف ك السرارؼ الذخكات

تعج ىحه الخقابة ىي الأساس في اصجار ك السذاركػف برػتيع نيابة عغ عسلبئيع ك ككلبئيع 
 .(1)كانت بسثابة الخخيصة لو ك 8111اني قانػف الاشخاؼ البخيص

ك السداىسيغ برػرة مذتخكة في التذخيع  الإدارةبحلظ نجج اف ميسة الخقابة تقع عمى مجالذ 
, الا اف الجكر السيع لمخقابة الجاخمية يقع عمى عاتق السداىسيغ ) السدتثسخيغ  البخيصاني

ليع عجداً كبيخاً مغ ك الذخكات السؤسديغ( ذلظ لانيع حيغ يربحػف أعزاء في مجمذ إدارة 
الأصػات ىشا يبخز دكرىع الجمي في تحجيج إيجابيات ك سمبيات القخارات الستخحة ك ابجاء رئييع 

  .(8)فييا مغ خلبؿ الترػيت

ك ؼيسا يخز الخقابة الجاخمية ك التي ىي إجخاءات تتخحىا جيات داخمية  (5)اما السذخع الاردني
ضسغ تذكيل الذخكة اك السرخؼ قج كضح الخقابة في الباب الخابع عذخ مغ قانػف الذخكات 
الأردنية ك عسل عمى معالجتيا بجدئييا الجاخمي ك الخارجي, فشجج اف الخقابة الجاخمية متسثمة 

                                                           
(1) Janet Williamson, Ciaran Driver, Peter Kenway ," Beyond shareholder value, 
the reasons and choices for corporate governancer reform" soas university of 
London , 2014<pp(7-9). 
(2) LGIM,Op.Cit, n1, p140 
لابج مغ الإشارة الى اف ىشاؾ مغ يجعػا الى اف تكػف ىشاؾ جيات رقابية أخخػ غيخ التي ذكخت كي تكػف 

ك لا  لا علبقة ليا بالذخكة الخقابة اقػػ اذا ما كانت ىشاؾ جيات رقابية خارجية غيخ جيات الخقابة الإدارية ك
 جيات الالدتثسار حفاضاً عمى سيخ العسمية بكل شفاؼية

 Implementing ICFR in the UK ,"protecting stakeholders" 2020, p18 
ك السذخع الريشي لامجاؿ لحكخه ىشا لاف كل ما تع ذكخه ؼيسا يخز السدتثسخ السؤسدي ىػ نفدو يشصبق  (5)

عمى السؤسدات كافة الحكػمية ك غيخ الحكػمية ؼيسا يخز الخقابة, لكششا كججنا مغ يجعػ الى اف يتع تحػيل 
نطاـ رقابي شامل يتسكغ مغ ابجاء الخأؼ نطاـ الخقابة الجاخمي الريشي مغ نطاـ رقابي مػجو لاعجاد التقاريخ الى 

 ك اتخاذ الإجخاءات السشاسبة في حق السخالفيغ
Li, F.D."internal control of commercial banks- basedon case study of shanghai 
pudong development bank", modern economy ,(2020),11,p(230-248). 
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مخة أخخػ ك في بعس الأحياف السجيخ السفػض, فشجج  الإدارةذ بالييئة العامة مخة ك مجم
مغ خلبؿ الدساح لمسداىسيغ السذكميغ لو بخقابة ك  الإدارةالتذخيع الأردني اعتسج رقابة مجمذ 

تقييع اداء الذخكة, كسا سسح ليع بحزػر اجتساعات الييئة العامة ك ىحا بحج ذاتو يعج اجخاء 
 .(1)ة اتخاذ قخارات لا ترب في مرمحتيعميع لحساية حقػقيع مغ احتسالي

مغ قانػف الذخكات الأردني يتزسغ الدساح ليع بالاشلبع عمى  (875)فكاف نز السادة 
لكل مداىع ك لكل شخيظ في الذخكات السدجمة  -السعمػمات ك الػثائق فشججه قج نز عمى " أ

ػرة الستعمقة بالذخكة ك بسقتزى احكاـ ىحا القانػف الاشلبع عمى السعمػمات ك الػثائق السشذ
 الخاص بيا...".

حيث أشار  الإدارةاما الخقابة عمى السرارؼ الأردنية فشجج اف السذخع قج مشح حقيا الى مجمذ 
مشو الى اف " يكػف مجمذ إدارة  (8)في السادة  8111لدشة  (88)قانػف البشػؾ الأردني رقع 

خاؼ عميو ك يتستع بالرلبحيات البشظ مدؤكلًا عغ كضع الدياسات العامة لمبشظ ك الاش
السشرػص عمييا في القانػف الشافح السفعػؿ ك يتػلى بذكل خاص السياـ ك الرلبحيات التالية: 

كضع  -مخاؾبة تشفيح سياسات البشظ ك التأكج مغ صحة الإجخاءات الستبعة لتحقيق ذلظ. ح -د
تمفة ك صلبحياتيا التي تكسل الأنطسة ك التعميسات الجاخمية لمبشظ التي تحجد مياـ اجيدتو السخ

مغ نفذ القانػف فقج اشارت الى  (83)تحقيق الخقابة الإدارية ك السالية عمى اعسالو". اما السادة 
تحقيق الخقابة  -صلبحيات مجيخ البشظ في الخقابة فقج نرت " يمتدـ مجيخ عاـ البشظ بسا يمي:أ

 الأنطسة ك التعميسات السعسػؿ بيا".الجاخمية عمى سيخ العسل في البشظ ك تقيجه بالقػانيغ ك 

ك نجج اف اليجؼ الأساس مغ الخقابة الجاخمية في التذخيع العخاقي ىي ضساف التداـ الذخكة 
"تيجؼ الخقابة  مغ قانػف الذخكات (184 )بالقػانيغ ك تحقيق اىجاؼ الذخكة حيث اشارت السادة 

 الى ضساف ؾياـ الذخكة بتصبيق احكاـ عقجىا ك ىحا القانػف".

فشجج السذخع قج مشح حق الخقابة الى السداىسيغ ك ذلظ بسشحيع دكراً في اتخاذ القخارات ك مشح 
الحق كحلظ للبقمية في ابجاء رئييع فشجج اف الحخص ك الحساية مغ السذخع العخاقي لمسداىسيغ 

يع الحق في الاعتخاض عمى قخارات الييئة العامة لجػ السدجل في حاؿ كػف كاضحة ؼيكػف ل

                                                           
اختلاف الالتدامات الإدارية لمسداىسيؼ في الذخكة السداىسة ," غالب عبج حديغ ك رمدؼ احسج ماضي (1)

-914, ص)8115, 54, مجمة البحػث القانػنية ك الاقترادية, جامعة السشرػرة , العجد العامة تبعاً للاسيػ"
985) 
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مغ قانػف  (ثانياً / 151)نجج اف نز السادة  .(1)القخارات الستخحة مغ قبميا تسذ مرالحيع
تخزع الذخكة لمتفتير مغ قبل مفتر ذؼ اختراص أك أكثخ الذخكات العخاقي قج نرت " 

مدبب بسخالفة الذخكة لأحكاـ القانػف أك عقجىا أك إقخارات  يختاره السدجل في حالة كجػد ادعاء
% عذخة مغ السئة في 11اعزاء في الذخكة يحسمػف -ثانياً  :الاتيةىيئاتيا مغ إحجػ الجيات 

" ك بحلظ نجج اف اكؿ مغ يخفع التقخيخ الأقل مغ ؾيسة الأسيع السكتتب بيا اك مغ حرريا
ىيئاتيا سػاء كانت السخالفة لقخارات الذخكة اك القػانيغ السخالفة الرادرة عغ الذخكة اك احج 

مغ القانػف ك التي نجج فييا زيادة (  111)ك نز السادة  .(8)ىع السداىسػف بالاقمية الحاكسة
% خسدة مغ السئة مغ اسيع الذخكة الاعتخاض عمى قخارات الييئة 4الحخص فقج نرت" لحسمة 

 تاريخ اتخاذىا....".العامة لجػ السدجل خلبؿ سبعة أياـ مغ 

لكشو في نفذ الػقت قج قيجه  الإدارةكسا نجج اف التذخيع اعصى الحق في الخقابة ايزاً لسجمذ 
بخقابة السداىسيغ مغ خلبؿ الاشلبع عمى الدجلبت ك البيانات السصمػبة ك كحلظ حزػر 

 الإدارةجمذ مغ القانػف السحكػر اف لس (117)اشارت السادة ف (5)اجتساعات الجسعية العسػمية
 ك السالية السياـ الادارية ك الإدارةيتػلى مجمذ الحق في الخقابة ك التجقيق حيث نرت " 

الفشية اللبزمة لديخ نذاط الذخكة عجا ما كاف مشيا داخلًب في  التشطيسية ك التخصيصية ك
تشفيح متابعة  –خامداً  :الاتيةبػجو خاص تكػف لو الاختراصات  اختراصات الييئة العامة, ك

تقخيخ سشػؼ إلى الييئة العامة عغ  تقجيع تقاريخ دكرية إلى مخاقب الحدابات ك الخصة الدشػية ك
 .".نتائج تشفيح الخصة

اما الخقابة الجاخمية لمسرارؼ العخاؾية ك ىي الإجخاءات التي يجب اتباعيا لػصػؿ الجياز 
برػرة عامة ك السحافطة السرخفي ليجفو بالسحافطة عمى سلبمة الجياز السالي ك السرخفي 

                                                           
يع," حساية الأقمية مغ القخارات التعدؽية في قانػف الذخكات العخاقي", مجمة صػت ا (1) لقانػف, عمي فػزؼ إبخاـ

 (.118-75, ص )8113,  4, عجد 5السجمج 
مجمة أبحاث  الحساية القانؽنية لاقمية السداىسيؼ في الذخكة القابزة)دراسة مقارنة("،جعفخ كاضع جبخ," (8)

 (.191-138, ص)8181, 55, عجد17ميداف مجمج
العامة، دراسة قانؽنية في حق السداىػ في الخقابة عمى إدارة الذخكة السداىسة ملبؾ عػاد إسساعيل,"  (5)

",مجمة جامعة الديتػنة لمجراسات ضؽء احكام قانؽن الذخكات الأردني و مبادئ حؽكسة الذخكات التجارية
الإفراح و الذفافية في (.ك جساؿ عبج العديد العثساف,"138-145, ص )8188, 8عجد 5القانػنية, مجمج 

شارع عبج  58", دار الشيزة العخبية,في البؽرصة)دراسة مقارنة(السعمؽمات الستعمقة بالاوراق السالية الستجاولة 
 .853, ص8111الخالق ثخكت, القاىخة , 
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عمى حقػؽ كل اشخاؼ التعامل السرخفي )مػدعيغ ك مدتثسخيغ( برػرة خاصة ك بالتالي القجرة 
 .(1)السالية العامة لمجكلة

ك الحؼ يعج الجية الإدارية  الإدارةفشجج اف الخقابة في السرارؼ العخاؾية قج أككمت الى مجمذ 
, فشجج قانػف السرارؼ (8)ك مخاؾبة تشفيح استخاتيجيات العسل الادارؼ  الإدارةالتي تتػلى مخاؾبة 

يكػف مجمذ إدارة  -1مشو الى ىحا السعشى فقج نرت"  (17)العخاقي قج أشار في السادة 
السرخؼ مدؤكلًا عغ إدارة الاعساؿ ك كضع سياسات السرخؼ ك بذكل خاص يزع أعزاء 

ك ندب الحج الأدنى التحػشية ك السعاييخ  ستثسارالإمعاييخ السخاشخ ك سياسات  الإدارةمجمذ 
 السحاسبية ك أنطسة الخقابة الجاخمية لمسرخؼ".

 الفخع الثاني

 الزسانات الخارجية

اشكاؿ الخقابة التي تُسارس  بجسيعالسؤسدي  ستثسارالإتتجدج الزسانات الخارجية عمى      
سػاء السدتثسخ السؤسدي نفدو اك عمى الجيات التي يدتثسخ  ستثسارالإعمى مغ يباشخ عسميات 

تعج الخقابة الخارجية جدءً ميساً مغ اشار عسل البيئة التجارية لانيا  شخكات. فييا مغ مرارؼ ك
ىي  ستثسارالإتعصي انصباع لجػ اشخاص البيئة التجارية بأف السعمػمات السقجمة مغ إدارات 

معمػمات دؾيقة اف عسل السخاقب الخارجي ك اف كاف معتسجاً في بعس الأحياف عمى عسل 
السخاقب الجاخمي بسا يقجمو مغ تقاريخ ك معمػمات الا انشا نجج اف الخقابة الخارجية ىي صاحبة 

. اف الغخض مغ الخقابة عسل الخقابة الجاخميةالقخار الشيائي حيث اف مياـ ىحه الأخيخة تؿيع 
لخارجية ىػ التأكيج لاشخاص البيئة التجارية اف ما قجـ ليع مغ بيانات ىي بيانات دؾيقة ك ا

ك بحلظ فأف دراسة الخقابة الخارجية ليحه  يةستثسار الإصحيحة يسكغ اعتسادىا في اتخاذ القخارات 
الجيات تتع عمى محػريغ الأكؿ ما يتعمق بالخقابة الخارجية عمى السدتثسخ السؤسدي نفدو ك 

 .الثاني الخقابة الخارجية لمذخكات ك السرارؼ

 
                                                           

الآليات الجاخمية لمخقابة السرخفية و دورىا في تحقيق الجؽدة في الأرباح مدمل عػض ك صالح حامج,"  (1)
 (.58-15,ص)848185, العجد87, مجمة الفكخ السحاسبي,السجمج السحاسبية"

دور الخقابة السرخفية لمبشغ السخكدي في الاشخاف عمى نذاط يج," فيػسف فػزؼ ضارؼ ك ايدخ ياسيغ  (8)
, 5,العجد4", مجمة كمية دجمة الجامعة , الجراسات السالية ك السرخؼية, السجمج العسل في السرارف العخاقية

 (.188-179,ص)8188
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 السدتثسخ السؤسدي الخقابة الخارجية عمىاولًا: 

تحخص التذخيعات السقارنة عمى تعديد مطاىخ الاشخاؼ ك الخقابة عمى السدتثسخيغ السؤسديغ 
لمخقابة بالشدبة ية, ؼبالشدبة الى التذخيع البخيصاني ستثسار الإكزسانة لتعديد مغ جػدة القخارات 
ك بالحىاب الى السؤسدات التقاعجية بأعتبارىا صاحبة اكبخ  الخارجية عمى السدتثسخ السؤسدي

مؤسدي ككسا اشخنا في الخقابة الجاخمية اف مجمذ الخقابة لمذخكة السكػنة مغ  إستثسارصشاديق 
بسػجب  اجتساع مؤسدات التقاعج يخزع لخقابة ىيئة السعاشات التقاعجية ك ىي ىيئة تع تذكمييا

ك الحؼ يبيغ اختراصاتيا في  8115قانػف التقاعج البخيصاني حيث نجج الإشارة الييا في قانػف 
فقخات ك مػاد مختمفة يسكغ ايزاحيا في فقخة كاحجة ىي اف ىحه الييئة ليا الحق في الاشخاؼ 

العسل  ك الإدارةعمى مؤسدات التقاعج العامة ك الخاصة مشيا ك ذلظ بسخاقبتيا لامتثاؿ أصحاب 
أصحاب رأس الساؿ, كسا ك ليا  الأشخاصلقانػف التقاعج ك الزسانات السقخرة ؼيو لحساية 

الرلبحيات الػاسعة في تشطيع عسل الأمشاء ابتجاءً مغ تعيشيع ك تحجيج نصاؽ عسميع , كسا ليا 
اجب , كسا يكػف ليا ك للئدارةالقجرة عمى اصجار أكامخ مشع عسميع اذا ما كاف الأميغ غيخ كفػء 

اللبفراح عغ البيانات ك السعمػمات التي يجب الإفراح عشيا في كثيقة التقاعج, كسا ك اف ليا 
دكر ارشادؼ حيث تقجـ الشرح ك الارشادات لمسؤسدات الخاضعة لخقابتيا, تعسل ىحه الييئة 

, ك اف (1)عمى تعييغ مفتذيغ يقػمػف بالديارات السيجانية لمسؤسدات لمتأكج مغ امتثاليع لمقػانيغ
عسل ىؤلاء السفتذيغ يعتسج عمى اصجار الييئة اشعارات الى الجيات الػاجب الخقابة عمييا عشج 

ذكخ  عتػفخ معمػمات اك شظ في كػف ىحه الجية قج ارتكبت فعلًب يعج مخالفاً لمقانػف, ك يت
معمػمات عغ السفتر الحؼ تع تعيشو ك السعمػمات التي يجب عميو اف يحرل عمييا ك كحلظ 

 .(8)لبيانات السصمػبة لاكساؿ اجخاءات الخقابةا

                                                           
(1)Department for work and pensions ," automatic enrolment into a work place 
pension",key facts, puplished by the department for work and pensions, 2014, 
www.dwp.gov.uk .  

( ىػ اشعار قانػني 5( اشعار التفتير ك الحؼ يحتػؼ عمى معمػمات السفتر, ك مخفق رقع )5مخفق رقع ) (8)
 لمسدتشجات ك السعمػمات السصمػبة

" compliance and enforcement policy" the pensions regulator, 2016. 

http://www.dwp.gov.uk/
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ك بسا اف ىحه الييئة ىي ىيئة مدتقمة ك قائسة بحج ذاتيا فتعتبخ مدؤكلة اماـ البخلساف عغ 
السعمػمات التي تقجميا الى كزيخ الجكلة لمعسل ك السعاشات التقاعجية إضافة الى التقاريخ التي 

 .(1)تخفعيا الى ىيئة الخقابة السالية

فإف الامخ البالغ الأىسية اف كل الجيات مغ مدتثسخيغ ك مدتثسخيغ السذخع الريشي  اما
مؤسديغ بسا فييع السدتثسخكف السسمػكػف لمجكلة تتع الخقابة عمييع مغ جيات اعمى ك ىي 

جشتيغ( ك التي تطع بشظ الذعب الريشي مالية كبخػ ك تدسى )بشظ كاحج ك لككالات تشطيسية 
(PBOCك لجشة تشطيع ) ( البشػؾ ك التأميغ الريشيةCBIRC ك ىيئة تشطيع الأكراؽ )السالية 
(CSRC ,)اف شخكات التأميغ ك السرارؼ ك السدتثسخكف السؤسديػف الاخخكف مثل  حيث

مػائح الرادرة عغ لجشة تشطيع البشػؾ مك شخكات التسػيل تخزع ل الساليةشخكات إدارة الأصػؿ 
ك الرشاديق السذتخكة لخقابة ىيئة تشطيع  الساليةت الأكراؽ ك التأميغ الريشية, بيشسا تخزع شخكا

 (8)الساليةالأكراؽ 

اف الحدب الحاكع رغع ما تقجـ لا زاؿ يسمظ يج الديصخة مغ خلبؿ تعيشو الإدارات السدؤكلة عغ  
 .السدتثسخيغ السؤسديغ

بالخقابة الخارجية عمى السؤسدات الحكػمية ك برػرة عامة ؼيسا يتعمق  في القانػف الاردني, ك
ك تعجيلبتو  1948لدشة  (88)تكػف خاضعة لخقابة ديػاف السحاسبة ك الحؼ بيغ قانػنو السخقع 

ك  لمسؤسدات كافة كفق آليات يحجدىا القانػف  الإدارةمجيػاف دكراً ميساً في الخقابة عمى اعساؿ لاف 
الدميسة ك اف ىحا الجيػاف ىػ جية رقابية مدتقمة يعسل لتحقيق الرالح  الإدارةلو الجكر في تعديد 

مغ قانػف ديػاف  (5)مغ السياـ التي اكلاىا السذخع ليحا الجيػاف ما نرت عميو السادة .(5)العاـ
مخاؾبة كاردات الجكلة ك نفقاتيا  -1السحاسبة ك ىي الاتي" يتػلى ديػاف السحاسبة السياـ الاتية: 

تقجيع السذػرة في السجالات السحاسبية لمجيات الخاضعة  -8 ك حداب الامانات ك الدمفات..."
اقيا برػرة قانػنية ك العامة لمتأكج مغ سلبمة انف لأمػاؿأالخقابة عمى  -5لخقابة الجيػاف. 

التثبت مغ اف  -4التأكج مغ سلبمة تصبيق التذخيعات البيئية السعسػؿ بيا.... .  -5فاعمة.
 ". القخارات ك الإجخاءات الإدارية في الجيات الخاضعة لخقابة الجيػاف تتع كفقاً لمتذخيعات الشافحة

                                                           
(1) Department for work and pensions." Independent review of the pensions 
regulator (TPR)",2023,p74.  
(2)Lin and W. puchniak ,Op.Cit. 

", السجمة العخبية الأجيدة الخقابية الخارجية في الحج مؼ الفداد الإداري و السالي دورايساف حدغ غرب ,"  (5)
 (.518-599, ص ) 8188, 58, العجد  8لمشذخ العمسي, السجمج 
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مغ نفذ القانػف قج  (5) اما لسعخفة الجيات التي تخزع لخقابة ىحا الجيػاف فشجج السادة
الػزارات ك  -1اكضحتيا بشريا عمييا حيث اشارت " تذسل رقابة ديػاف السحاسبة مايمي: 

 الجكائخ ك السؤسدات الخسسية العامة ك السؤسدات الخسسية."

فشجج اف دكر الجيػاف لا يقترخ عمى الخقابة فقط ك انسا لو دكر في تقجيع السذػرة ايزاً ك بحلظ 
 .(1)في اتخاذ القخارت الإدارةر حفع يكػف لو دك 

ذخع اً عغ التذخيع الأردني حيث اف السفلب نجج اختلبفاً كبيخ اما بالشدبة لمسذخع العخاقي,     
العخاقي قج مشح ميسة الخقابة عمى السؤسدات الى ديػاف الخقابة السالية ك يكػف ليحا الجيػاف 

الخقابة ك التجقيق في الحدابات ك القخارات صلبحيات ك مياـ كبيخة ك ميسة فقج مشح صلبحيات 
الرادرة عغ إدارة السؤسدات كحلظ لو الحق بالاشلبع عمى الػثائق ك الدجلبت التي يججىا 
مفيجة لاداء ميامو ك نجج اف ليحا الجيػاف حق الحرػؿ عمى كل ما يحتاجو في عسمو إضافة 

رػؿ عمى السعمػمات ك الإجابات الى الاشلبع عمى الػثائق فمو الاستيزاح مغ السػضفيغ لمح
 . (8)التي تحقق لو الػصػؿ الى افزل نتيجة عسل

نجج اف  8111لدشة  (51)ك بالحىاب الى نرػص قانػف ديػاف الخقابة السالية العخاقي رقع 
يتػلى الجيػاف السياـ الاتية: اكلًا: رقابة ك تجقيق حدابات ك  مشو نرت عمى " (3)السادة 

العامة ك فاعمية تصبيق القػانيغ ك  لأمػاؿأضعة لمخقابة ك التحقق مغ نذاشات الجيات الخا
فقج اشارت الى الجيات التي تخزع لخقابة الجيػاف فشرت عمى "  (8)". اما السادة  الأنطسة

اكلًا: مؤسدات ك دكائخ الجكلة ك القصاع العاـ اك  : تخزع لخقابة ك تجقيق الجيػاف الجيات الاتية
العامة جباية اك انفاقاً اك تخصيصاً اك تسػيلًب اك تجارة اك انتاج  لأمػاؿأاية جية تترخؼ في 

اعياف اك انتاج سمع ك الخجمات. ثانياً: أؼ جية يشز قانػنيا اك نطاميا عمى خزػعيا لخقابة ك 
 (5)تجقيق الجيػاف".

: الى صلبحيات الجيػاف حيث نرت" لمجيػاف الرلبحيات الاتية: اكلاً  (15)ك اشارت السادة 
الاشلبع عمى كافة الػثائق ك الدجلبت ك السعاملبت ك الأكامخ ك القخارات ذات العلبقة بسياـ 

                                                           
رقابة ديؽان السحاسبة و اثخىا في تخشيج الشفقات العامة في القطاع الرحي في عبج الله إسساعيل محسػد,"  (1)

 .18.ص8185ماجدتيخ, جامعة ؼيلبدلؽيا, , رسالة الأردن"
", مجمة كمية القانػف لمعمػـ القانػنية تعجد الأجيدة الخقابية في العخاق و اثخه عمى فاعميتياسامي حدغ نجع,"  (8)

 (.448-411, ص)8115, 5ك الدياسية , جامعة كخكػؾ, السجمج 
/ ثانياً( مغ كل مغ قانػف التقاعج العخاقي السػحج الشافح, ك قانػف التقاعج ك الزساف 9نز السادة ) انطخ (5)

 الاجتساعي العخاقي الشافح.
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الخقابة ك التجقيق ك لو اجخاء الجخد السيجاني اك الاشخاؼ عميو ك الحرػؿ عمى جسيع 
الإيزاحات ك السعمػمات ك الإجابات مغ السدتػيات الإدارية ك الفشية السعشية في حجكد ما ىػ 

 زـ لاداء ميامو".لا

 ك يعج ديػاف الخقابة السالية ىػ اعمى سمصة رقابية مختبصة بسجمذ الشػاب.

 الجيات السدتثسخ فيياالخارجية عمى خقابة الثانياً: 

ؼيسا يخز الخقابة الخارجية عمى الذخكات ك السرارؼ في القانػف البخيصاني نجج اف قانػف     
إعصاء مدؤكليات ججيجة الى مخاجعي الحدابات  قج اشار الى 8113الذخكات البخيصاني 

العسػمييغ بأف يكػنػا مخاجعي حدابات قانػنيغ يخزعػف بجكرىع الى ىيئة التقاريخ السالية ك 
تعسل الييئة عمى تشطيع عسل مخاجعي الحدابات لمؿياـ بسياـ الخقابة ك التجقيق عمى الذخكات 

سجسػعة مغ السؤسدات التي تدتثسخ داخل كسا اف السذخع البخيصاني قج اعصى الحق ل كافة,
السؤسدي ك بأعتبارىا مغ اكبخ السدتثسخيغ السؤسديغ بأف تكػف مجسػعة تعخؼ  ستثسارالإعالع 

السؤسدي اما  ستثسارالإ( يكػف ليا الحق في مخاؾبة عسل شخكات Lloyds بسحسػعة لػيجز)
برػرة مباشخة اك عغ شخيق الػكلبء ك تعسل ىحه السجسػعة عمى تقجيع الجعع ك الشرح 

. اما الخقابة الخارجية لمسرارؼ فانيا مغ  (1)بالإضافة الى الخقابة عمى الذخكات السدتثسخ معيا
 8111اختراص ىيئة الخجمات السالية التي مشحيا قانػف الخجمات السالية ك الأسػاؽ لعاـ 

الدمصة في تكميف مجقييغ خارجيغ مغ السحاميغ ك السحاسبيغ في السرارؼ لكي يتع تدكيجىا 
بالسعمػمات التي تحتاج الييا لكي تتع دكرىا في الخقابة ك تعخؼ التقاريخ التي يدكدىا بيا ىؤلاء 

تسمة لكل . ك تجخؼ الييئة تؿيساً لمسخاشخ السح (8)السيخة الأشخاصالسجققػف الخارجيػف بتقاريخ 
مرخؼ حيث تعسل عمى مخاجعة اعساؿ السرخؼ ك مخاشخىا الستػقعة ك آلية مػاجية ىحه 

                                                           
(1) Lloyds banking group " external sector statwments" ,p2. 

لغخض الخقابة عمى الأشخاص السيخة : ىع اشخاص ذك خبخة عالية قانػنية ك محاسبية يتع اعتسادىع (8)
 السؤسدات الاستثسارية في التذخيعات البخيصانية ليع القجرة عمى تقجيع تقاريخ دؾيقة في مجاؿ الخقابة

 Ojo Marianne ," the rol of the external auditor in the regulation and super 
vision of the uk banking system", center of eurepean law politics, university of 
bremen, 2007, online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/84112/mpra paper no. 
84112, posted 2017,p2. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/84112/mpra
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السخاشخ ك تدتخجـ في سبيل ذلظ مجسػعة مغ التقشيات الاشخاؼية عمى السرارؼ ك تعسل عمى 
 .(1)تحميل ك دراسة السعمػمات برػرة دؾيقة

لجشتيغ( كالتي اشخنا الييا في الخقابة  اما السذخع الريشي بالإضافة الى السشطسات )بشظ كاحج ك
نجج اف ىشاؾ  عمى السؤسدات ك التي مغ اختراصيا الاشخاؼ عمى السؤسدات ك الذخكات

( ك ىي لجشة مدؤكلة عغ CBIRCلجشة تعخؼ بمجشة تشطيع السعاملبت السرخؼية الريشية )
سيسة في الخقابة السرخؼية صياغة ك تشفيح الداسات الشقجية ك اعجاد مدػدات القػانيغ ك المػائح ال

ك ىي تذخؼ ك تخاقب عمى كل الاعساؿ السالية السرخؼية ك ليا اجخاء تفتير مػقعي ك مخاؾبة 
خارجية للبنذصة التجارية ك مدتػيات السخاشخ لمسؤسدات السرخؼية كسا اعصي ليا الحق 

تثل لمػائح بأتخاذ الإجخاءات الترحيحية ك العقابية تجاه أؼ مؤسدة مالية مرخؼية لا تس
التشطيسية مشيا فخض الغخامات اك الامخ بتعميق جدء مغ اعساؿ السرارؼ السخالفة اك تعجيل 

اك عجـ إعصاء رخرة تأسيذ فخكع ججيجة كسا تع مشحيا حق إعادة تشطيع  الإدارةمجمذ  تذكيل
ك الإدارات  الإدارةك تذكيل السرارؼ في حالة كجػد ازمة افلبس محتسمة, ك يتحسل مجمذ 

 . (8)العميا لمسرارؼ ك فق السدتػيات الػضيؽية السختمفة ليع السدؤكلية اماـ ىحه المجشة

السؤسدي  ستثسارالإاما ؼيسا يتعمق بالقانػف الاردني فأف الخقابة الخارجية السشربة في مرمحة  
ج اف الخقابة بالذخكات نجليا اكجو عجة تختمف بإختلبؼ الجية السدتثسخ فييا, ففي ما يتعمق 

فييا تخزع الى عجد مغ الجيات مشيا السخاقب ك مشيا دائخة مخاؾبة الذخكات ك مشيا السجقق 
الخارجي ك السرارؼ قج أككمت رقابتيا الخارجية الى البشظ السخكدؼ الأردني ك بحلظ نجج اف 

مى مدتػػ ع فشجج (5)الخقابة الخارجية عادة ما تتع مغ جيات مختمفة لكل اختراصيا ك نذاشيا 
, فقج نرت السادة الخقابة ضسغ نرػصو رقابة الذخكات, فاف قانػف الذخكات الاردني نطع

السخاقب اتخاذ الاجخاءات السشاسبة لسخاؾبة الذخكات  ( مغ القانػف عمى اف: " لمػزيخ ك875)
الاساسية انطستيا  مخاعاة عقػد تأسيديا ك يتختب عمى جسيع الذخكاء التقيج باحكاـ ىحا القانػف ك

السخاقب اتخاذ  لمػزيخ ك تصبيق القخارات التي تتخحىا ىيئاتيا العامة ك نذخة الاصجار ك ك
 العقػد ك الاجخاءات التي يخيانيا مشاسبة لسخاؾبة الذخكات لمتحقق مغ تقيجىا بتمظ الاحكاـ ك

                                                           
(1) Garol Sergeant," the super vision of banks: the United Kingdom's experience 
and challenges in China,1999, BIS,pp(174-188). 
(2) The PBOOC," document super vision and regulation", document at 
https://wwwl.hkexnews.hk ,p116.  

يع,"  (5) ", التقميجية و السدتحجثة عمى مجالذ الإدارات في الذخكات السداىسة نعام الخقابةحدغ احسج إبخاـ
 (.883-885,ص)748185مجمة حقػؽ شسياط, كمية الحقػؽ, العجد 

https://wwwl.hkexnews.hk/
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 .ػدىاقي فحز حدابات الذخكة ك -أ :تذسل الخقابة بذكل خاص ما يمي القخارات ك الانطسة ك
التأكج مغ التداـ الذخكة بالغايات التي اسدت مغ اجميا", ؼيلبحع مغ الشز اف الخقابة  -ب

حاؿ مسارستو عبخ  السؤسدي في ستثسارالإالسخاقب تتخؾ اثخىا عمى  الخارجية بػاسصة الػزيخ ك
قج  مغ قانػف الذخكات الأردني 858. بالإضافة الى السخاقب نجج اف نز السادة (1)تمظ الذخكات
يكػف لمسخاقب ك لسػضفي الجائخة السفػضػف خصياً مغ قبمو....." , نجج اف الجائخة  -أشار الى "أ

السذار الييا في ىحه السادة ىي دائخة مخاؾبة الذخكات ك ىي دائخة مدتقمة إدارياً ك محاسبياً 
, ك بالعػدة الى التقخيخ الرادر عغ لجشة 8115لدشة  (55)بسػجب نطاميا الإدارؼ السخقع 

معيار الؿيادة ؼيسا يخز ىحه الجائخة نججه أشار الى مياميا بسػجب قانػف الذخكات ىي "الخقابة 
 . (8)القانػنية ك السالية عمى الذخكات "

خكات مغ قانػف الذ 198إضافة الى الػزيخ ك السخاقب ك دائخة مخاؾبة الذخكات نجج اف السادة 
اشارت الى مجقق الحدابات الخارجي كفي السادة التي تمتيا الى ميامو فشججىسا قج نرت في 

تشتخب الييئة العامة لكل مغ الذخكة السداىسة العامة كشخكة التػصية بالأسيع  -أعمى"  198
ات كالذخكة السحجكدة السدؤكلية كالذخكة السداىسة الخاصة مجققاً أك اكثخ مغ بيغ مجققي الحداب

اما نز  . ...."السخخز ليع بسداكلة السيشة لسجة سشة كاحجة قابمة لمتججيج كتقخر بجؿ أتعابيع ,
مخاؾبة أعساؿ  -أ-الحدابات مجتسعيغ أك مشفخديغ الؿياـ بسا يمي: ايتػلى مجققػ  " 195السادة 

ليا العمسية أصػ  متصمبات السيشة ك تجقيق حداباتيا كفقاً لقػاعج التجقيق السعتسجة ك -الذخكة .ب
 "الفشية . ك

( 5, فقج نرت الفقخة )ب( مغ السادة )1971لدشة  (85)الأردني رقع اما قانػف البشظ السخكدؼ 
 عمى الخقابة -5... :التالية بالسياـ أىجافو, تحقيق سبيل في السخكدؼ  البشظ يقػـ -عمى اف: " أ

 السداىسيغ ك السػدعيغ حقػؽ  حساية ك السالية مخاكدىا سلبمة يكفل بسا عمييا الإشخاؼ ك البشػؾ
 التعميسات بسػجب السخكدؼ  البشظ يزعيا التي الحػكسة قػاعج ك الشافحة التذخيعات أحكاـ كفق
 عمييا الإشخاؼ ك لخقابتو خاضعة مالية مؤسدة أؼ عمى الخقابة -5الغاية.  ليحه يرجرىا التي

 البشظ يزعيا التي الحػكسة قػاعج ك الشافحة التذخيعات أحكاـ كفق السالي مخكدىا سلبمة لزساف
 الغاية". ليحه يرجرىا تعميسات في السخكدؼ 

                                                           
الشافح نرت" الػزيخ : كزيخ الرشاعة ك التجارة ,السخاقب : مخاقب عاـ  مؼ قانؽن الذخكات الأردني(8السادة ) (1)

 الذخكات"
-8113للبعػاـ  القيادة الاردني، دائخة مخاقبة الذخكات، الخطة الاستخاتيجيةتقخيخ لجشة معيار  (8)

 .5,ص8119
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 -( مشو عمى اف: " أ71, فقج نرت السادة )8111لعاـ  (88)الأردني رقع  البشػؾ اما قانػف  
أؼ شخكة تابعة لو لمتفتير مغ قبل البشظ السخكدؼ أك مجققي الحدابات الحيغ  يخزع البشظ ك
الذخكات التابعة لو  يمتدـ البشظ ك السخكدؼ ليحه الغاية عمى نفقة ذلظ البشظ, كيعيشيع البشظ 

 ".ع مغ الؿياـ بأعساليع بذكل كاملبالتعاكف معيع بسا يسكشي

بػاسصة الغيخ عجيجة لحا فأف  ستثسارالإلسا كانت اكجو  اما عمى مدتػػ التذخيعات العخاؾية, ك
اف كانت جسيعيا تجكر حػؿ فكخة خزػع  ي الاخخػ كالزسانات الخارجية لتمظ الاكجو متعجدة ى

تمظ الجيات )السدتثسخ فييا( الى التذخيعات التي تشطع عسميا لا سيسا الشرػص الستعمقة 
مغ تمظ  السؤسدي, ك ستثسارالإالتي تجخل ضسغ اشار الخقابة الخارجية عمى  بالخقابة عمييا ك

 الإدارةية رقابية اعمى مغ مجمذ جكجػد كضح قانػف الذخكات العخاقي الشافح الحؼ ا التذخيعات
تخزع حدابات  –أكلًا حيث نرت  155السادة  اليوك ىي مخاقب الحدابات ك التي اشارت 

. أما حدابات الذخكة الخاصة فتخزع الساليةالذخكة السختمصة إلى رقابة كتجقيق ديػاف الخقابة 
 "التجقيق مغ قبل مخاقبي حدابات تعيشيع الجسعية العسػمية لمذخكة.  لمخقابة ك

عمى مخاقب الحدابات أف يجلي بخأيو حػؿ  " مغ نفذ القانػف  153السادة نز ك بالشطخ الى 
الحدابات الختامية لمذخكة السداىسة أماـ ىيئتيا العامة كيجػز ذلظ في الذخكات الأخخػ, كفي 

 مجػ سلبمة حدابات الذخكة ك –أكلًا  :الاتيةأؼ السخاقب السدائل كل الأحػاؿ يجب اف يتشاكؿ ر 
مجػ الدساح لو بالاشلبع عمى السعمػمات التي  صحة البيانات الػاردة في الحدابات الختامية ك

مجػ تصبيق الذخكة  –ثانياً  .الإدارةشمبيا عغ نذاط الذخكة مع بياف رأيو في تقخيخ مجمذ 
الدجلبت السحاسبية  بذكل خاص تمظ الستعمقة بسدظ الجفاتخ ك للؤصػؿ الحدابية اللبمخعية ك

مجػ تعبيخ الحدابات الختامية عغ حؿيقة  –ثالثاً . التدامات الذخكة عسمية جخد السػجػدات ك ك
مجػ تصابق الحدابات مع أحكاـ  – رابعاً  .نتيجة أعساليا السخكد السالي لمذخكة في نياية الدشة ك

ما كقع مغ مخالفات لأحكاـ ىحا القانػف أك عقج الذخكة  –خامداً  .عقج الذخكة ىحا القانػف ك
عمى كجو يؤثخ في نذاشيا أك مخكدىا السالي, مع بياف ما إذا كانت ىحه السخالفات قائسة عشج 

 " .تجقيق الحدابات الختامية

الحدابات لا تقترخ عمى مرمحة السداىسيغ حيث يقػـ بالتأكج  يمحع مغ الشز اف رقابة مخاقب
عجاه الى تلجخد ك السيدانية ك الأرباح بل تمغ سيخ الذخكة ك مرمحتيا ك الخقابة عمى ججاكؿ ا

 .(1)مرمحة الأقمية ك الغيخ مغ السػضفيغ ك السجتسع

                                                           
 .سابق، مرجر جعفخ كاضع جبخ  (1)
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إمكانية إجازة أؼ عسل بحلظ تعج مغ اىع الجيات الخقابية في الذخكات حيث بيغ السذخع بعجـ 
إضافة الى مخاقب  .(1)قج قبمت مغ مخاقب الحدابات اكلاً  غقبػليا مالع تك مغ اعساؿ الذخكة ك

اف لمتفتير  ك الحدابات نجج اف القانػف العخاقي قج مشح لسدجل الذخكات الحق في تعييغ مفتر
يتسثل في مداعجة الذخكة دكر ايجابي مشحو السذخع العخاقي ضسغ قانػف الذخكات العخاقي الشافح 

ك تػجيييا في ضػء السقتخحات الػاردة بتقخيخ السفتر  لتتجاكز الطخكؼ الرعبة التي تػاجييا  ك
اف الغاية الخئيدية لمتفتير ىي التحقق مغ كجػد مخالفات صجرت مغ الذخكة حيث اف أساس 

كات العخاقي الشافح مغ قانػف الذخ  (151)حيث نرت السادة  (8)ىحا التفتير كجػد شكػػ مخالفة
تخزع الذخكة لمتفتير مغ قبل مفتر ذؼ اختراص أك أكثخ يختاره السدجل في حالة كجػد  "

 كسا اشارت, ....." ادعاء مدبب بسخالفة الذخكة لأحكاـ القانػف أك عقجىا أك إقخارات ىيئاتيا 
اتخاذ عمى اف: " عمى السدجل  الى الجكر الارشادؼ ( مغ قانػف الذخكات153السادة )

خحات الػاردة في تقخيخ السفتر", تقتػجيو الذخكة في ضػء الس الاجخاءات السشاسبة لتخشيج ك
تججر الاشارة الى اف حق شمب التفتير عمى اعساؿ الذخكة بػاسصة الذخكاء السداىسيغ يعج مغ 

مى الاشخاؼ ع اىع الػسائل التي ـيأىا ليع السذخع لتسكيشيع مغ مباشخة حقػقيع في الخقابة ك
لحساية حقػؽ اقمية السداىسيغ بػجو خاص لحا فقج الدـ السذخع  القائسيغ عمى ادارة الذخكة ك

غيخىع( باف يقجمػا  مخاقبي الحدابات... ك – الإدارةجسيع السدؤكليغ في الذخكة )اعزاء مجمذ 
السدتشجات  الاجابة عمى الاستفدارات عغ كافة الجفاتخ ك الذخكحات ك لمسفتر كافة التدييلبت ك

البيانات الاخخػ التي يخاىا ضخكرية لأداء ميامو التي ىي تحت  الاكراؽ ك الدجلبت ك ك
استجػاب أؼ مغ  ترخفيع التي تدتجعي حاجة السفتر فزلًب عغ الدساح لو باستيزاح ك

مغ ليع علبقة بيا عغ الامػر التي تخز السػضػع السكمف التفتير  مشتدبي الذخكة ك
 .(5)بذأنو

                                                           
",,دار نيبػرلمشذخ ك الصباعة ,العخاؽ,الصبعة الأكلى سة الذخكاتكؽ الشعام القانؽني لحعسار حبيب جيمػؿ,"  (1)

 .819,ص8111
 .سابقمرجر جعفخ كاضع جبخ ,  (8)
اف الذخكة  السدؤكليغ فيع يعمى جسعمى اف: " الشافح ( مغ قانػف الذخكات العخاقي 155نرت السادة ) (5)

يا حاجة يتدتجع يحػزتيع اك تحت ترخفيع كالت ي فيالت لبتع الجفاتخ كالسدتشجات كالدجيجس يبخزكا لمسفتر
خز ي بيا عغ أؼ أمخ علبقةالذخكة كمغ ليع  يزاح كاستجػاب أؼ مغ مشتدبيجػز لو استيالسفتر, ك 
 بالتفتير بذأنو". السكمفالسػضػع 
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سا يخز الخقابة السرخؼية الخارجية ىي رقابة متسثمة بالبشظ السخكدؼ بأعتباره اعمى سمصة اما ؼي
( مشو عمى اف: " يقػـ 45نرت السادة ) العخاقي الشافحقانػف السرارؼ فشجج  (1)نقجية في العخاؽ

اف رقابة البشظ السخكدؼ  عمى اسذ مػحجة...". البشظ السخكدؼ العخاقي بسخاؾبة السرارؼ ك
لمسرارؼ التابعة لو ليا خرػصية حيث اف تحديغ كفاءة الخقابة عمى السرارؼ يؤدؼ بالشتيجة 

 .(8)الى تحديغ عسل السرارؼ

 السبحث الثاني

 مدؤولية السدتثسخ السؤسدي تجاه اصحاب رأس السال

بسا يحققو مغ مدايا لمسجخخ  إستثسارادخار ك يعج السدتثسخ السؤسدي حمقة كصل ضسغ دكرة      
اك ما يعخؼ باصحاب رأس الساؿ الحيغ تختبط حقػقيع بقجرة السدتثسخ عمى تعطيع رؤكس 

مع اصحاب  -حدب مشطػمة التعامل–مباشخة أك غيخ مباشخة مغ ثع فأف لو علبقو  ك ,لأمػاؿأ
 رأس الساؿ يشجع عشيا مدؤكلية تمعب فييا شبيعة العلبقة مع أصحاب رأس الساؿ دكراً يحكخ, ك

تػفيخ الزسانات الكاؼية  يكػف لأصحاب رأس الساؿ حقػقاً تكفل القػانيغ السعشية حسايتيا ك
 عمى الشحػ الاتي: ت سيكػف محلًب لبحثشا كاف تشطيع تمظ العلبقا لمحرػؿ عمييا, ك

 السطمب الاول

 القؽاعج التي تحكػ العلاقة بيؼ السدتثسخ السؤسدي واصحاب رأس السال

التعخؼ عمى جسيع التأثيخات الدمبية السختبصة مغ يتسكغ السدتثسخكف السؤسييغ دكماً  قج لا      
في ىحا الرجد ىشاؾ  ممتدمػف بحلظ. ك الى أؼ مجػ ىع التحػط مشيا. ك السؤسدي ك ستثسارالإب

 التي عمى ضػئيا تحجد حقػؽ كالتداميع تجاه اصحاب رأس الساؿ, ضخكرة لتحجيج حؿيقة 
السؤسدي في العخاؽ يذيخ الى اف  ستثسارللئاف الشطاـ القانػني  التدامات كل شخؼ, لا سيسا ك

ة التي يسارسيا السدتثسخ يستثسار الإاستحقاقات اصحاب رأس الساؿ لا تختبط بحات العسمية 
ات في الغالب بالشز برخؼ الشطخ عغ تشفيح السدتثسخ التدامو ستثسار الإالسؤسدي, إذ تقخر تمظ 

                                                           
تفعيل أنعسة الخقابة السرخفية و تطؽيخىا وفق السعاييخ الجولية صلبح الجيغ محمد ك صادؽ راشج الذسخؼ,"  (1)

 .5-545,ص)8111, 91(,مجمة الإدارة ك الاقتراد, العجدCRAFTEنعام 
دور الخقابة الاشخافية لمبشغ السخكدي في تعديد الؽعي الخقابي صلبح صاحب شاكخ ك محمد خسيذ حدغ,"  (8)

 (.88-49,ص)8115, 88, العجد 9" مجمة السعيج العالي لمجراسات السحاسبية ك السالية, السجمج السرخفي
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بيشسا نجج اف تمظ الاستحقاقات بحدب تػجو بعس القػانيغ السقارنة مختبصة بشجاح العسمية 
 عمى اية حاؿ, اف بحثشا لتمظ القػاعج سيكػف عمى فخعيغ:. يةستثسار الإ

 الفخع الاول

 اصحاب رأس السال طبيعة العلاقة بيؼ السدتثسخ السؤسدي و

 نيابة عغ الغيخ لتحقيق ىجؼ محجد, ك س امػاؿك يقػـ السدتثسخ السؤسدي بإدارة رؤ        
أف تحجيج شبيعة العلبقة  ك يعسل عمى تعطيع العػائج, يػاجو في سبيل ذلظ السخاشخ السحتسمة ك

تحجيج آثار تمظ العلبقة التي لا في اصحاب الحقػؽ لو دكر ميع  بيغ السدتثسخ السؤسدي ك
تختمف تػجيات القػانيغ محل الجراسة  تخخج عغ فخضيغ ىسا الاتفاؽ أك الشز القانػني. ك

في بعس القانػف البخيصاني قج أشار الى العلبقة التعاقجية  اف السقارنة بيحا الرجد, فبيشسا نجج
 العخاقي ليع تػجو آخخ مبشي عمى الشيابة القانػنية, ك الأردني ك ك, فأف التذخيع الريشي الحالات

اف لع تفرل القػانيغ السعشية  إف ليحا الاختلبؼ أثخ في الأحكاـ الشاجسة عغ تمظ العلبقات ك
مف نلبحع اف الاختلبؼ في التكييف مختبط بالفمدفة الاجتساعية لمجكلة, حيث تخت كذلظ, 

قج يكػف في الجكلة ف, في الجكلة تبعاً لأنطسة الزساف الستبشاة خػ قػاعجه مغ دكلة لأخ أحكامو ك
اساس  بالتالي يسكغ تكييف العلبقة بيغ الاشخاؼ عمى ك ,جسيعالنطاـ مػحج لمتقاعج يدخؼ عمى 

 نيابة قانػنية لا إتفاؾية.

 البخيطاني و أصحاب رأس السالأولًا: علاقة السدتثسخ السؤسدي 

البخيصاني ك ىػ نطاـ خاص لو شخقو السختمفة في إدارة الاستثسار بالحىاب الى السذخع    
نو نطاـ متسيد فشجج العلبقة ليا جانبيغ الأكؿ علبقة السػضف ك السؤسدي ك كسا اكضحشا فأ

الثانية علبقة مغ سسح ليع السذخع بالاستثسار مغ خارج الييكل الػضيفي, فؽيسا يخز علبقة 
في جدءه الدادس  1994شي البخيصاني في قانػف التقاعج لعاـ السػضف نجج اف نطاـ التقاعج السي

قج أشار الى الديادة في الخاتب التقاعجؼ لمسػضفيغ ك بيغ اف ىحه  14-ب 41ك العذخيغ القدع 
الديادة تكػف في الجدء الحؼ يدسح السػضف بتقجيسو الى الييئة كي تدتثسخه ك يتع حداب ىحه 

جدة في القانػف حيث اف الجدء غيخ السدتثسخ يبقى محتفع الديادة برػرة سشػية كفق آليات مح
بالشدبة السحجدة قانػناً ؼيسا لػ تعخض الاستثسار الى ضخؼ قج يؤثخ عمى الخاتب التقاعجؼ الا اف 
الجدء السدتثسخ ىػ الحؼ يتعخض لمتعجيل بالديادة الخبحية التي تحرل لمسبمغ السدتثسخ برػرة 

الجدء الخاص بالديادة في الخاتب التقاعجؼ مغ القانػف  عامة فشجج ىحا القرج كاضحا في
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عتساد العقج كأساس مكانية إ ذىب السذخع البخيصاني الى الاتجاه الحؼ يقزي بإ , ك 1السحكػر
 ىػ الؽيرل فيقج يكػف اصحاب الحق, فالاتفاؽ  لتشطيع العلبقة بيغ السدتثسخ السؤسدي ك

                                                           

(1  ( 51-(1)-Subject to [3subsections (6) and (7)] this section applies to a pension 
under an occupational pension scheme if-(a) the scheme[4(i) is a registered pension 
scheme under section 153 of the Finance Act2004 ,and ]) ii) is not a public service 
pension scheme, and[5(iii) in the case where the pension becomes a pension in 
payment on or after the commencement day, is not a money purchase scheme, and] 
5(b) the whole, or any part of, the pension is attributable–(i) to pensionable service 
on or after the appointed day, or(ii) in the case of money purchase benefits where 
the pension is in payment before the commencement day, to payments in respect of 
employmentcarried on on or after the appointed day, and(c) apart from this section-
)i) the annual rate of the pension, or)ii) if only part of the pension is attributable as 
described in paragraph (b,)so much of the annual rate as is attributable to that part, 
would not be increased each year by at least the appropriate percentage of that 
rate (].8[ )3 Subject to sections 51A and 52], where a pension to which this section 
applies,or any part of it, is attributable to pensionable service on or after the 
appointed day or,in the case of money purchase benefits [7where the pension is in 
payment before the commencement day], to payments in respect of employment 
carried on on or after the appointed day –( a) the annual rate of the pension, or 
(b) if only part of the pension is attributable to pensionable service or, as the 
case may be, to payments in respect of employment carried on on or after the 
appointed day, so much of the annual rate as is attributable to that part,must be 
increased annually by at least the appropriate percentage [.8(5 ) Subsection (2) does 
not apply to the annual rate of a pension under an occupational pension scheme, or 
to a part of that rate, if under the rules of the scheme the rate or part is for the time 
being increased at intervals of not more than twelvemonths by at least the relevant 
percentage. 

بسػجب نطاـ معاشات  ([, يشصبق ىحا القدع عمى معاش تقاعجؼ7( ك)3فقخات فخعية )5مع مخاعاة ] - 41 
مغ قانػف السالية لعاـ  145مدجل بسػجب القدع  نطاـ معاشات تقاعجية( 5))أ( كاف الشطاـ -عجية ميشية إذاتقا

في حالة تحػؿ السعاش التقاعجؼ إلى معاش تقاعجؼ  (4)عاشات تقاعجية لمخجمة العامة, ك, كليذ نطاـ م8115
-)ب( يُعدػ السعاش التقاعجؼ بالكامل أك أؼ جدء مشو4مجفػع في يػـ البجء أك بعجه, ليذ نطاـ شخاء نقجؼ, ك

(iإلى الخجمة الق )(ابمة لمتقاعج في اليػـ السحجد أك بعجه, أكii في حالة مدايا شخاء الشقػد حيث يتع دفع السعاش )
التقاعجؼ قبل يػـ البجء, إلى السجفػعات الستعمقة بالتػضيف الحؼ تع تشفيحه في اليػـ السحجد أك بعجه, ك)ج( 
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بحدب القانػف البخيصاني الجخػؿ في معاش  لمفخد كيجػز  إذ السحجد لآثارىا. تحجيج العلبقة ك
ىحا أمخ  في مؤسدة. ك اً تقاعجؼ مباشخة مع مقجمي السعاشات التقاعجية, دكف اف يكػف مػضف

تُعخؼ ك انطسة التقاعج.  شائع في بخيصانيا, عمى سبيل السثاؿ, بيغ العامميغ لحدابيع الخاص ك
تتخح شكل علبقة تعاقجية بيغ الفخد  ك ,رية الفخديةىحه التختيبات باسع السعاشات التقاعجية الذخ

 .(1)مقجـ السعاش التقاعجؼ ك

, بجليل ستثسارالإعقج ككالة ب تامشائيا قج ابخم عبخ كالبخيصاني صشاديق التقاعج يعجّ القانػف     
ضسغ ىحا الشطاـ بالاتفاؽ الرخيح, فيبادر بجفع اشتخاكات شيخية  لو الجخػؿاف غيخ السػضف 

مقابل عػائج تجفع بسػجب ضػابط يحجدىا الاتفاؽ السبخـ بيشيع. فشلبحع اف كجػد اتفاؽ صخيح 
 عميو بيغ السدتثسخ يجعل السدتثسخ السؤسدي نائباً نيابة إتفاؾية عغ اصحاب رأس الساؿ, ك

بالتالي لجييع الحق بسعخفة  ثسخ بحق الػصػؿ إلى السعمػمات, كيتستع السداىسػف بالساؿ السُدت
السدتثسخيغ السؤسديغ قائع  اب الحق كح. عمى اعتبار اف ىشاؾ عقج بيغ اصستثسارالإإدارة  آلية

اف يكػف تشفيح ذلظ  ك اصحاب الحق,عمى الثقة يمتدـ الامشاء بسػجبو بالسحافطة عمى اصػؿ 
بسا اف ذلظ يجخل ضسغ الحجكد القانػنية لعقج الثقة بيغ الصخفيغ. فحيازة  ثقة, ك الالتداـ بأمانة ك
 . (8)ىػ السدتثسخ السؤسدي ىي حيازة ناقرة السدتمع لمساؿ ك

بالتالي يسكغ اعتبارىا  غيخ اف احكاـ تمظ الشيابة لا تدخؼ بسجسميا عمى تمظ العلبقات, ك    
الحؼ يسمظ افيا فاف ىشاؾ السدتثسخ السؤسدي خ ليا شبيعة خاصة, ؼبالشدبة لاش ستثسارالإنيابة ب

                                                                                                                                                                      

إذا كاف جدء فقط مغ السعاش  (ii( السعجؿ الدشػؼ لمسعاش التقاعجؼ, أك(i(-برخؼ الشطخ عغ ىحا القدع
[, 48أ ك41مع مخاعاة الفقختيغ  3[ ]8التقاعجؼ يُعدػ كسا ىػ مػضح في الفقخة )ب(, بقجر السعجؿ الدشػؼ ]

حيث يُعدػ السعاش الحؼ يشصبق عميو ىحا القدع, أك أؼ جدء مشو, إلى الخجمة القابمة لمتقاعج في اليػـ السحجد أك 
حيث يتع دفع السعاش قبل يػـ البجء[, إلى السجفػعات الستعمقة بالعسل  7ء الشقػد ]بعجه أك, في حالة إعانات شخا

 )أ( السعجؿ الدشػؼ لمسعاش, أك -الحؼ يتع في اليػـ السحجد أك بعجه 
)ب( إذا كاف جدء فقط مغ السعاش يُعدػ إلى الخجمة القابمة لمتقاعج أك, حدب الحالة, إلى السجفػعات الستعمقة 

تع في اليػـ السحجد أك بعجه, ؼيجب زيادة القجر مغ السعجؿ الدشػؼ السشدػب إلى ذلظ الجدء سشػيًا بالعسل الحؼ ي
( عمى السعجؿ الدشػؼ لمسعاش بسػجب نطاـ 8( لا تشصبق الفقخة الفخعية )5)8بشدبة مئػية مشاسبة عمى الأقل. ]

لشطاـ تشز عمى أف السعاش لا يُعدػ معاشات التقاعج السيشي, أك عمى جدء مغ ىحا السعجؿ, إذا كانت قػاعج ا
إلى أؼ جدء مغ ىحا السعجؿ. يتع زيادة السعجؿ أك جدء مشو مؤقتًا عمى فتخات لا تديج عغ اثشي عذخ شيخًا بشدبة 

 مئػية مشاسبة عمى الأقل.
(1)  Fiduciary Duties of Investment Intermediaries, The Law Commission (LAW COM 
No 350)، FIDUCIARY DUTIES OF INVESTMENT INTERMEDIARIES, p.15. 
( 2) bid. 
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 غ لا يسمكػف سمصةلسرمحة اصحاب رأس الساؿ الحي لأمػاؿأ إستثسار يسكشوبشز القانػف  تخػيلبً 
تػجيو السدتثسخ السؤسدي اك تحجيج صلبحياتو كسا ىػ الحاؿ في عقج الشيابة الاعتيادية, بل 

السؤسدي بػاسصة الغيخ فاف  ستثسارالإاف مارس السدتثسخ السؤسدي  يتػلى القانػف ذلظ. حتى ك
ىػ جدء مغ التداميع  التفػيس السسشػح ليع قانػناً ك عمى دخػلو بيحا الاتفاؽ يكػف بالاعتساد

, فقج يذسل التداـ السدتثسخ السؤسدي التعامل مباشخة مع الذخكات أك بذكل غيخ ستثسارالإب
 .(1)سسشػحة ليعمباشخ مغ خلبؿ التفػيزات ال

اصحاب رأس الساؿ فأف مدؤكلية السدتثسخ  اما عغ نتائج شبيعة العلبقة بيغ السدتثسخ ك    
 مع افتُشاقر ضسغ نصاؽ الاخلبؿ بالػاجب الائتساني, السؤسدي بحدب الشطاـ البخيصاني 

معقجة مع كجػد السديج مغ الأشخاؼ ذات الرمة, لحا فإف مفيػـ الػاجب  تربح ستثسارالإسمدمة 
عمى الخغع  مدؤكليات السدتثسخيغ السؤسدييغ. الائتساني كحجه قج لا يكػف كاؼيا لتغصية جسيع
ؾ بعس في الشطاـ البخيصاني, إلا أف ىشا الثقةمغ أف مفيػـ الػاجب الائتساني مؤسذ عمى 

أكثخ  علبقات أكسع كفالية أك محيصيا ستثسار الإلسفيػـ في الدمدمة ىحا ا لا يدتػعبياالحالات 
سدتثسخ بالػكالة, يعشي كجػد علبقات ل, فإستخجاـ مجيخ الأصػؿ ستثسارالإتعقيجاً في سمدمة 

بيغ  لحلظ, فسغ غيخ السسكغ ؾياـ مدؤكلية مباشخة غيخ مباشخة بيغ الاشخاؼ. ك متذعبة ك
في القانػف  الػاجب الائتساني لحا اثيخ الججؿ حػؿ عجـ كضػح مرصمح الػكالة ك الاشخاؼ,
 السفيػـ التعخيف ك كػف , السرصمحات السدتخجمة لسخاجعةضيخت دعػات  , كالبخيصاني
لع يكغ الذخح كاؼيا في القانػف الأكؿ )قانػف الاشخاؼ( الحؼ تست  , كيتدع بالغسػض السدتخجـ

 (8) .8111صياغتو عاـ  

 و العخاقي و أصحاب رأس السالثانياً: علاقة السدتثسخ السؤسدي الريشي والاردني 

العخاؽ كالأردف الى نز يػضح  ك في الريغ السؤسدي ستثسارللئتخمػ القػانيغ السشطسة     
اف الستسعغ في الشرػص التي  اصحاب رأس الساؿ, ك شبيعة العلبقة بيغ السدتثسخ السؤسدي ك

يجج اف الدبب كراء عجـ التحجيج ىػ شبيعة السؤسدات التي تتػلى عسميات  ستثسارالإتشطع ذلظ 
ما إلى ذلظ, فيي مؤسدات حكػمية  الخعاية ك السؤسدي ضسغ صشاديق التقاعج ك ستثسارالإ

مدؤكليتيا دكف اف يكػف لاصحاب الحق دكر في ذلظ, فتكػف  يتػلى الشطاـ تحجيج ميساميا ك
: " يجب عمى اشار القانػف الريشي الى, عمى سبيل السثاؿ ةة بحتالعلبقة قانػنية تشطيسي

الحكػمات الذعبية عمى مختمف السدتػيات دمج السذاريع الستعمقة بالسدشيغ في خصط التشسية 
                                                           

(1)The UK Stewardship Code, September 2012  , P.3. 
(2) Ryoko Ueda, UK Stewardship Code, , P.8. 
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تذجيع جسيع  تجريجيا في ىحه السذاريع ك ستثسارالإزيادة  الاجتساعية الػششية, ك الاقترادية ك
. يتع تحجيج السؤسدات السحجدة ليحا الغخض مغ قبل .., ستثسارالإ قصاعات السجتسع لمؿياـ بيحا

البمجيات الخاضعة  السشاشق ذاتية الحكع ك الحكػمات الذعبية لمسقاشعات ك مجمذ الجكلة ك
, ؼيلبحع مغ الشز اف لا دكر لكبار الدغ بعجىع اصحاب الحق اك (1)مباشخة لمحكػمة السخكدية"

اف القانػف اك الشز ىػ الأساس لتمظ  مع السدتثسخ السؤسدي, كالسدتفيجيغ أؼ علبقة تعاقجية 
 العلبقة لا إرادة الصخفيغ.

( مغ قانػف 8/ىػ/5كحلظ الحاؿ بالعػدة الى نرػص القانػف الاردني, فشرت السادة )     
لسجمذ الػزراء بشػاء عمى تشديب السجمذ تصبيق   -1الزساف الاجتساعي الاردني عمى اف: " 

مشتفعيغ سػاء مغ قبل السؤسدة مشفخدة أك بالاتفاؽ  رحي لمسدتفيجيػغ مشو مذتخكيغ كالتأمػيغ ال
ليحه الغاية يدتحجث في السؤسدة صشجكؽ  الجيات السخترة ذات العلبقة ك مع السؤسدات ك

( مغ ىحه الفقػخة يرػجر نطػاـ خػاص 1لغايػات تشفيػح أحكاـ البشج ) 8. .خاص لمتأميغ الرحي
ندب الاقتصاع مغ  شخكشو الأخخػ ك أحكامو ك دتفيجيغ مغ ىحا التأميغ كيحػجد فئػات الس

السشافع  أمػالو ك إستثسار السؤمغ عمييع كسا يحجد ىحا الشطاـ كيؽية إدارة الرشجكؽ ك السشذآت ك
أمػاؿ  إستثسارلغايات  -ج ج( الى اف: "/8)اك  .التأميشية الستختبة عمى تصبيق ىحا التأميغ"

أمػػاؿ الزساف الاجتساعي( يتستع باستقلبؿ  إستثسارالسؤسدة يشذأ فييا صشجكؽ يدسى )صشػجكؽ 
ىا إستثسار  إدارتيا ك السخررو لو ك لأمػاؿأ آليات عسمو ك تحجد كيؽية إدارتو ك إدارؼ ك

. ؼيلبحع مغ الشرػص اف الصبيعة التشطيسية ىي (8)".بسػجب نطاـ خاص يرجر ليحه الغاية
 .صحاب رأس الساؿقة السدتثسخ السؤسدي باالغالبة عمى علب

قانػف التقاعج  ىػ ما يدخؼ عمى شبيعة العلبقة في القانػف العخاقي, فعمى سبيل السثاؿ ك      
 لى السحافطة عمى أمػاؿ الرشجكؽ كيتػ ؼيو ىػ مغ مجمذ إدارة الرشجكؽ  السػحج يكػف 

د( مغ /ثالثاً /8, حيث نرت السادة )صحاب رأس الساؿابيغ  بيشو ك لا حاجة لاتفاؽ كىا إستثسار 
السحافطة عمى  -يتػلى مجمذ إدارة الرشجكؽ ما يأتي: د -قانػف التقاعج العخاقي عمى اف "ثالثاً 

تتكػف  -اكلا(/9اشارت السادة ")ىا كفقاً لمقانػف." كسا ك إستثسار أمػاؿ الرشجكؽ ك ادارتيا ك 
كحلظ الحاؿ  .أمػاؿ الرشجكؽ." إستثسارأتية مغ السبالغ الست -إيخادات الرشجكؽ مسا يأتي: د

أمػاؿ القاصخيغ  إستثسارالحؼ سسح لمسؤسدات ب بالشدبة قانػف رعاية القاصخيغ العخاقي الشافح ك
" يقػـ القانػف عمى الأسذ  اشار القانػف السحكػر الى اف:فقج  الرشجكؽ في نفذ الػقت ك

                                                           
 . 1993لعاـ  مؼ قانؽن جسيؽرية الريؼ بذأن حساية حقؽق ومرالح السدشيؼ( 4السادة )  (1)
 .8115لدشة  1رقع  الاجتساعي الأردني قانؽن الزسان (8)
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ىا بسا يحقق مشافع اكثخ ليع كيتلبئع إستثسار  مػاؿ القاصخيغ كالاتية: سادساً : السحافطة عمى أ
, ؼيلبحع اف مجمذ ادارة الرشجكؽ في كلب القانػنيغ ىػ السعشي (1) مع خصة التشسية القػمية."

 ىا بسعدؿ عغ إرادة اصحاب رأس الساؿ.إستثسار  ك لأمػاؿأفي إدارة 

التي تسشح تحت مدسيات التقاعج اك الزساف الاجتساعي ىي نتيجة  لأمػاؿأبالتالي اف     
 لا كجػد لخابصة اتفاؾية بيغ السدتثسخ السؤسدي ك ك ,علبقات تشطيسية يتػلى القانػف تشطيسيا

اف  , كػ مغ يتػلى تحجيج شخكط استفادتوالسدتفيجيغ, حتى اف تحجيج مغ ىػ السدتفيج السذخع ى
يفتخض اف العلبقة بيغ  بيحا السجاؿ عسػماً عسميات تأميغ جساعية كات السقامة ستثسار الإكانت 

ىي قائسة عمى  السدتفيج ك اصحاب الحق ىي علبقة بيغ السؤمغ ك أمشاء صشجكؽ التقاعج ك
الأجياؿ الستعاؾبة, فسثلب إذا أخحنا بيا ؼيسا يتعمق بالخكاتب  مبجأ التزامغ بيغ الافخاد ك

العشاصخ الذابة العاممة لدشة معيشة ىي التي تدسح بجفع تمظ  التقاعجية, فإف الاستقصاعات مغ
 .(8)الخكاتب إلى العشاصخ الستقجمة في الدغ

يتختب عمى الصبيعة التشطيسية التي تؤسذ عمييا علبقة السدتثسخ بإصحاب رأس الساؿ  ك      
في  عات السقارنةفي التذخي ما يقابمو العخاقي ك التذخيعاك السدتفيجيغ اف السدتثسخ السؤسدي في 

, يشبغي عمى بة مسثل عغ حقػؽ اصحاب رأس الساؿاعلبه ىػ بسثا اضل الشرػص السذار لي
اف يكػف ليع القجرة عمى اتخاذ  السدتثسخيغ ؼيو الترخؼ بسػجب الرلبحيات السسشػحة ليع, ك

عمى التجخل  القادرة كالسبادغ الفعالة  بجسيعية سميسة, بسعشى ضخكرة الالتداـ إستثسار قخارات 
السشتطع في كقت مبكخ عشج الأزمات, ؼيكػف لمسدتثسخ سياسة كاضحة بذأف الترػيت  الشذط ك

 (5)إعجاد التقاريخ الجكرية عغ الانذصة.  عمى القخارات, ك

السؤسدي, فالسدتثسخ يشػب عغ  ستثسارالإكسا يُرار احياناً الى تعجد العلبقات في مجاؿ       
اك حتى أمشاء  إستثسارفي ذات الػقت سػاء لذخكات  غيخه عشويشيب  ك ستثسارالإغيخه في 
رأس الساؿ يحكسيا القانػف اصحاب  كالعلبقة الاكلى اؼ بيغ السدتثسخ  , كستثسارالإليسارسػا 

                                                           
 مؼ قانؽن رعاية القاصخيؼ العخاقي.سادساً( /2السادة ) (1)
, محكخة لشيل شھادة الساجدتيخ, في العمػـ "تطؽر نعام الزسان الاجتساعي في الجدائخ"فزيمة عكاش,   (8)

 .83, ص 8111الدياسية كالعلبقات الجكلية, فخع التشطيع الدياسي كالإدارؼ, 
(3)Demetra Arsalidou، Institutional investors، behavioural economics and the 
concept of stewardship ,law and financial markets review, November 2012 , 
P.(410-421), available at: 20. 
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اك غيخىا, اما العلبقة بيغ  القاصخيغالسشطع لحقػؽ اصحاب رأس ماؿ سػاء قانػف تقاعج اك 
 .العقج السبخـ بيشيسامغ خلبلو فتشطسيا قػاعج  ستثسارالإؼ يرار الغيخ الح السدتثسخ السؤسدي ك

 الفخع الثاني

 العلاقة بيؼ اطخاف الاستثسار السؤسديضؽابط 

السؤسدي ىي تعارض السرالح بيغ اشخاؼ العلبقة بيغ  ستثسارالإاف مغ عؿبات عسمية     
الى تعطيع العػائج اصحاب رأس الساؿ, إذ يدعى السدتثسخ السؤسدي  السدتثسخ السؤسدي ك

حساية حقػؽ اصحاب رأس الساؿ بتجشب السخاشخة مغ  ضسغ بيئة تجارية معقجة مغ جية, ك
جية اخخػ, فيشذأ التعارض عشجما يجج السدتثسخ السؤسدي في مػاجية ضخكؼ ضسغ البيئة 

 , ك(1)يةالثانػ  كل مغ السرمحة الأساسية ك التجارية السدتثسخ فييا تدتمدـ اتخاذ قخار يؤثخ في
 الجيات السدتثسخ فييا. قج يستج التعارض بيغ السدتثسخ السؤسدي ك

تتزاعف أىسية ضبط التعارض السذار لو في الحالات التي تدسح بيا بعس التذخيعات     
السؤسدي غيخ التي يكػف فييا اصحاب رأس الساؿ تابعيغ ليا  ستثسارالإفي صشاديق  ستثسارالإب

أمػالو, سػاء  ستثساربالسباشخ, فدسحت للبفخاد بأختيار الرشجكؽ الحؼ يججه مشاسباً اكثخ لإ
ماكاف مشيا استقصاعاً تقاعجياً اك اشتخاؾ الزساف اك أؼ أمػاؿ أخخػ, فيشا تتػلج مرالح 

 .(8)مذتخكة بحاجة الى تشطيع متعارضة ك

الى إلداـ السدتثسخ السؤسدي بالإفراح عغ تعارض  السقارنة ذىبت بعس التذخيعات   
فقج ذىب اصحاب رأس الساؿ عمى نحػ صخيح,  ك ستثسارالإحمو تحؿيقاً لحساية  آلية السرالح ك

ـ السدتثسخ السؤسدي ببياف الدياسة التي األد  الى 8111السذخع البخيصاني ضسغ قانػف الاشخاؼ 
مغ ىحا القانػف  (8قج أشار السبجأ ) السدتثسخكف السؤسديػف لحل تزارب السرالح, كيتبعيا 

حيث نز عمى أف: " يجب أف يكػف لجػ السدتثسخيغ السؤسدييغ سياسة قػية بذأف  الى ذلظ
يجب الإفراح عغ ىحه الدياسة عمشاً". ؼيلبحع  إدارة تزارب السرالح ؼيسا يتعمق بالإشخاؼ ك

                                                           
كالثانػنية تحقيق تقجـ ميشي حساية حقػؽ أصحاب رأس الساؿ, ىي يخاد بالسرمحة الأساسية في فخضشا  (1)

 لمسدتثسخ السؤسدي ضسغ البيئة التجارية.
(2)  Ryan Sklar, " HEDGES OR THICKETS: PROTECTION INVESTORS FROM 
HEDGE FUND MANAGER'S CONFLICTS OF INTEREST", 2009 (77), review 
Fordham law, pp (3251-3323), available at : https://ir. Lawnet. Fordham.edu/flr/vol 
77/ iss619 . visit  21/8/2023 at 01:07 am. 

https://ir/
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ىػ ما يجؿ عمى  البخيصاني مغ التذخيعات التي احتاشت لسدألة تزارب السرالح كاف التذخيع 
ؼ مع مخاعاة ضػابط ستثسار الإإف لمسدتثسخ السؤسدي في السسمكة سمصة تقجيخية في إتخاذ القخار 

 حساية مرالح أصحاب رأس الساؿ.

لسؤسدي سػاء العاـ لسا كانت الجكلة تفخض سيصختيا عمى السدتثسخ ا اما السذخع الريشي ك     
ات تبشى أساساً عمى فكخة التػفيق بيغ ستثسار الإ, لحا فأف تشطيع السذخع لتمظ مشو اك الخاص

عمى اية  . ك(1)السرالح, مع الاخح بشطخ الاعتبار تػجو السذخع ضسغ الشطاـ القانػني الدائج
الذخكات الحؼ حاؿ, اكجج السذخع الريشي ثلبث شخؽ لحساية تمظ السرالح الأكؿ ىػ قانػف 

يسارسػف  المػائح الإدارية ك ( مشو عمى " يمتدـ مداىسػا الذخكة بالقػانيغ ك81نز في السادة )
مغ مرالح الذخكة اك لا يجػز لاؼ مشيع الاضخار بأؼ  حقػؽ السداىسيغ بسػجب القانػف ك

شي خخيغ عغ شخيق إساءة استخجاـ حقػؽ السداىسيغ اك الاضخار بسرالح دائالسداىسيغ الآ
الذخكة مغ خلبؿ إساءة استخجاـ الػضع السدتقل لمذخز الاعتبارؼ اك السدؤكليات السحجكدة 
لمسداىع, اذا تدبب أؼ مغ مداىسي شخكة بأؼ خدارة لمذخكة ك السداىسيغ الاخخيغ عغ شخيق 

 .(8)إساءة استخجاـ حقػؽ السداىسيغ فدتكػف ىي مدؤكلة عغ التعػيس

ىػ المجػء الى  ك( مغ قانػف الذخكات  188)السادة بيشتو  ما فيػ, اما عامل الحساية الثاني    
" عشجما تػاجو أؼ شخكة صعػبة خصيخة في عمى :, حيث نرت الحقػؽ القزاء لاستيفاء 

عسمياتيا ك ادارتيا بحيث تتعخض مرالح السداىسيغ لخدارة فادحة اذا استسخت الذخكة في 
% 11أخخػ فأف لمسداىسيغ الحيغ يسمكػف لا يسكغ حل ىحه الرعػبة بأؼ كسيمة  الػجػد ك

عذخة مغ السائة اك اكثخ مغ حقػؽ الترػيت لجسيع السداىسيغ في الذخكة يجػز ليع التخافع 
ؼيلبحع مغ الشز الاشارة الى التعارض الي مغ السحتسل  .(5)اماـ محكسة الذعب لحل الذخكة"

 اثارتو بيغ السداىسيغ.

                                                           
(1) John Giles, Op.Cit  , p30. 
(2)  Article 20 The shareholders of a company shall abide by the laws, administrative 
regulations and bylaw and shall exercise the shareholder's rights under the law. 
None of them may injure any of the interests of the company or of other 
shareholders by abusing the shareholder's rights, or injure the interests of any 
creditor of the company by abusing the independent status of legal person or the 
shareholder's limited liabilities.. 
(3) Article 182 Where any company meets any serious difficulty in its operations or 
management so that the interests of the shareholders will face heavy loss if the 
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السدتثسخ السؤسدي في  الاشارة اكلًا الى اف مغ العخاقي, فلب بج الاردني ك غاما في التذخيعي    
 غيخىا, ك يعسل ضسغ مؤسدات حكػمية سػاء ضسغ صشاديق التقاعج اك القاصخيغ ك تذخيعاتشا

ىع في الغالب  مياميع الػضيؽية ضسغ حجكد القانػف, ك ستثسارالإمغ ثع يؤدؼ اعزاء مجالذ 
الأكبخ ىػ يكػف ىجفيع ؼسخيغ ضسغ البيئة التجارية, كسدتثمغ اصحاب الخبخة لمجخػؿ  ػاليد

 عاـ يشبغي اف لا ييجر, ك حيث يتعاممػف معيا كساؿٍ  التي ىي بأمانتيع لأمػاؿأالحفاظ عمى 
 لأمػاؿأيذيخ الػاقع العسمي الى اف السدتثسخيغ السؤسديغ في ىحا الفخض يحىبػف الى حفع تمظ 

اضحة كسا ىػ  ثع لا تطيخ فكخة تعارض السرالح كمغ  اخح الفػائج, ك كػدائع في السرارؼ ك
 الحاؿ بالشدبة لمقانػف البخيصاني مثلًب.

السؤسدي عمى افخاد نرػص خاصة تمدـ تمظ  ستثسارللئمع ذلظ تحخص التذخيعات السشطسة    
ىي نرػص تتزسغ اشارة الى ادارة  ىا, كإستثسار السخاد  لأمػاؿأالسؤسدات بالسحافطة عمى 

اىجاؼ السؤسدة السيشية( عمى نحػ يسشع تزاربيا, مثاؿ ذلظ الاشارة  دتفيجيغ كالسرالح )لمس
اف مغ مياـ الرشجكؽ التي  كضحتالتي سذخع العخاقي ضسغ قانػف التقاعج التي جاء بيا ال

أمػاؿ  إستثسار -يتػلى الرشجكؽ السياـ الاتية: ج -أمػالو أف: " رابعاً  إستثساريتػلاىا ىي 
اف مجمذ إدارة الرشجكؽ يتػلى السحافطة  كسا ك .(1) السحافطة عمييا." كالرشجكؽ ك تشسيتيا 

 -يتػلى مجمذ إدارة الرشجكؽ ما يأتي: د -"ثالثاً  بالقػؿ: ىاإستثسار  عمى أمػاؿ الرشجكؽ 
 .(8)ىا كفقاً لمقانػف." إستثسار السحافطة عمى أمػاؿ الرشجكؽ ك ادارتيا ك 

تزارب السرالح لعاـ  كسا اف العخاؽ قج انزع الى اتفاؾية الأمع الستحجة لسكافحة الفداد ك   
كضع تجابيخ مشطسة  دعت الى الذفاؼية ك التي, (5)8117لدشة  (54)بسػجب قانػف رقع  8115

بيشت  تجبخ السػضفيغ بالافراح عغ كل نذاط تجارؼ يؤدؼ الى تزارب مرالح محتسل, ك
اف يفرل مرمحتو  السيشي التي يجب اف يمتدـ بيا السػضف تجاه عسمو كقػاعج الدمػؾ 

كيف  اضافت الى ىحه السرالح مرمحة السداىسيغ الكبار ك الذخرية عغ مرمحة عسمو, ك
 الإدارةتعارض  نفدو ك الإدارةتعارض مرالح مجمذ  ك الإدارةيسكغ اف تتعارض مع مرمحة 

                                                                                                                                                                      

company continues to exist and the difficulty cannot be solved by any other means, 
the shareholders who hold ten percent or more of the voting rights of all the 
shareholders of the company may plead the people's court to dissolve the company. 
Lbid .  

 .قانؽن التقاعج السؽحج العخاقيمغ  ج(/رابعاً / 7السادة )  يشطخ (1)
 .قانؽن التقاعج السؽحج العخاقيمغ د( /ثالثاً /8السادة )يشطخ  (8)
 .51/8/8117( بتاريخ 5157مشذػر في الجخيجة الخسسية )الػقائع العخاؾية( بالعجد ) (5)
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بعج كل ىحا اشارت الى  السدتذاريغ ك الجاخمي ك ي كالسػضفيغ , السخاقب الخارج التشفيحية ك
, الا اف ما نخيج (1)اقتخحت حمػؿ لكل تعارض مغ ىحه التعارضات أصحاب السرالح الاخخيغ, ك

اف ىحه الاتفاؾية ىي لشطاـ السرارؼ, لكغ لا نجج ما يسشع بأف يدتعيغ بيا السذخع  ليةإالإشارة 
 .ستثسارالإالعخاقي في كضح حمػؿ لتزارب السرالح بيغ اشخاص 

 ية مغ جية, كستثسار الإبحلظ فاف ميسة السدتثسخ السؤسدي ىي تشسية نذاط السؤسدة     
التعارض يسكغ حميا عبخ الافراح  ةيسالاف احت الافخاد مغ جية أخخػ, كحساية مرالح 

ية الستخحة, فمػ كاف ىشاؾ مجيخاً ستثسار الإلمجيات السدؤكلة لغخض التحقق مغ صحة القخارات 
للؤصػؿ مثلًب يقجـ التقخيخ الى مالظ الأصػؿ , فاف ذلظ يسكغ الاخيخ مغ الإشلبع بسا يحجث 

 , ك(8)ؼ ستثسار الإمع القخار  كيف يسكغ حساية مرالح الافخاد في حاؿ تعارضيا مغ اعساؿ ك
السؤسدي عمى نحػ يسشح  ستثسارللئىي مدألة بحاجة الى تييئة السشطػمة التذخيعية السشطسة 

ؼ السلبئع ستثسار الإالسدتثسخ السؤسدي بعج التأكج مغ قجرتو سمصة تقجيخية كاسعة في اتخاذ القخار 
حساية حقػؽ اصحاب رأس الساؿ في مػاجية الشذاط  آليةلمبيئة التجارية السدتثسخ فييا, كتبشي 

 ؼ.ستثسار الإ

اما السذخع الأردني, فقج نطع السرالح الستعارضة بأسمػب الخقابة مغ قبل الجيات السشػط     
/س( 11بيا تمظ السيسة كسجمذ الاشخاؼ ضسغ قانػف الزساف الاجتساعي, فقج نرت السادة )

تشاط  اعساليا ك السجمذ الاشخاؼ عمى شؤكف السؤسدة كمغ القانػف السحكػر عمى أف: "يتػلى 
السياـ اللبزمة بسا في ذلظ...: س: إقخار أسذ الحػكسة  بو ليحا الغخض جسيع الرلبحيات ك

كضع  معاييخىا في السؤسدة بسا في ذلظ سياسات مشع تزارب السرالح السحتسمة ك الخشيجة ك
الشز انو رسع سياسات إدارة تزارب  . ؼيلبحع مغ(5)إجخاءات لمحج مغ ىحه التزاربات"

 حجد الجيات السدؤكلة عغ سغ أسذ الحج مغ التزارب.  السرالح ك

                                                           
 .8181( , 1", ندخة رقع )تزارب السرالح و الإفراحسياسات مرخؼ العخبية الإسلبمي, " (1)

(2)  Davies ,Op.Cit, n3 p 44. 
يذكل السجمذ لجشة تدسى )لجشة الحػكسة  -( مغ نفذ القانػف فقج نرت عمى أف: "أ17اما السادة ) (5)

كتكػف مجة  ستثسارالخشيجة( بخئاسة احج أعزائو كعزػية اثشيغ مغ مجمذ التأميشات كاثشيغ مغ مجمذ الإ
تتػلى لجشة الحػكسة الخشيجة السياـ  -العزػية في ىحه المجشة ثلبث سشػات قابمة لمتججيج مخة كاحجة. ب

كضع سياسات مشع تزارب السرالح كالاقخارات السصمػبة مغ أعزاء السجمذ كمجمذ  -8كالرلبحيات التآلية: 
 لدياسات".كالتأكج مغ مجػ الالتداـ بتمظ ا ستثسارالتأميشات كمجمذ الإ
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السؤسدي بسا يخز تزارب  ستثسارالإ فشجج اف السذخع الأردني تبشى سبل تشطيع         
 التعارض إف كججت. لاف تفعيل تمظ الأسذ يديع دكف شظ بحل مذاك السرالح  ك

اية ىحه سكجػب ح رت الى تزارب السرالح كاشا السػاد القانػنية التي اشبعج اف استعخض    
السرالح الستزاربة نخػ اف السذخع لع يتصخؽ الى الحل ك انسا كفخ الحساية فقط بأستثشاء قانػف 

الحق بالمجػء الى السحكسة  تشطيع اعساؿ التأميغ الحؼ أشار ؼيو الى إيقاؼ الاعساؿ مخة ك
تشا القػؿ اف قانػف السرارؼ ايزاً أشار الى بعس الإجخاءات ػ لا يف السخترة مخة أخخػ, ك
اب اك ابصاؿ الإجخاءات الا انيا لا تربػا الى ما يجب اف تكػف عميو تكعجـ السػافقة عمى الاكت

 الحمػؿ الػاجب اتباعيا لحساية مرالح الافخاد.

 السطمب الثاني

 حقؽق اصحاب رأس السال في مؽاجية السدتثسخ السؤسدي

التي السؤسدي حقػؽ اصحاب رأس الساؿ,  ستثسارالإتكفل القػانيغ السشطسة لجسيع اشكاؿ      
, كيشعكذ تشطيع التذخيعات بسػجب الاتفاؽ أك بسػجب الشز السدتحقةبالعػائج  تتمخز

, لا سيسا تمظ السدتحقاتالسؤسدي عمى مجػ ارتباط التداـ السدتثسخ السؤسدي بجفع  ستثسارللئ
تػاجو مخػاشخ تذيجىا البيئة التجارية, مسا يعشي اف دفع السدتحقات  ستثسارالإاف عسميات  ك

السقخرة قانػناً لاصحاب رأس الساؿ )الفخع الاكؿ( تدتمدـ تػفيخ ضسانات تعدز دفعيا ليع نبحثيا 
 في )الفخع الثاني(.

 الفخع الاول

 دفع السدتحقات السقخرة قانؽناً 

يتع استحراليا استشاداً  ليةادج حقػؽ اصحاب رأس الساؿ بسبالغ ممغ حيث السبجأ, تتج     
لمشرػص القانػنية السقخرة, ؼبالشدبة لحقػؽ اصحاب رأس الساؿ مغ الستقاعجيغ يكػنػا مؤىميغ 

 ك ,الذيادة ,بشدب تقخر لاعتبارات عجة متعمقة بدشػات الخجمة لبجء تمقي السدايا التقاعجية ك
 بشدبة محجدة مغ متػسط ركاتبيع الشيائية أك السيشية عشج التقاعج. كىي تسشح لمسػضفيغ غيخىا, 

ات التي يقػـ بيا ستثسار الإالأىع مغ ذلظ, أف السبمغ الحؼ كعج بو السػضف لايعتسج عمى عػائج 
مشيا القانػف العخاقي. فسثلًب كفقاً لمقانػف  السدتثسخ السؤسدي في اغمب الانطسة القانػنية ك
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التي يتع , (1)سػضف اثشاء خجمتو لسداىسات أك ما يعخؼ بالاشتخاكات التقاعجيةالعخاقي اف دفع ال
ىا اؼ مذاكل, لا يؤثخ عمى إستثسار ىا بعج ذلظ لتحقيق عػائج اف كاجيت عسميات إستثسار 

مدتحقات أصحاب رأس الساؿ بجليل الشرػص التي اقخت السدتحقات دكف اف يكػف ليا صمة 
بيشسا قج يكػف في أنطسة اخخػ حق لأصحاب رأس الساؿ دكر في ية, ستثسار الإبشتائج العسمية 

 الافخادمع ذلظ, يجج معطع  معاشاتيع التقاعجية بيا. ك إستثساراختيار الصخيقة التي يخغبػف في 
تدتغخؽ كقتاً شػيلبً.  غيخ سارة ك صعبة ك أف القخارات الستعمقة بالسعاشات التقاعجية معقجة ك

, (8)الرشجكؽ الافتخاضي""يتع كضعيع في  لايقػـ معطع الأعزاء بالاختيار كفالسسارسة العسمية, 
السؤسدي تعػد لاصحاب رأس  ستثسارالإلعل التداؤؿ الحؼ يُثار بيحا الرجد, ىل اف فػائج 

 الساؿ؟

السؤسدي كأصل عاـ  ستثسارالإبالعػدة الى القػانيغ السقارنة فأف كجػد اؼ فػائج مغ عسميات     
مشيا اصحاب رأس الساؿ بجلالة الشرػص التي نطست استحقاقات اصحاب رأس الساؿ لا يدتفاد 

التي تكػف عمى شكل مبالغ مدتقصعة تحجد لاعتبارات بحدب الشطاـ الدائج, ؼبالشدبة لانطسة  ك
كسا اشخنا في  البخيصاني القانػف غيخىا, الا اف  الذيادة ك التقاعج تحجد كفقاً لدشػات الخجمة ك

أصحاب رأس الساؿ فأف السػضفيغ يكػف ليع عػائج مغ الاستثسار كفق الشدبة التي علبقتو مع 
اشار الى اف فػائج اك ما اشمق عمييا مدايا  يدسح بيا السػضف لييئة التقاعج بأستثسارىا, كسا ك

بحدب نرػص قانػف التقاعج البخيصاني, حيث  ستثسارالإيدتفاد مشيا اعزاء مجمذ  ستثسارالإ
( مغ السادة السحكػرة عمى أف: "  8نرت الفقخة ) ( بعشػاف )دفع الفػائج( ك158)جاءت السادة 

السدايا السدتحقة لأؼ عزػ أك ؼيسا يتعمق بو بسػجب قػاعج الشطاـ خلبؿ فتخة التقييع يجب 
تخؽيزيا إلى الحج اللبزـ لزساف ذلظ أنيا لا تتجاكز التعػيس الحؼ سيتع دفعو إلى أك ؼيسا 

اً ليحا الفرل", كسا نرت الفقخة )أ( مغ الشز ذاتو عمى اف: " يجػز دفع يتعمق عزػاً كفق
السدايا عمى شكل مبمغ مقصػع إلى العزػ أك ؼيسا يتعمق بو بسػجب قػاعج الشطاـ خلبؿ فتخة 

لاعزاء مجالذ  ستثسارالإيلبحع اف دفع مدايا  التقييع فقط في الطخكؼ الدائجة...", ك
بأداء  ستثسارالإبار مغ جانب امخ تحفيدؼ لاعزاء مجمذ امخ مشصقي عمى اعت ستثسارالإ

 كاممة مغ جية اخخػ داـ اف اصحاب رأس الساؿ لا يتحسمػف الخدائخ عسميع عمى اتع كجو, ك
                                                           

( مغ قانػف التقاعج الشافح بأنو: " ... 1عخؼ السذخع العخاقي الاشتخاؾ ضسغ الفقخة )سادساً( مغ السادة )  (1)
السبمغ الػاجب دفعو مغ الجيات التي يحجدىا ىحا القانػف لقاء أؼ مغ الخجمات أك التعػيزات أك السكافآت أك 

 لأحكاـ ىحا القانػف". الأجػر أك الخكاتب التي تقجميا الجائخة كفقاً 
(2)  Fiduciary Duties of Investment Intermediaries, The Law Commission (LAW 
COM No 350), FIDUCIARY DUTIES OF INVESTMENT INTERMEDIARIES, p.14. 
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يذ مغ السشصق اف يأخحك مدتسخة فم في ندب الخكاتب غيخ السدتثسخة كاف استحقاقاتيع التقاعجية
 .الفػائج كحجىعمغ 

 ىع ليدػا بسػضفيغ, فأنيع ك خاص الحيغ انزسػا الى الشطاـ التقاعجؼ كاما بالشدبة للؤش    
ي مع مخاعاة السعجؿ اليامذ بحدب القانػف البخيصاني ليع الحق بدحب مجخخاتيع التقاعجية

الحكػمة تحجد  , كقػاعج السخصط, بغس الشطخ عغ حجع مجخخاتيع التقاعجية لزخيبة الجخل ك
 .(1)لأخح مدتحقاتو خياراتو الستاحةفيع مغ التقاعج لب يقتخ  شخز تػجيو كلل خاص نطاـ

ىي  اما التذخيع الريشي, فقج اشار الى حقػؽ اصحاب الحق ضسغ انطسة التقاعج ك    
متػسط  %مغ متػسط الأجخ الفخدؼ السفيخس, ك1مختبات يجفع بسػجبيا السعاش الأساسي 

سشة مغ 14ما لايقل عغ  الجخل عمى مدتػػ السقاشعة لكل سشة مغ التغصية, مع مخاعاة
لا يػجج أؼ إشارة الى اف ىشاؾ حرة لأصحاب رأس الساؿ مغ مشافع  , ك(8).الاشتخاكات

 .ستثسارالإ

ضسغ  (5)اما بالشدبة لمقانػف الاردني, فقج نطع مدتحقات اصحاب الحق كخكاتب التقاعجية    
تي جاءت بعشػاف )احتداب ك ال( 81الشافح, حيث نرت السادة ) قانػف الزساف الاجتساعي

الاشتخاكات في مؤسدة الزساف الاجتساعي( عمى اف: " يتع احتداب الاشتخاكات التي تؤدييا 
السشذأة أك التي تقتصع مغ أجػر السؤمغ عمييع كفقا للؤنطسة الرادرة بسقتزى أحكاـ ىحا 

الحج الأعمى للؤجخ يكػف  -أ :- ليةاالحجكد الت الأسذ ك القانػف عمى أف تتع مخاعاة الأحكاـ ك
يتع ربط الحج الأعمى للؤجػر  -ب .الحؼ تحتدب الاشتخاكات عمى أساسو ثلبثة آلاؼ ديشار

( مغ الفقخة )أ( مغ 1الػارد في الفقػػخة ) أ ( مغ ىحه السادة بالتزخع كسا تع تعخيفو في البشج )
 ذلظ في شيخ كانػف الثاني مغ كل عاـ...". ( مغ ىحا القانػف ك91السادة )

ىع فئة الستقاعجيغ كفميا  اما بالشدبة لمتذخيع العخاقي, فاف حقػؽ اصحاب رأس الساؿ ك      
 يكػف احتداب الحق تبعاً لاعتبارات عجة متعمقة بدشػات الخجمة ك قانػف التقاعج الشافح, ك

سادة اشارت الفقخة الخابعة مغ ال فقجغيخىا, مع تحجيج الحج الادنى لمخاتب التعاقجؼ,  الذيادة ك
يكػف الحج الادنى  -الى اف: " أ 8119( مغ قانػف التعجيل الاكؿ لقانػف التقاعج لعاـ 81)

                                                           
(1)  Overview of the UK pension system, December 2014, p.3. 
(2)  Pension system in 2020. 

( مغ قانػف الزساف الاجتساعي الاردني ىػ: " راتب تقاعج الذيخػخة أك 8الخاتب التقاعجؼ كبحدب السادة )  (5)
راتب تقاعج الذيخػخة الػجػبي أك راتب التقاعج السبكخ أك راتب تقاعج الػفاة الصبيعية أك راتب تقاعج الػفاة 

 الشاشئة عغ إصابة العسل".
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يسشح الستقاعج  -ب. ( ديشار )اربعسائة الف ديشار( شيخياً 511٫111لمخاتب التقاعجؼ لمستقاعج )
 عغ خجماتو مخررات تحديغ معيذة ليربح مجسػع ما يتقاضاه مغ راتب تقاعجؼ ك

( ديشار )خسدسائة الف ديشار( 411٫111ذيادة, تحديغ السعيذة( لا يقل عغ )السخررات )ال
جد الحج الادنى فقج ح 8185الزساف الاجتساعي لمعساؿ لعاـ  اما قانػف التقاعج ك "..شيخيا

سػؿ ذالخاتب التقاعجؼ لمعامل السلا يجػز أف يقل التي نرت عمى اف: " ( 53ضسغ السادة )
( 81اعجؼ عغ )%لا يديج الخاتب التق ج الادنى لأجخ العامل كحلغ ابأحكاـ ىحا القانػف, ع

يدتثشى مغ ذلظ الخاتب التقاعجؼ عغ  غ متػسط الاجخ الذيخؼ لمعامل, كمثسانيغ مغ السائة 
 ".العجد الجدئي

( 84نرت السادة ) فقجغيخىا,  القاصخيغ ك اصحاب الحق في صشاديق الخعاية كاما عغ     
مغ قانػف رعاية القاصخيغ العخاقي عمى اف: اكلًا: تخرز مغ صشجكؽ العشاية بالقاصخيغ نفقة 

نفج مالو, اك اصبح ما عشجه مغ ماؿ  شيخية لمرغيخ الحؼ تتػلى دائخة رعاية القاصخيغ رعايتو ك
لخشج. ثانياً: يجػز ذلظ لحيغ بمػغو سغ ا لا يػجج مغ يتػلى الانفاؽ عميو, ك لا يفي بحاجتو ك

دج حاجة ضخكرية دفع اعانة مقصػعة لمرغيخ السذسػؿ بأحكاـ الفقخة )اكلًا( مغ ىحه السادة ل
ترخؼ الشفقات كالاعانات السشػه بيا في الفقختيغ )اكلًا كثانياً( مغ ىحه السادة الا لا شارئة. ثالثاً: 

يخػؿ السجيخ العاـ صلبحيتو في  يجػز لمسجمذ, اف بعج مػافقة مجمذ رعاية القاصخيغ عمييا, ك
دائخة رعاية  , فالسلبحع مغ الشز اف(1)ذلظ بالحجكد التي يعيشيا السجمذ في قخار التخػيل"

كاعصاء  -عمى شكل كدائع في السرارؼ-تشسيتيا  ك يغ تتػلى حفع امػاؿ القاصخخ القاص
الخقابة عمى مغ  الاشخاؼ كادارة العقارات العائجة لمقاصخ اك  القاصخ مقابل ذلظ, فػائج سشػية ك

الانفاؽ مغ صشجكؽ العشاية بالقاصخ عمى الرغيخ عشج نفاد مالو, أك عشج عجـ كفاية  يجيخىا ك
تخريز نفقة مدتسخة لمقاصخ  لا يػجج مغ يتػلى الانفاؽ عمييا ك الساؿ السػجػد عشجه لحاجتو ك

 .ستصمباتومغ مالو اذا لع يكغ لو راتب تقاعجؼ اك كاف ىحا الخاتب لا يفي ب

عميو تشطع القػانيغ تمظ الاستحقاقات بشدب محجدة كفقاً لمسعاييخ السُتبشى, الا اف ما يلبحع     
لعل  ه كإستثسار عمى تمظ الحقػؽ انيا تُدتحق برخؼ الشطخ عغ نجاح السدتثسخ السؤسدي في 

لبحثشا في التي ستكػف محلًب مغ ضسانات حقػؽ اصحاب رأس الساؿ ذلظ ىػ الزسانة الابخز 
 الفخع القادـ.

                                                           
لسجمذ رعاية القاصخيغ كفي ضػء الدياسة العامة لمجكلة ػف ذاتو الى اف: " ( مغ القان83كاشارت السادة ) (1)

التعاكف مع الجيات التي تعشى بالقاصخيغ في القصخ كفي خارجو, كالرخؼ مغ امػاؿ صشجكؽ العشاية بالقاصخيغ 
 ". بسا يؤمغ ذلظ التعاكف 
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 الفخع الثاني

 ضسانات حقؽق اصحاب رأس السال

السؤسدي, فإف السذخع عسل عمى تػفيخ حساية  ستثسارالإيمعبو طخاً لمجكر الأساسي الحؼ ن   
السدتثسخ السؤسدي مغ خلبؿ  بيغ و كفي العلبقة التي تشذأ بيش ؿالسرالح اصحاب رأس الس

اشخنا الى اماراتيا في مػاضع عجة مغ ىحه الجراسة تحجيجاً في  مؤسداتية قج حساية تذخيعية ك
الشرػص القانػنية السشطسة لعسل السدتثسخ  مغ خلبؿ, الخارجية( ػع الخقابة )الجاخمية كمػض

 .رأس الساؿتشرب في الغالب بسرمحة اصحاب التي  السؤسدي, ك

 ,ستثسارللئإدارة رشيجة  جػدك  ىػ التي تكفل حقػؽ أصحاب رأس الساؿ لعل ابخز الزسانات     
ذلظ  تحقيق الذفاؼية في التعامل ك ك السرالح السذتخكة  حسايةحيث تجار السؤسدات بيجؼ 
اتو مغ إستثسار يدعى السدتثسخ السؤسدى في تشػيع ؼ .(1)الاقترادؼ يؤدؼ الى الاستقخار السالي ك

البشيػة  في العقارات ك ستثسارالإالتي يقرج بيا  خػلبؿ مجسػعػة كاممػة مػغ الأصػؿ البجيمة ك
 ستثسارالإعغ  ذلظ بعيجاً .  عمى نحػ مختمف عسا يخد ضسغ القػانيغ السشطسة الدػمع التحتيػة ك

لاسيسا  في الأسيع التي تلبقي إؾباؿ مػغ السدػتثسخيغ الػحيغ يعتخفػػف بالسخاشخ السختبصة بيا ك
 ستثسارالإجكف عمى ميارات مجيخؼ في ضػء عجـ الاستقخار الاقترادؼ السدتسخ لكشيع يعتس

يػفخ السدتثسخ السؤسدي في جسيع   .لية عمى التكيف مع ضخكؼ الدػؽ لتحقيػق أداء جيػجاالع
بالتالي تػفيخ مقايزة أفزل بيغ جسيع السخاشخ لرغار السدتثسخيغ, الحالات شكلب مغ أشكاؿ ت

ضسغ محفطة  لأمػاؿأاف إدارة  العائج مسا ىػ مسكغ عغ شخيق الحيازات السباشخة. ك السخاشخ ك
ىػ  نذػء علبقة ائتسانية أساسية مع السدتثسخ الشيائي, ك الىية نيابة عغ العسيل يؤدؼ إستثسار 

الخغبة في الحج  ما يدتمدـ في كثيخ مغ الأحياف درجة مغ الححر في استخاتيجية إدارة السحفطة ك
تفػيس مذاكل بيغ الػكيل مغ ناحية أخخػ, يثيخ مثل ىحا ال مغ السخاشخ الستكبجة. ك

الخئيدي,لأنو ما لع يتع مخاؾبة مجيخ الرشجكؽ بذكل كامل ك/أك صياغة عقج مزسػف, فقج 
اف تػفيخ ضسانات لمسدتثسخ الشيائي يعشي ضخكرة تبشي  يترخؼ بسا يحقق مرالحو الخاصة, ك

 (8) ابخاـ العقػد الآجمة. استخاتيجيات التحريغ السختبصة بالتػريق ك

                                                           
 . سابقمرجر خميجة محمدؼ, "  (1)

(2)  E. Philip Davis, The Role of Institutional Investors in the Evolution of 
Financial Structure and Behaviour,  ,P.78. 
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كحلظ يطيخ الجكر الخقابي لمجيات السخترة بػصفيا ضسانة ثانية مغ ضسانات اصحاب      
 ستثسارالإالجاخمي مقارنةً ب ستثسارالإجمياً في  لا نجج ىحا الجكر كاضحاً ك ك رأس الساؿ,

عمى اعتبار اف احتسالات تزارب السرالح قميل ضسغ الشطاـ الػاحج, لكغ في  ,الخارجي
ث تدتثسخ السؤسدة مع شخكات اك مرارؼ اك جيات دكلية أخخػ يكػف الخارجي حي ستثسارالإ

ذلظ لاف  الخقابة السدتسخة لشطاـ العسل لمذخكات السدتثسخ فييا, ك لداماً عمييا الاشخاؼ ك
الإىساؿ في ىحا الجانب قج يؤدؼ الى الاضخار بالسدتفيجيغ سػاء كانت مرمحة السؤسدة ذاتيا 

 .   (1)عيام ستثسارالإاك السدتفيجيغ مغ 

كتؤكج السبادغ الخاصة بقانػف حػكسة الذخكات في السسمكة الستحجة عمى اف السدتثسخيغ     
السؤسدييغ يشبغي عمييع أف يدعػا في مخحمة مبكخة إلى تحجيج السذكلبت التي قج تؤدؼ إلى 

كانت لجييع مخاكؼ, ؼيجب عمييع التأكج مغ أف الأعزاء  . إذاستثسارالإخدارة كبيخة في ؾيسة 
يشبغي  السشاسبيغ في مجمذ إدارة الذخكة السدتثسخ فييا أك إدارتيا عمى عمع بحلظ, كسا ك

كيف سيرعجكف  لمسدتثسخيغ السؤسدييغ أف يزعػا مبادغ تػجييية كاضحة بذأف متى ك
 .(8)أنذصتيع الإشخاؼية عمى تمظ الذخكات

السذخع البخيصاني مغ ضسانات حقػؽ اصحاب رأس الساؿ عبخ الداـ السدتثسخ  كسا عدز     
كىػ ما اشار لو السذخع البخيصاني في مقجمة قانػف الاشخاؼ لسداعجة السؤسدي بالافراح 

 الإدارةكحلظ مداعجة مغ يفػضػف مجراء  مداىسييا عمى فيع تػقعات السخاشخ, ك الذخكات ك
ية الجيجة, حيث جاء السبجأ الأكؿ مشو يػضح ما يجب اف يتع ستثسار الإعمى اتخاذ الخيارات 

الإفراح عشو فأشار الى انو: "يجب عمى السدتثسخيغ السؤسدييغ الإفراح عغ سياسة الؿياـ 
كنػد الإشارة  ,(5)كيؽية مخاؾبة الذخكات السدتثسخ فييا" الترػيت ك الاشخاؼ, ك بسدئػلياتيع ك

ك ىحا الامخ  ,معيا ستثسارالإالة ىػ مغ السؤسدات لسغ يخغب الى اف الإفراح في ىحه الح
مقترخاً عمى السذخع البخيصاني باعتبار اف السدتثسخ السؤسدي في تذخيع ىحه الجكلة يسكشو اف 

السالي ك  ستثسارالإمغ خلبلو ك بيحا يقتخب مغ شخكات  ستثسارالإيفتح ابػابو لسغ يخغب ب
 ظ.بالتالي يصالب بالافراح كفقاً لحل

                                                           
(1)  Iris H-Y Chiu, "INSTITUTIONAL SHAREHOLDERS AS STEWARDS: 
TOWARDA NEW CONCEPTION OF CORPORATE GOVERNANCE", (2012) 6 (2), 
Brooklyn journal of corporate, financial & commercial law, pp(386-432). 
(2) The UK Stewardship Code, (September 2012), p.11. 
(3)  Principle 1 Institutional investors should publicly disclose their policy on how they 
will discharge their stewardship responsibilities. Lbid. 



ي  
ان  صل الث 

 الف 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 

 
134 

لسؤسدييغ ىػ حساية جسيع مغ جانب اخخ, فقج أشار الى اف مغ كاجب السدتثسخيغ ا    
يخ تزارب طلترػيت عمى اتخاذ القخارات ىشا يات تذسل اإستثسار عشج دخػليع في الأشخاؼ 

السرالح, فأكجب السذخع البخيصاني الى اف الإفراح يتزسغ الدياسة الخاصة بأدارة تزارب 
 .(1)كاضحة اف تكػف  السرالح ك

نجج انو ايزاً قج أشار الى اف الإفراح ليذ مصمقاً حيث كجو بانو يسكغ لمسدتثسخ  ك    
ضخت بالسرمحة السشذػدة, السؤسدي اف يستشع عغ الإفراح عغ معمػمات لػ ابجيت لمغيخ لأ

ت الأسػاؽ تأكيجاً عمى اف السؤسدا اكسا كاعتبخ الإفراح مغ الدياسات السيسة لانو يسشح مشطسػ 
سشح باقي ي مغ ىحا القصاع لغ تخخج عغ السعاييخ السػجػدة في ىحا الدػؽ مغ جية, ك

 .(8)نطسيا مغ جية اخخػ  السدتثسخيغ صػرة عغ شبيعة عسل ىحه السؤسدات ك

 الساليةضسغ قانػف الاكراؽ  كردتاما السذخع الريشي فقج حخص عمى ضسانات اخخػ      
الى ضخكرة الإفراح عغ السعمػمات التي  81, حيث أشار في السادة 8119السعجؿ في العاـ 

كسا انو قج كسع في الجيات التي تقجـ  ,تؤثخ بذكل كبيخ عمى أسعار التجاكؿ في سػؽ الأكراؽ 
الى جيات أخخػ ممدمة بالافراح تشز عمييا  الساليةالإفراح مغ جيات اصجار الأكراؽ 

كسا اكجب اف تكػف السعمػمات السفرح  ,مشو 78صة ك المػائح الإدارية في السادة القػانيغ الخا
بسا  لا تحتػؼ عمى أؼ معمػمات خاشئة ك اغفالات كبيخة, ك كاممة ك عشيا صحيحة ك دؾيقة ك

 السذخفيغ ك ك الإدارةانو قج مشح الحق بالافراح الى جيات تابعة الى السؤسدات مثل مجمذ 
, فسشحيع في الػقت نفدو حق الاعتخاض عمى ما يحتػؼ 35ميا في السادة الع الإدارةمػضفي 

( حيث حسل مغ 84ك  85الإفراح مغ معمػمات كسا اكجب الحساية لمسدتثسخيغ في السػاد )
 .(5) 197اعصى السعمػمات غيخ الرحيحة كاجب التعػيس في السادة 

 ستثسارالإججر الاشارة لو, اف حقػؽ اصحاب رأس الساؿ محفػضة في اشار تسا م ك     
الخاصة,  السؤسدي لاف الحكػمة مديصخة عبخ الحدب الحاكع عمى كافة القصاعات الحكػمية ك

كاىع مراديقيا  ,الى اف الحساية في التذخيع الريشي متػفخة لكل الأشخاصتججر الإشارة  كسا ك

                                                           
(1)  Principle 2 Institutional investors should have a robust policy on managing 
conflicts of interest in relation to stewardship and this policy should be publicly 
disclosed. Lbid. 
(2) Lbid, p 30. 
(3)  Tiecheng Yang, Yang Chen, Zhao Zhang Virginia Qiao, Zhenyu Wano, Shuozhu 
Zheng, " LEGAL COMMENTARY" January 16, 2020. 
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 ك ,لرغيخة السسمػكة لمجكلة التي تع اىساليا بالتلبشي مغ الػجػدمسؤسدات اىػ عجـ سساحيا ل
لخمق مؤسدة ججيجة  البعس السؤسدات ذات الغخض الػاحج مع بعزيا جسعانسا عسمت عمى 

 .(1)كبيخة قادرة عمى الجخػؿ الى الدػؽ 

الى اف كل الجيات السدتثسخة تخزع لمخقابة الجاخمية ك الخارجية مشيا ك  كسا يججر الإشارة   
ة عمييا مسا يعشي ضالخقابة مفخك  ىحلظ تبقب. (8)التي ترب جسيعيا في نياية الامخ بيج الدمصة 

 اف الحقػؽ محافع عمييا ضسغ الشطاـ الستبع.

شرػص التي خررت بال عُدزتاما السذخع الاردني, فاف ضسانات حساية حقػؽ اصحاب    
الخقابة التي تسارسيا تمظ عمى , علبكة تثسخ السؤسديدساللتحجيج تمظ الحقػؽ في مػاجية 

تكػف الخقابة عمى العسميات ية التي تقػـ بيا, فعمى سبيل السثاؿ ستثسار الإالجيات عمى العسميات 
اذ ية التي يقػـ بيا الرشجكؽ التابع لشطاـ الزساف الاجتساعي مغ صلبحية السجمذ ستثسار الإ

 .سبق ك اشخنا الى ذلظ الزسانات السفخكضة عمى الاستثسار السؤسدي 

ضسغ قانػف  ستثسارالإاضافة الى الزسانات السباشخة عدز السذخع الاردني ضسانات     
عمى كل -( مغ القانػف السحكػر الى " أ55حيث اشارت السادة ), 8117لعاـ  الساليةالاكراؽ 

مرجر أف يقجـ إلى الييئة, ككفقاً لمتعميسات التي يرجرىا السجمذ التقاريخ الجكرية السبيشة أدناه 
مجققة مغ مجقق حدابات قانػني  الساليةتقخيخاً سشػياً يتزسغ البيانات  -1كأف يقػـ بشذخىا: 

تقخيخ ربع سشػؼ يقجـ خلبؿ ثلبثيغ يػماً مغ  -8الساليةريخ انتياء سشتو خلبؿ تدعيغ يػماً مغ تا
تقخيخاً عغ نتائج أعسالو الأكلية  -5تاريخ انتياء الخبع السعشي مخاجعاً مغ مجقق حدابات قانػني 

 أربعيغ ذلظ خلبؿ خسدة ك بعج ؾياـ مجقق حدابات قانػني بإجخءا عسمية السخاجعة الأكلية ليا, ك
أؼ تغييخ في  ك الإدارةتقخيخاً يتعمق بانتخاب مجمذ  -5حجاً أعمى الساليةنتياء سشتو يػماً مغ ا

  .(5)تذكيمة أك ىػية أؼ مغ أعزائو"

عجداً مغ متصمبات الإفراح الػاجب  1997( لدشة 88حجد قانػف الذخكات السؤقت رقع ) ك     
(:" يتختب 151. ما بيشتو السادة )عمػى الذخكات السداىسة العامة مخاعاتيا كالالتداـ بيا. كأىسيا

                                                           
(1)  Wendy Leutert, "CHALLENGES AHEAD IN CHINA'S REFORM OF STATE-
OWNED ENTERPRISES", 2016(21), the national bureau of Asian research, pp(83-
99). 
(2)  Oecd ,Op.Cit,n2 p 67.  

 . سابقمرجر خميجة محمدؼ, "  (5)
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عمى مجمذ ادارة الذخكة السداىسة العامة اف يعج خلبؿ مجة لا تديج عغ ثلبثة اشيخ مغ انتياء 
  .(1)لمذخكة الحدابات كالبيانات لعخضيا عمى الييئة العامة الساليةالدشة 

كالتي  (35)لسادة فقج بيغ بيانات الإفراح في ا 8111( لدشة 88قانػف البشػؾ رقع ) اما     
تشز عمى" يمتدـ مجمذ إدارة البشظ بتقجيع حداباتو الختامية السرجقة مغ السػجقق القػانػني 

, كسا يمتدـ الساليةلحداباتو إلى البشظ السخكدؼ خلبؿ مجة لا تتجاكز الذيخيغ مغ نياية الدشة 
ة مدبقة مغ البشظ تحت شائمة السدؤكلية القانػنية بالحرػؿ عمى مػافقة خصي الإدارةمجمػذ 

السخكدؼ عمػى إؼ مسا يمي أ. الحدابات الختامية مرجؽ عمييا مغ مجقق حداباتو القانػني كذلظ 
 ب. إعلبف ىحه الحدابات كنذخىا بأؼ كسيمة كانت. .قبل عخضػيا عمػى الييئػة العامة لمسداىسيغ

 1971( لدشة 85الاردني رقع )قانػف البشظ السخكدؼ  نجج ,إضافة الى ما تقجـ مغ القػانيغ      
لمبشػؾ  الساليةبدػلبمة السخاكد  كتعجيلبتو اللبحقة اشتسل عمى البيانات الستعمقػة بالافرػاح ك

( نز عمى اف "لمبشظ 55مداىسييا ففي السادة رقع ) ضساف حقػؽ مػدعييا ك السخخرة ك
اف لا يتخح أؼ  ية كالسخكدؼ اف يصمب مػغ أؼ بشػظ مخخز عجـ نذخ حداباتو الختامية الدشػ 

 اجخاء يتعمق بتػزيع أرباحو قبل اف يػافق عمييا البشظ السخكدؼ.

علبكة عمى الشرػص التي تقخ بحقػؽ اصحاب رأس الساؿ التي لا  اما السذخع العخاقي, ك     
التي تؤخح مغ قبل السدتثسخ السؤسدي خاضعة  ستثسارالإتتخؾ مجالًا لتجاكزىا, فأف قخارات 

مى سبيل السثاؿ القخارات التي يتخحىا مجمذ إدارة صشجكؽ التقاعج كالزساف لمخقابة, فع
تدتمدـ مػافقة الػزيخ السختز, حيث نرت الفقخة  ستثسارالإالاجتساعي بخرػص عسميات 

( مغ قانػف التقاعج كالزساف الاجتساعي لمعساؿ عمى أف: " تخزع قخارات 7)ثالثا/أ( مغ السادة )
تُعجُّ  ( خسدة عذخ يػماً مغ تأريخ تدجيميا في مكتبو, ك14يخ خلبؿ )السجمذ إلى مرادقة الػز 

  .(8)ادقاً عمييا بسزي السجة السحكػر"مر

                                                           
(: "عمى مجمذ ادارة الذخكة السداىسة العامة اف يشذخ السيدانية العامػة لمذػخكة كحداب 151السادة )كنرت  (1)

ارباحيا كخدائخىا كخلبصة كاؼية عغ التقخيخ الدشػؼ لمسجمذ كتقخيػخ مػجققي حدػابات الذخكة خلبؿ مجة لا تديج 
 لعامة. عغ ثلبثيغ يػماً مغ تاريخ انعقاد الييئة ا

( مغ 3كحلظ الحاؿ بالشدبة لقخارات مجمذ رعاية القاصخيغ تخزع لسرادقة كزيخ العجؿ بسػجب السادة ) (8)
قانػف رعاية القاصخيغ حيث نرت الفقخة الثانية مشيا عمى اف: " لا تشفح قخارات السجمذ الرادرة بػياب كزيخ 

خض عمييا خلبؿ خسدة عذخ يػماً مغ تاريخ تدجيميا العجؿ الا بعج مرادفتو, كتعتبخ السرادقة تامة ما لع يعت
 في مخكد الػزارة".
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ات السؤسدية ستثسار الإاف الػاقع العسمي يذيخ الى اف غالبية كتعديداً لتمظ الزسانات لا سيسا     
 تفرح عشيا الذخكات كتكػف بػاسصة الغيخ لا سيسا مغ خلبؿ السرارؼ, فأف ىشاؾ معمػمات 

( مشيا 1في السادة ) 8111( لدشة 8تعميسات الإفراح رقع ) ليةإالسؤسدات اثشاء عسميا اشارت 
( يػـ 141تدكيج الييئة بالتقخيخ الدشػؼ خلبؿ ) السالية"عمى كل شخكة مجرجة في سػؽ الأكراؽ 

مياؿ شخكات القصاع السختمط لمييئة ا نذخه بػسائل الاعلبـ الستاحة, ك ك الساليةمغ انتياء سشتيا 
تحتدب مغ السجة  الساليةمجة إضاؼية لا تتجاكز الدشة في كل الأحػاؿ لتقجيع بياناتيا 

صفاً لمسخاشخ التي تتعخض ليا  ك -أ/ سابعاً  الإدارةيتزسغ تقخيخ مجمذ  السحكػرة....... ك
كصف للبحجاث  ـ كالإنجازات التي حققتيا الذخكة مجعسة بالأرقا -الذخكة اف كججت. ثامشاً 

نتائج  تحميلًب لمسخكد السالي لمذخكة ك -. عاشخاً الساليةاليامة التي مخت عمى الذخكة خلبؿ الدشة 
", فشجج ىحه السادة احتػت عمى معمػمات تكذف عشيا الذخكات اثشاء  الساليةاعساليا خلبؿ الدشة 

 عسميا.

/ ثالثاً( قج 59السذخع في السادة )فشجج , 1997( لدشة 81اما في قانػف الذخكات رقع )     
نز "تصخح الاسيع الباؾية عمى الجسيػر خلبؿ ثلبثيغ يػما مغ تاريخ السػافقة عمى تأسيذ 

في صحيفتيغ يػميتيغ في الاقل بعج مػافقة  يشذخه السؤسدػف في الشذخة ك الذخكة ببياف يرجره ك
 لاسيع السصخكحة للبكتتاب كعجد ا -8نز عقج الذخكة.  -1:يتزسغ ما يأتي السدجل عميو, ك

الاعمى لعجد الاسيع التي  الادنى ك الحجيغ -5السبمغ الػاجب دفعو عغ كل سيع ؾيسة الديع ك
 العقػد ك -3نفقات تأسيذ الذخكة.  -4. مجتو كاف الاكتتاب كم-5 .يجػز الاكتتاب بيا

ذكمة بسػجب البشج تقخيخ المجشة الس -8اية معمػمات اخخػ يزيفيا السؤسدػف.   -7. الاتفاقات
 " .. ( مغ ىحا القانػف, عشج كجػد حرة عيشية89ثانيا مغ السادة ) 

ىحا يعج  بيحا نخػ اف السذخع قج بيغ السعمػمات التي يجب ادراجيا في بياف الاكتتاب ك     
نجج اف السذخع العخاقي قج جعل الباب  افراحاً عسا يجب اف يعخفو السدتثسخكف عغ الذخكة, ك

تعتبخ ىحه مغ  مسؤسدػف بإضافة أؼ معمػمات الى بياف الاكتتاب اف كججت كمفتػحا ل
 .(1)الامتيازات التي تحتدب لمسذخع العخاقي

الى اف مغ مياـ ىيئة الأكراؽ الإفراح حيث أشار  الساليةكسا أشار في قانػف سػؽ الأكراؽ     
 /د( الى اف تخػؿ الييئة "اصجار قػانيغ لمكذف عغ السعمػمات ك18( مشو الفقخة )18في القدع )

الستػفخة لجػ الذخكات السعخكضة سشجاتيا للبكتتاب اك  التقاريخ التي يتصمب نذخىا لمجسيػر ك
التقاريخ اذ انيا  , ك تتغيخ كافة السعمػمات كالساليةالتػزيع اك التبادؿ بيا في سػؽ الأكراؽ 

                                                           
يع,  (1) يع إسساعيل إبخاـ  . سابقمرجر " رائج ؼيرل غازؼ الخبيعي, إبخاـ
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تتصمب مخاجعة في حالة عخضيا بذكلٍ خاشيء اك غيخ متكامل اك كاذب اك مطمل اك مخالف 
 .(1)لاؼ حكع مغ احكاـ قانػف الذخكات"

التي  (54نججه ذكخ الإفراح في السادة )  8115( لدشة 95اما قانػف السرارؼ رقع )    
سجلبت  بيانات ك يعتسج السرخؼ أنطسة معمػماتية ك :ػف الافراح كالآتينرت عمى " يك

كاؼية تسكشو مغ الافراح بذفاؼية عغ كضع الديػلة الحؿيؿية لجيو بجسيع العسلبت الخئيدة التي 
 يتعامل بيا". 

الابخز لحساية حقػؽ اصحاب رأس الساؿ ىػ تفعيل دكر الجيات  لعل الزسانة الاىع ك ك    
يجب عمى ىيئات الخقابة عمى صشاديق التقاعج اك شخكات لكل مدتثسخ مؤسدي, ؼالخقابية 

غيخىا حساية حقػؽ مداىسي تمظ السؤسدات في ضل ارتفاع  التأميغ اك صشاديق الخعاية ك
ية إستثسار في الدػؽ سػاء مغ خلبؿ تحجيػج الأسػاؽ التي تتػافخ فييا فخص  ستثسارالإمخاشخ 
عجـ التخكيد عمى نػع  فييا ك ستثسارللئأسػيع الذػخكات السشاسبة  ك تحجيػج القصاعػات مشاسبة ك

  .كاحج مغ الأصػؿ مغ أجل خفس السخاشخ

                                                           
مغ قانػف سػؽ الأكراؽ السالية ىػ افراح 18( القدع 18مسكغ اف نعتبخ اف الإفراح السصمػب في السادة ) (1)

 اكلي تقػـ بو الذخكات كالسؤسدات قبل اف تباشخ عسميا. 
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 الخاتسة

( ىشاؾ -دراسة مقارنة-السؤسدي ستثسارللئفي ختاـ دراستشا السػسػمة بعشػاف )التشطيع القانػني 
ك التي أعصت إجابات لسا كاف يجكر في اذىانشا مغ أسئمة  اليياعجد مغ الشتائج التي تع التػصل 

 ك ىشاؾ بعس الاقتخاحات التي نتقجـ بيا في نياية ىحه الخسالة.

 اولًا: الشتائج

الا انو معخكؼ في  ,مرصمح حجيث بالشدبة لمتذخيعات العخبيةالسؤسدي  ستثسارالإاف  -1
التذخيعات السقارنة )البخيصاني, الريشي( ك كاف الدبيل الى معخفتو ىػ دراسة محجداتو 

, فكانت الشتيجة تذيخ الى مجسػعة السؤسدات الحكػمية التي مغ اشخاص ك أمػاؿ 
في آف كاحج , ك تعشى ىحه  الأشخاصك  الإدارةتستمظ أمػالا مجخخة مختمصة مغ أمػاؿ 

, ك اف كاف في بعس التذخيعات يسكغ اف يكػف مغ لأمػاؿأىحه  إستثسارفي السؤسدات 
, الا اف الشتائج اعتسجت عمى التذخيع القصاع الخاص كسا في التذخيع البخيصاني 

 العخاقي.
أمػاؿ مجخخة تسثل  ليا غيخ استثسارية حكػمية السدتثسخ السؤسدي مؤسدةاف تبيغ  -8

اما  ,في التذخيعات العخبية  ا بالرػرة الرحيحةىإستثسار رؤكس أمػاؿ ضخسة اذا ما تع 
ك قج كمفت ىحه السؤسدات  في التذخيعات السقارنة مسكغ اف تكػف استثسارية اك غيخىا

 ك تعطيسيا بسػجب نرػص القانػف ك أنطستيا الجاخمية. لأمػاؿأبحفع 
حيث يعسل عمى تدكيج ىحه البيئة  ,في البيئة التجارية يمعب السدتثسخ السؤسدي دكر ميع -5

, كسا اف لو أىسية لمسؤسدات كػف اف السؤسدات التي تحتاجيابالديػلة السالية التي 
دائساً ما تبحث عغ سبلًب لتصػيخ اداراتيا ك اعساليا  ستثسارالإتذارؾ في ىحا الشػع مغ 

 السكمفة بيا.
ك الشصاؽ ك لكل  شخاصالأأنػاع مختمفة يسكغ تقديسيا مغ حيث  للبستثسار السؤسدي -5

مباشخ ك غيخ مباشخ ,  إستثسارىػ  الأشخاصنػع مشيا شخكط ك شخؽ , فسغ حيث 
فالسباشخ ىػ ما تقػـ بو إدارة السؤسدات برػرة مباشخة بشفديا دكف الاعتساد عمى غيخىا 

ية مغ متخرريغ, اما غيخ السباشخ فيػ الحؼ ستثسار الإك ربسا بالاستعانة بالاستذارة 
 ستثسارالإتقػـ بو بالاستعانة بغيخىا ؼيكػف اما عغ شخيق شخكات أخخػ مثل شخكات 

السالي في التذخيع العخاقي ك السؤسدات السالية في التذخيع البخيصاني اك عغ شخيق 
 كسصاء أسػاؽ الساؿ.
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السؤسدي ك البيئة التجارية  ستثسارالإعسمت التذخيعات ما يسكشيا مغ اجل السػائسة بيغ  -4
لاف ادخاؿ مثل ىحه السؤسدات لا تسمظ خبخة في العسل التجارؼ في بيئة خصخة كالبيئة 
التجارية تذتسل عمى مخاشخ عجة يحتاج الى تذخيعات خاصة ك قادرة في سبيل تحقيق 

ؽ التجارؼ الجعع ك القػة ليحه السؤسدات حتى تتخصى السشافدة غيخ السذخكعة ك الإغخا
 ك كحلظ الالتداـ بالسعاييخ البيئية ك الاجتساعية .

عسمت التذخيعات السقارنة البخيصاني ك الريشي عمى إعادة اصلبح مؤسداتيا الجاخمة  -3
السؤسدي مغ الشاحية الاداريةك القانػنية لتػفيخ الحساية اللبزمة ليحه  ستثسارالإفي 

حخية في اختيار  الإدارةخيصاني قج مشح السؤسدات لمعسل بحخية اكبخ فشجج السذخع الب
ك آلياتو اما السذخع الريشي رغع إعصائو الحخية الا انيا كانت مقيجة مغ  ستثسارالإكجية 

الحدب الحاكع , الا اف ىحا الاتجاه لع نججه في التذخيعيغ الأردني ك العخاقي فكاف 
 السذخع ىػ السػجو .

نيغ في سبيل تخصي التحجيات التي يتعخض أصجرت التذخيع البخيصاني العجيج مغ القػا -7
ليا البيئة التجارية برػرة عامة مغ اغخاؽ ك مشافدة غيخ مذخكعة ك الالتداـ بالسعاييخ 
البيئية ك الاجتساعية ك كحلظ السذخع الريشي حتى نخػ اف اثار ىحه السخاشخ معجكمة 

قج اصخ تذخيعات تقخيبا في بيئتيا التجارية , عكذ التذخيع العخاقي حتى ك اف كاف 
 لسػاجيتيا الا اف ىحه التذخيعات لا تداؿ قاصخة عغ تػفيخ الحساية اللبزمة .

الرحيحة  ستثسارالإللبفراح دكراً ميساً في مداعجة السؤسدات عمى اختيار كجية  -8
معيا كسا  ستثسارالإسػاء ماكاف مشيا لمسؤسدات التي سسحت لمذخكات ك السرارؼ ب

ىحا اتجاه خاص بو, اك في باقي التذخيعات التي نطست في التذخيع البخيصاني ك 
الإفراح برػرة ججية عاممة عمى تػفيخ كل البيانات السصمػبة , الا اف السذخع العخاقي 

 نججه قج نطع الإفراح في مػاد متفخقة مغ تذخيعات متفخقة.
قج السؤسدي في التذخيعات محل السقارنة انيا  ستثسارالإاف اىع ما ساعج عمى تصػر  -9

عسمت عمى اجخاء الجراسات ك التجارب لفتخات زمشية شػيمة حتى كصمت الى ما تجاكز 
العذخ سشػات في بعس الجكؿ , الا اف السذخع العخاقي نججه قج اقحع السؤسدات في 

 دكف تجقيق ك تخصيط مدبق مسا أدػ الى تمكؤ في عسميا. ستثسارالإىحا 
 ستثسارالإفي سبيل تصػيخ  اف السذخع العخاقي قج اخح خصػة كبيخة تبيغ -11

, فشججه قج حجد  8185السؤسدي في تعجيل قانػف التقاعج ك الزساف الاجتساعي لعاـ 
ك أشار الى إمكانية الاستعانة بالخبخاء ك السدتذاريغ الاختراصيغ في  ستثسارالإجية 

, كسا اف إضافة أعزاء الى مجمذ إدارة الرشجكؽ مغ خارج السؤسدة ستثسارالإمجاؿ 
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يا ك مغ الستسخسيغ في العسل بالبيئة التجارية مثل السسثل عغ اتحاد السقاكليغ ك ذات
 اتحاد الرشاعات العخاؾية ك اتحاد الغخؼ التجارية يعج خصػة ك تصػرا كبيخا ليحا السذخع.

ية ك الذخكات ستثسار الإاف الخقابة تمعب دكرا ميسا في تػسيع عسل السؤسدات  -11
ات دكف ستثسار الإقشة كاف ليا الأثخ الأكبخ في تقجـ ىحه فكمسا كانت رقابة صحيحة ك مت

مرالح شخرية ك تػفيخ الحساية للؤشخاص الستعامميغ مع ىحه الجيات بسا يػفخ 
 الاشسئشاف ك الثقة.

الستعامميغ معو مخة  الأشخاصاف شبيعة العلبقة بيغ السدتثسخ السؤسدي ك  -18
تكػف ذات شابع قانػني تحكسيا القػانيغ ك الشطع الجاخمية لمسؤسدات , ك مخة تكػف ذات 

 شابع نيابي يحكسيا العقج .
السؤسدية ك مجػ قجرتيا  الإدارةيعتسج في الأساس عمى  ستثسارالإاف نجاح ىحا  -15

سيط ففي الحالتيغ , سػاء كاف برػرة مباشخة اك عغ شخيق الػ  ستثسارالإعمى إدارة 
 يا.لأمػالات الأندب ستثسار الإيجب اف يكػف ليا القجرة عمى معخفة ماىي 

في التذخيع العخاقي ك الأردني اف العجيج مغ الجيات التي تشز عمييا القػانيغ  -15
 ستثسارالإليذ ليا خبخة في  ستثسارالإفي كػنيا تجيخ صشاديق السؤسدات السدؤكلة عغ 

ية الرحيحة ك لا ستثسار الإك لا في ادارتو لحلظ نجج انيا غيخ قادرة عمى اتخاذ القخارات 
 .الى تأخيخ العسل ك العدكؼ عشو  مسا يؤدؼتحجيج كجيتيا 

السؤسدي في السؤسدات العخاؾية  ستثسارالإاف مغ اىع الأسباب التي تؤثخ عمى  -14
لقانػني , كحلظ عجـ تػفيخ الحساية ك التشطيع ا الإدارةبالإضافة الى ما اشخنا مغ ضعف 

الكاؼية لمعامميغ في ىحه السؤسدات, ك كحلظ عجـ كجػد الحافد سػاء السادؼ اك السعشػؼ 
ات الأفزل, حيث تبيشا مغ ستثسار الإك البحث عغ  ستثسارللئلجفع ىؤلاء العامميغ 

في  ت التذجيعية كانت ترخؼأالديارات السيجانية اف ىشاؾ بعس الحػافد ك السكاف
الساضي الا انيا تع ايقافيا في الػقت الحاضخ , ك ىحا سبب عدكؼ لجػ القائسيغ عمى 

مغ تحسل السذقة ك التعب بلب مقابل, كسا نججه ىحا كاضحاً في التذخيعات  ستثسارالإ
 محل السقارنة.

 ثانياً: السقتخحات

اتخاذ خصػة جخيئة ك كبيخة في سبيل تعجيل قػانيغ السؤسدات  الىالسذخع العخاقي  دعػة -1
ك ك آليات العسل  ستثسارالإك تحجيج جيات التي لجييا أمػاؿ مجخخة مختمصة مدتثسخة, 
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, اسػة بقانػف التقاعج ك مغ التدامات ستثسارالإما يتحسل كل شخؼ مغ اشخاؼ ىحا 
 . 8185الزساف الاجتساعي لدشة 

عمى تصػيخ الإدارات السؤسداتية في السؤسدات التي  الى العسل العخاقي السذخع دعػة -8
ية ؼيجب اف يكػف ستثسار الإمغ ناحية القجرة  لأمػاؿألجييا أمػاؿ مختمصة ك تدتثسخ ىحه 

مجراء ىحه السؤسدات ذكؼ خبخة في إدارة العسل التجارؼ مسا يداعج عمى قجرة ىحه 
 .ستثسارالإة السخجػة مغ ىحا السؤسدات في تعطيع عػائجىا برػرة تحقق الفائج

, تداعج القائسيغ عميو  ستثسارالإخاصة بيحا نرػص  الى افخاد دعػة السذخع العخاقي -5
بالعسل في شخيق كاضح ك مغ دكف خػؼ اك قمق اك تخدد , أؼ تػفيخ الحساية الكاؼية 

 التي مغ السسكغ اف تػاجييا. ستثسارالإليحه الجيات في كل مخاشخ 
شخكات ؼيسا بيشيا ليا  بتأسيذ لمسدتثسخ السؤسدي الى الدساح العخاقي السذخع دعػة -5

القجرة عمى التعامل في سػؽ الأكراؽ السالية , اك تػفيخ حرراً ليا في شخكات عامة 
قائسة كي تعسل عمى تعديد عسل ىحه الذخكات كسا تػفخ العائج الجيج لسؤسداتيا, حيث 

كات ك كحلظ اف الذخكات العامة لا تصخح اف السذخع مشعيا ابتجاءً مغ تأسيذ الذخ 
مع  ستثسارللئفأنيا تزصخ  ستثسارللئاسيساً للبكتتاب فعشج رغبة احجػ السؤسدات 

 اشخاص مغ خارج نصاؽ الجكلة.
/ ثالثاً مغ قانػف التقاعج العخاقي السػحج ك تزاؼ لو  8نز السادة  الجعػة الى تعجيل -4

تحجيج أكجو  -مذ إدارة الرشجكؽ ما يأتي: قالفقخات بالذكل الاتي "ثالثاً/ يتػلى مج
 أمػاؿ الرشجكؽ ك ايخاداتو داخل العخاؽ. إستثسار

  التعاقج مع الاختراصيغ ك الخبخاء العخاقيغ. -ك

الاستعانة بالسدتذاريغ ك الخبخاء ك الاختراصيغ العخاقيغ في أداء بعس السياـ الستعمقة  -ز
 قانػف.في شؤكف الرشجكؽ ك تحجيج اجػرىع كفقاً لم

 ك يعاد تخؾيع ما بعجىا بالتدمدل )ح ,ط, ؼ, ؾ(

/ اكلًا مغ قانػف رعاية القاصخيغ ك تزاؼ ليا الفقخات التالية 3السادة  الجعػة الى تعجيل -3
تحجيج أكجو  -قلتربح: " يتػلى مجمذ رعاية القاصخيغ الاختراصات التالية: 

 أمػاؿ الرشجكؽ ك ايخاداتو داخل العخاؽ. إستثسار
  التعاقج مع الاختراصيغ ك الخبخاء العخاقيغ. -ك
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الاستعانة بالسدتذاريغ ك الخبخاء ك الاختراصيغ العخاقيغ في أداء بعس السياـ  -ز
ك يعاد تخؾيع ما بعجىا  الستعمقة في شؤكف الرشجكؽ ك تحجيج اجػرىع كفقاً لمقانػف.

 بالتختيب ح.
غ بأضافة الفقخة ثالثاً ليا ك بالذكل مغ قانػف رعاية القاصخي 4السادة  الجعػة الى تعجيل -7

التالي " ثالثاً: يجتسع السجمذ اجتساع غيخ اعتيادؼ عشج تػفخ عخكض لسذخكعات 
مخبحة لجائخة رعاية القاصخيغ" , ك ذلظ لمخخكج مغ الخكتيغ الإدارؼ الحؼ يؤدؼ  إستثسار

 ية .ستثسار الإالى ضياع العجيج مغ الفخص 
اتيا في الػدائع ك اف لا إستثسار خة رعاية القاصخيغ اف تػسع مغ ئلجا الجعػة الى الدساح  -8

مغ تعميسات الإجخاءات القانػنية  (18)يقرخىا عمى مرخؼ الخافجيغ كسا اشارت السادة 
 .8111لدشة  (1)ك السحاسبية لسجيخية رعاية القاصخيغ العخاقي رقع 
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 السرادر

 القخآف الكخيع 
 :السرادر بالمغة العخبية 

 القانػنيةاكلًا: الكتب 

يع محمد الفار .1  .1999 ,دار الشيزة العخبية ", اتفاقات مشعسة التجارة العالسية ,"إبخاـ
 يةدار الثقافة كالجار العمس,  1, ط1ج ,القانؽن التجاري  ,السقجادؼ يعادؿ عم .8

 .8115 ,عسافالاكلى, 
لمشذخ ك  ",,دار نيبػرسة الذخكاتكؽ الشعام القانؽني لحعسار حبيب جيمػؿ,"  .5

 .8111الصباعة ,العخاؽ,الصبعة الأكلى 
 .8119, حمب –"" دار الباسل الإدارةمجخل الى عسخ محمد دره, "  .5
, دار مديخة لمشذخ كالتػزيع, تجقيق الحدابات السعاصخةغداف فلبح السصارنو,  .4

 .8113الصبعة الاكلى, عساف, 
دار  ",-مقارنةدراسة  -الشعام القانؽني للاغخاق التجاري  ,"محمد سعيج الدعجاكؼ  .3

 .8181 ,الجامعة الججيجة لمشذخ
الإفراح و الذفافية في السعمؽمات الستعمقة بالاوراق جساؿ عبج العديد العثساف," .7

شارع عبج  58دار الشيزة العخبية, السالية الستجاولة في البؽرصة)دراسة مقارنة("،
 8111الخالق ثخكت, القاىخة , 

 ثانياً: الاشاريح ك الخسائل

دراسة  –الاسػ التجاري و السشافدة غيخ السذخوعة  ,"حسدة رزكقي السػسػؼ احسج  .1
 .8181,كمية الحقػؽ  ,الجامعة الإسلبمية في لبشاف ,رسالة ماجدتيخ", -مقارنة

دراسة  -الساليةدور السدتثسخ السؤسدي في سؽق الأوراق بػسي احسج جساؿ الجيغ, "  .8
رسالة ماجدتيخ, كمية الاقتراد ك العمػـ الدياسية, جامعة القاىخة,  الحالة السرخية"

8115 
 -دور الحؽكسة السرخفية في تعديد الأداء السالي في البشؽك التجاريةخميجة محمدؼ, "  .5

", رسالة ماجدتيخ, جامعة قاصجؼ مخباح دراسة عيشة مؼ البشؽك التجارية لؽلاية ورقمة
 .8119كرقمة,
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)دراسة  الساليةالتدام الذخكة بالافراح عؼ البيانات غيخ ركاء عبج ىاركف ناصخ,  .5
 .8185.(, رسالة ماجدتيخ , جامعة القادسية ,مقارنة

",رسالة الشعام القانؽني لمسؤسدات الرغيخة و الستؽسطةسسية بالصيب, ىشج بخيصل, "  .4
 .8119, مخباحماجدتيخ, كمية الحقػؽ ك العمػـ الدياسية, جامعة قاصجؼ 

رقابة ديؽان السحاسبة و اثخىا في تخشيج الشفقات العامة في عبج الله إسساعيل محسػد,"  .3
 8185", رسالة ماجدتيخ, جامعة ؼيلبدلؽيا, القطاع الرحي في الأردن

دور سؽق الأوراق السالية في تطؽيخ نعػ السعمؽمات السحاسبية عبج الخحسغ مخعي,"  .7
 8111, جامعة دمذق , كمية الاقتراد, ", أشخكحة دكتػراه في سؽريا

لمذخكات  الساليةالعلاقة بيؼ السمكية السؤسدية و الدياسات  فارس مازف الخشيجات, .8
رسالة ماجدتيخ, الرشاعية السداىسة العامة و السجرجة في سؽق عسان السالي، 

 .8118جامعة الذخؽ الأكسط, كمية الاعساؿ, 
, محكخة لشيل شھادة "الاجتساعي في الجدائختطؽر نعام الزسان "فزيمة عكاش,  .9

الساجدتيخ, في العمػـ الدياسية كالعلبقات الجكلية, فخع التشطيع الدياسي كالإدارؼ, 
8111. 

أشخكحة  ",اليات حساية السشافدة في التجارة الجولية ,"قادرؼ لصفي محمد الرالح .11
 .بجكف ذكخ سشة ,الدياسيةكمية الحقػؽ ك العمػـ ,جامعة محمد خيزخ بدكخة ,دكتػراه 

", رسالة الشعام القانؽني لمسؤسدة العامة السيشية في الجدائخكساؿ بغجاد, "  .11
 8111ماجدتيخ , كمية الحقػؽ جامعة الجدائخ, 

الإفراح عؼ تكاليف السدؤولية الاجتساعية في كايج عبج الله محسػد العصار," .18
", أشخكحة دكتػراه, جامعة اـ درماف القؽائػ السالية و اثخه عمى القطاع الرشاعي الارني

 8115الإسلبمية, الدػداف, 
تسييد السشافدة غيخ السذخوعة عؼ جخيسة   ,"مػراد شعباف ك كشدة ندارؾ .15

مػـ عكمية الحقػؽ ك ال ,بجالخحسغ ميخهجامعة ع ,رسالة ماجدتيخ ",التقمييج
 .8119,الدياسية
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 : البحػث ك التقاريخ ثالثاً:

 البحػث - أ

أسامة مججؼ فؤاد محمد أبػ العلب," اثخ ـيكل السمكية ك ـيكل التسػيل عمى إدارة الأرباح:  -1
مجمة الفكخ السحاسبي, مجمج دراسة تصبيؿية عمى الذخكات السجرجة في سػؽ الأكراؽ السالية", 

 .8119, 5د ,عج85

ببػرصة الأكراؽ  سسيخة محمد علبـ أبػ زيج, "اثخ ـيكل السمكية عمى أداء الذخكات السقيجة -11
 .8115, 8السالية السرخية", السجمة العمسية للبقتراد ك التجارة, العجد

صلبح الجيغ محمد ك صادؽ راشج الذسخؼ," تفعيل أنطسة الخقابة السرخؼية ك تصػيخىا    -11
 .8111, 91ك الاقتراد, العجد الإدارة(,مجمة CRAFTEكفق السعاييخ الجكلية نطاـ 

صلبح صاحب شاكخ ك محمد خسيذ حدغ," دكر الخقابة الاشخاؼية لمبشظ السخكدؼ في    -18
, 9تعديد الػعي الخقابي السرخفي" مجمة السعيج العالي لمجراسات السحاسبية ك السالية, السجمج 

 .8115, 88العجد 

يع,"   -15 حساية الأقمية مغ القخارات التعدؽية في قانػف الذخكات العخاقي",  عمي فػزؼ إبخاـ
 .8113,  4, عجد 5مجمة صػت القانػف, السجمج 

عساد محسػد عبيج," عقج الامانة بيغ الجعػػ الجدائية كالجعػػ السجنية", مجمة الجامعة  -15
 , دكف سشة نذخ.8, عجد55الاردنية, مجمج

ماضي," اختلبؼ الالتدامات الإدارية لمسداىسيغ في  غالب عبج حديغ ك رمدؼ احسج -14
الذخكة السداىسة العامة تبعاً للبسيع", مجمة البحػث القانػنية ك الاقترادية, جامعة السشرػرة , 

 .8115, 54العجد 

الأجشبي السباشخ في الجكؿ  الإستثسارمجادؼ عبج القادر, " دراسة تحميمية لسحجدات  -13
 .8118, 7ة الى البمجاف العخبية", مجمة الاقتراد الججيج, العجدالشامية مع إشارة خاص

مدمل عػض ك صالح حامج," الآليات الجاخمية لمخقابة السرخؼية ك دكرىا في تحقيق    -17
 .8185 8, العجد87الجػدة في الأرباح السحاسبية", مجمة الفكخ السحاسبي,السجمج 
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ابة عمى إدارة الذخكة السداىسة العامة, ملبؾ عػاد إسساعيل," حق السداىع في الخق -18
دراسة قانػنية في ضػء احكاـ قانػف الذخكات الأردني ك مبادغ حػكسة الذخكات التجارية",مجمة 

 .8188, 8عجد 5ات القانػنية, مجمج جامعة الديتػنة لمجراس

ادية مشيخ اليسر, القصاع العاـ كاقتراد الدػؽ الاجتساعي, مجمة جسعية العمػـ الاقتر -19
. بحث مشذػر عمى الخابط: 17الدػرية, ص

https://www.mafhoum.com/syr/articles_06/hemesh.pdf . 

ايساف حدغ غرب ," دكر الأجيدة الخقابية الخارجية في الحج مغ الفداد الإدارؼ ك  -8
 ,.8188, 58, العجد  8السالي", السجمة العخبية لمشذخ العمسي, السجمج 

–الاشار القانػني لمسشافدة ك مشع السشافدات الاحتكارية  ,"سلبمة نعيع جسيل صالح -81
–كمية القانػف  ,مجمة العمػـ القانػنية  "-دراسة تحميمية في ضل التذخيعات الدارية في فمدصيغ

 .8119 ,جامعة بغجاد

مجمة الغخؼ  ",سياسة الإغخاؽ ك سبل دعع ك حساية السشتج السحمي ,"نغع حديغ نعسة -81
 .8115 ,51عجد,7مجمج ,الدشة العاشخة ,لاقترادية ك الإداريةلمعمػـ ا

يع بغ محمد الخزيخؼ  -88 مجمة الجسعية  ",الإغخاؽ التجارؼ دراسة فقيية مقارنة ,"ياسخ إبخاـ
 .8114 ,81عجد,الفقيية الدعػدية

السالي حؿيقتيا ك حكسيا الذخعي" عمػـ  الإستثسارياسخ عبج الكخيع الحػراني, " أدكات  -85
 .8114, 8, عجد58الذخيعة ك القانػف, مجمج 

يػسف فػزؼ ضارؼ ك ايدخ ياسيغ قيج," دكر الخقابة السرخؼية لمبشظ السخكدؼ في    -85
الاشخاؼ عمى نذاط العسل في السرارؼ العخاؾية", مجمة كمية دجمة الجامعة , الجراسات السالية 

 .8188, 5,العجد4سجمج ك السرخؼية, ال

اثخ الؽعي البيئي لجى السرارف الاىمية مرصفى سلبـ عبج الخضاك ـبة الله مرصفى," -84
العخاقية في تحقيق التشسية السدتجامة ) دراسة استطلاع لعيشة مؼ العامميؼ في مرخف بغجاد 

 .8117, 84, مجمج 1, مجمة بابل لمعمػـ الرخفة ك التصبيؿية, العجدالتجاري("
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اثخ الإفراح عؼ عشاصخ التشسية عبج الخحسغ عادؿ خميل ك حديغ عمي محمد صغيخ,"  -83
السدتجامة في تخشيج قخارات الاستثسار) دراسة ميجانية عمى عيشة مؼ الذخكات الرشاعية 

 8188, 8, العجد 5",مجمة العمػـ الإندانية ك الصبيعية , السجمج الدؽدانية (

قانػنية لاقمية السداىسيغ في الذخكة القابزة)دراسة جعفخ كاضع جبخ,"الحساية ال -5
 .8181, 55, عجد17مقارنة(", مجمة أبحاث ميداف مجمج

يع," نطاـ الخقابة التقميجية ك السدتحجثة عمى مجالذ الإدارات في  -5 حدغ احسج إبخاـ
 .8185, 7الذخكات السداىسة", مجمة حقػؽ شسياط, كمية الحقػؽ, العجد

السؤسدي في زيادة التحفع السحاسبي: دليل  الإستثسارالحيبات, " اثخ خالج عمي احسج  -4
, مجمة الجامعة الإسلبمية لمجراسات الاقترادية ك الإدارية, 8عجد  88مغ الأردف" , مجمج 

8181. 

د. عسار حبيب جيمػؿ, الاغخاؽ التجارؼ, مجمة القادسية لمقانػف كالعمػـ الدياسية,  -3
 .8111, 5العجد الثاني, مجمج 

د. مشيخ اليسر, القصاع العاـ كاقتراد الدػؽ الاجتساعي, بحث مشذػر في مجمة  -7
. مشذػر عمى الخابط: 17جسعية العمػـ الاقترادية الدػرية, ص

https://www.mafhoum.com/syr/articles_06/hemesh.pdf. 

يع, " تشفيح التدامات  -8 يع إسساعيل إبخاـ الذخكات السداىسة رائج ؼيرل غازؼ الخبيعي, إبخاـ
بالافراح في سػؽ الأكراؽ السالية )دراسة مقارنة(" , مجمة السحقق الحمي لمعمػـ القانػنية ك 

 .1, عجد9الدياسية, مجمج 

سامي حدغ نجع," تعجد الأجيدة الخقابية في العخاؽ ك اثخه عمى فاعميتيا", مجمة كمية  -9
 .8115, 5, السجمج القانػف لمعمػـ القانػنية ك الدياسية , جامعة كخكػؾ

 التقاريخ - ب

1- OECD  في العخاؽ( الاجتساع  الإستثسار, ججكؿ الاعساؿ )تحديغ مشاخ الاعساؿ ك
الثاني لسجسػعة العسل السعشية بالسذخكع , الاجتساع الدابع لسجسػعة العسل السعشية بالسشاشق 

 .8114ية في العخاؽ, الإستثسار 

 .8118أمػاؿ الزساف الاجتساعي الاردني لعاـ  إستثسارالتقخيخ الدشػؼ لسجمذ  -8
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 ,تقخيخ دكر الييئة العامة لمسشافدة ك مشع الاحتكار في دفع عجمة التشسية الاقترادية -5
 ..8181بيخكت  ,كزارة التجارة الجاخمية ك حساية السدتيمظ ,الجسيػرية العخبية الدػرية

الذخكات, الخصة الاستخاتيجية للبعػاـ  تقخيخ لجشة معيار الؿيادة الاردني, دائخة مخاؾبة -5
8113-8119. 

-8118تقخيخ مجمذ البيانات الاقترادية, خصة تحفيد الشسػ الاقترادؼ الأردني ) -4
 .1/3/8118( شبعة محجثة 8188

تقخيخ مشطسة التعاكف الاقترادؼ ك التشسية," الخقابة الجاخمية إدارة السخاشخ مغ اجل  -3
 .8119الذخؽ الأكسط ك شساؿ افخيؿيا", الشداىة العامة في مشصقة

( , 1مرخؼ العخبية الإسلبمي, "سياسات تزارب السرالح ك الإفراح", ندخة رقع ) -7
8181. 

 رابعاً: التذخيعات:

 الجساتيخ ك متػف القػانيغ - أ
 .6957( لدشة 26قانؽن العلامات و البيانات التجارية العخاقي الشافح رقػ ) -1
 كتعجيلبتو 1971( لدشة 85رقع ) الشافح الأردنيقانؽن البشغ السخكدي  -8
 .6971( لدشة 65قانؽن بخاءة الاختخاع و الشساذج الرشاعية العخاقي الشافح رقػ ) -5
 1973( لدشة 55الشافح رقع )القانؽن السجني الأردني  -5
 السعجؿ. 1981( لدشة 78الشافح رقع ) قانؽن رعاية القاصخيؼ العخاقي -4
 .6984( لدشة 31افح رقػ )قانؽن التجارة العخاقي الش -3
 ,1991( لدشة 85السمغي رقع ) قانؽن سؽق بغجاد للأوراق السالية -7
 .1997( لدشة 88الشافح رقع ) قانؽن الذخكات الأردني -8
 .1997( لدشة 88الشافح رقع ) قانؽن الذخكات العامة العخاقي -9

 ك تعجيلبتو.1997( لدشة 81الشافح رقع ) قانؽن الذخكات العخاقي -11
 .1999( لدشة 55السمغي رقع ) تشعيػ اعسال التأميؼ الأردنيقانؽن  -11
( 14الشافح رقع ) قانؽن السشافدة غيخ السذخوعة والاسخار التجارية الأردني -18

 .8111لدشة 
 .8115( لدشة 83رقع ) قانؽن الإغخاق و الجعػ الأردني -15
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 8115( لدشة 75رقع ) القانؽن السؤقت لاسؽاق الأوراق السالية العخاقي -15
 .8115( لدشة 95رقع ) السرارف العخاقي قانؽن  -14
 .8114لدشة  الجستؽر العخاقي -13
 .8114( لدشة 11الشافح رقع ) قانؽن تشعيػ اعسال التأميؼ العخاقي -17
 8115لعاـ  قانؽن انعسام العخاق الى اتفاقية الأمػ الستحجة لسكافحة الفداد -18

 .8117( لدشة 54رقع )
 .8118( لدشة 57رقع ) الشافح قانؽن وزارة البيئة العخاقية -19
 .8119( لدشة 87الشافح رقع ) قانؽن حساية و تحديؼ البيئة العخاقي -81
 .8111( لدشة 11الشافح رقع ) قانؽن حساية السشتجات العخاقية -81
 .8111( لعاـ 15الشافح رقع ) قانؽن السشافدة و مشع الاحتكار العخاقي -88
 كتعجيلبتو. 8115( لدشة 1الشافح رقع ) قانؽن الزسان الاجتساعي الأردني -85
 .8115( لدشة 9الشافح رقع ) قانؽن التقاعج العخاقي السؽحج -85
 .8114( لدشة 85الشافح رقع ) قانؽن السرارف الإسلامية العخاقي -84
 ك تعجيلبتو . 8117( لدشة 18الشافح رقع ) قانؽن الأوراق السالية الأردني -83
 .8181( لدشة 18الشافح رقع ) قانؽن تشعيػ اعسال التأميؼ الأردني -87
 .8185( لدشة 18الشافح رقع ) قانؽن التقاعج و الزسان الاجتساعي العخاقي -88
 الأنطسة ك التعميسات  - ب
 (1)رقع  تعميسات الإجخاءات القانؽنية و السحاسبية لسجيخية رعاية القاصخيؼ العخاقية .1

 .8111لدشة 
 .8185لدشة (8)رقع تعميسات البشغ السخكدي الأردني بخرؽص الحاكسية السؤسدية .8
 .8114 تعميسات تجاول الأوراق السالية العخاقية .5
 .(14رقع ) تعميسات شخوط و متطمبات ادراج الذخكات في سؽق الأوراق العخاقي .5
 .(9)رقع  تعميسان الإفراح السالي لذخكات الؽساطة السالية .4
 .8113لدشة  (3)رقع  أمؽال السؤمشيؼ العخاقيؼ إستثسارعميسات أسذ ت .3
 .8111لدشة  (8)رقع  لسدجمة العخاقيةتعميسات افراح الذخكات ا .7
, ديػاف الخقابة السالية, دليل استخشادي لؽحجات التجقيق الجاخمي في الؽزارات العخاقية .8

 دائخة الذؤكف الفشية ك الجراسات, قدع الجراسات الفشية ك البحػث, بجكف سشة اصجار.
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ABSTRACT 

This study examines the investment behavior of the institutions under 

study, which are institutions that usually have large sums of money that 

are prepared for long-term investments and may represent an important 

source of additional capital needed for partnerships between the public 

and private sectors and one of the main reasons that invite them to take 

the risk of providing capital to partnership projects. Between the public 

and private sectors, it is the aspiration to achieve lucrative profits and the 

keenness to diversify investments and the extent to which they respond to 

the risks present in the commercial environment, through alignment in a 

manner consistent with the economic cycle, as the behavior of the 

institutional investor plays an important role in making investment 

decisions, which is affected by many factors during the process. Making 

investment decisions. Investors now have many investment avenues with 

different features to meet their current and future needs. Although the 

reality in some systems indicates an inability to bear risks, in light of the 

low investment education and exposure to evaluating available 

information. While the institutional investor needs to analyze the various 

factors that must be studied before investing in it. 

 Institutional investment is considered one of the relatively new topics in 

Arab legislation, as there is a scarcity of legal studies that address it. 

Therefore, the study came to address the legal regulation of this 

investment by researching the legal texts that framed it within the legal 

systems under comparison, and knowing the quality of the Iraqi legal 

texts. Which dealt with the topic while emphasizing the idea that the 

development of institutional investors is a driving force that has been 

greatly neglected in Iraq, with the need to spread, protect and encourage 

the culture of institutional investment, taking into account the principles 

prevailing in the commercial environment and investigating information 

and practices that violate its rules in cooperation with the relevant 

authorities in accordance with the provisions of legislation, and working 

To conduct investigations into the practices it uncovers, or based on the 

returns resulting from existing investments, and prepare reports on their 

results with the aim of evaluating them. 
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