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 المدخن

Preface 
 

مع التطور العالمً الهابل والشامل والذي تحقق  لال النصف الثوانً مون 
القرن الماضً تطوورت الأعموال بشوكل غٌور مسوبوق وتنوعوت أدوات ووسوابل 
الاستثمار الفردي والجماعً والذي ات ذ صوراً متعددة سواء كانت فً صوورة 

أو مون  ولال  Fundsأو صونادٌق اسوتثمارٌة  sharing capitalاهمة شركات مس
 & Factoringوكوووذلر شوووراء و صوووم الوووذمم   portfoliosالمحوووافظ المالٌوووة 

Forfaiting  فضلا عن المستجد فوً البورصوات العالمٌوة مون  ولال المضواربات
ها مون الأدوات الجدٌودة وموع كول هوذ  غٌرو Futures / optionsوالعقود الآجلة 

التطورات ازداد دور إدارات الشوركات موع ازدٌواد حجوم الصونادٌق الاسوتثمارٌة 
وارتفوواع حجووم إدارة أموووال المٌوور، وموجووودات المحووافظ والنمووو المتسووارع فووً 
زٌادة قٌمة الموجودات وحجم الاستثمارات وإظهار أرباح غٌر حقٌقٌوة ولٌسوت 

فوووً تضووو ٌم  منطقٌوووة كوووان لا بووود أن تظهووور الحقوووابق لكووول موووا تجووواوز المنطوووق
الموجووودات وتتراجووع قٌمووة هووذ  الموجووودات وهووذا مووا قوود حصوول والووذي ٌحلووو 

 للبعض تسمٌته انهٌار اقتصادي عالمً مستمر منذ عامٌن3

وقد أثار هذا الانهٌوار أو التراجوع الكبٌور والمفواجا فوً الاقتصواد العوالمً 
ل ورو  منوه أثار جدلاً كبٌراً حول مدى صلاحٌة النظام القابم فوً الاقتصواد أو ا

إلى نظام معدّل أو أفضولٌة النظوام المصورفً الإسولامً أو الاقتصواد الموجوه أو 
 غٌر ذلر3

ولما لم أستدل على تقرٌر ٌعطً ما جرى وٌجري وسووف ٌجوري تفسوٌراً 
الصوور الشواملة »واضحاً ارتأٌت الشروع فً إعداد هذا الكتاب والذي أسومٌته 

شورح موا ٌنطووي علٌوه أي نشواط فوً محاولوة متواضوعة ل« فً إدارة الم واطر
استثماري من مفواهٌم ومعوانً لقرقوام والتقوارٌر المالٌوة/ المٌزانٌوات والنتواب  
وكذلر الم اطر المحٌطة وموا ٌجوب علوى المسوتثمر فهموه قبول الود ول فوً أي 

نة3 ٌِّ  استثمار وبعدبذٍ من ٌد ل فإنه ٌد ل على بَ

عشوت مودققاً ومحققواً لقد عشت بٌن الأرقام طٌلة أربعوة عقوود مون العمول 
 وباحثاً وناصحاً وموافقاً ورافضاً أرقام وأرقام3

أكان صمٌراً أو كبٌراً من بنً البشر متعلماً، مثقفاً أو جاهلاً ٌمكن التفواهم 
معه بالرقم ولا جدال حول الرقم وهو الأسوهل ليٌضواح والتفسوٌر مون مفوردات 

ٌُنفووى أو ٌسوواء فهمووه ولكنووه الوورق م هووو الحجووة الأقوووى كوولام ٌطووول، ٌووؤول أو 
 والدلٌل الواضح3

كٌووف ٌكووون الحووال إذا تعوورض الوورقم للتشوووٌه أو التحرٌووف نعووم تحرٌووف 
الوورقم، كووأن تظهوور بعووض الشووركات أرباحوواً فووً نتابجهووا المالٌووة فووً حووٌن أن 
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الحقٌقة هنار  سارة أو على الأقل أرباحاً مبالماً فٌها أو تقووم بتضو ٌم القٌموة 
حٌحة وفٌهوا مبالموة كبٌورة و أٌواً كوان الهودف مون لموجوداتها بطرٌقوة غٌور صو

وراء التلاعب فً الأرقام فإن النتٌجة واحدة وهذا ما حصول لودى أكبور اقتصواد 
فً العوالم واسوتمر فوً الحصوول ثوم ٌفواجا العوالم بانهٌوار اقتصوادي أو تراجوع 
اقتصادي قل فٌه ما شبت ولكننً أقوول أن موا حصول لوٌه انهٌواراً وإنموا زوال 

صووحٌح وظهووور عدالووة الوورقم أو الوورقم العووادل وهووذا لووٌه بجدٌوود علووى غٌوور ال
الأمرٌكٌوة أكبور شوركة للطاقوة  Enronمستوى العالم فكلنا نذكر موضوع شركة 

فً العالم آنذار )بداٌة العقد الحالً( وكٌف انهارت فجأة وسبب ذلر هوو الورقم 
دى شوركات وإظهار أرقام وعرضهاً م الفاً للحقٌقة وترتب على ذلر  رو  إحو

المحاسبة والتدقٌق العالمٌوة الكبورى مون السووق ووقفهوا عون مزاولوة نشواطها 
 نهابٌاً وتحمٌلها جزء من مسؤولٌة ما حدث3 

هووذا حصوول ولا زال ٌحصوول فووً كوول العووالم أن تصوودر عوون شووركات بٌانووات 
وتقارٌر مالٌة غٌر حقٌقٌة وغٌر معبرة مصوحوبة بتقوارٌر مون مكاتوب التودقٌق 

واضوحة أو تحفظوات غٌور أن هوذ  التقوارٌر لا تُقورأ فوً معظوم تتضمن إشوارات 
 الأحٌان3

أما ما ٌتعلق بتفسٌر ما حدث مون تراجوع أو انهٌوار فوً الاقتصواد العوالمً 
سنتعرض له بالشرح مع توضٌح الأسباب التً أوصلت لهذا التراجع والانهٌار 

 فً ال اتمة قبل نهاٌة الكتاب3

 ومستعٌناً به3متوكلاً على الله سبحانه وتعالى 

 وضعت هذا الكتاب فً ثلاثة أبواب ٌلٌها  اتمة وتوصٌات3

 

 المؤلف

 

 

 م0202عمان ـ ماٌو ـ 
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 الباب الأول
 

 الفصن الأوه

 

ونعرض فٌه إلى مفهووم الاسوتثمار الفوردي والوذي ٌبودأ فكورة تتحوول إلوى 
عمل وممارسة النشواط موع التركٌوز علوى إٌضواح جوانوب الم واطر التوً تحوٌط 

 ر3بذل

 الفصن الثاني

الاسووتثمار المشووترر فووً الشووركات بأنواعهووا بمووا فٌهووا المسوواهمة العامووة  
موووع بٌوووان م تصووور بأوجوووه الم ووواطر فوووً  .Sharing Capital Co وال اصوووة

  الشركات المساهمة3

 الباب الثاني
 

  portfoliosإدارة أموال المٌر  المحافظ الاستثمارٌة 

 Fundsالصنادٌق الاستثمارٌة 

 Bonds3ت السندا

 الباب الثالث

التقارٌر الصوادرة عون الشوركات والمٌزانٌوات العمومٌوة والمراكوز المالٌوة 
 التً ٌتم نشرها مع بٌان الم اطر التً ٌجب على المستثمر مراعاتها3

 

 الخاتمة والتوصيات
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 الباب الأول

 الاستثىار الفرديالفصن الأوه 
 

 مستوى فردى أو جماع3ًٌبدأ الاستثمار بمجرد فكرة سواء كانت على 

وز بوٌن الفورد والجماعوة فوً  بٌ وتتحول الفكرة إلى دراسوة وهنوا لا بود أن نم
موضوووع الدراسووة والنظوور إلووى الاسووتثمار فووإذا كووان الفوورد هووو صوواحب الفكوورة 
وكان هذا الفرد  ار  إطار ما ٌعورف برجوال الأعموال أو الاقتصواد وكوان رجولاً 

هوودفها إٌجوواد عموول لووه لتحقٌووق د وول لووه عادٌوواً فووإن الفكوورة التووً لدٌووه ٌكووون 
 ولأسرته3

أما الجماعة فوإن الفكورة ت تلوف فوً هودفها فٌكوون الاسوتثمار هوو الهودف 
لتحقٌق عابد أفضل من الفوابد الأ ورى المتاحوة أو لتطووٌر إنتوا  قوابم وٌكوون 
حجم الاستثمار كبٌراً وت تلف هنا الم واطر بوٌن الفورد أو المجموعوة وٌسوتلزم 

ً إٌضاح الم اطر الفصل بٌن هذٌن النوعٌن من الاستثمار وٌتركوز الأمر منا ف
هذا الباب على الاسوتثمار الفوردي فقوط وهوو الوذي ٌعتمود علوى أصوحاب المهون 

 والحرف وٌقوم بممارسته فرد ٌساعد  عدد بسٌط من الأفراد3

كمووا سووبق أن أشوورنا أن الاسووتثمار ٌبوودأ موون فكوورة وٌنتهووً إلووى تأسووٌه 
والاسووتثمار الفووردي بطبٌعتووه محوودود الحجووم والتووأثٌر مووثلاً النشوواط والتشوومٌل3 

عندما ٌرغب صاحب مهنة أن ٌكون له عمل مستقل فإنه ٌشرع فً التفكٌر فً 
 نوع هذا العمل والذي عادة ٌكون فً إطار مهنته وت صصه3

أما إذا كان الفرد لٌه من أصوحاب المهون وٌرغوب فوً العمول ال ودمً أو 
غم موون أن هووذا العموول سووٌكون محوودوداً فووً الحجووم المهنووً أو التجوواري وبووالر

والأثوور الاقتصووادي إلا أن حجووم الم وواطر هنووا أكبوور موون حجمهووا عنوود أصووحاب 
المهن3 والحالة الأ ٌرة فً الاستثمار الفردي أن ٌكون بٌن اثنان أحدهما ٌملر 
ال برة الفنٌة والثوانً علٌوه تووفٌر الموال الولازم3 فٌقووم بٌنهموا اتفواق مشواركة 

 ول فً نشاط ٌحقق عوابد ٌتراضون فٌما بٌنهما علٌها3للد 

وهذا النوع الأ ٌر تتنوع فٌه الم اطر عن النوعٌن الأول والثوانً ولا بود 
مون الإشووارة إلوى ضوورورة وجوود توجٌووه مون الدولووة أو مون الجمعٌووات المهنٌووة 
والمدنٌة ذات العلاقة لقفوراد الوراغبٌن فوً الود ول فوً الاسوتثمار موع تحفظنوا 

ما قد ٌصدر عن بعض الجهات أو الإدارات الحكومٌة فوً عودد مون الودول  على
عوون الفوورص الاسووتثمارٌة الصوومٌرة المتاحووة والتووً تطرحهووا جهووات رسوومٌة 

 للمواطنٌن3
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 لمخاطر التي يتعرض لها الاستثنار في المستوى الفردي.  اونشرح فينا يلي 

  Legal Risk              الم اطر القانونٌة                                  -0

                               Operation / occupational Riskالم اطر المهنٌة  -0

 Market Riskم اطر السوق                                                -2

 Liquidity Riskم اطر السٌولة                                            -1

 ونية للاستثنار الفردي:المخاطر القان

م اطر التشرٌعات التً تؤثر فً الاستثمار وتؤدي فً النهاٌة إلى  سابر 
كثٌوورة وٌمكوون لأي فوورد فووً المجتمووع أن ٌتحوودث عوون كثٌوورٍ موون الأمووور وٌبوودي 

 الاستٌاء والمضب والاتهام3

غٌوور أننووا نوورى أن المسووؤولٌة هنووا تقووع علووى الفوورد كمووا تقووع علووى الدولووة 
 ا ٌلً ونوضح ذلر فٌم

من الطبٌعً أن تتد ل الدولة لتنظٌم النشواط بوأن تصودر تشورٌعات تسومح 
بموجبها أولا تسمح أو تضوع شوروطاً لمزاولوة النشواط وفوً كثٌور مون الأحٌوان 
ٌفاجأ الموواطن بوذلر بعود أن ٌكوون قود شورع فوً تأسوٌه نشواطه أو مشوروعه 

بالواسووطة أو  وربموا أنوه لا ٌفاجووأ وإنموا ٌشوورع معتموداً أنوه ٌسووتطٌع التور ٌص
المحسوبٌة أو غٌر ذلر من الطرق المٌر سلٌمة وأٌواً كوان السوبب فوً الشوروع 
 فً النشاط قبل التر ٌص فإن المسؤولٌة تقع على الفرد ولٌه على الحكومة3

لا شوور بتحقٌووق  سووابر فووً حالووة الشووروع فووً التحضووٌر للنشوواط ثووم لا 
ى فقووودان ٌووور ص أو لتوووأ ٌر فوووً الحصوووول علوووى التووور ٌص أو التعووورض إلووو

التوور ٌص هووذ  ال سووابر كفٌلووة بفشوول المشووروع وضووٌاع المووال والوقووت علووى 
 الأفراد3

إن الإجراءات والشوروط المحوددة للتور ٌص بممارسوة نشواط معوٌن ٌجوب 
أن تعلون بوضووح علووى مسوتند أو طلووب ٌوقوع علٌوه المووواطن طالوب التوور ٌص 

المحووددة بتقوودم بووه للجهووات الم تصووة فووإذا توووافرت هووذ  الشووروط الموضووحة و
وكذلر الشروط المتعلقة بالمكوان الموراد ممارسوة النشواط فٌوه أصوبح مون حقوه 

 الحصول علٌه  لال مدة محددة أٌضاً من تارٌخ تقدٌم الطلب3

ونأمل أن تقوم الحكومة بالإعلان الواضوح والثابوت ليجوراءات والشوروط 
سووء الواضحة للحصول علوى التورا ٌص والتطبٌوق العوادل منعواً لأي فسواد أو 

 استملال أو ظلم وتوفٌراً للوقت والمال على المواطنٌن3

إن سووٌادة القووانون وتطبٌووق الإجووراءات الحكومٌووة ٌجووب أن تحتوورم بشووكل 
 كامل3
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 إن وجود اللجان لٌه هو الحل الأمثل لكل المواضٌع3

ٌتفرع عن م واطر التشورٌعات التأسٌسوٌة للنشواط التعودٌلات التوً تصودر  -
 لحٌن والأ ر3على هذ  التشرٌعات بٌن ا

نود أن ننو  هنا أن حجم الم اطر تكون أكبور كلموا زاد عودد مورات تعودٌل 
التشرٌعات وأفضل ما ٌمكن عمله فً هذا الأمر هو أن تتم دراسة موؤثرات كول 
تشوورٌع علووى جمٌووع جوانووب النشوواطات وحٌوواة المووواطنٌن موون قبوول م تصووٌن 

ات الم تصووة متمرسووٌن و بووراء ومستشووارٌن أكفوواء قبوول إقوورار  موون السوولط
وأقترح تسمٌة مجله حكماء مت صصٌن لهذا المرض فً قطاعوات الاسوتثمار 

 الاقتصاد والتجارة القانون والصحة والتعلٌم3

من الم اطر القانونٌة أٌضاً هً تمٌٌر أو تعدٌل رسوم مباشرة النشاط أو  -
اشتراط أمور معٌنة ترتوب التزامواً مالٌواً جدٌوداً أو قانونٌواً إضوافة لموا هوو 

 قرر أصلاً دون إعطاء مهلة للتكٌف مع الشروط الجدٌدة3م

م اطر التعاقد مع المٌور سوواء كوان لتورٌود الموواد أو المعودات أو الآلات  -
دون وصف دقٌق وكتالوجات واضحة تعتبر جوزء مون العقود وهوً عقوود 
شوووراء ٌتحووودد فٌهوووا مبوووالا ومووودد وغراموووات إن وجووودت وفحوووص وقبوووول 

و التنفٌذ والتوً هوً عقوود بٌوع تحودد فٌهوا واستلام كذلر عقود التصنٌع أ
مبالا ومدة تنفٌذ ومواصفات واستلام وغٌرها من الأمور التً ٌجب عدم 

 الاستهانة بها3 
 

 مخاطر عقود الإيجار:

لا بوود أن نووذكر أن الم وواطر القانونٌووة لعقووود الإٌجووار تووؤثر بوولا شوور علووى 
ما ٌسوتأجر موواطن العلاقة بوٌن الموواطنٌن أي بوٌن المسوتأجر والموؤجر إذ عنود

محلاً ٌتضح فٌما بعد أنه غٌر مسوتوفً شوروط التور ٌص ٌعوود لبحوث إمكانٌوة 
فسووخ عقوود الإٌجووار ولكوون الأموور لووٌه سووهلاً إذ قوود ٌتحووول إلووى  وولاف ثووم إلووى 
القضاء وهذا ٌؤثر على المجتمع وٌزٌد حٌاة النواه تعقٌوداً وتوزداد معوه أعبواء 

لى عدم حصولها وعلوى مون ٌرغوب الحكومة والمحاكم من  لال أمور كان الأو
الد ول فً أي نشاط فهم ما ٌحٌط بالعقود الإٌجارٌة من م واطر علوى كول فورد 
قبوول الوود ول فووً نشوواط معووٌن أن ٌووولً البحووث والاستفسووار ومراجعووة الجهووات 
الم تصووة أهمٌووة بالمووة للوقوووف علووى جمٌووع متطلبووات التوور ٌص قبوول أن ٌقوووم 

مبوالا لا مبورر لصورفها و ولاف ذلور  بالاستبجار أو شراء تجهٌزات أو صورف
 ٌؤدي إلى ال سارة المؤكدة والفشل الذرٌع3 

ونوجه العناٌة إلى الاهتمام بالتشرٌعات المتعلقة بحماٌة والمحافظوة علوى 
البٌبة وأثارها على العمل تر ٌصاً أو كلفة أو وقفاً نهابٌا333ً والشوروط الواجوب 

 بعد ٌمثل هذ  الشروط والتشرٌعات3 الالتزام بها حتى لا ٌفاجأ المستثمر فٌما
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 المخاطر المهنية: -2

كلما تقدم العلم وتقدمت التكنولوجٌا ازدادت الم اطر المهنٌة وبدأنا نشعر 
كل ٌوم بأهمٌة هذ  الم اطر ولا شر فً أن الكثٌر من الناه ٌسمع بما ٌسمى 
مسووؤولٌة مهنٌووة أو تصوونٌعٌة كووأن تقوووم شووركة أدوٌووة بسووحب نوووع معووٌن موون 

لأدوٌة من السوق3 أو تتحمل أثار صدور حكم قضابً أو شوركة سوٌارات تعٌود ا
 إصلاح ألاف السٌارات التً أنتجتها لوجود  طأ فنً فٌها3

وكذلر ما ٌصدر عن أ طاء مهنٌة لقابد مركبة أو با رة أو طابرة وكثٌراً 
م من الأمور الصمٌرة لا ٌتم العلم بها إما لأن المواطن ٌتسامح فوً حقوه أو عود

 نشرها لأنها فردٌة ولٌست جماعٌة3

وطالمووا أننووا هنوووا نبحووث فوووً الم وواطر المهنٌووة علوووى المسووتوى الفوووردي 
 للاستثمارات الصمٌرة نذكر بما ٌلً 

على صاحب المشروع الذي ٌقوم بتنفٌذ العمول بنفسوه أو بعودد بسوٌط مون 
 معاونٌه أن ٌحصل على معلومات لنفسه ولكل فرد ٌعاونه عن م اطر المهنة3

تنفٌووذ عموول معووٌن بال طووأ ٌنووت  عنووه  سووارة مباشوورة للعموول كووأن ٌنووت   -0
قطعة فوً م رطوة بقٌاسوات  اطبوة أو عودم فهوم لأدابهوا أبسوط نتابجهوا 
هو أن ٌرفضها العمٌل فٌكوون المحول قود  سور وقتواً وموالاً ثمنواً للموواد 

 ال ام3   

أن ٌقوووم مٌكووانٌكً بإصوولاح سووٌارة وهووو لا ٌفهووم طرٌقووة عموول الجووزء  -0
اد إصوولاحه و اصووة فووً السووٌارات الحدٌثووة فٌترتووب علووى ذلوور إمووا الموور

حصول حادث سٌر أو عدم اشتمال السٌارة وأحٌانواً تتعطول قطوع أ ورى 
ولنوووا هنوووا أن نتصوووور حجوووم الم ووواطر مووون مسوووؤولٌة مادٌوووة وجنابٌوووة 

 ومدنٌة333333333333الخ3

إنتوا  بعوض الموواد الم الفوة للمواصوفات المصورح بهوا وموا ٌنوت  عون  -2
 من م اطر إقفال المحل أو المطالبة بالتعوٌض 333 الخ3ذلر 

عووودم الالتوووزام بوسوووابل السووولامة والحماٌوووة تعووورض أحووود العووواملٌن أو  -1
الزابرٌن إلى أذى جسمانً قود ٌفضوً أحٌانواً إلوى المووت أو علوى الأقول 

 بعجز كلً أو جزب3ً

ء وغٌرها من الم اطر المتعددة المتعلقة بالشمل أو الإصابة الجسدٌة أثنوا
أداء العمل وإن أٌاً من هذ  الم اطر قد ٌعرض صاحب العمل إلى وقف النشواط 
وال سووارة الفادحووة التووً كووان ٌمكوون تجاوزهووا وعوودم التعوورض لهووا لووو التووزم 
بشروط السلامة والمعاٌٌر المهنٌة المتبعة والالتوزام بموا تصودر  الحكوموة مون 

أو غٌوور  موون  توجٌهووات أو تشوورٌعات ت ووص التووأمٌن أو الضوومان الاجتموواعً
وسووابل ت فٌووف نتوواب  الحوووادث كمووا أن الالتووزام بمعوواٌٌر المهنووة ذاتهووا ٌبعوود 

 م اطر الم الفات التً لا ٌعلم إلا الله مداها3
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إن مثل هذ  الم اطر تعتبر أٌضاً عبباً على الدولة وٌحمل الحكومة تبعات 
 هً فً غنى عنها3

ة من الحرٌق كموا ولو أن كل صاحب محل ات ذ ما ٌلزم من إجراءات وقاٌ
تتطلبووه منووه الجهووات الم تصووة ومتطلبووات معوواٌٌر السوولامة فووً المهنووة لأمكوون 
تجنب العدٌد من الحرابق سنوٌاً والتً لا تبقً ولا تذر وٌفواجا صواحب المحول 

 بالحرٌق فٌ سر مقومات عمله عدا عن ال سابر الجسدٌة فً الأفراد أحٌانا3ً

ء أو الاستهانة بسلامة التمدٌدات كذلر ما ٌنت  عن سوء است دام الكهربا
ربما ٌكون هو نفسوه  ةأو وسابل الوقاٌة فكم من ش ص قضى بصعقة كهربابٌ

 صاحب المحل أو أحد العاملٌن لدٌه3

على كل صاحب عمل أن ٌ صص جوزءاً مون وقتوه ٌومٌاً/أسبوعٌا/شوهرٌاً 
 للتحقق من ات واذ جمٌوع وسوابل الحماٌوة مون الم واطر فوً عملوه وأثنواء تنفٌوذ

 عمله3

ونحبووذ لووو أن جهووات ذات ا تصوواص سووواء كانووت حكومٌووة أو مدنٌووة أن 
تضوع معوواٌٌر معٌنووة وتراقووب تنفٌووذها بصووفة مسووتمرة بووالتفتٌ  علووى المحوولات 

 دورٌاً ولٌه فقط عند التر ٌص أو التجدٌد3

 مخاطر السوق: -3

إن عووودم فهوووم حركوووة السووووق قووود ٌوووؤثر سووولباً علوووى الكثٌووور مووون الأنشوووطة 
اد  طورة الأثر السلبً على الأعمال الصمٌرة فً حالات الكساد والأعمال وتزد

لعدم وجود  طة طوارئ لدى الأعمال الصمٌرة لمواجهة هذ  المتمٌرات وعودم 
 قدرتها على الحصول على متطلبات من جهات التموٌل المتعددة3

وتووزداد حجووم هووذ  الم وواطر فووً البلوودان التووً تعتموود علووى اسووتٌراد المووواد 
مل وكوذا التوً لا ٌكوون فٌهوا جمعٌوات مدنٌوة أو إتحوادات مت صصوة اللازمة للع

 لرفع سوٌة أعضاءها وتطوٌر أعمالهم والدفاع عن مصالحهم3

 ونعرض لم اطر السوق المتعددة على النحو التالً 

ٌتأثر السوق بحركة العرض والطلوب فكلموا زاد العورض توزداد تبعواً لوذلر  -أ 
تراجع الطلب3 وٌظهور هوذا جلٌواً المنافسة  اصة فً حالة ثبات الطلب أو 

فً بعض الأقطار لبعض المهن التً تتطلب مستوى علمً معٌن3 ٌت ر  
من المعاهد أو الكلٌوات الأعوداد الكبٌورة سونوٌاً لٌنضوموا إلوى هوذا السووق 
وٌمثلون زٌادة فً العرض عون الطلوب3 وبالتوالً ٌونعكه ذلور سولباً علوى 

الوة تسوود قطواع المتعلموٌن أصحاب هذ  المهن وتكثور الشوكاوى بوأن البط
 و رٌجً المعاهد والجامعات3 

التووأثر بان فوواض المسووتورد موون المووواد لأسووباب اقتصووادٌة أو سٌاسووٌة  -ب 
وٌزداد الأثر على النشاطات التً تعتمد على الاستٌراد فً عملهوا كموا أن 
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درجة التأثٌر تزداد إذا كان النسوبة الأكبور مون عمول الأنشوطة ٌعتمود علوى 
 المواد3المستورد من 

إن ارتفاع الأسعار المفاجبة للمواد التً تد ل ضومن عناصور كلفوة إنتوا   -  
أو أداء  دمات لنشاطات معٌنوة ٌوؤثر سولباً علوى أداء هوذ  الوحودات ذلور 
أنهوووا سوووتعٌد تحمٌووول الفووورق فوووً التكلفوووة علوووى المنوووت  وبالتوووالً العمٌووول 

د رأٌنوا المستهلر والذي بودور  سوٌتأثر قورار  فوً الشوراء تبعواً لوذلر ولقو
ردود مثل هذ  الآثار على الانتكاسات السلبٌة التً نتجت إثور رفوع الودعم 
عن أسعار الوقود وتحرٌرها فً بعض الودول علوى العدٌود مون النشواطات 
حٌث لوم ٌعود هنوار ضووابط فوً منظوموة تحدٌود الأسوعار فوً السووق وأن 
 عودة الأمور إلى الانضباط تحتا  إلوى وقوت لوٌه بالقصوٌر إن لوم تصوبح

 مستحٌلة3

سلوكٌات المستهلر لها تأثٌر قوي على النشاطات الم تلفوة فموثلاً عنودما  -د 
تظهوور فووً السوووق إشوواعات معٌنووة عوون بعووض الأمووور المتعلقووة بالصووحة 
وعلاقة ذلر بمواد غذابٌة معٌنة نورى كٌوف ٌعوزف المسوتهلر عون شوراء 

أنفلووونزا الطٌووور  –المووواد التووً شوواع تووأثٌر الصووحة بهووا جنووون البقوور 
 ٌرها3وغ

هوـ ـ السوووق حسوواه جوداً لقمووور السٌاسووٌة واحتموالات الحووروب والكوووارث 
وغٌرهوا وهووذ  م واطر كبٌوورة قود تجتوواح أنشوطة متعووددة فوً بلوودان تكووون 

 عرضةً لمثل هذ  المتمٌرات3

وووـ التمٌوور فووً الأحوووال الجوٌووة لهووا أثوور أٌضوواً علووى العدٌوود موون الأنشووطة وقوود 
ع النشووواط وزموووان حووودوث هوووذ  ٌكوووون أثووور  سووولباً أو إٌجابووواً حسوووب نوووو

المتمٌرات وحجمها فعندما ٌزداد البرد ٌقل الطلب على الموأكولات البواردة 
مثول البوظووة33 والمشووروبات البوواردة والعكووه صووحٌح حٌووث ٌووزداد الطلووب 

 على الكاز والسولار333 فً الشتاء البارد3

طلوب زـ التمٌرات فً سلوكٌات أو أذواق العملاء وهوذا مجالوه واسوع جوداً وتت
رصووداً مسووتمراً لتوجهووات ورغبووات المسووتهلكٌن ذلوور أن عووزوف العموولاء 
عن شراء مادة معٌنة أو طلب  دمة معٌنة قد ٌؤدي إلى توقف مثول هوذ  

 النشاطات و روجها من السوق3

حـ ـ التمٌر فً أسعار المنت  أو ال دمة له آثار وم اطر سلبٌة فوً كثٌور مون 
عقول ٌؤدي إلى عدم القبوول وبالتوالً الأمور أو كلما ارتفع السعر عن الم

 التحول إلى منت  آ ر3

ط ـ عدم تطوٌر أسلوب العمل أو النشاط أي الجمود ٌؤدي إلى التراجوع ومون 
ثم ال رو  من السوق أو تمٌٌور النشواط  اصوة فوً المراحول التوً ٌشوهد 
فٌها السوق تطوٌراً وتحدٌثاً كما ترا  فً كثٌر من البلدان وفوً كثٌور مون 

 طة3الأنش



15 

 

 مخاطر السيولةـ  4

السٌولة أو توافر النقدٌوة لودى صواحب العمول وبوالحجم الوذي ٌحتاجوه مون 
العواموول المهمووة فووً نجوواح أو اسووتمرار النشوواط والعموول ومووا نعنٌووه بم وواطر 
السووٌولة هووو إمووا عوودم توووفر السووٌولة النقدٌووة الكافٌووة فووً الوقووت الووذي تظهوور 

زٌوووادة توافرهوووا عووون الحاجوووة أو الحاجوووة إلٌهوووا أو عووودم توافرهوووا بوووالمطلق أو 
 توافرها دون حاجة لها ونوضح ذلر بما ٌلً 

أٌووة منشووأة أو نشوواط ٌتشووكل مركووز  المووالً موون موجووودات ومطلوبووات 
ورأسمال والموجودات تتمثل فً النقدٌة المتوفرة + مبالا مستحقة على المٌر 

شواط )ذمم مدنٌوة + بضواعة أو موواد أولٌوة + تجهٌوزات ومعودات للمحول أو الن
وكما هو معروف ٌوتم شوراء موا تحتاجوه المنشوأة أو المحول إموا نقوداً أو بالأجول 
بموجووب شووٌكات أو كمبٌووالات ولا ٌ فووى علووى أحوود فوووارق السووعر فووً الشووراء 
النقدي عن الأجل فضلاً عن القدرة على الا تٌار من البودابل والوقوت المناسوب 

 والكمٌة المناسبة3

نشووأة والمطلوبووات والالتزامووات التووً إن عوودم التوووازن بووٌن موجووودات الم
 علٌها ٌؤثر على أداء المنشأة وٌ لق أمامها م اطر متعددة نوجزها فٌما ٌلً 

نقص السٌولة من الم اطر المؤثرة سلباً بشوكل ربٌسوً علوى أٌوة منشوأة  -أ 
أو نشوواط ولا ٌمكوون الاسووتمرار فووً النشوواط مووع وجووود هووذا النوووع موون 

كبٌوراً فولا ٌصولح الترقٌوع أو التأجٌول الم اطر بشكل دابم إذا كوان الونقص 
 على حل المشكلة3

عدم توافر السٌولة فً الوقت المناسب كأن تحتوا  المنشوأة إلوى مبلوا موا  -ب 
ٌفوق ما لودٌها مون قودرات كوً تووفر موواد أولٌوة للتعاقود علوى بٌوع منوت  
معوووٌن ٌتحقوووق مووون وراء  أربووواح مجزٌوووة وبوووذلر تفووووت علٌهوووا الفرصوووة 

 ار فً النشاط3  وتتعرض لم اطر الاستمر

ارتفاع كلفة شراء المواد بالأجل ٌؤثر سولباً علوى أسوعار المنوت  وبالتوالً  -  
 على ربحٌة النشاط و على المنافسة3    

ا ووتلال التوووازن بووٌن الموجووودات النقدٌووة أو القابلووة للتحوٌوول إلووى نقدٌووة  -د 
ض المنشووأة أو النشوواط إلووى التعثوور فووً سووداد الالتزامووات ممووا قوود  ٌُعَوورِّ و

وجودهوووا لم ووواطر الاسوووتمرار لوووو لوووم توووتمكن مووون ترتٌوووب سوووداد  ٌعووورض
الالتزامووات بمووا ٌجنبهووا التعوورض إلووى القضوواٌا لوودى المحوواكم وإجووراءات 

 قضابٌة قد تصل إلى حد الحجز على الموجودات3

هـ ـ مع عدم تووافر السوٌولة فوً الوقوت المناسوب تتعورض المنشوأة إلوى عودم 
د الإنتوا  بأسوعار أو كمٌوات القدرة علوى الاسوتفادة مون فورص شوراء مووا

مناسبة وٌؤدي ذلر إلى  سارة هذ  الفرص وبالتالً  سارة القدرة على 
الحصول على أعمال فً أوقات تحتوا  فٌهوا إلوى التشومٌل أو عودم القودرة 
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 على التنافه السعري للمنت  النهاب3ً 

ٌول وـ عدم التوازن بٌن ما لدى النشاط أو المنشوأة مون نقدٌوة أو القابول للتحو
إلى نقدٌة فوً مواجهوة الالتزاموات قود ٌوؤدي إلوى عودم تووفٌر موا ٌحتاجوه 
صاحب المنشأة من نقدٌة أو د ل ٌمطى به حاجاته الش صوٌة مون إنفواق 
فٌكون بذلر تحت ضمط شدٌد أن ٌ سر الوقت والجهد وٌ سر المال مموا 

 ٌعرض المنشأة إلى ال رو  من النشاط3

وتحضٌر  للاستثمار من مبوالا مالٌوة زـ عدم كفاٌة ما تتم ت صٌصه ورصد  
للشووروع فووً النشوواط وبعبووارة أ وورى عوودم كفاٌووة رأه المووال وهووذا موون 
الأ طار شوابعة الحصوول بول إن أغلوب مون بودأوا فوً اسوتثمارهم واجهوو 
مثوول هووذا الوونقص فووً رأه المووال ولكوون بوودرجات متفاوتووة اضووطروا معووه 

مكون مون تجواوز للاستدانة والحصول على تموٌول مون المٌور فمونهم مون ت
هوووذ  الأزموووة ومووونهم مووون قضوووى فٌهوووا وفشووول فوووً اسوووتكمال مشووووار  

 الاستثماري3  

حـ ـ عدم قدرة المنشأة أو الوحدة فً مواجهة متطلبات عمولاء بتأجٌول الودفع 
والسوووداد المتوووأ ر مووون م ووواطر السوووٌولة التوووً قووود تواجوووه هوووذ  الأعموووال 

المالٌوة المطلوبوة والأنشطة وبالتالً التعرض لأزمات فوً تووافر التمطٌوة 
 وما ٌترتب على ذلر من أثار سلبٌة على الأعمال3
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 الباب الأول

الاستثىار المشترك في الشركات بأنواعًا المختمفة  الفصن الثاني:

 بما فيًا المسايىة الخاصة والعاوة

تتووألف الشووركة المسوواهمة موون عوودد موون الأشوو اص ٌكتتبووون فٌهووا بأسووهم 
ن مسووؤولٌن عوون التزامووات الشووركة إلا بمقوودار القٌمووة قابلووة للتووداول ولا ٌكونووو

 الاسمٌة لما اكتتبو  من أسهمها3

وقد نظمت التشرٌعات إجراءات تأسٌه هذ  الشركات وحددت المعلومات 
التً ٌجب أن ٌتضمنها عقد التأسٌه والنظام الأساسً ونظمت التشرٌعات كول 

ت المسوواهمة العامووة مووا ٌتعلووق بطوورح الأسووهم للاكتتوواب العووام بالنسووبة للشووركا
وكٌفٌة إجراء الاكتتاب فً البنور كذلر أوجب الالتزام بمواعٌد الاكتتاب وبدء  

 وإغلاقه وتوزٌع الأسهم بٌن المكتبٌٌن3

كما نظموت عملٌوة إدارة الشوركة وإجوراءات انت واب مجلوه الإدارة الأول 
 ومراقب الحسابات من قبل الجمعٌة التأسٌسٌة3

نظمووة بووأن ٌقسووم رأسوومال الشووركة إلووى أسووهم كمووا حووددت التشوورٌعات الم
 متساوٌة القٌمة وإصدارها بقٌمتها الاسمٌة وعدم جواز إصدارها بقٌمة أدنى3

كما حددت الونظم والتشورٌعات الصوادرة عون الدولوة بعودم جوواز التصورف 
فووً الأسووهم إلا بعوود موورور فتوورات محووددة كمووا نظمووت عملٌووات توودول الأسووهم 

 لسوق المال3ً  وحددت ذلر فً دا ل قاعات ا

كمووا أوضووحت التشوورٌعات أنووه لا ٌجوووز حجووز أموووال الشووركات المسوواهمة 
استٌفاء لدٌون مترتبة فً ذمة أحد المساهمٌن وإنما أجازت الحجز على أسهم 
المدٌن وأرباح هذ  الأسهم ووضع إشارة الحجوز علوى قٌود الأسوهم فوً سوجلها 

لا ترفع إشوارة الحجوز المحفوظ فً الشركة بناء على تبلٌا من جهة م تصة و
 إلا بتبلٌا من هذ  الجهة3

وتسووري علووى الحوواجز والموورتهن جمٌووع القوورارات التووً تت ووذها الجمعٌووة 
العامة على النحو الذي تسري به على المسواهم المحجووزة أسوهمه أو الوراهن 

 دون أن تكون له حقوق العضوٌة فً الشركة3

سوواهمة ولموون أراد ونكتفووً بهووذا القوودر موون المعلومووات عوون الشووركات الم
المزٌووود الرجووووع إلوووى القووووانٌن والتشووورٌعات الصوووادرة مووون الدولوووة وجهوووات 
الا تصاص لا بود مون الإشوارة فٌموا ٌلوً إلوى حقووق المسواهمٌن الأعضواء فوً 

 الشركة 

ٌعتبوووور الأعضوووواء المؤسسووووون الموقعووووون علووووى عقوووود الشووووركة وكووووذلر 
عوووون جمٌعووواً المسووواهمون الوووذٌن إكتتبوووو بأسوووهمها أعضووواء فوووً الشوووركة وٌتمت
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بحقووووق متسووواوٌة وٌ ضوووعون لالتزاموووات واحووودة أموووام القوووانون والتشووورٌعات 
 وٌتمتع العضو بوجه  اص بالحقوق الآتٌة 

 قبض الأرباح والفوابد التً ٌتقرر توزٌعها على المساهمٌن3 -0

 استٌفاء حصة من جمٌع أموال الشركة عند التصفٌة3 -0

الجمعٌوات العاموة أو المساهمة فً إدارة أعموال الشوركة ولكون مون  ولال  -2
 مجله الإدارة وطبقاً لنظام الشركة3

الحصووول علووى تقووارٌر المركووز المووالً والنتوواب  المالٌووة وتقرٌوور مجلووه  -1
 الإدارة وتقرٌر مراقبً الحسابات3

إقامووة دعوووى بووبطلان كوول قوورار صوودر موون الجمعٌووات العامووة أو مجلووه  -5
ه أو النظووووام الإدارة م الفووواً للقووووانون أو النظوووام العووووام أو عقووود التأسووووٌ

 الأساس3ً

 التصرف فً الأسهم المملوكة له وفقاً لأحكام القانون والتشرٌعات3 -3

 الأولوٌة فً الاكتتاب بالأسهم الجدٌدة وفقاً لأحكام القانون والتشرٌعات3 -7

 أوا التصاوات العطٕ بٕجْ خاص وا ٖم٘:

تسوودٌد الأقسوواط المسووتحقة ودفووع فوابوود التووأ ٌر بمجوورد انقضوواء الموعوود  -0
 اجة إلى إنذار3دون ح

دفع النفقات التً تتحملها الشركة فً سبٌل استٌفاء القسط غٌر المودفوع  -0
 وبٌع السهم3

 الامتناع عن أي عمل بقصد الأضرار بالشركة3 -2

 تنفٌذ أي قرار تصدر  الجمعٌة العامة على وجه قانون3ً -1

ونهٌووب بكوول موون لووه اهتمووام الحصووول علووى المزٌوود موون المعلومووات حووول 
همة والأسوووهم والتوووداول والتصوووفٌة والإدارة أو الحقووووق أو الشوووركات المسوووا

الوجبات وغٌرها من الأمور الرجوع إلى قانون الشركات والتشرٌعات الأ ورى 
المنظمة وكذلر عقد التأسٌه والنظام الأساسً للشركة أو التوجه إلى الشركة 

 مباشرة لأي استفسار أو إلى مراقبة الشركات أو مستشار  ال اص3

ما ٌتم تأسٌه الشركة بقرار مون أحود الفعالٌوات الاقتصوادٌة فٌصودر غالباً 
تعلٌماته بتأسٌه الشوركة وٌكلوف أجهزتوه الدا لٌوة لأحودى شوركاته أو لأحودى 
مكاتب تودقٌق الحسوابات أو أحود المحوامٌن لتأسوٌه الشوركة وأٌواً كوان المكلوف 

ى نشواط أو بذلر فالنتٌجة واحودة وأن الاسوتثمار ٌبودأ بفكورة ٌتورجم بعود ذلور إلو
شووركة3 أمووا مووا ٌووتم موون إجووراء دراسووات جوودوى اقتصووادٌة فلٌسووت هووً العاموول 

أن ٌكون وإنموا هوً الربٌسً أو المؤثر فً تأسٌه الشركة من عدمه كما ٌجب 
اسووتكمالاً لإجووراءات ومتطلبووات تووتم حسووب العووادة والعوورف ورغبووة صوواحب القوورار 

ٌجري الالتوزام بنتابجهوا أو  وهنار فرق شاسع بٌن أن تكون الدراسة محاٌدة تماماً 
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 أن تكون استكمالاً لإجراءات أو متطلبات3

كما أن معظم دراسات الجودوى وتقٌوٌم اقتصوادٌات المشوروعات الم تلفوة 
 ٌ   Internal Rate of Returnسواء كان طرٌقة العابد الدا لً 

 Discounted Valueأو طرٌقة ال صم  

 present valueأو القٌمة الحالٌة 

 Return on Capital3بد على رأه المال أو العا

أو غٌرها لا توأتً نتواب   Return on Equityأو العابد على حقوق المساهمٌن 
 الدراسة مطابقة لما ٌحصل فً معظم الأحوال3

وعلى أي حال نأ ذ الجانب الإٌجابً وحسن النٌة ونقول أن صاحب المال 
رت قووانٌن وتشورٌعات احرص على ماله من غٌر 3 كما أن معظوم الودول قود أقو

وضوابط تتعلق بشروط وأحكام تأسٌه الشركات وأ رى لممارسة النشواط بول 
 وأفردت جهات وإدارة رقابٌة مت صصة لمتابعة أعمالها وترا ٌصها3

وسنبدأ فً عرض بعض م اطر الاستثمار فً هذ  الشوركات وعلوى وجوه 
 ال صوص الشركات المساهمة  اصة كانت أو عامة3

  Legal Riskة                                  م اطر قانونٌ -0

 Operation Riskم اطر التشمٌل                              -0

 Liquidity Riskم اطر السٌولة                                -2

  Market Riskم اطر السوق                                  -1

  Top management Risم اطر الإدارة العلٌا              -5

وفووً شوورحنا للم وواطر التووً نووذكرها نؤكوود أنهووا حصووٌلة مووا  برنووا  فووً    
 الواقع العملً ولٌست توقعات أو احتمالات3

 Legal Risk الم اطر القانونٌة                  -0

 اتجاِات: عدٚنحٕ  المداطسعادٚ تتفسع ِرٓ 

ي ت ضوع هوذ  م اطر ناجمة عن م الفة القووانٌن أو تشورٌعات البلود الوذ -
 الشركة أو تلر لقوانٌنها3

م وواطر الاتجووا  الثووانً ناجمووة عوون إ فوواق فرٌووق الشووركة القووانونً أو  -
فوووً تلافوووً الم ووواطر أثنووواء إبووورام عقوووود دا لٌوووة أو  ارجٌوووة  اإداراتهووو

مشاركات أو بٌع أو شراء استثمارات قابمة كلٌاً أو جزبٌاً أو الد ول فوً 
نونٌوووة لإعوووادة تنظوووٌم العمووول نشووواطات شوووركات محاصوووة أو إجوووراءات قا

 الدا لً والتً ٌنت  عنها نزاعات دا لٌة بٌن أعضاء الشركة3

ور فوً التشورٌعات أو صودور  - ٌّ والم اطر فوً الاتجوا  الثالوث ناتجوة عون تم
تشرٌعات جدٌدة أو متطلبات ٌفرضها المشرع بتد ل مباشر فً نشاط موا 

 لم ٌكن فً حسبان هذ  الشركات3
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نونٌوة والتوً توؤثر علوى الشوركات والناجموة عون من مظواهر الأ طوار القا
م الفووات ترتكبهووا هووذ  الشووركة أو تلوور وانحرافووات غٌوور مسووموح بهووا قانونوواً 
وأحٌاناً ٌعاقب علٌها القانون السابد فً البلاد التً ت ضع لهوا هوذ  الشوركة أو 

 تعمل فٌها3

أسباب فمثلاً قد تحاول إدارة شركة أن تظهر أرباحاً أقل من الحقٌقٌة لعدة 
أو وفقاً لسٌاسات إدارٌة فً الوقت الذي ت ضع فٌوه الأربواح لقوانون الضورابب 
وبذلر ترتكب الشركة م الفات قانونٌة جسٌمة على مسوتوى المركوز الربٌسوً 
أو علووى مسووتوى الفوورع الووذي ٌ ضووع فٌووه الوود ل للضوورٌبة ثووم تواجووه الشووركة 

 جرٌمة التهرب الضرٌب3ً

من بٌوت ال برة فً الضرابب بنصوحها ولقد ساءنً ما ٌصدر عن الكثٌر 
ليدارة بطرٌقة معٌنوة للتهورب الضورٌبً تعورض وتُشورح مون ال بٌور وبإلحواح 
على الإدارة والتً قد تقتنع فٌها وتوافق علٌها ولقسوف الشودٌد أننوً واجهوت 
مثل هذ  الأمور فً دول عربٌة عند تأسٌه بعض الشركات بعكوه ذلور تمامواً 

 فً المرب عموما3ً 

دما ٌنفضح الأمر وقد ٌكون ذلر بعد فترة تمتد لأكثر من سنة فلنوا أن وعن
 نتصور النتاب  السلبٌة ال طٌرة التً تواجه الشركة3

وهنا أود أن أنصح بعدم قبول مثل هذ  الاقتراحوات مون جانوب مووظفً أو 
مدراء الشركة أو بٌوت ال برة التً تتعامول الشوركة معهوا بول وأطلوب ضورورة 

قلٌة فً ممارسة الأعمال وعدم السماح بوجودها فً الشركة لأن تمٌٌر هذ  الع
النتٌجوة النهابٌوة تكووون ال سوارة الأكبوور مموا لووو طبقنوا واحترمنووا القووانٌن بكوول 

 جوانبها3

بوول وأقتوورح أن تتووولى جهووات حكومٌووة أو شووبه حكومٌووة، وهٌبووات مدنٌووة 
ول فوً هوذ  التركٌز على مثل هذ  الأمور ونصح الشركات والإدارات بعدم الد 

الم الفووات حتووى لا ت ضووع لعملٌووات ابتووزاز فووً وقووت لاحووق وأن تُعفووً الشووركة 
التووً تتقوودم بنفسووها لتصووحٌح وضووعها موون أٌووة عقوبووات  وولال موودة معٌنووة موون 

 وقوع الم الفة3

موون الم وواطر القانونٌووة المووؤثرة جووداً هووو قٌووام مؤسسووات مالٌووة بووإقراض  
معٌنوة ٌتضوح فٌموا بعود أن شركات أو مؤسسات بموجب مسوتندات وتفوٌضوات 

الشوو ص الووذي وقووع غٌوور مفوووض بووالافتراض وأنووه عوورض الشووركة لم وواطر 
أ رى وعنودما ٌتضوح الأمور ٌتبوٌن أن الأمووال التوً توم إقراضوها لوم تصول إلوى 

الشركة بالتوالً ٌصوعب الرجووع علوى الشوركة مون قبول  االشركة ولم تست دمه
 أصحاب الشركة3   الدابن وٌتم ملاحقة الش ص الذي وقع وإن كان من

وموون الم وواطر القانونٌووة الشووابعة فووً الشووركات إ فوواق الفرٌووق القووانونً 
فً تلافً أ طار تعاقدٌة تلتزم الشركة بها سواء كانت هوذ   اللشركة أو إدارته

العقود مع موظفٌن أو إدارة علٌا أو مع شركات من العملاء أو شوركات أ ورى 
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 Jointventureشوركات المحاصوة تؤسه لمرض تنفٌذ أعمال محددة فقوط مثول 
agreements  3 

من الشوركات قود تعمود إلوى تعٌوٌن محوامً للشوركة وتطلوب منوه إن الكثٌر 
صووٌاغة العقووود التووً تحتاجهووا3 أو قوود تعتموود علووى إداراتهووا القانونٌووة الدا لٌووة 

 لأعداد مثل هذ  العقود 3

ت ولما كانت العقود ونصوصها عمل ٌحتا  إلى  برات كبٌرة وا تصاصوا
محووددة قووادرة علووى تلافووً الأ طووار كمووا ٌتطلووب الأموور أن تقوووم الإدارة العلٌووا 
للشووركة بدراسووة العقووود قبوول التوقٌووع علٌهووا حٌووث أن مجووال الأ طوواء ي هووذ  
العقود كبٌر جداً وواسع وأن المستجدات كثٌرة قود لا ٌمطٌهوا نوص أو نصووص 

ارة والقوووانٌن معٌنووة والاحتكووام فووً ال وولاف مفتوووح بووٌن أحكووام قوووانٌن التجوو
المدنٌة والتشرٌعات ال اصة والقوانٌن الدولٌوة  اصوة إذا كانوت التعاقودات موع 

 جهات أو شركات أو أفراد أجانب3

فكووم موون شووركة قامووت بتعٌووٌن موودٌر ربووٌه لهووا ثووم تكتشووف الشووركة عوودم 
قدرتوه أو تأهٌلوه المناسوب لإدارة الشوركة أو سولوكٌاته المٌور سَووٌّة ثوم ترغووب 

حٌح  طأها بأن تلمى عقد  وٌكون هنار نص فً العقد أنوه فوً الشركة فً تص
حالة إلماء  على الجهة التوً تلموً أن تودفع كامول مودة العقود للطورف الآ ور أو 

 أقل أو تعوٌض  اص إضافً 333 الخ3 

وكم من شركة وقعت عقوداً لتصودٌر موواد منتجوة إلوى طورف أ ور فوً بلود 
 أ ر ثم تبٌن أحد الأمور التالٌة 

لام الشركة قٌمة ما تم تصدٌر  للطرف الثانً أو التوأ ٌر الشودٌد عدم است -0
 فً الاستلام3

 رفض المنت  وعدم استلامه من الطرف الثانً دون سبب واضح -0

م الفوووة المنوووت  لشوووروط أو متطلبوووات لوووم ٌوضوووحها العقووود وتكوووون هوووذ   -2
 الشروط من الشابع علمها كونها عرفاً لا ٌحتا  إلى نص3

المنت  حسب الجدول الزمنً المتفق علٌه كمٌوةً تأ ر الشركة فً تصدٌر  -1
 ووقتا3ً

 طرٌقة تملٌف المنت  قد تقابل بالرفض3 -5

ارتفاع أسعار المواد الأولٌة للمنت  ٌؤدي إلى  سارة إذا التزمت الشركة  -3
ط بشووراء مسووتلزماتها قبوول ارتفوواع  بوونفه السووعر دون تعوودٌل أو لووم تحتوووب

 الأسعار3

لبٌووع علوى أسوواه السوعر واصوول مكووان ارتفواع طووارئ فوً أسووعار النقول وا -7
 المشتري3

وغٌرها من الأموور التوً مون الواجوب وضوع نصووص محوددة لهوا وهنوار 
العشرات من التساؤلات ٌجوب أن تطورح قبول وأثنواء إعوداد العقود وقبول توقٌعوه 
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 كً ٌتم تمطٌة جمٌع الأ طار التً تنت  عن مثل هذ  التساؤلات3

ستشار لإدارة الم اطر وإن لوم ٌكون وأنصح هنا دابماً بأن ٌكون للشركة م
لدٌها ذلر فعلى الإدارة أن تضع نظام ٌحدد كً ٌتم بموجبه كتابة العقد وتدقٌقه 
ثم التوقٌع علٌه بوأن تشوترر إدارة المشوترٌات، المبٌعوات، الإنتوا ، المحاسوبة، 
شبون العاملٌن فً مراجعة العقود كول فٌموا ٌ صوه ٌضوع ملاحظاتوه وتحفظاتوه3 

3 وتلتوزم الإدارة القانونٌوة بوأن Team Workمبدأ العمل الجمواعً وهذا تطبٌق ل
تضمن العقد كل ما ٌمطً متطلبات هوذ  الإدارات وتوجٌهوات الإدارة العلٌوا قبول 

 إجازة مسودة العقد3

تقوووم بعووض الشووركات بالمشوواركة مووع أ وورى فووً تنفٌووذ أعمووال موون  وولال 
)المحاصوة( بانتهواء  شركة محاصة ٌتم تأسٌسها بٌنهما وتنتهً هذ  المشاركة

العموول وهووذ  موون الأمووور التووً تووزداد بووٌن شووركات المقوواولات مووع بعضووها أو 
 شركات المقاولات مع مصانع مت صصة3

وقوود تكووون هووذ  العقووود محلٌووة بووٌن شووركات محلٌووة أو عقووود بووٌن شووركة 
محلٌة وشركة أجنبٌة ولقد نظم قطاع المقاولات مثل هوذ  التعاقودات وأ ضوعها 

( وعلى جمٌع الشركات التً قد تحتا  ٌوماً إلى مثل هذ  العقود Fidicلقانون )
أن تستعٌن بمستشار لدٌه ال برة الفعلٌوة فوً هوذ  الأعموال أو تسوتعٌن بمكتوب 

 هندسً مت صص لمساعدتها فً صٌاغة هذ  العقود3

ومن صور الم اطر التً تواجه هذ  التعاقدات عند الا وتلاف بوٌن طرفوً 
ن ذهن محرر العقد تبٌانها فً العقد بٌن الطرفٌن3 كأن العقد لأسباب قد غاب ع

ٌ تلف مجله إدارة شركة المحاصة فوً كٌفٌوة قبوول تعودٌلات علوى العقود مون 
المالر أو تأ ٌر سداد مبالا للشركة لأسوباب تتعلوق بالشوركة نفسوها أو لوجوود 
 صومات أو جزاءات تم استقطاعها من الدفعة أو التأ ٌر فً الجودول الزمنوً 

 تنفٌذ أو تأ ٌر شركاء المحاصة فً الوفاء بالتزاماتهم333لل

إن  لافاً بٌن طرفً عقود حتمواً لوه انعكواه سولبً كبٌور وربموا ٌتقودم أحود 
تثار مشوكلة كبٌورة أٌضواً وعنود هوذ   وهناtake it or leave it الأطراف باقتراح 

ٌَنُص كل عقد على عرض ال لاف الذي لا ٌتم حله وٌسوت حكم النقطة نقترح أن 
دون حل إلى هٌبة تحكٌم وعدم اللجووء إلوى المحواكم فووراً كموا هوو معموول بوه 

Arbitration) 3)   

وموون واقووع ال بوورة العملٌووة كووان معظووم مثوول هووذ  التعاقوودات ٌنووت  عنهووا 
  لافات ومن ثم  سابر ٌتكبدها الشركاء بسبب قصور فً صٌاغة العقود3

دا لٌوواً وفووً المالووب قوود تعموود بعووض الشووركات إلووى إعووادة هٌكلووه نفسووها  -
تحوودث هووذ  الأمووور كلمووا تمٌوورت الإدارة العلٌووا أو مجلووه الإدارة أو عنوود حوودوث 
هزة اقتصادٌة أو تعرض هذ  الشركة ل سابر مفاجبة أو متوقعة ولكنهوا موؤثرة 

 ةوهنوووا تلجوووأ إدارة الشوووركة الراغبوووة فوووً إعوووادة الهٌكلوووة إلوووى الإدارة القانونٌووو
 ارجً لإعداد مذكرات ت ص كبار موظفً الشوركة الدا لٌة لدٌها أو محامٌها ال
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وٌنت  عن ذلور أن تسوتمنً الشوركة عون بعوض كبوار موظفٌهوا دون اعتبوار إلوى 
حجم ال سارة التوً سووف تتكبودها عنود الاسوتمناء عون بعوض هوذ  العناصور ولا 
نقول كلها3 والأ طار هنا متعددة فضلاً عن أن الاسوتمناء المفواجا ٌكبود الشوركة 

ة3 وتفاجا الشركة بعد ذلر بأن عملاءها أو الكثٌور مونهم قود انصورف مبالا كبٌر
عنها متجهاً إلى شوركة أ ورى قاموت بتوظٌوف بعوض هوذ  الكووادر التوً موا كوان 

 على الشركة أن تستمنً عنهم بطرٌقة واحدة مفاجبة3

وتكون الأ طاء وال سابر فورٌة وعلوى مودى مسوتمر مون السونوات قود تتكبود 
 طابلة للمحافظة على وجودها بشكل فعّال فً السوق3 الشركة أٌضاً مبالا

حٌث أنه لا بد مون تنفٌوذ موا تقورر  الإدارة الجدٌودة أو القدٌموة مون إعوادة 
هٌكله بشرط أن تتم بأسلوب هادئ محسوب العواقب بشكل سلٌم تجنباً للوقوع 

 فً  سابر غٌر مبررة3

ق أو تفواهم علوى من الجدٌر بالذكر أن الشركات قد تقووم فٌموا بٌنهوا باتفوا
عودم توظٌووف أشو اص ٌعملووون لوودٌهم لتلافوً  لووق منافسووة غٌور مبووررة دا وول 

أن تقووووم  Zلا ٌجوووز لشوووركة  Xنشوواطها أي إذا كوووان ٌعموول موووثلاً لوودى شوووركة 
 بتعٌٌنه حتى تحد من انتقال الموظفٌن إلا بموافقة الشركة السابقة3

التمٌٌوور فووً وبالإضووافة لمووا تقوودم فٌمووا ٌتعلووق بإعووادة هٌكلووة الشووركات و
كوادرها قد تواجه الشوركات صوداماً موع اتحوادات أو نقابوات أو الجمعٌوات التوً 
ترعى فبات الموظفٌن العاملٌن لدى هذ  الشوركات كموا أن هنوار م واطر تود ل 
هووذ  النقابووات أو الاتحووادات لفوورض شووروط معٌنووة علووى الشووركات قوود ٌتسووبب 

من الحذر فً التعامول موع  بأعباء جدٌدة وأضرار بمصالح هذ  الشركات ولا بد
هذ  الاتحادات  اصة فً الدول التوً تتمتوع بهوا هوذ  الاتحوادات بهوام  حرٌوة 

 أكبر من غٌرها من الدول3   

من الم اطر التوً قود تتعورض لهوا شوركات معٌنوة فوً نشواط معوٌن تود ل 
الشارع بأن تصدر تشرٌعات جدٌدة لتنظٌم هوذ  القطواع مون الأعموال أو تصودر 

رٌعات  اصة بهذا النشاط قد لا تكوون الشوركات فوً وضوع القودرة تعدٌلات لتش
 على تنفٌذ والالتزام بهذ  التشرٌعات أو التعدٌلات3

كوأن ٌعمود البنور المركووزي فوً بلود معووٌن بالتشورٌع أن لا ٌقول رأه المووال 
المدفوع لأي من البنور العاملوة فوً ذلور البلود عون مبلوا معوٌن مثوال أن ٌقورر 

كون الحد الأدنوى لورأه الموال المودفوع لأي بنور موا ٌعوادل البنر المركزي أن ٌ
مبة ملٌون دولار دون إعطواء مهلوة كافٌوة فوً الوقوت الوذي تكوون هنوار بنوور 

% من هذا الورقم 52عاملة وقابمة منذ فترة طوٌلة برأسمال مدفوع لا ٌتجاوز 
وهنا قود تنشوأ مشوكلة إذا كوان التنفٌوذ واجوب  ولال مودة قصوٌرة إذ كٌوف ٌتودبر 

بار المساهمٌن أمرهم بتموٌل الزٌادة بما تحفظ لهم نسبة السٌطرة القابمة أو ك
 كٌف ٌحتفظ صاحب الأقلٌة بذات النسبة لأنه غٌر قادر على ترتٌب أمر 3

وتبوودأ بعوود ذلوور رحلووة البحووث عوون شوورٌر إسووتراتٌجً إن لووم ٌووتمكن كبووار 
ر أو موا المساهمٌن فً تمطٌة المطلوب من زٌادة رأه الموال وموا ٌتضومنه ذلو
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 قد ٌصادفه من م اطر لاحقة3

إن عامل الوقت هام جوداً للمسوتثمرٌن وأي تعودٌل مفواجا للتشورٌعات ٌفتورض أن 
 ٌعطً فترة سماح تمكن الشركات من ترتٌب أوضاعها وفقاً لهذ  التعدٌلات3

التعدٌلات التً قد تطرأ على التشرٌعات الضرٌبٌة والتً قود ٌترتوب علٌهوا 
ٌبة علووى الوود ل لهووا آثووار سوولبٌة مباشوورة علووى الاسووتثمار تعوودٌلاً بزٌووادة الضوور

 ال ارجً وأحٌاناً الدا ل3ً

إن الثقة فً التشرٌعات عامل هام للاستقرار الاستثماري وتطور  إٌجابٌواً 
إن الدول العربٌة وقود تنبهوت إلوى مثول هوذا الأمور وشوكلت فٌموا بٌنهوا مؤسسوة 

ثمرٌن فوً الودول الأعضواء عربٌة لضمان الاستثمار بهدف إعطاء الثقوة للمسوت
ومجال هذا الضمان هو التمٌٌر فً التشرٌعات التوً قود تقررهوا الودول وٌترتوب 
علٌها أثراً سلبٌاً على الاستثمار فً هذ  الدولة أو تلر وبات الأمور متاحواً أموام 
المسووووتثمر أن ٌقوووووم بالتووووأمٌن علووووى اسووووتثماراته فووووً مواجهووووة القوووورارات أو 

تجارٌة3 وتستطٌع الشركات العاملوة فوً هوذ  الودول  التشرٌعات الحكومٌة المٌر
التأمٌن لمواجهة مثل هذ  الم واطر لودى المؤسسوة العربٌوة لضومان الاسوتثمار 

 ومقرها الكوٌت3

من الأمور الشابعة هو اتفاقٌات ثنابٌة بٌن بعض الدول الإعفاء الضورٌبً 
Double Taxation relief agreement  علووى وٌترتووب علووى ذلوور أن أي تعوودٌل

اتفاقٌات الإعفاء الضرٌبً بٌن دولتٌن ٌتطلوب الموافقوة مون الطورفٌن وهوذا قود 
 ٌ فف من م اطر التعدٌل على التشرٌعات الضرٌبٌة المفاجبة3

أي تعدٌل فً التشرٌعات المتعلقة بمواصفات معٌنة مفاجبة للمواد الأولٌة 
راء وت زٌن قد ٌترتب علٌها  سابر كبٌرة للشركات التً تقوم بالاتفاق على ش

متطلباتها لمدة طوٌلة كً تتلافى أ طار وارتفاع الأسعار وفً مثل هوذ  الحالوة 
قد ٌترتب على تعدٌل المواصفات أو شروط الاستٌراد عدم استعمال هذ  المواد 
وضوورورة الووت لص منهووا وتووزداد م وواطر مثوول هووذ  الحووالات كلمووا زادت كمٌووة 

 الم زون3333

ٌد المحددة لتقدٌم تقارٌر للجهات الحكومٌوة م اطر عدم الالتزام بالمواع -
والتأ ٌر فً إعلان النتاب  المالٌوة عون التووارٌخ التوً تحوددها تعلٌموات وزارة 

مراقبووة الشووركات أو النظووام الأساسووً للشووركة أو متطلبووات سوووق  –التجووارة 
البورصوووووووووة أو البٌانوووووووووات التوووووووووً ٌطلبهوووووووووا البنووووووووور  –الأوراق المالٌوووووووووة 

 المركزي3333333وغٌرها3
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 Operation Risk  مخاطس التشغٗن في الشسكات المطاِىٛ -0

التشمٌل كما هو معروف قٌوام الشوركة بتنفٌوذ الأغوراض التوً أسسوت مون 
أجلها أي أنهوا حركوة الحٌواة فوً الشوركة وٌنوت  عنهوا حركوة هابلوة كمواً وكٌفواً 
 لال مباشرة النشاط واستقرار العمل بالشركات أن تقوم هذ  الشركات بترتٌب 

وضاعها التشمٌلٌة وفقاً لفتورات زمنٌوة وهوً المتعوارف علٌهوا عالمٌواً بالسونة أ
المالٌووة وتلتووزم هووذ  الشووركات وفقوواً للقوووانٌن والأنظمووة الدا لٌووة لهووا أن تظهوور 
وتعلن نتاب  أعمالها عن الفترات المالٌة وفقاً لمودد محودودة وبتووارٌخ إصودار 

بٌاناتها المالٌة نتاب  التشمٌل  أٌضاً لا ٌجوز تأ رها عن توارٌخ معٌنة وتعكه
 عن هذ  الفترة بصورة واضحة وفقاً لمعاٌٌر محاسبٌة معتمدة3

إذا التشوومٌل هووو شووراء، إنتووا ، بٌووع، ت ووزٌن، اسووتثمار، أي هووو حركووة نشوواط 
الشووركة الكاموول3 وتقوووم كوول شووركة بوضووع نظووم دا لٌووة لهووا تحوودد الا تصاصووات 

ٌوووع والمرجوووع فوووً هوووذ  الشوووركات والصووولاحٌات والمسوووؤولٌات وٌلتوووزم بهوووا الجم
المساهمة ٌنحصر فً سولطتٌن  القوانون )الدولوة( والنظوام الودا لً للشوركة وعقود 
التأسوووٌه وموووا ٌصووودر عووون الجمعٌوووة العاموووة العادٌوووة والمٌووور عادٌوووة مووون قووورارات 

 وجمٌعها مدون ولكل مساهم الحق فً التصوٌت فً الإطلاع حسب الأصول3

مة تعتمد على عودد كبٌور مون المووظفٌن ولما كانت إدارة الشركات المساه
والتشمٌل هو حركة الحٌواة أو الحركوة الاقتصوادٌة للشوركة هنوا تتكوون م واطر 
متعددة لتعدد الموظفٌن وتعدد الأنشطة والأحداث وتعرض فٌموا ٌلوً لأهوم هوذ  

 الم اطر كما ٌلً 

 Human Riskم اطر الأداء البشري                                  -أ 
 operation / production Riskالإنتا / التشمٌل            م اطر -ب 

 work process obstaclesومعوقاتووه    م وواطر نظووام تسلسوول أداء العموول   -  
Risk  

 Flow ofم ووواطر تووودفق وإصووودار أو إعووولان المعلوموووات والبٌانوووات   -د 
information   

 الأداء البشسٙ: م اطر -أ

ا  أو أي تطوووٌر لأي إنتووا  الأداء البشووري الووركن الأساسووً فووً أي إنتوو
والبشر بشكل  اص الأكثور تعقٌوداً وتنوعواً مون بوٌن عناصور الإنتوا  والتشومٌل 

 وبذلر فإن الم اطر البشرٌة هً الأكثر تنوعاً وتعقٌداً من غٌرها3  

الشركات الناجحة عادةً تهوتم بشوكل كبٌور فوً موضووع الم واطر البشورٌة 
اطر الأ طاء التوً تصودر عونهم أثنواء وتنظٌم شبون العاملٌن لدٌها لت فٌف م 

 تأدٌة أعمالهم3

 وللإيضاح نقول:

الموظفون القابمون على ات اذ القرار أو العاملون مباشرةً فوً الإنتوا  أو 
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العاملون فً ال دمات والإسناد معرضون لق طواء كبشور بقصود أو بمٌور قصود 
ا أثور كبٌور عن علم أو عن جهل بول أن الحالوة النفسوٌة أو البدنٌوة للموظوف لهو

على أداء  وان فاض مستوى التركٌز أثناء أداء العمل ٌؤدي أٌضواً إلوى ازدٌواد 
 الم اطر ونعرض فٌما ٌلً بعض الم اطر البشرٌة للجهاز الوظٌفً 

م اطر التعٌٌن متعددة وواسعة الانتشار إذ أن تعٌٌن موظف غٌور كفوا  -
ٌوؤدي  أو فً غٌر المكان الصحٌح وأٌضاً فوً غٌور الوقوت الصوحٌح قود

إلى  سابر كبٌورة أحٌانواً ٌصوعب رصودها والجمٌوع فوً قطواع الشوركات 
 ٌستطٌع أن ٌضرب أمثالاً كثٌرة من واقع حٌاته العملٌة3

وبالتووالً فووإن موون أهووم الواجبووات والمسووؤولٌات ضوومان تعٌووٌن الشوو ص 
المناسوب مون  وولال الضووابط والإجووراءات والاشوتراطات التووً تضوعها الشووركة 

ة وتحرص على وجود أكثور مون لجنوة أو مسوتوى إداري فوً فً نظمها الدا لٌ
 قرار التعٌٌن تجنباً لات اذ قرار من طرف أو ش ص واحد منفردا3ً

 

ذلر أن الموظف المعٌن دون أن ٌكون مؤهلاً للتعٌٌن قد ٌصدر عنوه  طوأ 
غٌر مقصود مسبباً ل سابر كبٌرة علوى الشوركة فوأي مودٌر موالً غٌور كفوؤ قود 

 كة الم تلفة للضٌاع أو ال سابر الكبٌرة3  ٌعرض موجودات الشر

المبٌعوات  روأي مسبول أو مدٌر تسوٌق غٌر مؤهول وغٌور مناسوب سوتتأث
 سلباً م لفة نتاب  سلبٌة على الشركة كلها3

ٌُعٌٌن مدٌراً لينتا  غٌر مؤهل قد ٌنت  عنه قراراً  اطباً مؤدا  توقف  أن 
نووت  أو  طووأ فووً مواصووفات جزبووً أو كلووً فووً الإنتووا  أو زٌووادة فووً كلفووة الم

 المنت  ٌؤثر على بٌعه أو ربما رفضه من المستهلر3

وهكذا فإن قرارات التعٌٌن هامة جداً فإذا كان القرار سولٌماً فوإن الم واطر 
ٌّن بقورار  الناتجة عن أداء الموظف المعٌن بموجبوه سوتكون أقول مون ذلور المعو

 غٌر سلٌم3

شوركة بول هوو الأهوم القودرة إن من أهم أهوداف إدارة شوبون المووظفٌن بال
 على توفٌر الكفاءات البشرٌة التً تحتاجها الشركة فً الوقت المناسب3

ولا ٌمٌب عن الجمٌع ما ٌترتب علوى تعٌوٌن شو ص غٌور مناسوب أو غٌور 
مؤهل من  سابر فً الوقت والموال وانعكواه ذلور علوى بواقً المووظفٌن حتوى 

 بدٌل عنه3وإن تم استبعاد  والاستمناء عن  دماته وتعٌٌن 

وننصووح هنووا أن ٌووتم تطوووٌر كفوواءات دا لٌووة موون  وولال دورات أو بعثووات 
لنوعٌة من الموظفٌن ٌمكن ترقٌتهم بعد تودرٌبهم وتوأهٌلهم بالإضوافة إلوى الودم 
الجدٌوود المطلوووب توووفٌر  للشووركة بووٌن الحووٌن والآ وور وحسووب حاجووة الشووركة 

 المتجددة دوماً نحو التطوٌر إلى الأفضل3

 اطر الناتجوة عون الأداء البشوري التوسوع أو عودم تحدٌود ومن مظاهر الم
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أو إعطوواء الصوولاحٌات إذ لابوود أن ٌكووون موضوووع الصوولاحٌات والمسووؤولٌات 
والوصووف الوووظٌفً واضووحاً وعوودم تفوووٌض شوو ص واحوود القٌووام بأعمووال موون 
أولها إلى آ رها بنفسه ولوحد 3 ولذلر تعمد الشركات الناجحة إلى وضع نظام 

ماٌة موجوودات الشوركة وإنتاجهوا وم زونهوا وكافوة ممتلكاتهوا رقابة دا لً لح
 المادٌة والمعنوٌة3

ٌجب على الشركة أن تقوم بالتأمٌن على م اطر معٌنة لدى شركات 
التأمٌن مثل التأمٌن ضد الحرٌق ـ التأمٌن على النقدٌة فً ال زٌنة وفً 

 Cash in safe + Cash in transit3الطرٌق 

لتً ٌتوافر لدى شركات التأمٌن تمطٌة مناسوبة لهوا وغٌرها من الم اطر ا
وتكووون الشووركة بحاجووة لهووذ  التمطٌووة وٌجووب الاهتمووام بشووروط التووأمٌن وحجووم 

 التمطٌة ونوعٌة التأمٌن333 إلخ3

وجود إمكانٌة لل طأ الش صً أو ارتكاب أعموال وتصورف فوً موجوودات 
ٌرتب ال سابر المادٌة الشركة بالم الفة الإدارٌة أو القانونٌة بل والجرمٌة بما 

 المباشرة أو المٌر مباشرة للشركة لصالح موظف غٌر سوي3

 Potential For Error, Fraud irregular action3 
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    Operation/ productions Risk  ب ـ مخاطس الإٌتاج ٔالتشغٗن

 مخاطس الإٌتاج ٔالتشغٗن -0  

 -م اطرها إنتا  صناعً أو سلعً أو إنتا  زراعً وغٌرها وتتحدد 

 زٌادة فً الإنتا  كماً عن ما ٌجب أن ٌكون3 -

 نقص فً الإنتا  كماً عن ما ٌجب أن ٌكون3 -

 إنتا  م الف للمواصفات3 -

 إنتا  مدة صلاحٌته غٌر مناسبة3 -

 (Seasonal Production3إنتا  منت  موسمً فً غٌر وقته ) -

ثوور إن زٌوادة الكمٌوة المنتجوة تسوتنفذ موواد ووقوت موؤدا  توظٌوف الموال أك
ممووا ٌجووب فووً هووذا المنووت  ممووا ٌووؤدي إلووى تحموول الشووركة أعبوواء كلفووة الإنتووا  
للزٌادة فً المنت  وكلفة الم زون لوقت أطول وبالتالً إلى  سوابر كوان ٌمكون 

 تلافٌها3

والعكه صوحٌح إذا لوو كوان الإنتوا  أقول مون المطلووب تضوٌع فورص بٌوع 
 سووابر ولووذلر فووإن علووى الشووركة وبالتووالً نقووص فووً الأربوواح أو زٌووادة فووً ال
( ٌشوترر فوً Budgetالشركات ٌجب أن ٌقوم عملها وفقواً لمٌزانٌوات تقدٌرٌوة )

إعدادها جمٌع إدارات وكوادر الشركة المؤهلة ثم ٌجوري اعتمادهوا مون الإدارة 
العلٌووا3 وٌراعووى عنوود إعوودادها كوول المووؤثرات الدا لٌووة وال ارجٌووة والظووروف 

 السابدة3

المواصوفات فوإن أ طوأت الشوركة فوً إنتوا  أما ما ٌتعلق بم اطر م الفوة 
منووت  معووٌن بالم الفووة للمواصووفات التووً تعتموودها جهووات مسووبولة أو ٌطلبهووا 
العمٌل فإن الضرر الذي ٌنعكه على الشركة ٌزداد طردٌاً مع حجم ونووع هوذ  
الم الفة إذ ربما ٌعدم كل المنت  أو ٌعاد تصنٌعه أو تحسٌنه إذا كان ذلر ممكناً 

 سابر مدمرة للشركة المنتجوة وعواقبهوا كبٌورة وو ٌموة ونضورب فقد تكون ال
مثلاً لذلر بإنتا  سٌارات بها  لول فنوً أو إنتوا  دواء ٌنوت  عنوه ضورر جوانبً 

 مؤثر أو إنتا  قطع غٌار غٌر صالح للاستعمال3

السووٌارات  آلافونتٌجووة لووذلر ال طووأ تقوووم شووركات السووٌارات باسووتدعاء 
السبب كما نسمع من وسوابل الإعولام الم تلفوة بسبب  لل فنً أو بدون إعلان 

كما تضطر شركات الأدوٌة دفع مبالا ض مة تنفٌذاً لإحكام قضوابٌة ضودها مون 
 مواطنٌن تضرروا فً بعض بلدان العالم3

الإنتووا  أو موودة صوولاحٌة ٌووتم تحدٌوودها وفقوواً لمحتوٌووات المنووت  موون مووواد  -
أنتجوت شوركة منووت   وتأثرهوا بالمودة الزمنٌووة والمنواي وطرٌقوة الحفووظ إنَ

ٌحتا  بٌعوه وتسووٌقه إلوى شوهر موثلاً حتوى ٌصول إلوى ٌود المسوتهلر فوإن 
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على الشركة المنتجة أن تؤمن صلاحٌة است دام لهذا المنوت  مودة أ ورى 
ٌُضوواف أسووبوع لأسووبوعٌن3 وقوود ٌكووون الاسووت دام واجبوواً بعوود  بعوود الشووهر 

أسووبوع أو فووتح غوولاف المنووت  بٌوووم أو أسووبوع3 أو  وولال موودة لا تتجوواوز 
أسووبوعٌن3 وهكووذا فووإن تحدٌوود موودة الصوولاحٌة ٌشووترر فٌووه العدٌوود موون 
العوامل وموا ٌهمنوا هوو م واطر إنتوا  منوت  تنتهوً صولاحٌته  ولال فتورة 
بسووٌطة موون إنتاجووه قوود لا تكفووى لبٌعووه أو تسوووٌقه ولووذلر فووإن الشووركات 
مطالبووة بووأن تكووون موودة الصوولاحٌة لمنتجهووا مناسووبة وفووً غٌوور ذلوور فووإن 

 ر قد تكون مؤثرة جدا3ًال ساب

وهذا ٌنطبق أٌضاً على إنتوا  منوت  للصوٌف فوً الشوتاء والعكوه صوحٌح 
وتكوووون هنوووا الم ووواطر لوووو أن مووودة الصووولاحٌة لا تكفوووً لبقووواء المنوووت  صوووالحاً 
للاستعمال مدة عام3 كما أن عملٌات الت زٌن تكون أحٌاناً تؤثر سلباً على سعر 

 بٌع المنت  والربح الناجم عنه3

صلاحٌة المنوت  وتوارٌخ ووقوت إنتاجوه أموران متلازموان ومهموان  إن مدة
وعلى الشركات أن تقوم بموا ٌكفوً مون دارسوات علمٌوة وعملٌوة للوصوول إلوى 
القووورار المناسوووب والصوووحٌح إذ أن هنوووار إنتوووا  ٌوووومً مسوووتمر وهنوووار إنتوووا  
موسمً وكثٌر مون الموؤثرات لا تسوتطٌع الشوركات موثلاً أن تنوت  زٌوت زٌتوون 

و أو أغسووطه وكووذلر المنتجووات المشووتقة موون الحلٌووب إذ أن مثوول هووذا فووً ٌولٌوو
الإنتا  ٌومً ٌزداد أو ٌونقص عبور أٌوام السونة3 مثول هوذ  الأموور تفورض علوى 
الشركة المنتجة مراعاة أن ٌكون موعد الإنتا  وكمٌته وتارٌخ صولاحٌته كلهوا 

 مناسبة ومن غٌر ذلر فالأ طار تزداد3
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في شسكات الخدوات المالٗـٛ ٔالاضـتجىازٖٛ    التشغٗنمخاطس  .  2

 Financial Institutions    ٔالبٍٕك

 وتتحدد م اطر التشمٌل فٌها بما ٌلً 

طرح  دمات مالٌوة كوالإقراض تفووق قودرة الشوركة مموا ٌوؤدي إلوى عودم  -
 رضاء العملاء ومن ثم إنعكاسات سلبٌة3

حجم أكبر من القودرة التعامل مع فرص استثمار غٌر مؤهلة للنجاح إما لل -
 أو فً أوقات الكساد3

الوود ول فووً اسووتثمارات قابمووة أو جدٌوودة دون قووراءة هووذ  الاسووتثمارات  -
 وافٌة وعدم فهم لطبٌعتها3 ةقراءة مستفٌض

عوودم إمكانٌووة ال وورو  موون بعووض اسووتثماراتها القدٌمووة لعوودم وجووود نافووذة  -
 Exit Window  3 رو  

 ب3تسٌٌل استثمارات فً الوقت المٌر مناس -

ٌّر فً قٌمة العملات3 -  م اطر التم

 الد ول فً استثمارات عالٌة الم اطر3 -

 م اطر الابتمان3 -

 م اطر السٌولة3 -

إن العمووول فوووً النشووواط الموووالً وال ووودمات المالٌوووة والاسوووتثمارٌة ٌتصوووف 
بالسرعة التً ٌتطلبها العمل فً هوذا القطواع وهوذ   اصوٌة مزدوجوة الم واطر 

 رار المفاجا ٌترتب علٌها أ طار مضاعفة3فالسرعة أحٌاناً مع ات اذ الق

 ولذلر فوإن العمول فوً هوذا القطواع ٌمتواز بوجوود نظوم متكاملوة وإجوراءات
 Manual procedure  تحودد  وط سوٌر العمول بدقوة كموا أن نتواب  النشواط تظهور

 فوراً دون الانتظار لمدة طوٌلة3 

لا وتموور مراحوول العموول بعوودة حلقووات وتوودا ل العدٌوود موون الأشوو اص حٌووث 
ٌقوم موظف واحد بالعمل دون أن ٌكون العمل مراقباً محدداً ولا ٌملر الموظف 

 التصرف  ار  الصلاحٌات المحددة والمنظمة3

إن عوودم القوودرة علووى ال وورو  موون الاسووتثمار أو تووأ ر ذلوور ٌووؤثر سوولباً علووى 
الشركة كما أسولفنا أن طبٌعوة العمول تقتضوً السورعة فوإذا تعورض سووق أو نشواط 

بٌن إل ى الركود فإن الشوركات تمتنوع أو تترٌوث عون الود ول فٌهوا وأحٌانواً سورعة مع
ال وورو  موون هووذا الاسووتثمار فووً حووال طووول فتوورة الكسوواد المتوقعووة وإذا لووم تووتمكن 

 الشركة من سرعة ال رو  فإنها تكون عرضة لل سابر والآثار السلبٌة3 
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سوتثمار التركٌز فً الاستثمار المالً بحجوم كبٌور علوى نشواط محودد أو الا -
حٌووث أن كوول شووركة لوودٌها  concentration riskفووً أسووهم شووركة محووددة 

 طوووة اسوووتثمارٌة توووتم صوووٌاغتها وتعووودٌلها باسوووتمرار بموووا ٌتناسوووب موووع 
الظووروف السووابدة والحالووة الاقتصووادٌة وتنوٌووع الاسووتثمارات علووى عوودة 
نشووواطات تجنبووواً لازدٌووواد الم ووواطر بحٌوووث تحووودد الشوووركة فوووً  ططهوووا 

% 05أو  02م زٌادة الاستثمار فً نشاط محدد أكثر مون الاستثمارٌة عد
 من إجمالً حجم استثماراتها على سبٌل المثال3

قد تواجه الشركات م اطر عدم تحقٌق أرباح بما ٌتناسب مع كلفة تموٌل  -
 profit margin riskالاستثمار أو م اطر  

 تواجه الشركات فً مجال عدم قدرتها على تسٌٌل جوزء مون اسوتثماراتها -
فً الأوقات المحددة لها إلى م اطر التوأثٌر علوى الأنشوطة الأ ورى الأمور 

 loss of opportunity risk3الذي ٌؤدي إلى م اطر  سابر الفرص 
تعرض شركات التموٌول إلوى م واطر عودم سوداد المودٌنٌن أو المقترضوٌن  -

أقساط قروضهم فً مواعٌدها مما ٌضطرها إلى الاقتراض أو البقاء على 
كلٌة الاستشارٌة ولابود هنوا مون وضوع  طوط لمواجهوة مثول هوذ  ذات الهٌ

 الم اطر للت فٌف من أثارها السلبٌة3

 Work Process Obstacles Risk3  جـ ـ مخاطس تطمطن أداء العىن ٔوعٕقاتْ

ٌمر نشاط أي شركة فً مراحول م تلفوة وتعمود الشوركات إلوى وضوع نظوم 
 اصوة أن معظوم الأنشوطة  مناسبة لضمان  ط سوٌر العمول والأداء دون توقوف

ٌجري العمل فٌها وفقاً لتسلسل وتتوابع لا ٌمكون تجواوز  حسوب النظوام وأحٌانواً 
 وفقاً لطبٌعة العمل فً حالة الإنتا  الذي ٌمر بمراحل متتابعة3

وهذا ٌعنوً أن العمول قود توقوف عنود نقطوة معٌنوة أو أن العمول أصولاً ٌبودأ 
 ً تتعرض لها الشركة متكررة وكبٌرة3متوقفاً وفً هذ  الحالة فأن ال سابر الت

 لي:نمثال من الواقع الع

إحدى شركات وكالات السوٌارات الهاموة ٌرتكوز نظوام إجوراء الصوٌانة فوً  -
 orderالكرا  للسوٌارات عنود د ولهوا علوى فوتح موا ٌسومى بوأمر التشومٌل 

job  وهذا أمر ضروري ومون هنوا نقطوة بداٌوة العمول ولا تجووز المباشورة
سٌارة بل  لا ٌجوز إد الها إلى مكان الإصلاح إلا بموجوب فً إصلاح أٌة 

 أمر تشمٌل3
 أوقات العمل محددة فً الشركة من الساعة الثامنة صباحاً للجمٌع3 -
( ش صاً وساعات العمول الٌوومً 22عدد العاملٌن فً الكرا  فً حدود ) -

 ساعات عمل3 8الرسمٌة 
نة أو قبل الثامنوة فوأن لاحظنا أنه عند قدوم السٌارات صباحاً الساعة الثام

دقٌقوة كوً  02-05الموظف المناط به العمل فً إعداد أمر التشمٌل ٌحتا  إلى 
ٌبوودأ فووً نشوواطه وإلووى أن ٌووتم إعووداد أول أموور تشوومٌل ٌكووون قوود مضووى أربعووون 
دقٌقة من الوقت وٌترتب على ذلور أن جمٌوع العواملٌن فوً الصوٌانة لا ٌبودءون 
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الوضع3 ولا بد هنا مون احتسواب هوذا التوأ ٌر  عملهم إلا عند التاسعة وفقاً لهذا
 بلمة الأرقام كما ٌلً 

 ساعة فً السنة 222ٌوم عمل=  222× ساعة 0
سوواعة  9222موظووف =  22× سوواعة للموظووف الواحوود فووً العووام 222

 عمل مجموع الوقت الضابع3 
إن مجمووووووع سووووواعات العمووووول الكلٌوووووة لجمٌوووووع العووووواملٌن فوووووً السووووونة 

ساعة/السونة بوذلر ٌكوون  70222عات = سا 8× ٌوم عمل 222×موظف22
% موون الوقووت الم صووص 00الضووابع موون الوقووت الكلووً للعوواملٌن ٌزٌوود عوون 

 لينتا  فً السنة3
وإذا ما أردنا تقٌٌم الأمر بصورة أفضل نقول أن ساعة العمل الأولوى فوً  

مورة مون السواعة فوً نهاٌوة الودوام مون حٌوث الإنتاجٌوة  0بداٌة الدوام تعادل 

 الدراسات وفقاً لبعض
% مون جملوة تكوالٌف الجهواز الووظٌفً الكلٌوة 02لنتصور معاً أن حووالً 

السوونوٌة إنتاجهووا صووفراً فووً السوونة وهكووذا فووإن م وواطر عوودم انتظووام واسووتمرار 
العموول والتوقووف وغٌوور  موون الأسووباب تعتبوور موون الم وواطر الكبٌوورة جووداً علووى 

الوربح أو تحقٌوق إنتاجٌه وتشمٌل الشركات وما ٌنت  من ذلر من ان فاض فوً 
 سووابر أو التووأثٌر علووى رفووع أسووعار ال دمووة علووى المسووتهلر أو العمٌوول دون 

 مبرر3
وتتعوودد وسووابل الابتكوووار لوودى الإدارات لتمطٌووة هوووذ  السوولبٌات بوودلاً مووون 

 معالجتها وال رو  منها إلى إٌجابٌات3
ونهٌوب بجمٌووع الموودراء إلووى مراقبووة الأداء ورصوود الانحرافووات ومعالجتهووا 

العلمٌة والعملٌة السلٌمة وننصح الشركات العاملة فوً هوذ  القطواع أو  بالطرق
  standerd costingأٌة شركات إنتاجٌة أ ورى اعتمواد نظوام التكوالٌف المعٌارٌوة 

ضماناً لحسن الأداء ورقابة علوى مسوتوى التنفٌوذ والقودرة علوى التقٌوٌم العوادل 
 ٌَ  بعد عام3مع ضرورة أن ٌعاد تقٌٌم النظام بشكل مستمر عاماً

كما أننا نقتورح أن ٌسوند إلوى مكاتوب مت صصوة مثول مكاتوب التودقٌق ذات 
المسووتوى اللابووق أو غٌرهووا موون المت صصووٌن مراجعووة وتقٌووٌم نظووم الرقابووة 
الدا لٌووة فووً الشووركات بشووكل مسووتمر أو التكلٌووف بأعوودادها إن لووم ٌكوون لوودى 

 الشركات هكذا نظم3
 

   flow of information risk د ـ مخاطس تدفق المعمٕوات
 

المعلومات هً أساه العمل والإنتوا  كموا أنهوا أداة الحكوم والقٌواه علوى 
الكفووواءة كموووا أنهوووا المحووورر الربٌسوووً لأي قووورار إذ بقووودر تووووافر المعلوموووات 

 الصحٌحة تتوافر القدرة على ات اذ القرار الصحٌح3

تعووددت مصووادر المعلومووات واتسووعت دابوورة الحصووول علٌهووا وأصووبح موون 
الإدارات توووفٌر المعلومووات اللازمووة لعموول وإنتووا  الشووركة ولسووهولة  مسووؤولٌة



33 

 

الحصول على المعلومات وسرعة تدفقها فً العالم زاد من أعباء العواملٌن فوً 
هوووذ  الشوووركات بضووورورة إعوووداد نظوووم للمعلوموووات تناسوووب شوووركاتهم وتنووووع 

 -المعلومات بحسب أغراض الاستفادة منها على النحو التالً 

لحدٌث فً أسالٌب ووسابل ومعدات الإنتوا  معلوموات عون معلومات عن ا
 المواد ال ام والمواد البدٌلة والمستجد است دامها

 معلومات عن الأسواق العالمٌة وأسالٌب البٌع الحدٌثة والتسوٌق 

 معلومات عن المواصفات المستجدة فً الإنتا  لتلافً عٌوب أو عوابق

 اق الجدٌدةمعلومات عن تطورات العرض والطلب والأسو

 معلومات عن وسابل وأسالٌب التملٌف والتعببة

 معلومات عن وسابل وأسالٌب النقل بأنواعه

 معلومات عن أسعار المواد ال ام وتقلباتها

 معلومات عن أسعار العملات والفوابد ووسابل التموٌل والاقتراض

وفٌهووا موون المعلومووات اللامحوودودة وعلووى عوواتق الشووركات أن نوووفر هووذ  
ومووات أولاً وضوومان وصووول المعلومووات إلووى مسووت دمٌها بالقوودر المناسووب المعل

والوقت المناسب موع متابعوة تطوور اسوت دام هوذ  المعلوموات لمصولحة الإنتوا  
 وتطور وتحسٌن الأداء3

كما أن علوى الشوركة إصودار المعلوموات عون إنتاجهوا وتطوور وسوابل إٌصوال هوذ  
 التً على الشركة توصٌلها لها3 المعلومات فً الوقت المناسب إلى كل الجهات

 

  Liquidity risk مخاطس الطٕٗلٛ -2 
 

موون المفتوورض أن تقوودم كوول شووركة بأعووداد مٌزانٌتهووا التقدٌرٌووة لكوول سوونة 
 مقدماً وتهدف المٌزانٌات التقدٌرٌة إلى تنظٌم العمل لفترة مالٌة قادمة3

المالٌوة وال طوة  comprehensive budgetإن المٌزانٌة التقدٌرٌة الشواملة 
financial plan  و طة العملbusiness plan  ًهوً مؤشور تشومٌل الشوركة وهو

برنووام  شووامل متكاموول للتواصوول الوودا لً بووٌن الإدارات وهووً تفوووٌض لوويدارة 
للعمل والصرف والقوبض فوً إطوار هوذا المقودر وهوً تقودٌرات للوربح وتصوور 

ن أحسن إعودادها لمستقبل نشاط الشركة ومن ثم مركزها المالً بعد عام ذلر إ
 واست دامها ورصد ومعالجة الانحرافات عنها فوراً بالطرق السلٌمة3

فالمٌزانٌة التقدٌرٌة تتضمن جمع المتطلبات المالٌة لسنة قادمة ومصوادر 
تدبٌرها وأوقات الحاجوة لهوا ومودد اسوت دامها هوذ  المووارد المالٌوة وعوادة موا 

 cash flow forcast3النقدي تتضمن المٌزانٌات التقدٌرٌة وضع  طة التدفق 
وقد تعمد الشوركات إلوى التموٌول الودا لً لتمطٌوة حاجتهوا المسوتقبلٌة مون 
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أموووال أو إلووى الاقتووراض حسووب قوودرة الشووركة المالٌووة ومركزهووا المووالً فووً 
السوق وسوواء كوان التموٌول دا لٌواً علوى شوكل زٌوادة فوً رأه الموال بإصودار 

ٌووة متوووفرة للتوزٌووع بموافقووة الهٌبووة أسووهم جدٌوودة أو تأجٌوول توزٌووع أربوواح نقد
 العامة والجهات الرقابٌة الم تصة3

أو عن طرٌق الاقتوراض إموا بإصودار سوندات أو قوروض بنكٌوة أو غٌرهوا 
من وسابل التموٌل فأن المقصود هو توفر السٌولة المطلوبة بوالحجم المطلووب 

 وفً الوقت المطلوب 
 تتعرض لها الشركة3ونعرض فٌما ٌلً لبعض م اطر السٌولة التً قد 

عوودم تحقٌووق المبٌعووات المقوودرة ٌومٌاً/أسبوعاً/شووهرٌاً لعوودم القوودرة علووى  -
التسوٌق أو لآي سبب كان فٌن فض حجم السٌولة المتاحة بقٌمة النقص 

 فً البٌع3
ان فوواض أسووعار بٌووع المنافسووٌن واضووطرار الشووركة إلووى البٌووع بأقوول موون  -

 بٌعٌة الإجمالٌة3الأسعار المقدرة والنتٌجة ان فاض القٌمة ال
ارتفاع فً أسوعار تكلفوة الإنتوا  أو النقول 3333 موع عودم القودرة علوى رفوع  -

الأسعار بالمقابل والنتٌجة ان فاض فً السٌولة المتاحة بقدر الزٌوادة فوً 
 الكلفة3

عدم القدرة على تحصٌل الذمم فوً مواعٌودها لتوأ ٌر العمولاء فوً السوداد  -
 قدر3ٌنت  عنه نقصاً فً السٌولة بذات ال

ان فوواض القوودرة علووى البٌووع النقوودي والاضووطرار إلووى تبنووً سٌاسووة البٌووع  -
 بالأجل ٌؤدي إلى ان فاض فً حجم السٌولة3

الارتفاع فً عناصر التكلفة النقدٌة ٌتطلب مبوالا إضوافٌة لتووفٌر عناصور  -
 الإنتا  مؤاد  ان فاض السٌولة3

لمتفووق علٌهووا عوودم قوودرة البنووور أو الجهووات الممولووة الوفوواء بالتزاماتهووا ا -
 لأي سبب فإن ٌؤدي إلى ان فاض فً السٌولة عن المقدر3

ان فوواض الإنتووا  أٌوواً كانووت الأسووباب مووع ثبووات أسووعار البٌووع ٌووؤدي إلووى  -
 ان فاض السٌولة3

التمٌر فً أسعار العملات كلفة الاقتراض بما ٌرتب أثاراً سلبٌة ٌنت  عنوه  -
لتالً إٌراداتهوا ان فاض فً السٌولة وان فاض فً موجودات الشركة وبا

المتمٌرة وارتفاع أسعار المواد الموؤدي إلوى زٌوادة المصوروفات المتمٌورة 
بحجوووم التمٌووور فوووً الأسوووعار وهوووً موووا تعووورف بم ووواطر السووووق المالٌوووة 

financial market risk3 
إفوولاه  بعووض العموولاء الموودٌنٌن موون الم وواطر المووؤثرة جووداً علووى مركووز  -

 الشركات المالٌة/ البنور3 السٌولة فً الشركات وعلى وجه ال صوص
قود تتعوورض الشوركة إلووى واحود أو أكثوور مون الم وواطر السوابق ذكرهووا وقوود 
تتفاقم المشكلة إن كانت الأسباب أو الم اطر ترتب م اطر أ رى علوى بعضوها 
حال حدوثها وفً هذ  الحالوة تكوون الشوركة معرضوة إلوى التضوحٌة بكثٌور مون 



35 

 

 تحمله3 الأرباح أو تحمل  سابر بقدر ما ٌمكنها
أما إذا لم تتمكن الشركة من التحوّط أو القودرة علوى تلافوً هوذ  الم واطر 

فأن الآثار السولبٌة قود   bridging financeكأن لم نتمكن من تدبٌر تموٌل مؤقت
تعصووووف بوجووووود هووووذ  الشووووركة وعلووووى الشووووركات أن تضووووع  ططوووواً مسووووبقة 

لة وتجٌب علوى وسٌنارٌوهات م تلفة لمواجهة الأسباب المركبة لأزمات السٌو
السووؤال المعهوووود مووواذا لوووو ان فضووت المبٌعوووات كمٌوووة + سوووعراً وزادت أعبووواء 
وتكووالٌف الإنتووا  سووعراً وتعثوور الموودٌنون عوون سووداد مووا علووٌهم فووً المواعٌوود 

 المحددة3
تسووتطٌع الشووركات التنبووؤ بهووذ  الأمووور قبوول حوودوثها بقوودر مووا لوودٌها موون 

ٌوة م تلفووة كموا ٌمكون لهووذ  كفواءات فوً رصود المعلومووات وقودرات إدارٌوة ومال
الشووركات تحموول السوونوات العجوواف موون  وولال تجنٌووب نسووبة سوونوٌة تجمووع موون 
الأرباح فً سنوات الر اء كم صص طوارئ لمواجهة السنوات العجاف ومما 
ٌزٌوود موون كفوواءة صوومودها ا تٌووار اسووتثمار مناسووب موون متحصوولات م صووص 

 الطوارئ3
 ن بمثل هذ  الأمور3وٌمكن ليدارة الرجوع إلى مستشارٌن مت صصٌ

التمٌر الحاد فوً أسوعار العمولات أحود الم واطر الهاموة التوً ٌجوب علوى  -
 إدارات الشركات تجنبها أو التحوط لها3

وتزداد  طوورة وأثور التمٌور الحواد فوً أسوعار العمولات إذا كانوت الشوركة  
مرتبطوة بالتزاموات علٌهوا بوالعملات الأجنبٌووة وإٌراداتهوا عون أنشوطتها بعموولات 

 ٌة وتم رصد حالات كثٌرة مؤثرة سلباً أو إٌجابا3ًمحل
وموون المظوواهر السوولبٌة ان فوواض الإسووترلٌنً فووً السووتٌنات موون القوورن 
الماضً بنسبة مؤثرة مقابل العملات الأ رى فالشركة التً كانت إٌراداتها فوً 

 الجنٌه الإسترلٌنً والتزاماتها المقابلة بالدولار وقعت تحت تأثٌر كبٌر3
فاع الٌورو موع بوداٌات العقود الحوالً مقابول الودولار وكثٌور مون كما أن إرت

% فالشوركات 25-22العملات الأ رى حٌث وصل الارتفاع على موا ٌزٌود عون 
التً إٌراداتها بالدولار أو العملات الأ رى واجهت مشكلة فً سوداد التزاماتهوا 

 بالٌورو والعكه صحٌح3
لة إلى التحووط عون طرٌوق ولهذا تعمد الشركات التً تتعامل بأكثر من عم

أو  hedgingوعن طرٌق  forward buyشراء العملات على استحقاق لاحق 
أن ٌكون لها أكثر من ا تٌوار لنووع العملوة فوً توارٌخ السوداد عنود التعاقود فوأن 
ٌكون لها الحق بالسداد بالودولار أو الوٌن أو الإسوترلٌنً وفقواً لسوعر ٌثبوت ٌووم 

 التعاقد3
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     market risk مخاطس الطٕقـ  1
                        

فووً كوول ٌوووم ٌووأتً أنوواه أذكٌوواء وم ترعووون بأفكووار لمنتجووات أو  وودمات 
جدٌوودة مذهلووة وٌحتووا  لهووا السوووق ولكوون هووذ  الأفكووار تبقووى حبٌسووة الوونفه 

 والإدرا  حتى ٌكون لها سوق3
وقبوول قٌووام الشووركات بالتوجووه لإنتووا  وتسوووٌق المنووت  الجدٌوود أو ال دمووة 

ٌوودة موون المفتوورض ضوورورة الاقتنوواع بهووذا المنووت  أو ال دمووة ولهووذا تقوووم الجد
أقسوووام دراسوووات السووووق والمنافسوووة فوووً هوووذ  الشوووركات بإعوووداد  طوووة عمووول 

business plan 3تجٌب على كثٌر من التساؤلات 
تحدٌوووووود قطوووووواع الإنتووووووا  أو الصووووووناعة أو ال دمووووووة وتعرٌفووووووه بشووووووكل 

 identifying 3كامل
 ً بهذا المنت  أو ال دمة3تحدٌد حجم السوق الحال

 targeted market3تحدٌد حجم السوق المستهدف 
 تحدٌد حجم المنافسة3

 financial standing ..3تحدٌد قوة المنافسٌن مالٌاً 
 Required Financeحجم التموٌل المطلوب 

 حجم التمٌر والتأثٌر المتوقع على الشركة3
 motivating customers to buy3الأسباب الربٌسٌة التً تحرر بواعث الشراء 

 Staff Experience Strength3قدرة و برة إدارة الإنتا  فً الشركة 
 وغٌرها من المعلومات التً ٌجب توافرها وصولاً إلى القرار السلٌم3

 -ونعرض فٌما ٌلً بعض م اطر السوق 
 ضعف الطلب الفعلً عن المتوقع لأسباب متنوعة وم تلفة -
 فً ظروف الأسواق السلبٌة طرح المنت  أو ال دمة  -
 عدم القدرة على المنافسة من حٌث السعر -
 عدم القدرة على المنافسة من حٌث المواصفات -
 عدم تحقٌق الربح المتوقع تحقٌقه -
عدم القدرة علوى الاسوتمرار فوً الإنتوا  لعودم تحقٌوق نقطوة التعوادل علوى  -

 الأقوول وغٌرهووا موون الم وواطر ذات الصوولة فووً حركووة السوووق العادٌووة موون
 عرض وطلب وتوقعات الأرباح والقدرات المالٌة3

كما أن م اطر السوق المٌر عادٌة كثٌرة ومتنوعة وقد ٌكوون أثرهوا أكثور 
 سلبٌة على الشركة من م اطر السوق العادٌة ومثال على ذلر 

 أسباب سٌاسٌة كمنع د ول المنت  إلى بلد مستهدف بٌعه فٌه 
ت  بشووكل كبٌوور ٌصووعب معووه ارتفوواع أسووعار المووواد التووً توود ل فووً المنوو

الاسووتمرار فووً إنتاجووه لصووعوبة تسوووٌقه ضوومن أسووعار معٌنووة عنوود إ ضوواعه 
 لرسوم إضافٌة تفرضها الدولة

ظهور منافسٌن جدد ٌمرقون السوق سواء بالاسوتٌراد أو الإنتوا  المحلوً 
 بأسعار أقل3 

 ظهور بعض المشاكل عن است دام هذا المنت  أو ال دمة
تاجووه أو تسوووٌقه لاحتوابووه علووى مووادة معٌنووة تووم ظهووور تشوورٌعات تمنووع إن

 اكتشاف الضرر منها حدٌثاً )لم تكن معروفة سابقاً(3
ظهور إشواعات توؤثر سولباً علوى قورار الشوراء لودى المسوتهلكٌن ٌحتوا  إلوى جهود 
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وإعلام مكثف لإظهار بطلان هذ  الإشاعات وعادة ما ٌصعب العودة إلى الوضع السابق 
 قصٌرة فبذلر تتأثر الشركة سلباً بشكل كبٌر3على الإشاعة  لال مدة 

حصول تراجع اقتصادي فوً السووق لأسوباب محلٌوة أو إقلٌمٌوة أو دولٌوة  -
 لأسباب عسكرٌة أو متعلقة بالأمن

ظهووور مشوواعر قومٌووة أو دٌنٌووة تووؤدي إلووى عووزوف العموولاء عوون شووراء هووذا  -
 المنت 

عب احتكوووار أحووود الموووواد الربٌسوووٌة التوووً تووود ل فوووً الإنتوووا  التوووً ٌصووو -
ها موون السوووق بشووكل  الاستعاضووة عنهووا ورفووع أسووعار هووذ  المووواد أو شووحِّ

 مفاجا غٌر متوقع3
لهووذ  الأسووباب وغٌرهووا قوود تكووون متمٌوورات السوووق قاسووٌة جووداً علووى أداء 
الشركات أو على أرباحها ومراكزها المالٌة وقد ٌكوون سوبباً واحوداً أو اشوترار 

 أكثر من سبب معاً لهذا التأثٌر3
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    Top management risk الإدازٚ العمٗا مخاطس -5
 

لموووا كانوووت الشوووركات المسووواهمة توووتم إدارتهوووا مووون  ووولال مجووواله إدارات 
منت بة أو معٌنة من المساهمٌن وفقاً لأحكام القوانٌن والنظم الأساسً وعقوود 

 التأسٌه لهذ  الشركات3
ٌووتم إعووداد نظووام دا لووً للشووركة ٌعتموود موون الجمعٌووات العمومٌووة العادٌووة 
والمٌوور عادٌووة وفقوواً للمقتضووٌات تشوومل هووذ  الوونظم صوولاحٌات مجوواله الإدارات 
كما ٌجري تعدٌل هذ  النظم بقرارات تصدر عن الجمعٌات العامة بشكل مستمر 
بما ٌحقق المرونة اللازمة ليدارة وكذا الرقابة والأموان المطلووبٌن فضولاً عون 

لدولة والتشورٌعات التوً أن القوانٌن المنظمة لهذ  الشركات والتً تصدر عن ا
تصدر عن الجهات الرقابٌة الأ رى تساهم أٌضاً فً تحدٌد نظام العمل ونوعٌة 
التقووارٌر التووً علووى الشووركة إصوودارها وتقوودٌمها دورٌوواً أو سوونوٌاً فووً مواعٌوود 
محددة كلها تساعد فوً ضوبط العمول بموا ٌكفول التوزام الشوركة بوالأغراض التوً 

دولٌووة مهنٌووة تصوودر معوواٌٌر دولٌووة ومنهووا أسسووت موون أجلهووا كمووا أن جمعٌووات 
جمعٌووة المحاسووبٌن الدولٌووة تلووزم بتطبٌقهووا الشووركات عنوود إظهووار نتوواب  أعمووال 
وتقارٌرهووا المالٌووة وتتووولى مكاتووب المحاسووبة المهنٌووة المعتموودة الرقابووة علووى 
تطبٌووق هووذ  المعوواٌٌر ولكوون هوول كووان ذلوور كافٌوواً وضووامناً لحسوون سووٌر عموول 

ف بمووا ٌعوورض مصووالح وموجووودات الشووركات للضووٌاع الشووركات وعوودم الانحوورا
 والتلاعب؟ الجواب كلا وسوف تبقى الم اطر قابمة وتتطور بتطور الحٌاة3

نعرض فٌما ٌلً لم اطر أداء الإدارة العلٌوا وهوً الأ طور مون بوٌن جمٌوع 
 الم اطر التً سبق التعرض لها3

و موون فووً تنقسووم م وواطر أداء الإدارة العلٌووا ونقصوود بهووا مجلووه الإدارة أ
 -سلطته إلى قسمٌن 

 الأول  م اطر ناتجة عن  لافات مستحكمة بٌن أعضاء المجله 
 الثانً  م اطر التسلط والانفراد تبعاً لقغلبٌة المالكة لقسهم 

 القطي الأٔه
 

الم اطر الناتجة عن  لافات مستحكمة بٌن أعضاء مجله الإدارة تؤدي 
عن المجله أو صدور قرارات  إلى تعثر صدور القرارات الإدارٌة العلٌا

توفٌقٌة تضر بمصلحة الشركة أكثر مما تفٌد فضلاً عن إضاعة الوقت والجهد 
 والمال

 تزداد المشكلة تفاقماً إذا 
كوووان مجلوووه الإدارة متوازنووواً فوووً التشوووكٌل أي لا توجووود أغلبٌوووة مطلقوووة 

 مضمونة دابما3ً
فتووٌن فووً أو كووان أعضوواء المجلووه ٌنتمووون إلووى مدرسووتٌن أو أكثوور م تل 

 التفكٌر والممارسة
إذا كان من بٌن أعضاء مجله الإدارة ذوي  برة وعلم ٌقابلهم من غٌور 
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 ذوي ال برة أقل علماً ودراٌة
وغٌرها من الأسباب ا تلاف الرؤى أو المصالح أحٌاناً توؤدي إلوى  ولاف 

 قد ٌستحكم بٌن الأعضاء
انوواً قوورارات أحٌانوواً ٌحتووا  الإصوولاح إلووى قوورارات هٌبووة عامووة عادٌووة وأحٌ

هٌبوووة عاموووة غٌووور عادٌوووة بحسوووب الأحووووال والظوووروف وأحٌانووواً تتطلوووب بعوووض 
%+ ولا تنحل المشاكل فٌنتقل ال لاف إلوى المسواهمٌن فوً 75القرارات نسبة 

التصوٌت مما ٌزٌد الأمور تعقٌوداً وبوذلر تتعورض مصوالح الشوركة وموجوداتهوا 
 إلى مزٌد من الم اطر 

قابٌة إلى التد ل أحٌاناً لفضّ النزاع فً ربما تضطر الجهات الحكومٌة الر
السلطة على الشركة أو فً محاولة لإصلاح الموقف غٌر أن كل ذلر لن ٌجدي 
وٌزداد الأمور  طوورة إذا كوان منشوأ ال ولاف بودأ بوٌن مووظفً الشوركة والوذٌن 
ٌكون بعضهم قد تم تعٌنه بالمحسوبٌة أو الواسطة أو المعرفة الش صٌة فٌنشأ 

هاز الوظٌفً ٌبدأ بسٌطاً ٌنتقل بعدها إلوى الإدارة العلٌوا ومجلوه صراع بٌن الج
الإدارة فإذا لم ٌحل وٌنتهً لمصلحة الشوركة فووراً فوأن العواقوب علوى الشوركة 
تكون سٌبة تزداد مع تأ ٌر حل ال لافات وتصوٌب الأمر وقد ٌنتهً الأمر إلوى 

ى أن تنفجوور حوول توووفٌقً ولكوون لوون تنتهووً المشوواكل بصووفة نهابٌووة وسووتتفاقم إلوو
 وٌكون الضرر شدٌداً على الشركة وعلى المساهمٌن3

ومن  لال حالات عملٌة كثٌرة تم رصد كٌفٌة التعامل معها والوصول إلى 
 -الحل كانت الحلول فً معظمها على النحو التالً 

تعوودٌل فووً تشووكٌلة مجلووه الإدارة بإقصوواء الأعضوواء المسووببٌن لل وولاف  3أ 
 ووعً أغلبٌة المساهمٌنالمعٌقٌن للعمل فً حالة تفهم 

شراء أحد الأطراف الطورف الأ ور وذلور بوأن ٌوتم الاتفواق علوى أن ٌبٌوع   3ب 
طرف حصته إلى الطرف الآ ر بما ٌتفق علٌه وٌ ر  هوذا الطورف الوذي 
باع مون الشوركة وٌبقوى الوذي اشوترى وٌعواد تشوكٌل مجلوه الإدارة وكوذا 

هووذ  اسووتبعاد بعووض موووظفً الشووركة أٌضوواً مموون سوواهموا فووً حوودوث 
 ال لافات3

الاتفاق على تمٌر شامل لأعضاء مجله الإدارة وتعٌٌن إدارة محاٌدة من  3  
  ار  أطراف النزاع3

أما تد ل مراقبة الشركات واستمرار النزاع والمضاربة على سعر السوهم 
إذا كان متداولاً وغٌر  من الأمور قد تفاقم المشكلة وتؤدي بالشركة إلى نتواب  

 سلبٌة3
لم توذكر أسوماء شوركات تعرضوت إلوى مثول هوذ  المواقوف  لحساسٌة الأمر

 رغم كثرتها  لال العقود الماضٌة وفً جمٌع بلدان العالم بما فً ذلر منطقتنا3
ولا بوود موون التأكٌوود هنووا أنووه بوورغم الحلووول الإٌجابٌووة التووً قوود تنتهووً إلٌهووا 
الأمووور فووأن  سووابر كثٌوورة تعرضووت لهووا شووركات وفقوودان نسووب مووؤثرة موون 

و سووابر عمووت علووى جمٌووع المسوواهمٌن بالإضووافة إلووى ضووٌاع فوورص رأسوومالها 



41 

 

 استثمارٌة كان ٌمكن استملالها
وٌنصووح  أولاً  بعوودم تعٌووٌن موووظفٌن بالواسووطة أو المحسوووبٌةأو الووولاء 

 الش صً
ثانٌوواً  عوودم نقوول  لافووات الجهوواز الوووظٌفً إلووى المجلووه والسوورعة فووً 

 قت و سابر عدة سنٌن3معالجة الموقف وألا فالنتٌجة مذهلة بعد طول الو

 القطي الجاٌ٘:
 

 م اطر التسلط والانفراد تبعاً لقغلبٌة المالكة لقسهم3
%+ فأن هوذا الطورف ٌتوولى مسوؤولٌة الشوركة 52إذا امتلر طرف نسبة 

وإدارتهوا وٌتشووكل مجلووه الإدارة بإرادتوه وموافقتووه وهنووا تسوٌر الأمووور بشووكل 
دة وهنوار بودلات ومزاٌوا لأعضواء جٌد غالباً طالموا أن هنوار أربواح محققوة مفٌو

المجله تصرف فلا مشكلة تظهر والكل على  ٌر ما ٌرام لأن المسواهم الكبٌور 
مسووتفٌد والمسوواهم الصوومٌر مسووتفٌد أٌضوواً وهووذا هووو المطلوووب موون الاسووتثمار 

 الجماعً أن تعم المصلحة والفابدة3
وتقنوع  أما إذا انعكست الآٌة ولم تتحقق الأرباح التوً تلبوً طمووح الإدارة

 المساهمٌن333 ٌبدأ ال لاف3
 وتتركز ال لافات فً هذ  الحالة على ما ٌلً 

أن ٌكون أحد أعضاء المجله )ممن لا ٌملكون أسهماً( ممثلاً لمالر لعودد  03
من الأسهم المؤثرة صاحب رؤٌا و برة ودراٌة فً مقابل أغلبٌة أعضاء 

ٌصور هوذا العضوو لا ٌملكون هذ  الرؤٌوا أو ال بورة أو الدراٌوة والتأهٌول و
 على طرح والتمسر برأٌه أمام عدم الكفاءة فً ات اذ القرارات3

أن ٌكون المجلوه فوً تكوٌنوه منسوجماً موع صواحب الأغلبٌوة ولكون لوٌه  03
لقعضوواء رؤٌووة أو دراٌووة أو  بوورة أو تأهٌوول ونعنووً بالتأهٌوول هنووا تووأهٌلاً 
علمٌوواً مت صصوواً فووً ذات النشوواط أو غٌوور علمووً ولكنووه مت صووص فووً 

 شاط بال برة الطوٌلة وٌنشأ بٌنهم  لافات وعدم توافقالن
أن ٌكووون المجلووه انعكاسوواً لأكثوور موون رؤٌووا أي ممووثلاً لأكثوور موون مسوواهم  23

كبٌر وتكون إدارة العمل فً جلسوات مجلوه الإدارة تعطوً مفهووم وجوود 
وهوذان  zوالمسواهم × أكثر من مدرسة كان ٌقال أنه اتفاق بٌن المساهم 

%+ وعلٌووه فووالأمر ٌجووب أن ٌووتم حسووب قرارهمووا 52المسوواهمان ٌملكووان 
والباقً لٌعترض كما ٌشواء هنوا د لنوا فوً ازدواجٌوة المؤسسوة مؤسسوة 

 دا ل مؤسسة3
وبالتأكٌوود فووأن النتوواب  لوون ترضووً الجمٌووع ولكوون كمووا أسوولفنا عنوودما تكووون 
هنار أرباحاً فلا بأه أما إذا كانت ال سابر وضٌاع الفرص وعدم وجود أربواح 

%+ هوو 52لمساهمٌن تتفاقم المشوكلة ولا حول إذا كوان مون ٌملور توزع على ا
 سبب هذ  الإشكالٌة3

فً مثل هذ  الحالات قد ٌكوون ربوٌه مجلوه الإدارة هوو العضوو المنتودب 
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لإدارة الشوركة أٌضووا3ً فووإذا كانوت ش صووٌته تسوولطٌة ولا ٌقبول الوورأي الآ وور ولا 
 محالة3 ٌؤمن بالعلم وال برة والت صص فالفشل ٌلحق بالشركة لا

وٌوونعكه ذلوور علووى سووعر السووهم المتووداول فووً السوووق فٌتراجووع وٌلجووأ 
الووبعض إلووى الووت لص موون هووذ  الأسووهم والتحووول عنهووا إلووى شووركات أ وورى أو 
قطاعات أ ورى وهكوذا ٌكوون الحول سولبٌاً إذا تمسور نفوه مالور الأغلبٌوة بعودم 

 %+523البٌع وبقً هو 
فأن الجهات الرقابٌوة علٌهوا  ولابد من التنوٌه هنا إذا حصل مثل هذا الأمر

أن تتووود ل لتووودره الوضوووع إذ ربموووا ٌنطووووي علوووى ت طوووٌط مسوووبق موووع سوووبق 
لمصلحة غٌر معلنوة كوان تكوون هوذ  الشوركة قابموة  Pre Determinateالإصرار

علووى وضووع ممٌووز قانونوواً أو علووى عقوود اسووتملال احتكوواري لموودة طوٌلووة3333 بمووا 
ر بمصوالح ٌحققهوا هوذا الطورف ٌجعل الهدف هوو الوت لص مون المٌور والاسوتبثا

 لنفسه وتكون عادة غٌر مشروعة لأضرارها بالمٌر3
هذا وربما تكون ملكٌة الأسهم فً شوركة محوددة بنسوبة كبٌورة جوداً باسوم 
أحوود الأشوو اص أو إحوودى العووابلات وهووذ  الشووركة فووً معظووم سوونواتها لا تعلوون 

ٌطة جوداً أي أنهوا تقارٌرها أٌة أرباح بل دابماً بٌن  سابر بسٌطة أو أربواح بسو
ولا ٌوجد طلوب أو حركوة علوى هوذ  الأسوهم وٌبقوى  B.evenفً معظم السنوات 

الأمر دون مشاكل لأن المجلوه متووازن ومتفواهم وربموا ٌمثول ذات الطورف أو 
 الجماعة وتكون حركة الشراء أو البٌع لهذ  الأسهم نادرة3

هذ  الأقلٌوة مع وجود أقلٌة من المساهمٌن لا حول لهم ولا قوة استثمرت 
أموالها فً هكذا شركة ولكن دون أٌة فابدة مع عدم القودرة علوى ال ورو  مون 

 هذ  المساهمات لعدم وجود طلب على مثل هذ  الأسهم3
وبالتالً فأن الأقلٌوة أو الأقلٌوات فوً بعوض الشوركات تعوانً ولا حوول لهوا 

مسواهم ولا قوة وتزداد المشكلة عنود إقورار زٌوادة فوً رأه الموال تفووق قودرة 
الأقلٌووة هنووا أرى ضوورورة وجووود تشوورٌعات تحمووً الأقلٌووات بحٌووث تعطووً هووذ  
التشرٌعات الحق لمثل هؤلاء المساهمٌن حقوقاً تحافظ على مصالحهم3 ذلر أن 
الموضوع هنا لٌست دفاتر وسجلات وهذا ما لدٌنا تفضلوا بالإطلاع فأن ما هو 

نووار القلٌوول موون ( حٌووث هbehind the books لووف الكتووب والوودفاتر كبٌوور )
الشووركات مسووتمرة بطرٌقووة أو بووأ رى ل دمووة فبووة أو مسوواهمٌن معٌنووٌن وأنهووا 

 ترتبط بوضع ومنظمة بطرٌقة تكفل أن المنافع تبقى بعٌدة عن السجلات333333
ولسووت هنووا فووً موضووع سوورد حووالات معٌنووة أننووً أوجووه العناٌووة إلووى أن 

عدم إعولان التطوور الوضع الطبٌعً لأي شركة هو التطور المستمر وفً حالة 
والجمووود لسوونوات كثٌوورة فووالأمر ٌحتووا  إلووى عناٌووة  اصووة ولكوون موون الجهووات 

 الحكومٌة أو الهٌبات الم تصة3
 وأكتفً بعرض ملاحظات معٌنة عن قلٌل من الشركات من هذا النوع

الارتباط بعقود مع أطورف محوددة لمودة طوٌلوة لتسووٌق منوت  أو إنتوا   -
 منت  معٌن3
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 ع أطرف محددة لمدة طوٌلة لشراء مواد الإنتا 3الارتباط بعقود م -
 وجود موظفٌن فً نفه مراكز العمل لمدة طوٌلة وبرواتب متدنٌة جداً  -
 تشكٌلة مجله الإدارة لا تمٌٌر علٌها لسنوات طوٌلة3 -
 نسبة ملكٌة الشركة لا تمٌر علٌها لسنوات طوٌلة3 -
دة حجووم الأعموووال الكلٌوووة ٌوووزداد/ٌنقص بنسوووبة بسوووٌطة علوووى وتٌووورة واحووو -

 لسنوات طوٌلة جداً 
 

وهكووذا مووع وجووود مثوول هووذ  الملاحظووات لابوود موون دراسووة مووا وراء الكتووب 
والسوووجلات ومووون هنوووا تنشوووأ حقووووق الأقلٌوووات التوووً لابووود أن تصوووان وبموجوووب 
تشرٌعات واضحة وآلٌة عمل محددة مع ضمان السرعة فً البت فً النزاعات 

 القانونٌة التً قد تنشأ حول هذا الوضع3       
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 الباب الثاني
 

 إدارة أوواه الغير
 

  portfolios –المحافظ المالٌة 
 Funds   -صنادٌق الاستثمار

 Bonds           –السندات 
 

منووذ قوودٌم الووزمن عوورف العووالم التجووارة والمبووادلات التجارٌووة وتلاحقووت 
وآلٌاتها بٌن الأفراد وعبور الحودود فقود كانوت  الأجٌال وترس ت مفاهٌم التجارة

وكان الناه ٌتعاونون فً جمع المال أو الحاجٌات  -القوافل تسٌر بٌن الأمصار
المراد بٌعها لماٌوات شوراء حاجٌوات مون منواطق أ ورى تحملهوا القوافول فكانوت 

 التجارة بالإنابة والوكالة والشراكة وغٌرها3
الاسوتثمار بمناهجوه الم تلفوة علوى ومع تطوور الاقتصواد العوالمً وظهوور 

مستوى الدولة الواحودة أو الإقلوٌم أو علوى المسوتوى العوالمً ظهور العدٌود مون 
الشوووركات التوووً عملوووت فوووً الوسووواطة و فوووً الأسوووواق العالمٌوووة )البورصوووات( 

 وانتشر نشاطها إلى بعض دول العالم3
ثووم ظهوورت شووركات تتووولى إدارة أموووال المٌوور وتطوورح بوورام  اسووتثمارٌة 

 متنوعة3
وتسوووارعت أسوووالٌب الاسوووتثمار وازدادت مفرداتوووه تعقٌوووداً فبعووود أن كوووان 
الاسووتثمار ٌشووتمل علووى شووراء أسووهم أو بٌعهووا تطووور العموول إلووى شووراء حووق 
الشووراء وبٌووع حووق الشووراء وشووراء حووق البٌووع وبٌووع حووق البٌووع وهكووذا ازدادت 

ٌكوون  الأمور تشوابكاً ومون الطبٌعوً أنوه موع كول انتعوا  اقتصوادي أو انكموا 
 هنار مستفٌدون ٌقابلهم على الطرف الآ ر  اسرون ومتضررون3

وعلٌنوووووا أن نعتووووورف أن الكثٌووووور مووووون الأدوات الاسوووووتثمارٌة والمفووووواهٌم 
الاستثمارٌة وصلت لنا من أمرٌكا أو أوروبا دون أن نقابلها بإصدار تشورٌعات 

مون  تواكب هذا السٌل من بدع الاستثمار وطرقه وقد ترتب على ذلر أن الكثٌور
المواطنٌن تضرروا كما أن بعضوهم قود انتفوع ولكون العقول والمنطوق ٌقوول لابود 
من الترٌث فً الاستثمار ولابد من التحوّط333 أما مون تسّورع وصودّق عون دون 

 وعً فأن الطمع كان هو المحرر الأساسً له فعلٌه أن ٌتحمل النتاب 3
لحوظووة فووً السوونوات الأ ٌوورة زادت حركووة شووركات الاسووتثمار بصووورة م

على مستوى العالم وأٌضاً على مستوى الدول العربٌة وتنافست بٌنهوا منافسوة 
شوودٌدة وتسووارعت الأحووداث ونشووأت شووركة إدارة أموووال المٌوور سووواء بالتسوومٌة 
المباشووورة أو بووودون تسووومٌة النشووواط علوووى حقٌقتوووه وبووودأت الشوووركات تعلووون أن 

كٌنوة الإعلامٌوة هودٌراً استثماراتها حققت نمواً قدرة كوذا وكوذا3333 وازدادت الما
فً نشرات الأ بار والصحف ولإعلان المدفوع وغٌر المودفوع وا وتلط الحابول 
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بالنابووول إلوووى أن جووواء وقوووت التصوووحٌح بعووود الارتفووواع المٌووور مبووورر فوووً قٌموووة 
 الاستثمارات مهما كان نوعها3

وكلنووا ٌعلووم كٌووف بوودأت أسووواق العووالم تتراجووع وال سووابر تعلوون وأدعٌوواء 
كون فموونهم مون ٌفتوً بمٌوور علوم ومونهم موون ٌفتوً بجهول وقصوود الاسوتثمار ٌتبوا

 ولٌه بدون علم فقط3
وهنا كما أشورت فوً المقدموة رأٌوت أن مون واجبوً أن أصودر هوذا الكتواب 
فهووو  لاصووة تجربووة طوٌلووة و بوورة وافٌووة فووً قطوواع الاسووتثمار والفضوول   

 سبحانه وتعالى3
الاسوووتثمارٌة  المحوووافظ -وسووونبدأ فوووً شووورح مفووواهٌم إدارة أمووووال المٌووور

 السندات3-الصنادٌق الاستثمارٌة

 إدازٚ أوٕاه الغير
 

 

فً نهاٌة السبعٌنات من القرن الماضً تسارع بشكل ملحوظ نمو شركات 
إدارة أموووال المٌوور فووً العووالم العربووً وحسووب الثقافووة الشووابعة لكوول دولووة عوون 
الأ وورى حٌووث ظهوورت شووركات فووً دول بموجووب عقووود تأسووٌه منتظمووة وفقوواً 

انٌن واضحة و اضعة لرقابة جهوات رقابٌوة فعّالوة حٌوث لا ٌسومح لأي كوان لقو
بجمع الأمووال للاسوتثمار المشوترر إلا وفقواً للقوانون وبصودور قوانون بتأسوٌه 
شركات الاستثمار المشوترر إذا كوان ضومن أغراضوها إدارة أمووال المٌور ولابود 

ابٌووة الأ وورى موون موافقووة ورقابووة البنوور المركووزي بالإضووافة إلووى الجهووات الرق
 كمراقبة الشركات/ وزارة التجارة3

 

وظهرت فً بلدان عربٌة شركات استثمار أو توظٌف أمووال دون مراعواة 
 لضوابط أو دون وجود قوانٌن أو تشرٌعات تنظم حجم العمل وطبٌعته وآلٌاته3

أمووا الوودول التووً ظهوورت فٌهووا نشوواطات إدارة أموووال المٌوور دون تشوورٌعات 
ى تأسٌه مثل هوذ  الشوركات أو ممارسوتها لعملهوا فقود كافٌة ودون ضوابط عل

كانت النتاب  كارثٌة على معظم المستثمرٌن فور أن تود لت الدولوة لوقوف مثول 
هذ  النشاطات وأعطت الشوركات مهلوة لتوفٌوق أوضواعها ولكون النتٌجوة كانوت 
سوولبٌة علووى معظووم المسووتثمرٌن والووذٌن هووم فووً معظمهووم مُوودّ رٌن ولٌسوووا 

 ات3أصحاب استثمار
 

وفً مناطق م تلفة ظهر من ٌدعون أنهم ٌعملون فً البورصات العالمٌة 
وٌعلنون عن أرباح  ٌالٌة وبدأو بجمع أموال المٌور بمورض اسوتثمارها فوً موا 
ادعو  من بورصات وشرعوا فً صرف مبالا شوهرٌة لأصوحاب الأمووال علوى 

العووادة أنهووا أربوواح أو قوود ٌفهووم ذلوور موونهم ولكوون الحقٌقووة سوورعان مووا ظهوورت ك
  سابر على المودعٌن علٌهم تحملها لأنهم هم المسؤلون عن ذلر

موووا ٌهمنوووا هنوووا هوووو إدارة أمووووال المٌووور مووون قبووول شوووركات أو مؤسسوووات 
استثمارٌة مت صصة مر صة قانونٌاً وت ضوع للرقابوة مون الجهوات الم تصوة 
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 -فنقول 
تقوووم الشووركة المر صووة بووالإعلان أنهووا تموواره نشوواط إدارة أموووال المٌوور 
وتقدم شرحاً عن نفسها وكوذلر بٌوان عون قودراتها فوً تحقٌوق إنجوازات ممٌوزة 
حتووى ٌقتنووع الأفووراد أو الشووركات التووً لوودٌها فوووابض مالٌووة بووأن تتعاقوود معهووا 
وتسلمها هذ  الأموال للاستثمار فً ما ٌسمى محافظ مالٌوة ونعورض فٌموا ٌلوً 

ا لتلافوً م واطر لأهم المتطلبوات التوً علوى شوركات إدارة أمووال المٌور تحقٌقهو
 -هذا النشاط وهذا هو الحد الأدنى الواجب الالتزام به 

أن تكون أموال المٌر منفصولة عون أمووال الشوركة فعلٌواً ودفترٌواً وتتوولى  03
 مكاتب التدقٌق المحاسبٌة والبنر المركزي التحقق من ذلر3

 
أن ٌحدد الموظفون القابمون على إدارة هذ  الأموال واستثمارها وبشرط  03

 ٌكون لدٌهم التأهٌل العلمً وال برة والسٌرة الحسنة3أن 
 
أن تحدد قطاعات الاستثمار التً ٌرغب فٌها المستثمر دون غٌرها أو أن  23

 ٌفوض الشركة بالاستثمار فً أي قطاع ترا  مناسباً ولكن بشروط3
 

أن تحوودد نسووبة أو قٌمووة الرسوووم التووً تتقاضوواها الشووركة شووهرٌاً أو ربووع  13
اق ولكون ٌجوب أن ٌكوون محودداً وواضوحاً للطورفٌن سنوي أو حسب الاتفو

الالتزاموات المتبادلوة بٌنهموا أي واجبوات مودٌر المحفظوة وفوً المقابول مووا 
 ٌدفعه مالر المحفظة3

مون المهوم جوداً أن تحصوول الشوركة مودٌرة المحووافظ علوى تفووٌض واضووح  53
ومحدد من مالكً المحافظ عن مدى وحدود الصلاحٌات المفوضة بها فً 

الأموووال وموودى صوولاحٌة موودٌر المحفظووة أن ٌنوووب عوون  صوورف وقووبض
المالر الحقٌقوً للمحفظوة فوً الاسوتثمار والشوراء والتسوٌٌل والمبادلوة333 

 وغٌرها3
 
علووى الشووركات التووً تتووولى إدارة المحووافظ الابتعوواد عوون اسووت دام الأسووهم  33

المملوكووة للمحووافظ فووً التصوووٌت فووً الجمعٌووات العامووة العادٌووة أو غٌوور 
مووا ٌتعلووق بانت وواب أو تعٌووٌن أعضوواء مجلووه الإدارة لأن ذلوور العادٌووة فٌ

ٌفتح باباً واسعاً لسوء الاسوت دام أو احتموال سووء الاسوت دام أو الود ول 
فً تحالفوات علوى غٌور إرادة موالكً المحوافظ إلا بموافقوة  طٌوة واضوحة 

 وصرٌحة وبتفوٌض  اص3
 
مالٌووة أن ٌكووون لوودى الشووركة نظووام محاسووبً ٌمكنهووا موون إصوودار مراكووز  73

للمحافظ وكل محفظة على حدة عن أٌة فترة كانت بالإضافة إلوى الفتورات 
 المنصوص علٌها فً العقود والنظم الدا لٌة أو التشرٌعات القانونٌة3
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فً حالات التداول فً البورصة بٌعاً وشراءً فً الأسهم ٌجوب عودم ال لوط  83

نوت هنوار وعدم إجراء الشراء والبٌع إلا من  ولال السووق الموالً وإن كا
ثموورات علووى الشووركات التعوواون مووع السوووق المووالً لتجنووب الوقوووع فووً 
م الفات هذ  الثمرات من  ولال استصودار تشورٌعات تكفول ذلور بالتعواون 

 مع السوق المال3ً
 
ٌجب أن ٌتم التفرٌق بٌن ملكٌة الشركة لأسهم معٌنة عن ملكٌوة المحوافظ  93

ٌكوون التمٌٌوز مون  ولال المالٌة وذلر بالتعاون مع الجهات المسبولة بأن 
عملاء على × ذكر اسم الشركة المستفٌدة+محافظ عملاء أو محفظة رقم 

كل شهادة أسهم وبذلر ٌصوبح فوً مقودور الشوركة أن تعورض بٌوع أسوهم 
معٌنة مملوكة لمحفظة معٌنة ثم تقووم بشوراء ربموا نفوه الأسوهم لصوالح 

لاء رقوم محفظة أ رى فتصدر الشهادة الجدٌدة لقسهم باسوم محفظوة عمو
 جدٌد33333

 
تجنووب المضوواربة فووً أموووال المٌوور المملوكووة للمحووافظ وكووذلر تجنووب  023

است دام الفووابض النقدٌوة للمحوافظ لصوالح الشوركة بول ٌمكون الاقتوراض 
من الفوابض النقدٌة للمحافظ وفقواً لضووابط وشوروط ونصووص واضوحة 

لمالٌة وصرٌحة فً العقود المبرمة مع العملاء وإبراز ذلر فً تقارٌرها ا
 الصادرة عنها3

 
على الشركة التً تتولى إدارة أموال المٌر بالإضوافة إلوى نشواطاتها فوً  003

اسووتثمار أموالهووا أن تعووٌن موودققاً  ارجٌوواً للحسووابات غٌوور موودقق الشووركة 
المعٌن لها وأن سلطة تعٌن المدققٌن إدارة المحوافظ ٌجوب أن تسوتمد مون 

 أصحاب المحافظ3
 

ٌر جمرافٌاً وتتعودد الأنشوطة المسوتثمر فٌهوا تنوٌع استثمارات أموال الم 003
 وحسن ا تٌار أكثر من عملة 333 الخ ت فٌضاً للم اطر3

 

تنمٌووة قوودرات الجهوواز الوووظٌفً العاموول فووً إدارة أموووال المٌوور وتدرٌبووه  023
المسووووتمر علووووى جمٌووووع الجوانووووب المالٌووووة والمحاسووووبٌة والاقتصووووادٌة 

 والقانونٌة3
 

نشوواط إدارة أموووال المٌوور أن علووى الشووركات التووً ترغووب فووً ممارسووة  013
ٌكون لدٌها القدرة علوى الاسوتثمار بأموالهوا ال اصوة أولاً ولودٌها  بورات 
واسووعة موون  وولال تووراكم  بوورة لعوودد موون السوونٌن فووً ممارسووتها نشوواط 
الاستثمار الحقٌقً ومن المفضل أن تضع الجهات الرقابٌة المسؤولة عن 

  الشوركات حتوى تحصول هذ  الأمور الشروط الواجب توافرها فً مثل هذ
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 على التر ٌص المطلوب3
 

علوى شووركات اسوتثمار أموووال المٌور )توظٌووف الأمووال( عنوود ممارسووة  053
أنشطة م تلفة أن تعلن عون نتواب  اسوتثمار أمووال المٌور بمفردهوا وعلوى 
حدة دون ضمها إلى نتاب  أنشطتها لأموالها ال اصة وكذلر أن تعلن عن 

التعاقود علٌهوا موع بٌوان الأثور المتوقوع أٌة صفقات مؤثرة قبول تنفٌوذها أو 
 Transparencyعلى أموالها أو أموال المٌر تطبٌقاً لمبدأ الشفافٌة 

 

عدم جواز  لوط اسوتثمارات المحوافظ أو الفووابض النقدٌوة للمحوافظ فوً  033
التشوومٌل المشووترر بوول ٌجووب أن توضووح حسووابات المحووافظ كوول محفظووة 

اتووه كمووا ٌووتم تسوولٌم كوول كمركووز مووالً مسووتقل لووه موجوداتووه وعلٌووه مطلوب
صوواحب محفظووة المركووز المووالً لمحفظتووه مبٌنوواً نتوواب  نشوواط المحفظووة 

 أرباحها و سابرها القدرة على بٌان أسباب ذلر3
 

علووى الشووركة أن تكووون جوواهزة دابموواً وفقوواً للعقووود المبرمووة فووً إدارة  073
أموووال المٌوور الاسووتجابة لمتطلبووات أصووحابها فووً أي وقووت3 أي أنووه ٌكووون 

صوواحب المحفظووة أو الاسووتثمار أن ٌطلووب تسووٌٌل هووذا الاسووتثمار بأمكووان 
والوووذي تراعوووً الشوووركات أصووولاً عووون الووود ول فوووً أي اسوووتثمار إمكانٌوووة 
ال رو  منه كلما طلب إلٌهوا ذلور دون  سوابر بسوبب ال ورو  وإنموا ٌوتم 

 ال رو  وفقاً لقٌمة الاستثمار العادلة فً ذلر التارٌخ3
 

عموولاء وبالتوالً علووى الشوركات التووً سورعة العموول مون أهووم متطلبوات ال 083
تتصدى لأعمال توظٌف إدارة أموال المٌر أن ٌكون لدٌها النظم والوسابل 

 الكافٌة لتحقٌق أعمالها بالسرعة المطلوبة دون تأ ٌر3
وفً حالة استحالة أن ٌتم تنفٌذ طلب العمٌل فوراً أو فً نفوه الٌووم كوان 

عقود فوً مكوان بوارز واضوح ٌحتا  الأمور أسوبوعاً موثلاً ٌجوب أن ٌوضوح ال
 تماماً لا لبه فٌه المدة الفعلٌة المطلوبة للاستجابة لتنفٌذ طلب العملاء  

 

فً حال طرح وسوٌلة اسوتثمارٌة جدٌودة ترغوب الشوركات فوً تسووٌقها  093
علٌها أن تعلن حجم الم اطر أو ال سابر المتوقعة وتفصح بشكل واضوح 

وعلوى جهوات الرقابوة عن ذلر ضمن المستندات التً تعرض على العمٌل 
 التحقق من إطلاع العملاء علٌه3
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 Funds    صٍادٖق الاضتجىاز
 

تقوووم بعووض شووركات الاسووتثمار محلٌوواً أو إقلٌمٌوواً أو دولٌوواً الإعوولان عوون 
صندوق اسوتثماري معوٌن والودعوة للاسوتثمار فٌوه وقود تكوون الشوركة المعلنوة 

ا أو تقووم إحودى هً المصودرة وتكوون حصوٌلة الصوندوق لاسوت داماتها بنفسوه
شركات الاستثمار بالإعلان عن الصندوق لحساب شركة أ رى ولتوضٌح مواذا 

 ٌعنً الصندوق فً عالم الاستثمار نقول 
كما أسلفنا مع التطور الاقتصادي السرٌع نشأت وسوابل وأسوالٌب وأدوات 

 استثمارٌة متنوعة ومنها موضوع الصنادٌق الاستثمارٌة
لة موون وسووابل التموٌوول فقوود تعموود إحوودى الصووندوق الاسووتثماري هووو وسووٌ

الشركات فً ظروف معٌنة أن تقتورض عون طرٌوق إنشواء صوندوق اسوتثماري 
بدلاً من الاقتراض من البنر لأسباب متعددة ولا ند ل هنا فً تفاصٌل الأسوباب 
الموجبووة أو الأسووباب المفضّوولة لإنشوواء الصووندوق أو الاقتووراض بوسووٌلة أ وورى 

 ٌح شروط ومتطلبات إنشاء صندوق استثماري3ونكتفً بالتركٌز على توض
أصدرت الودول تشورٌعات متعوددة فٌموا ٌتعلوق بإنشواء صوندوق اسوتثماري 
ت تلووف موون دولووة إلووى دولووة غٌوور أننووا هنووا سوووف نشوورح المتطلبووات المشووتركة 
الواجووب تضوومٌنها لطلووب إنشوواء الصووندوق عنوود تقدٌمووه إلووى السوولطة أو الجهووة 

 ر ٌص الم تصة بإصدار الموافقة والت
أي أنوه لابود أولاً موون وجوود توور ٌص مون سولطة م تصووة تسومح للشووركة 

 التً ترغب فً إنشاء صندوق استثماري سابقاً ليعلان عنه أو البدء فٌه
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 :وتطمبات إٌشاء الصٍدٔق

على الشركة التوً ترغوب فوً إنشواء صوندوق اسوتثماري أن تتقودم بطلوب 
 -مشفوعاً بما ٌلً كحد أدنى 

 والنظام الأساسً للشركة3 صورة عقد التأسٌه -
 نس ة من النظام المقترح لإنشاء وإدارة الصندوق -
 الحد الأدنى لقٌمة الوحدات التً ستشترر بها فً الصندوق -
 الهدف من إنشاء الصندوق -
اسم أمٌن الاستثمار ونس ة الاتفاقٌة التً ستنظم علاقته مع الشركة فوً  -

 حال الموافقة على إنشاء الصندوق
ؤهلات و بوورات أعضوواء الجهوواز الووذي سووٌتم موون  لالووه بٌووان أسووماء وموو -

 إدارة واستثمار أموال الصندوق
نس ة/صورة من نموذ  النشرة التً ستوجه إلى الجمهور للاشترار فً  -

 الصندوق3
نسوو ة موون البٌانووات المالٌووة المعتموودة للووثلاث سوونوات الأ ٌوورة للشووركة  -

 الراغبة فً إنشاء الصندوق3
رى تتطلبهوا الجهوات الم تصوة المسوؤلة عون أٌوة مسوتندات أو بٌانوات أ و -

 منح التر ٌص3   
 

وحتى نفهم ماهٌة الصندوق أكثر فٌما ٌلً بٌان ما ٌجب أن ٌتضمنه نظوام 
 الصندوق من بٌانات التً على أساسها ٌصدر التر ٌص3

 اسم الصندوق -
 اسم مدٌر الصندوق -
 اسم أمٌن الصندوق -
 الهدف من إنشاء الصندوق -
 ٌتجاوز المحدد فً التشرٌعات السابدة(مدة الصندوق )بما لا  -
 قٌمة رأه المال إذا كان رأسمال الصندوق ثابتاً  -
 رأه المال إذا كان رأه المال متمٌراً  حدود -
 عدد وحدات الاستثمار والقٌمة الاسمٌة لكل منها -
الحوود الأدنووى والحوود الأقصووى للاشووترار موون قبوول الموودٌر والمشووتركٌن فووً  -

 الصندوق
 لصندوقكٌفٌة الاشترار فً ا -
 سٌاسة توزٌع الأرباح -
 (NAV)طرٌقة احتساب القٌمة السوقٌة الصافٌة لقصول  -
نظووام الاسووترداد والاشووترار بالنسووبة للصوونادٌق ذات رأه المووال المتمٌوور  -

 وأسه تقٌٌم الوحدات
 أتعاب مدٌر الصندوق -
 أتعاب أمٌن الاستثمار -
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 حقوق حملة الوحدات -
 أسالٌب ومواعٌد الإفصاح عن المعلومات  -
 الٌب وسٌاسات وم اطر الاستثمارأس -
 السنة المالٌة للصندوق -
 كٌفٌة تعدٌل نظام الصندوق -
 الحالات التً ٌتم فٌها تصفٌة الصندوق وكٌفٌة إجراء التصفٌة3 -

هووذا وقوود أوجبووت تشوورٌعات تنظووٌم إصوودار نشوواط الصوونادٌق الاسووتثمارٌة 
ممارسووة النشوواط  وولال موودة محووددة موون تووارٌخ اكتسوواب الصووندوق للش صووٌة 
المعنوٌة واحتفظت بالحق فً إلماء التر ٌص فً حالة عودم ممارسوته النشواط 

  لال تلر المدة
كما وأن التشرٌعات الم تصة فً موضووع الصونادٌق أوجبوت أن تتضومن 

 نشرة الاكتتاب بٌانات محددة من ضمنها البٌانات السابقة وأضافت 
 اسم مراقب الحسابات

 المدة المحددة لتلقً طلبات الاشترار
كٌفٌة إجراء الت صٌص لو زادت طلبات الاشترار عن رأه المال المحدد 

ٌّر3  أو حدود المتم
اسم أمٌن الاستثمار ونبذة م تصرة عنه إذا لم ٌكون مودٌر الصوندوق هوو  

 الذي سٌتولى إدارة واستثمار أموال الصندوق بنفسه
 رأي مراقب الحسابات فً بٌانات الدعوة للاشترار فً الصندوق

مووا تقوودم موون تحدٌوود للبٌانووات ٌتضووح لنووا ماهٌووة الصوونادٌق وفووً ضوووء 
الاستثمارٌة وكٌفٌة التعامول معهوا وكٌوف أنهوا فوً الأصول  اضوعة للرقابوة منوذ 

 بداٌتها 
غٌر أن ما ٌجب أن نلفت الانتبا  له هو أن بعض الشركات عنود مواجهتهوا 

كات لمشووكلة تموٌوول معٌنووة أو أن أسووعار التموٌوول وكلفتووه عالٌووة تلجووأ إلووى شوور
اسوووتثمارٌة مت صصوووة طالبوووة منهوووا استصووودار التووور ٌص لصوووندوق استشووواري 
بمرض سداد قروضها مثلاً أو تبدٌل مصوادر التموٌول أو لتموٌول مؤسسوة معٌنوة 
فووً نشوواط قووابم وهنووا فأننووا نهٌووب بكوول موون ٌرغووب فووً الاسووتثمار بالاشووترار فووً 

صوندوق وحدات صندوق استثماري معٌن أنه ٌحصل على معلومات كافٌوة مون ال
وإدارته وتفهم الوضع بشكل واضح ٌمكنه من إجراء مقارنات موع بودابل أ ورى 
للوصووول إلووى قوورار باسووتثمار آمِوون والإطوولاع علووى التشوورٌعات التووً توونظم عموول 
الصوونادٌق الاسووتثمارٌة كمووا ننصووح بووالتركٌز علووى التحقووق موون وجووود وسووٌلة 

لصوندوق وضورورة قبول انتهواء مودة ا (exit window)  رو  من هوذا الاسوتثمار
فهم وتقٌٌم فرصة ال رو  وشروط ال ورو  وحجوم ال سوارة الناجموة عون ذلور 
بحٌووث ٌمكوون المفاضوولة بووٌن أكثوور موون فرصووة اسووتثمار بمووا ٌفٌوود ات وواذ القوورار 

 المناسب وا تٌار الاستثمار الأمثل3
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 Bonds  الطٍدات  
 

عات تعتبر السندات أحد أهم مصادر التموٌل للشركات وقد صودرت التشورٌ
المنظمة لإصدار السندات والتعامل بها وإدارتها غٌر أننا لابد أن نؤكد أن عبا 
التحقوووق مووون سووولامة القووورار الاسوووتثماري ٌقوووع علوووى عووواتق مووون ات وووذ القووورار 

 بالاستثمار فً أي من السندات3
توضٌحاً لمن ٌهمه الأمور مون الجمهوور نعورض بعوض المعلوموات الهاموة 

 -عن السندات وماهٌتها 
القووانون للشووركات أن تقتوورض فووً مقابوول إصوودار سووندات ذات قٌمووة أجوواز 

اسوومٌة واحوودة قابلووة للتووداول تعطووى للمكتتبووٌن لقوواء المبووالا التووً أقرضوووها 
 للشركة وٌتم هذا القرض عن طرٌق الدعوة للاكتتاب الموجه للجمهور

تعطً السوندات صواحبها الحوق فوً اسوتٌفاء فابودة محوددة تودفع فوً آجوال 
 طٌه الحق فً استرداد مقدار دٌنه من مال الشركة3معٌنة كما تع

أوضحت التشرٌعات شروطاً على الشركات لا تجٌز لها إصودار سوندات إلا 
بعد استٌفاءها كما أوجبت على مجله الإدارة إجراءات أٌضاً لابد مون إتباعهوا 

 والالتزام بتنفٌذها قبل الدعوة للاكتتاب بالسندات منها3
 إصدارهاعدد السندات التً ٌراد 

 القٌمة الاسمٌة للسند
 معدل الفابدة

 موعد الوفاء بالفوابد
 موعد الوفاء بقٌمة السندات

 المرض الذي أصدر )القرض( السندات من أجله
إذا السووند هووو قوورض مبلووا معووٌن لتووارٌخ معووٌن بفابوودة معٌنووة تقترضووه 
 الشركة من المكتتبٌن فٌه لمرض معٌن  لال مدة معٌنة بموجب صر تصدر 3

لم ٌتم دفع قٌمة السند كواملاً عنود الاكتتواب ولوم ٌلبوً المكتتوب الودعوة  إذا
الموجهووة إلٌووه موون الشووركة لوودفع البوواقً عنوود اسووتحقاقه جوواز للشووركة أن تبٌووع 

 السند بالمزاد العلنً أو بسعر البورصة وفقاً لما نصت علٌه التشرٌعات3
د هنوووار أنوووواع مووون السوووندات تصووودرها الشوووركات ذات مكافوووأة تووودفع عنووو

 استهلار السند أو الوفاء بقٌمته3
تلتووزم الشووركة المصوودرة للسووندات بالوفوواء بقٌمووة السووندات وفقوواً للشووروط 

 التً وضعتها عند الإصدار ولا ٌجوز تقدٌم مٌعاد الوفاء أو تأ ٌر 
تقوم الشركة المصدرة للسندات بإعداد سجلاً تدر  فٌوه تفصوٌلات إصودار 

بووه منهووا والمبووالا التووً سووددت موون  كوول دفعووة موون سووندات القوورض ومووا اكتتووب
 قٌمتها وتفصٌلات استهلاكها والوفاء بها3

تتكووون حكموواً موون حملووة سووند معووٌن هٌبووة موحوودة تسووري قراراتهووا علووى 
 الماببٌن وعلى الم الفٌن من الحاضرٌن للاجتماع3
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وٌجووب علووى الشووركة  وولال موودة محووددة وفقوواً للنظووام موون تووارٌخ ا تتووام 
 لهٌبة للاجتماع للموافقة على نظامها وانت اب ممثلها3الاكتتاب أن تدعو هذ  ا

ونظمت التشرٌعات انعقاد الهٌبات القانونٌة لحملوة السوندات والودعوة لهوا 
وات اذ القرارات والنصواب القوانونً وكٌفٌوة ات واذ القورارات والمواضوٌع التوً 

 ٌجوز للهٌبات التقرٌر بشأنها3
ت موون  ووولال البورصوووة كمووا نظموووت التشوورٌعات إجوووراءات تووداول السوووندا

وأعطوووت الحوووق لممثلوووً الهٌبوووة القانونٌوووة حضوووور الجمعٌوووات العاموووة للشوووركة 
وألزمت الشركات بأن توجه لهم نفه الدعوة الموجهة للمساهمٌن وٌحوق لهوم 

 الاشترار فً المباحثات دون التصوٌت3
ونهٌب بالقارئ الكرٌم الرجوع إلى التشورٌعات المنظموة للسوندات لمعرفوة 

على ما ٌرٌد معرفته مون أموور السوندات بموا ٌمكون مون ات واذ القورار والإطلاع 
 المناسب

تقوم الشركات المصودرة لسوندات القورض بالحصوول علوى تصونٌف للسوند 
المراد إصدار  من الشركات العالمٌة العاملة فً هوذا المجوال كوً ٌسوهل علٌهوا 

 Bمن  أفضل Aالحصول على ثقة أكبر كلما ارتفع التصنٌف حٌث أن التصنٌف 

وهكووذا وهووذ  موون وسووابل  Bأفضوول موون  BBو  Aأفضوول موون  AAأو التصوونٌف 
 إٌجاد الثقة و لق قدرة تسوٌقٌة3
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 أٌشطٛ اضتجىازٖٛ أخسى

 تداول الأسهم بالهام  - أ 
أو شوووراء الوووذمم أو  factoringاسوووتثمار تموٌووول عووون طرٌوووق الفوووواتٌر   - ب 

 الت صٌم3
تموٌول قصوٌر   forfaitingاستثمار تموٌول عون طرٌوق الأوراق التجارٌوة   -   

 الأجل و صم الأوراق التجارٌة
انتشرت وسابل الاستثمار وأدواته فً النصف الثوانً مون القورن الماضوً 
بشكل كبٌر وظهورت أدوات اسوتثمارٌة جدٌودة لتوسوٌع مجوالات الاسوتثمار أموام 

 العملاء3
ونعرض لما ٌلً لبعض الأنشوطة التوً تعتبور حدٌثوة نوعواً موا ولوم ٌوتمكن 

بووً بعوود علووى مووا ٌبوودو موون إصوودار التشوورٌعات المنظمووة لهووذ  المشووروع العر
النشاطات إما لعدم القدرة على هضومها حتوى الآن أو أن ٌنوأى المشورع بنفسوه 
عامووداً عوون الوود ول فووً أمووور لووم تسووتقر أوضوواعها بعوود تاركوواً للسوووق أحكامووه 

 ومفاجباته أو لأن القوانٌن المدنٌة والتجارٌة قد تكف3ً
ر تشرٌعات فً معظوم البلودان العربٌوة لتنظوٌم هوذ  وبالرغم من عدم صدو

 النشاطات إلا أن ذلر لم ٌمنع التعامل فٌها وانتشارها3

 Margin Tradingتدأه الأضّي بالهاوش ضىَ ٌظي أ ـ 

 مفهوم نشاط تداول الأسهم  المضاربة
فووً الأسووواق المالٌووة العالمٌووة ظوواهرة واسووعة الانتشووار وهووً المتوواجرة 

المارجن بحٌث ٌستطٌع المضوارب أن ٌشوتري أو ٌبٌوع مون  بالأسهم عن طرٌق
 لال حساب مع إحدى الشركات مقابل نسبة مبوٌة من قٌموة الأسوهم وهوذا موا 
ٌسوومً بالمووارجن لمضوواربات شووراء وبٌووع فعلووً ولكوون موون  وولال حسوواب لوودى 
شركات مت صصة موع تصووٌب الموارجن إن نقوص عون النسوبة المتفوق علٌهوا 

اء أو الموجوودات مون الأسوهم أو إذا كوان الونقص نتواب  من القٌمة الكلٌة للشور
  سابر3

كموا ظهورت وسوابل مسوتحدثة أ ورى بوأن ٌسوتطٌع أي شو ص أن ٌتعامول 
بقٌمة ملٌون دولار فً شوراء وبٌوع حوق الشوراء وحوق البٌوع لأسوهم مقابول أن 

% مووثلاً وتقوووم المؤسسووات المالٌووة الم تصووة 02ٌوودفع نقووداً هامشوواً فووً حوودود 
م الأسوهم التوً ٌمكون التوداول علٌهوا بحوق الشوراء وحوق البٌوع موع بإعداد قوواب

بٌان مدة الاحتفاظ والتً تقل عن شهر ٌلتزم المضوارب إذا كوان قود اشوترى أن 
ٌبٌووع قبوول انتهوواء المهلووة أو إذا كووان قوود بوودأ الصووفقة بووالبٌع علٌووه أن ٌقفلهووا 

ءً ولا بٌعوواً بالشووراء وفووً الحووالتٌن لا ٌوودفع هووو القٌمووة الفعلٌووة لقسووهم لا شوورا
وإنما تسجٌل على حسابه لدى الوسٌط المعتمد ونات  العملٌوة فوتح وإقفوال مون 

% موثلاً 02ربح أو  سارة ٌبقى فً حسابه والمهم أن ٌكون لدٌه فً الحساب 
فووً  Transactions% موون قٌمووة الصووفقة وٌجووري قٌوود الأحووداث المالٌووة 05أو 
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بٌوع فوتح وإقفوال وكوذلر موا  الحساب المفتوح لدى الوسط المعتمد من شراء أو
ٌسجل على حساب العمٌل مون عموولات ومصوارٌف إلوخ  وفوق عقود مبورم بوٌن 
الوسووٌط والعمٌوول فووإذا قوول رصووٌد العمٌوول عوون مبلووا معووٌن علٌووه أن ٌووودع فووً 

 حسابه ما ٌرفع رصٌد  بالحجم والقٌمة وفقاً للعقد3
ٌوواب العلاقووة بووٌن الوسووٌط والعمٌوول ٌحكمهووا العقوود المبوورم بٌنهمووا فووً غ

 التشرٌعات التً تعال  هذا الموقف3
وموا ٌعقوود الأموور أن مكووان التعاقوود ٌكووون فوً بلوود والوسووٌط فووً بلوود وتنفٌووذ 
الصفقات والأوامر بالشراء والبٌوع فوً بلود فوأي تشورٌع ٌجوري تطبٌقوه وكوذلر 

 الحدود المسموح بها من عملات أو فوابد أو 333
د الأولٌوة بوالنفط والوذهب وقد شمل هذا النشاط أٌضاً المضاربة على المووا
 والنحاه والقطن وغٌرها من المواد وبذات الأسلوب3

ومؤدي ذلر أن العمل لم ٌعد عملاً تجارٌواً وفقواً لمبوادئ وأعوراف التجوارة 
البٌع والشوراء لسولعة معٌنوة وتسولٌم واسوتلام ومواصوفات وأوزان وغٌور ذلور 

 قبول بها3 وإنما هً مصطلحات استقر السوق على فهمها والتعامل وال
كمووا أن ذات المضوواربة تووتم بووالعملات شووراء بٌعوواً ووفقوواً لعقووود ٌبرمهووا 
العمٌل مع الوسٌط وتجري ممارسة هوذ  العملٌوات والأنشوطة أحٌانواً مون  ولال 

 لدى البنور وشركات متعددةDealing rooms 3غرف تداول 
وفووً أغلووب الأحٌووان تكووون ال سووابر هووً التووً تطمووى علووى ممارسووة هووذا 

 ط على المضاربة والرابحٌن دوماً هم شركات الوساطة3النشا
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  factoringب ـ الاضتجىاز/التىٕٖن عَ طسٖق التدصٗي 
 

أول ما ظهرت هذ  الأنشطة فً أمرٌكا ثم انتقلت فً الستٌنات إلوى القلٌول 
تووونه( وبشووكل بسووٌط دون توسووع وٌقوووم هووذا -موون الوودول العربٌووة )المموورب

أصووحاب المصووانع عوون طرٌووق  صم/شووراء  النشوواط علووى تموٌوول الموووردٌن أو
الفوووتٌر التووً ٌصوودرونها علووى أسوواه المبوواع لعملابهووم والمؤجلووة الوودفع لموودة 

 ٌوماً  92قصٌرة لا تتجاوز 
  صابص هذا النشاط 

 Non negotiableالتعامل مع فواتٌر وهً أدوات غٌر قابلة للتداول  
 ٌوماً  92مدتها قصٌرة الأجل لماٌة 

 ي فعلً وبأحجام كبٌرة نسبٌاً للمصنع المنت تتعامل مع إنتا  جار
 قٌمتها الفردٌة أي كل فاتورة على حدة صمٌرة القٌمة 
 ٌمكن است دامها فً تموٌل الصادرات المحلٌة لل ار 

 مناسبة لوسٌط محلً فً ذات المنطقة
ٌقوووم وسووٌط تجوواري موور ص لممارسووة هووذا النشوواط فووً بلوود معووٌن فووً 

اد ممارسووة نشوواط فٌهووا أو موون  وولال وكٌوول تأسووٌه فوورع لووه فووً المنطقووة الموور
محلووً معووٌن ٌتووولى التعاموول مووع المصووانع المنتجووة محلٌوواً بالاتفوواق مووع بعضووها 

 with or withoutعلوى تموٌول الفوواتٌر الناجموة عون البٌوع أو شوراءها بنظوام 
recourse 

 ٔلتٕضٗح ذلك ٌطسب المجاه التال٘

/عمٌوول فووً البلوود محل 0222ٌقوووم مصوونع مشووروبات غازٌووة بووالبٌع لعوودد 
 ٌوماً  92وٌعطً تسهٌلات بالسداد لمدة 

 ٌأتً الوسٌط التجاري وٌتفق مع المصنع على أحد أمرٌن
أن ٌدفع للمصنع قٌمة الفواتٌر عن عدد من العملاء وٌتولى تحصٌلها فً  -0

 تارٌخ استحقاقها وفً حالة عدم سداد العمٌل ٌعود بها على المصنع3
 أو
تٌر عن عدد من العملاء وٌتولى تحصٌلها فً أن ٌدفع للمصنع قٌمة الفوا -0

 تارٌخ استحقاقها وإذا لم ٌسدد العملاء لا ٌرجع على المصنع 
وت تلووف الأسووعار فووً الشووراء بووٌن الرجوووع وعدمووه إذ علووى الوسووٌط أن 

 ٌتحمل ال سابر فً حالة عدم الرجوع وكذلر علٌه مسؤولٌة متابعة التحصٌل
اري الحصوووول علوووى معلوموووات وٌسوووتلزم هوووذا النشووواط مووون الوسوووٌط التجووو

قانونٌة وافٌة وأن ٌدره السوق بعناٌة وٌجمع المعلومات الكافٌة عن العملاء 
المسوووتهدفٌن والأنشوووطة الم تلفوووة التوووً ٌرغوووب فوووً تموٌلهوووا ودراسوووة جمٌوووع 
الجوانب القانونٌة بما ٌمكون مون ممارسوة نشواطه وتحدٌود الفوابود التوً ٌرغوب 

 نسب ال صم وغٌرها3فً تحقٌقها وكذلر جمٌع المصارٌف و
 ومن المعلوم أن هذ  الأوراق غٌر قابلة للتحوٌل أو التظهٌر 
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وٌكووون التنووازل عوون الحووق الثابووت فٌهووا وفقوواً لأحكووام القووانون الموودنً ولا 
ٌوجوود للمتنووازل حقوووق قبوول المتنووازل إلٌووه طالمووا تسوولم حقووه قبوول تنازلووه عوون 

ه أو  لافووة وبصووفة الفوواتورة للمتنووازل لووه مووا لووم ٌوجوود غووبن أو غوو  أو توودلٌ
عامة فأن العقود الموقعوة بوٌن الطورفٌن هوً التوً تونظم حقووق والتزاموات كول 

 منهما
قبوول المٌوور حٌووث أنووه فووً  factorكمووا أنووه لا ٌوجوود حقوووق أولوٌووة للوسووٌط 

حالة عدم تحصٌل الودٌن فعلٌوه ات واذ الإجوراءات القانونٌوة اللازموة ضود مدٌنوه 
 مثله مثل أي دابن أ ر

فأن العقود الموقعة بٌن أطراف العلاقة هً التً تحكم حقوق وكما أسلفنا 
 والتزامات كل منها فً حالة إ لال أي منهما بشروط هذا التعاقد

   forfaiting جـ/ اضتجىاز/ التىٕٖن وَ خلاه الأٔزاق التجازٖٛ
 

ٌقوم هذا النشاط على شوراء أوراق تجارٌوة موع حوق العوودة أو عودم حوق 
 with or without recourse basisالعودة على المدٌن 

 ومن  صابص هذا النشاط 
 تموٌل أوراق تجارٌة قابلة للتداول -
ٌووتم التموٌوول مووع عوودم حووق العووودة أو بوودون حووق الرجوووع أو مووع حووق  -

 الرجوع
 مدة التموٌل قصٌرة ومتوسطة الآجال -
 وسٌلة لزٌادة/توفٌر السٌولة -
 له أثار إٌجابٌة إذ تساعد على تطوٌر الصادرات -
 واق جدٌدة و دمات جدٌدة للمتعاملٌن مع البنورفتح أس -
معرفووة أكثوور بمووا ٌجووري فووً الأسووواق بالنسووبة لقسووعار والأنووواع التووً  -

 تحتاجها الأسواق 
هذا النشاط محكوم بالقانون التجاري بشكل عوام وٌقووم الوسوٌط التجواري 
)الممول( بتوقٌوع عقوود موع المموولٌن مون المصوانع أو المووردٌن ٌوتم بموجبوه 

 ء أوراق قبض، كمبٌالات، سنداتشرا
ٌعتمد هذا النشاط بشكل كبٌر التحرٌات والمعلومات التوً علوى المموول أو 

 Due Diligenceالوسٌط جمعها 
كما تتطلب المصارحة بجانب شروط التجارة وأن ٌكشف المورد عن أٌة حقوابق 

ال واص مادٌة تتعلق بأوراق القبض والتً قد تؤثر فوً عنصور حماٌوة الودٌن المعودوم 
 ب دمة الوساطة3

ٌلتووزم المووورد كووإجراء تجوواري عووادي بإصوودار إشووعارات إضووافٌة لصووالح 
العمٌل فً حال حودوث  طوأ أو نقوص فوً تسولٌم البضواعة أو حودوث  طوأ فوً 
المطالبووات أو أي أي  طووأ مهمووا كووان نوعووه3 وأن كوول إشووعار إضووافة ٌصوودر  

لوسووٌط وقوود المووورد ٌووؤدي إلووى  فووض قٌمووة أوراق القووبض التووً فووً حوووزة ا
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ٌتحوووط بعووض الوسووطاء لحماٌووة أنفسووهم موون م وواطر إشووعارات الإضووافة عوون 
طرٌق وضع شروط فً العقد ٌنص على أنه ما لم ٌكون إشوعار الإضوافة مقبوول 
وموافق علٌه من قبل الوسٌط قبل إصدار  فلا ٌوجد التوزام علوى الوسوٌط بهوذا 

 الإشعار3 
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  لآثوار  وٌكوون بوالتظهٌر لوقوراق التجارٌوة منوت  endorsementالتظهٌر 
التووام الناقوول للملكٌووة بتحرٌوور عبووارة علووى ظهوور الورقووة تفٌوود نقوول الحووق الأموور 
المظهوور إلٌووه علووى سووبٌل التملٌوور وفووً حالووة تظهٌوور الورقووة التجارٌووة بوودون 
إشتراط عدم الضمان ٌترتب على التظهٌر نقول ملكٌوة الحوق الثابوت فوً الورقوة 

بقٌمتها ولا ٌقتصر أثور ذلور علوى مجورد نقول  للمظهر إلٌه أي ٌحق له المطالبة
الحق33 ولكن ٌمتد إلى توابع الحق ومقابل الوفاء وكذا التزام المظهر بالضمان 
أي ٌضمن المظهر للمظهر إلٌه ولسابر الحملوة اللاحقوٌن الوفواء بقٌموة الورقوة 
التجارٌة فً تارٌخ الاسوتحقاق وكوذا تطهٌور الودفوع أي أن المودٌن فوً الورقوة 

ارٌة لا ٌكون له التمسر فً مواجهة الحامل بالدفوع التً ٌمكن أن ٌتمسر التج
 بها فً مواجهة الساحب أو غٌر  من المظهرٌن3

وبصفة عامة فأنه ٌحق للمظهر إلٌه فً هذ  الحالة الرجوع على المظهر 
وعلى سابر الموقعٌن السابقٌن لسداد قٌمة الورقة التجارٌة فً حالة فشله فوً 

 من المدٌن3 تحصٌل قٌمتها
أما حالة التظهٌر للورقة التجارٌة للمظهر إلٌوه موع اشوتراط المظهور عودم 
الضمان فً هذ  الحالة ٌكون للمظهر إلٌه كافة الحقوق الواردة بالفرض الأول 
إلا أنه لا ٌحق له الرجوع على المظهر لسداد قٌمة الورقة فً حالة عودم سوداد 

 المدٌن لقٌمتها3
اطر التداول الهامشوً والت صوٌم بارتفواع الم واطر ون تم فٌما ٌتعلق بم 

 بشكل كبٌر عنها فً وسابل الاستثمار الأ رى وعلى وجه ال صوص 
 Market riskم اطر السوق 

 foreign exchange riskوأسعار العملات 
وٌجدر بكل مسوتثمر أو شو ص ٌرٌود الاسوتثمار فوً هوذا القطواع أن ٌأ وذ 

 ونً على الأقل3رأي مستشار  الاستثماري أو القان
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 ى نوعًااتهبيٌ عام عو الاستثىارات أياً ك
 

بعوود أن تعرضوونا لجوانووب م تلفووة موون أنووواع الاسووتثمارات المتاحووة فووً 
الأسواق أو التً قد تعرض على أي فرد للمشواركة أو الاكتتواب أو التعامول فوً 

 هذا النشاط أو ذار ننبه إلى مراعاة الأتً  
فهمه والألموام بجوانبوه الم تلفوة موع رصود دراسة الاستثمار بشكل جٌد و

 م اطر  المتعددة مثال 
 no operating historyم اطر عدم التشمٌل سابقاً )عدم ال برة السابقة( 

 Exitإذا كانووت هنووار وسووٌلة لل وورو   وعمووام وواطر طووول موودة الاسووتثمار 
Window 

 م اطر ال رو  من الاستثمار قبل نهاٌة مدته
 على الاستثمار فً بلد النشاط حجم الضرابب المترتبة
 م اطر أسعار العملات

 م اطر القدرة على استرداد القٌمة الأساه +الربح
 م اطر عدم توافر السٌولة
 م اطر التشرٌعات المفاجبة

 الم اطر الاقتصادٌة
 م اطر المعلومات المٌر مستوفاة

 وحرصاً على وصول المعلومات للقارئ بشكل واضح وبطرٌقة تمكنوه مون فهوم
كافة جوانب الاستثمار وماله وما علٌه فأننا نرفق المتطلبوات الواجوب توافرهوا 
فً عقود إدارة المحافظ ونشرات إصدار سندات ودعوات اكتتواب فوً صونادٌق 
استثمار ت ص شركات فً منطقة الشرق الأوسوط أو شوركات موا وراء البحوار 

offshore 
 

  Portfolio management agreementأولاً  ماذا ٌتضمن عقد إدارة محافظ مالٌة 
  Fundثانٌاً  نشرة/ودعوة الاكتتاب فً صندوق استثماري 

  Bondثالثاً  نشرة إصدار سندات 
وٌمكن للقارئ الكرٌم الحصوول علوى مثول هوذ  النشورات والمعلوموات مون 
الشركات التً تتعامل بذات النشاط سواء بالاتصال المباشر أو التً لهوا مواقوع 

 للوقوف على المعلومات التً قد ٌحتاجها3 على الانترنت
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 واذا يجب أى يتضىو عقد إدارة أوواه الغير أو عقد إدارة محفظة استثىارية 

 أو عقد محفظة والية أو عقارية
 

ننصح كل من ٌرغب بتكلٌف غٌر  بوإدارة جوزء مون أموالوه أو موجوداتوه 
الٌة فً نصوص العقد بوٌن الطورفٌن نٌابة عنه بأن ٌتحقق من وجود الأمور الت

 والعقد هام جداً ولا ٌجوز التهاون فٌه3

أن الطووورف المتعاقووود معوووه والوووذي سوووٌتولى إدارة الأمووووال نٌابوووة عنوووه  -0
موور ص موون الجهووات الحكومٌووة ومووؤهلاً لإدارة أموووال المٌوور أو إدارة 

 المحافظة المالٌة أو العقارٌة3

كات أو التسجٌل فً وزارة التجوارة/ ولا ٌعد التسجٌل لدى مراقبة الشر       
مراقبة الشركات أو غرفة التجارة لا ٌعد تر ٌصاً لإدارة أموال المٌر أو 

 إدارة استثمارات المٌر3
 

أن الشووركة أو المؤسسووة التووً ٌرٌوود التعاقوود معهووا لهووا  بوورة حقٌقٌووة  -0
واضحة ولدٌها ما ٌثبت ذلر وأنها معروفوة فوً السووق الموالً أو لودى 

ارسووتها هووذا النشوواط ولهووا عنوووان ثابووت واضووح وتوور ٌص البنووور بمم
 صرٌح3

  

أن من ٌوقع على العقد مفووض تفوٌضواً رسومٌاً معتموداً بوالتوقٌع نٌابوة  -2
عوون الشووركة مصوودق علٌووه موون الجهووات الم تصووة حسووب الأصووول وأن 

 التوقٌع تم بكامل الأهلٌة للطرفٌن3
 

فٌووه أن هووذا أن ٌحصوول العمٌوول علووى إٌصووال رسوومً بإٌداعووه المبلووا مثبووت  -1
المبلا قد استلم بموجب العقد رقوم ـــــــــوـ الموقوع بتوارٌخ ـــــــــوـ وأن هوذا 
المبلوا هووو ملوور للمووودع الوووارد اسوومه فووً العقوود وأن الشووركة سوووف تقوووم 
باستثمار  لصوالح الطورف الموودع وباسومه مقابول أتعواب محوددة فوً العقود 

المحفظووة التووً ستباشوور  موع ذكوور القٌمووة فوً العقوود أٌضوواً باعتبووار  رأسومال
 الشركة إدارتها3 

 

أن تلتووزم الشووركة المسووتلمة لقموووال بالمحافظووة علٌهووا وتقوور أن لوودٌها  -5
ال برة الكافٌة التوً تؤهلهوا لإدارة أمووال المٌور وألا ت لوط أمووال المٌور 
مع أموالها لدى البنوور أو فوً حسواباتها بول ٌجوب الفصول التوام بٌنهموا 

كهووا وأنهووا مؤتمنووة علٌهووا لإدارتهووا فقووط ولا لأن هووذ  الأموووال لٌسووت مل
ٌصووووح ولا ٌجوووووز أن تسووووت دمها الشووووركة كلهووووا أو أٌووووة مبووووالا منهووووا 
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 لاست داماتها ال اصة3
 

أن تبووذل الشووركة فووً إدارة هووذ  الأموووال العناٌووة الكافٌووة وهووً عناٌووة  -3
الرجل الحرٌص ال بٌر بعلموه والوذي بوذل الجهود الولازم حتوى لا تتحمول 

 ر قد تترتب على إدارة هذ  الأموال وتشمٌلها3الشركة أٌة  ساب
 

أن ٌكووون لوودٌها نظووام محاسووبً واضووح  وواص بووإدارة وأموووال المحووافظ  -7
 المالٌة وأموال المٌر منفصلاً عن حساباتها المملوكة لها3

وأن ٌكفل النظام المحاسبً التوً تسوت دمه اسوت را  المراكوز المالٌوة لكول        
ركوز الموالً جمٌوع بنوود ومبوالا مكونوات محفظة على حدة وٌوضح هذا الم

المحفظة3 وأن ٌكفل النظام است را  نتاب  الأعمال لكول محفظوة علوى حودة 
المحفظوة ولحسوابها  جمٌع العملٌات التً تمت مون أمووالٌوضح فٌه نتاب  
  لال فترة معٌنة3 

على أن ٌتم ذلر فور طلب العمٌل دون توأ ٌر علوى الإطولاق تمامواً كموا        
أن تستفسوور عوون رصووٌد حسووابر لوودى بنوور أو تحصوول علووى بٌووان  ترٌوود

 حركات الحساب  لال أي فترة ترٌدها3
 

أن تبووٌن حسووابات المحفظووة جمٌووع المصووروفات والأتعوواب التووً سووجلت  -8
لة3  علٌها لحساب الشركة المنصوص علٌها فً العقد مفصب

 

أن ٌوونص العقوود علووى كٌفٌووة تصووفٌة المحفظووة وإغوولاق حسووابها وتسوولٌم  -9
ٌل أمواله أو مكونات محفظته موع كشوف حسواباتها كاملوة3 وتحدٌود العم

الموودة التووً ٌسووتمرقها ذلوور موون وقووت طلووب العمٌوول حتووى تسوولم الأموووال 
والحسووابات وإغوولاق المحفظووة3 بحٌووث ٌعلووم العمٌوول مسووبقاً وبوضوووح 

 كٌفٌة د وله وكذلر كٌفٌة و وقت  روجه3
 

لدٌها بحٌوث ٌكوون  أن تحدد الشركة وتعلن عن مدٌر أو مدراء المحافظ -02
العمٌوول صوواحب المحفظووة علووى علوومٍ بموون ٌووتم اتصوواله بووه وكووذلر تحدٌوود 

 سلطاته ومسؤولٌات مدٌر المحفظة3

علووى أن الشووركة تبقووى هووً المسووؤلة أولاً وأ ٌووراً عوون تعاقووداتها وأن 
ٌّر علٌها شًء3   تعٌٌن المدراء لا ٌنقص من مسؤلٌتها شًء ولا ٌم

ظفٌهوا تجاههووا وتجووا  المٌوور وتسووهٌلاً وإنموا ذلوور لتحدٌوود مسووؤولٌات مو
 لسٌر العمل3

 

أٌة إٌداعات من أموال أو أسهم أو سندات لدى الشركة باسوم المحفظوة  -00
ٌجب أن ٌتم بإٌصال استلام رسمً ٌصدر عن الشركة مع إجراء اللازم 
بزٌادة رأسمال المحفظوة بالقودر الوذي تسوتلمه وبٌانوه فوإذا كوان الإٌوداع 

تحدٌد قٌمتهوا فوور اسوتلامها بسوعر الشوراء الوذي أسهماً ٌتم بٌان ذلر و
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 تم لآ ر صفقة فً السوق المال3ً
 

أن ٌستوفً العقود كافوة الشوروط الأ ورى المعتوادة فوً العقوود التجارٌوة  -00
وتمهٌد والعناوٌن للمراسولة والتبلٌوا، وبٌوان التعاقود  -وتارٌخ -من مدة

ٌقوووة مووووجزاً ومفصووولاً وكوووذلر المرجعٌوووة التوووً تحكوووم هوووذا العقووود وطر
التقاضوووً أو التحكوووٌم وغٌرهوووا مووون الشوووروط العاموووة والمعروفوووة لووودى 

 المحامٌن الم تصٌن3

ونكوورر أن علووى العمٌوول الراغووب فووً اسووتثمار أموالووه موون  وولال جهووات          
 مر صة لإدارة أموال المٌر والمحافظ أن ٌتحقق مما ورد أعلا 3   
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U.S. REAL ESTATE FUND 
 

INTRODUCTION 
 

U.S. Real Estate Fund (the "Fund") is a closed-end real estate 
investment fund being sponsored jointly by Real Estate Company will act as 
co- managers for the Fund (collectively, referred to as the "Fund Managers" 
and each, individually, referred to as a "Fund Manager"). Real Estate 
Services, (the "Asset Manager") will act as the asset manager for the Fund. 
is acting as placement agent for the Investment Units being offered by this 
Placement Memorandum (in such capacity, is referred to as the "Placement 
Agent").  

 
U.S. Real Estate Fund is not an undivided, separate legal entity. The 

term "Fund" therefore refers collectively to Equity Holdings, ("Equity Co."). 
Finance, Ltd. ("Finance Co."), VS Equity Holdings, Ltd. ("Voting Co.") and 
VS Finance, Ltd. ("Investment Co."). investors will have the opportunity to 
acquire Investment Units, each consisting of(i) one ordinary voting share, 
par value U.S. $0.01 per share, of Equity Co. and (ii) one ordinary voting 
share, par value U.S. £0.01 per share, of Finance Co. The Fund is organized 
and will be operated in compliance with Islamic Shari'ah. Investors 
hereunder will not receive any shares or other interests in either Voting Co. 
or Investment Co. 

 
The Fund will seek both current yield and capital appreciation from a 

portfolio of investments in United States commercial office buildings 
(collectively, referred to as the "Property Investments" and each. 
individually. referred to as a "Property Investment"). The Fund aims to 
achieve an attractive total-return. while reducing risk, by investing in 
Property Investments and structuring an investment portfolio that includes 
certain property Investments that have the potential for strong current 
income and certain others having significant opportunities for capital 
appreciation. 

 
The Fund will seek to acquire a portfolio of Property Investments with 

the objective of achieving an annualized overall after tax rate of return of 
12% to 14% to Investors (the "Overall Target Return'') on Investment Units, 
assuming Investors hold Investment Units for .the expected seven year life 
of the Fund. It is important for Investors to note that Overall Target Return 
is computed over the lifetime of the fund. rather than on a year-to-year 
basis. Although it is anticipated that annualized returns equal to "the Overall 
Target Return will be achieved over the lifetime of the Fund. it is not 
anticipated that this level of returns will be achieved each year. This is 
because a substantial portion of the anticipated distributions from the U.S. 
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Property Cos. (as hereinafter defined) to Equity Co. necessary to achieve the 
Overall Target Return will not be realized until the eventual sale or other 
disposition of Property Investments and the liquidation of the U.S. Property 
Cos. Therefore. Investors who retain Finance Co. shares (which will have a 
fixed maximum return based upon the interest rates of loans made to the 
U.S. Property Cos.) but dispose of Equity Co. shares prior to the termination 
of the Fund will not realize the Overall Target Return, even if the Overall 
Target return is achieved by Investors who hold both components of the 
Investment Units over the lifetime -of the investment or who only hold 
Equity Co. Shares over the lifetime of the Fund. 

 
The Fund intends, subject to applicable law, to make quarterly 

distributions of substantially all of its net operating cash flows, less 
applicable Fund taxes, fees and expenses as described herein. The Fund has 
been structured with the objective of achieving target average quarterly 
distribution payments equal to 7% to 8% per annum on amounts invested by 
the Investors (the "Target Current Return "). assuming Investors hold 
Investment Units for the expected seven year life of the Fund. Investors 
should note that the Target Current Return is calculated on an average basis 
over the expected seven year life of the Fund on the assumption that ihe 
Investors hold the Investment Units for such period. Actual quarterly 
distributions are expected to vary from quarter to quarter and returns to an 
individual Investor would vary from the Target Current Return if such 
Investor continued to hold either, but not both, Equity Co- shares or Finance 
Co. shares. 

 
The Fund intends to make investments in a mix of Class A and Class 

B
+
 commercial office buildings with established operating histories in major 

metropolitan areas of the United States, The majority of the properties will 
be well occupied with stabilized cash flows, while a limited portion of the 
portfolio may consist of office buildings with some near term (up to two 
years) leasing risk on up to 25% of the rentable square footage. Investments 
in properties with leasing risk would be intended to enhance returns and 
provide a value added component. The Fund anticipates that the amount 
invested in any particular Property Investment (including the amount of 
investment by co-investors, if any. and Shari'ah- compliant third party 
financing) will be approximately U.S. $15 million to U.S. $35 million and 
that the Fund will make approximately five (5) to eight (8) Property 
Investments. It is anticipated that the Property Investments will consist of 
both indirect property acquisitions by the Fund and investments in property 
joint ventures with experienced regional and national investors. The actual 
amount and composition of the Fund's Property Investments may vary over 
time based on the total number »f Investment Units sold by the Fund, ramp-
up considerations, market conditions, diversification, financial covenants 
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and similar factors. The Fund's Property Investments will be compliant wilh 
the principles of Islamic Shari'ah. 

 
The Fund's investment strategy (the "Investment Strategy"') will 

combine intensive financial analysis, including the selection of attractive 
markets based on demographic and economic data, supply constraints and 
prospective opportunity, comprehensive due-diligence, relative •- '.line 
analysis and active portfolio management in making investments. Potential 
Property Investments will be identified by the Asset Manager utilizing the 
fundamental investment strategies, disciplines and processes used by it in its 
existing U.S. portfolios including office properties. Each Property 
Investment made by the Fund must be recommended by the Asset Manager 
and approved by the Shari 'ah Advisor (as hereinafter defined) of each Fund 
Company and by the Board of Directors of each Fund Company. 

 
The Fund Companies and the Fund Managers believe that the Asset 

Manager's team of 32 professionals, including an experienced staff working 
for the Fund on sourcing. underwriting, acquiring and managing office 
property portfolios, and the Asset Manager's network of relationships with 
builders, land developers, correspondent brokers and mortgage bankers in 
the office property sector will enable the Fund to identify and acquire 
quality real estate at attractive prices, on a relative and risk-adjusted basis, 
to manage lease increases and then to dispose of such assets to maximize 
returns to the Fund. The Fund Companies and the Fund Managers believe 
That the Investment Strategy, coupled with me experience of the Asset 
Manager and together with the international and United Stales real estate 
investment experience of Al-Mal and AIShall, will provide a competitive 
advantage for the Fund and a defensive holding position against possible 
changes in the economics of markets in which the Fund intends to invest. 
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FUND ORGANIZATION 
 
This Placement Memorandum relates to the offering of shares of 

Equity Co. and Finance Co. Shares of Voting Co. and Investment Co. will 
be offered pursuant to a separate private placement memorandum, and 
purchasers of the Investment Units will receive no shares or other interests 
in those companies. Equity Co., Finance Co.. Voting Co. and Investment 
Co. are collectively sometimes referred to as the "Fund Companies" and 
each, individually, is sometimes referred to as a "Fund Company," The 
Fund has been organized to allow Qualified Investors (as hereinafter 
defined) indirectly to make Shari'ah -compliant investments in selected 
Property Investments. 

 
Each of the Fund Companies is a company organized under the laws of 

the Cayman Islands, denominated in United States dollars ("U.S.S" or "U.S. 
Dollars"). The Fund Companies were incorporated in June 2004 with 
limited liability under the Companies Law (2003 Revision) of the Cayman 
Islands and for an unlimited period. 

 
Pursuant to this Placement Memorandum, Equity Co. and Finance Co. 

are offering Investment Units (collectively, the "Investment Units" and, 
individually, each an "Investment Unit"), each consisting of (i) one ordinary 
voting share, U.S. $0.01 par value, of Equity Co. and (ii) one ordinary 
voting share, U.S. SO.01 par value, of Finance Co. (individually, each an 
"Investment Unit Share" and, collectively, the "Investment Unit Shares"). 

 
The minimum subscription amount for Investment Units is U.S.$ 

500,000 for institutional Eligible Investors and U.S.S 50.000 for individual 
Eligible Investors. Additional incremental investments are in multiples of 
U.S.S 100.000 for institutional Eligible Investors and in multiples of U.S.$ 
10.000 for individual Eligible Investors. Such minimum and incremental 
amounts may be waived or modified by Equity Co. and Finance Co.. in their 
sole discretion, with respect to particular Eligible Investors. No Eligible 
Investor which is a corporation or similar entity will be allowed to subscribe 
for and acquire 50% or more of the total shares issued by Equity Co. and 
Finance Co.. and each Eligible Investor who is not a corporation or similar 
legal entity will be limited to an investment of less than 10% of the total 
shares issued by Equity Co, and Finance Co. In addition. Equity Co. and 
Finance Co. will have the discretion to further limit the amount of 
investment by any Eligible Investor in certain circumstances, such as where 
the making of the investment would have adverse tax consequences 10 the 
Fund. the Fund Companies or their affiliates. Equity Co. and Finance Co 
have discretion to accept, reject or reduce, in whole or in part. any request 
for .subscription 10 the Investment Unit Shares as set forth in a Subscription 
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Agreement. Equity Co. and Finance Co.. in their sole discretion, may also 
increase the maximum investment by all Investors in the Investment Units. 
Notwithstanding the foregoing, in no event shall the Initial Closing (as 
hereinafter defined) occur if the aggregate amount of subscriptions for 
Investment Units accepted by Equity Co. and Finance Co. is less than U-S,$ 
22.05 million.  

 
The purchase price of each Investment Unit (the "Investment Unit 

Purchase Price") will be U.S.$ 100. comprised of U.S-$ 30 as the purchase 
price of the Equity Co. share constituting part of the Investment Unit and 
the remaining U.S.S 70 as the purchase price for the Finance Co. share  
constituting part of the Investment Unit. 

 
The Fund Managers and Fund Companies reserve the right to alter the 

structure of the Fund if such alterations would be more advantageous, from 
a financial point of view, to the Investors. 

 
The Investment Units are being offered only to investment funds and 

other large, sophisticated investors resident or organized in a member 
country of the GCC and other sophisticated private investors approved by 
Equity Co. and Finance Co. (the "Qualified Investors"), who meet the 
requirements referred to herein and in the Subscription Agreement (the 
Qualified Investors are referred to as the "Investors" after they have 
executed the Subscription Agreement (as hereinafter defined) and the 
subscription set out therein has been accepted by the Placement Agent and 
Equity Co. and Finance Co. and, prior thereto, are collectively referred to as 
the "Eligible Investors" and each, individually, is referred to as an 
"Investor" and an " Eligible Investor," respectively). 

 
Equity Co. and Finance Co- will use the net proceeds from the sale of 

Investment Units to endeavor to make indirect, 5'/i(//-i"^/!-compliant 
Property Investments as described herein. 
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SPONSORS OF THE FUND 
 

Real Estate Company and Consulting & Investment Company are 
sponsoring the Fund to enable Qualified Investors to participate in a 
portfolio of Class A and Class B

+
 commercial office buildings in major 

metropolitan areas of the United States with the goal of realizing both 
current yield and capital appreciation. 

 
Real Estate Company 
 
was incorporated in 1998. Its shares have been publicly traded on the 

Kuwait Stock Exchange and have a market capitalization of approximately 
U.S.$ 112 million as of May 21, 2004. The company specializes solely in 
real estate activities and has extensive experience in the Gulf region related 
to real estate investment in Kuwait, United Arab Emirates and Bahrain. 
These cover a large and diversified portfolio of projects ranging from 
opportunistic land investments, office tower developments, long term cash 
generating properties, residential buildings, and residential neighborhoods to 
build-operate-transfer (BOT) projects and resorts. AI-Mal also has 
experience in international real estate investments either through launching 
and co-managing real estate funds or through direct investments with local 
partners in office, retail and residential properties. Al-Mal has established 
wholly owned subsidiaries in Europe to manage its European investments 
and other offshore structures to manage its US investments. Al-Mal is 
continuously seeking and evaluating diligently opportunities to further 
expand its existing, mature markets as well as to enter new and promising 
markets. 

 
Consulting & Investment Company K.S.C.C. 
 
was incorporated in under the name Arab Financial Consultants 

Company for the primary purpose of offering financial and investment 
advisory and asset management services to clients in and elsewhere in the 
Gulf region. Economic Consultants ( "AEC"). which was established in 
acquired a majority interest in Prior to acquiring AEC offered financial and 
economic consulting services to its clientele (in the private and public 
sectors) the GCC and the MENA region. diversified experience. values and 
staff were transferred to after it was acquired by AEC. 

on the  has experience in real estate investment in the and the MENA 
region. As well as United States real estate, market experience including 
residential and retail project in Dallas. Texas, and Miami, Florida. The 
services currently offered by are divided into two main branches: business 
consulting services and corporate finance and asset management. 
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offers a diverse range of business consulting and corporate finance 
services which are delivered in different modes based on the needs of the 
clients. AlShall's business consulting services range from quick "over the 
phone" advice to comprehensive studies and assessments of projects and 
include business valuations, feasibility studies, mergers and acquisitions, 
financial restructuring, evaluation of investment opportunities, assistance in 
strategic planning, private placements, privatization advice and project 
finance. corporate finance services include establishing new companies 
(working as investment banker), public offering and private placements, 
mergers and acquisitions and debt finance. 

 
asset management services and investment products cover the and 

international markets. These services include portfolio management 
services, securities trading and management, investment and asset allocation 
advice and mutual funds. 
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SUMMARY 
 

The following summarizes certain information regarding the offering 
of Investment Unit Shares and the organization of the Fund. This summary 
does not purport to be complete and is qualified in its entirety by this 
Placement Memorandum,-the Subscription Agreement in the form attached 
as Appendix I hereto between the Eligible Investor and Equity Co. and 
Finance Co. (individually, each a "Subscription Agreement" and, 
collectively, the "Subscription Agreements") and the agreements, documents 
and instruments referred to herein, including the Placement Agreement to 
which Equity Co., Finance Co. and the Placement Agent are parties (the 
"Placement Agreement"), the Fund Management Agreements to which the 
Fund Companies and the Fund Managers are parties (each a "Fund 
Management Agreement" and, collectively, the "Fund Management 
Agreements"), the Asset Management Agreements to which the Fund 
Companies and the Asset Manager are panics (each an "Asset Management 
Agreement" and. collectively, the "Asset Management Agreements"), and 
the Memorandum and Articles of Association, and related organizational 
and governance documents of Equity Co. and of Finance Co. (collectively, 
the "Charter Documents"}. This summary should be read in conjunction 
with the more detailed information appearing elsewhere in this Placement 
Memorandum and such other agreements, documents and instruments that 
may supplement this Placement Memorandum 
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. 
 

Index of Defined Terms................. An index of defined terms used 
herein is included at the end 
of Placement Memorandum. 

The Fund………………................. U-S. Real Estate Fund, a closed-
end, Share'ah-compliant. real 
estate fund. denominated in U.S. 
Dollars, will invest primarily 
in a diversified portfolio of 
Property Investments. 
Pending the making of 
Properly Investments, a 
portion of the Fund may be 
invested in short term 
Share'ah- compliant 
investments, including 
Share'ah -coinpliant 
securities, as the boards of         
directors of the Fund 
Companies (individually, a 
"Boord of Directors" and. 
collectively, the "Booards of 
Directors'"), with the advice 
of the Shari'ah Advisors. the 
Asset Manager and the Fund 
Managers, shall determine 
appropriate from time to 
time. Shmael U.S. Real Estate 
Fund is not an undivided, 
separate legal entity. The 
term "Fund" therefore refers 
collectively to the four Cayman 
Islands companies: Equity Co., 
Finance Co., Voting Co., and 
Investment Co., and any 
obligations of the Fund shall 
mean the obligations of the 
Fund Companies. Only 
Investment Units consisting 
of Investment Unit Shares of 
Equity Co and Finance Co. 
are offered pursuant to this 
Placement Memorandum. 
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Investments by 
 and the Asset Manager………..... 
 

and have agreed, either 
directly or through affiliates, 
to invest in the Fund, in the 
aggregate, an amount equal to 
the lesser of (i) 20% of  the 
aggregate subscriptions by 
Investors, for Investment Units 
and by purchasers of shares of 
Voting Co. and Investment Co. 
(in each case, other than the 
Asset Manager and their 
affiliates and designees) 
accepted by the Fund, and (ii) 
U.S.$ 7-5 million. The Asset 
Manager has agreed that it or 
one or more or its designated 
entities will co-invest in 
Property Investments together 
with the Fund an amount 
equal to the lesser of (i) 
13.33% of the aggregate 
subscriptions by Investors for 
Investment Units and by 
purchasers of shares of Voting 
Co. and Investment Co. (in each 
case, other than the Asset 
Manager and their affiliates 
and designees) accepted by 
the Fund, and (ii) U.S.$ 5 
million. 

Investment Objectives…………... The Fund's "Investment 
Objectives" are: (a) structuring 
and making investments that 
comply with the Shari'ah; (b) 
obtaining stable current 
operating income; (c) 
minimizing risk by 
diversification through location, 
industry, tenant and regional 
economies based upon market 
research and fundamental 
analysis of investments; and (d) 
realizing capital appreciation 
opportunities on investments, 
through proactive asset 
management and the use of 
Shari'ah- compliant 
leveraging techniques. 
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Investment Period……………….. The Investment Period for the 
Fund (the "Investment 
Period") will not exceed 18 
months following the Initial 
Closing (as hereinafter defined). 
 

Fund Management………………. Pursuant to Fund 
Management Agreements, 
Real Estate Company AlShall 
will act as Fund Managers for 
the Fund Companies. Under 
such agreements, the Fund 
Managers will provide 
management advice to "the 
Fund Companies with respect 
to capital raising, investor 
relations, and the review and 
approval of Property 
Investments- Pursuant to the 
Fund Management Agreements, 
each Fund Manager is required 
to act in good faith and in the 
best interests of the respective 
Fund Company. and use its 
best efforts and exercise all 
due care and sound business 
judgment in performing its 
duties, responsibilities and 
obligations under the 
agreements and with the care. 
skill, prudence and diligence 
under the circumstances then 
prevailing that a prudent and 
experienced person acting in a 
like capacity and familiar with 
such matters would use in the 
conduct of an enterprise of a 
like character and magnitude. The 
Fund Managers may retain third 
parties or affiliates of the Fund 
Managers to perform certain 
activities for the benefit of. and 
at the expense of. the applicable 
Fund Company; provided. 
However, that such third 
parties or affiliates will not be 
compensated at the Fund's 
expense for those services 
required to be provided by the 
Fund Managers under the Fund 
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Management Agreements. The 
curriculum vitae of each of the 
officers and employees of the 
Fund Managers who are expected 
to be most involved in 
providing services to the Fund 
is set forth herein. 
 

Asset Manager…………………… Pursuant to the Asset 
Management Agreements, Real 
Estate Services, Inc., will act as 
Asset Manager of the Fund 
Companies. Under such 
agreements, the Asset Manager 
will implement the Fund's 
Investment Strategy, including 
sourcing, underwriting, 
conducting due diligence of, and 
recommending Property 
Investments to the Board of 
Directors of each of the Fund 
Companies. The Board of 
Directors of each Fund 
Company who will ultimately 
determine whether that Fund 
Company will invest in a 
Property Investment; provided, 
however, that no Fund Company 
will make a Property Investment 
unless it is also approved by 
such Fund Company's 
Shari'ah Advisor. The Asset 
Manager will also supervise the 
closing of acquisitions of 
approved Property Investments, 
manage Property Investments, 
and provide portfolio 
management, including cash 
management, accounting and 
Investor reporting. In addition, the 
Asset Manager will recommend 
the ultimate sale or other 
disposition of Property 
Investments and supervise such 
dispositions if the required 
approvals discussed elsewhere in 
this Placement Memorandum 
are obtained. Pursuant to the 
Asset Management 
Agreements, the Asset 
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Manager is required to act in 
good faith and in me best 
interests of the respective 
Fund Company, and use its 
best efforts and exercise all 
due care and sound business 
judgment in performing its 
duties, responsibilities and 
obligations under the agreements 
and with the care. skill, 
prudence and diligence under 
the circumstances then 
prevailing that a prudent and 
experienced person acting in a 
like capacity and familiar with 
such matters would use in the 
conduct of an enterprise of a 
like character and magnitude. 
The Asset Manager may retain 
third parties or affiliates of the 
Asset Manager to perform 
certain activities for the 
benefit of and at the expense 
of the applicable Fund 
Company; provided, however, 
that such third parties or 
affiliates will not be 
compensated at the Fund's 
expense for those services 
required to be provided by the 
Asset Manager under the Asset 
Management Agreements. The 
curriculum vitae of each of 
the officers and employees of 
the Asset Manager who is 
expected to be most involved in 
providing asset management 
services to the Fund are set 
forth herein. 
It is expected that the Asset 
Manager will enter into 
agreements similar to the 
Asset Management 
Agreements with each U.S. 
Property Co. that will, directly or 
indirectly, hold a Property 
Investment, whereby each such 
U.S. Property Co. will assume an 
appropriate portion of the 
Fund's obligation to pay the 
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Asset Manager the Asset 
Management Fee and, in 
exchange for such obligation, each 
such U.S. Property Co will 
receive certain management 
and advisory services from the 
ASSCT Manager. The portion 
of the Asset Management Fee 
assumed by each U.S. 
Property Co. will be 
calculated based on the duties 
performed for such entity by 
the Asset Manager 
 

advisory committees…………….. Each of the Fund Companies 
will maintain an advisory 
committee (the "Advisory 
Committee"). Each of and will 
select one member of the 
Advisory Committee for each 
Fund Company. Each Investor 
purchasing 10% or more of the 
total Investment Units sold by 
Equity Co. and Finance Co. 
will be initially invited to 
select one member of the 
Advisory Committee of each 
such Fund Company for each 
full multiple of 109c of the 
total Investment Units sold by 
Equity Co. and Finance Co. 
which are purchased by such 
Investor. The Board of 
Directors of each Fund 
Company may also invite 
other Investors to serve on its 
Advisory Committee. It is 
anticipated thai the Advisory 
Committee of each Fund 
Company will meet with us 
Board of Directors, the Fund 
Managers and the Asset 
Manager on at least an annual 
basis to consider and comment 
on matters relating to the 
Fund Companies. While the 
respective Board of Directors 
will take into consideration all 
advice provided by the 
respective Advisory Committees, 
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decisions as to the 
management of the Fund 
Companies will ultimately be 
made by their respective 
Boards of Directors. 
 

Placement Agent…………............ Pursuant to the Placement 
Agent Agreement, will act as 
the Placement Agent for the 
Investment Units. 
 

Shari'ah Compliance…………... The Fund Companies will 
operate in a manner consistent 
with Shari'ah principles. in 
order to do so. the Board of 
Directors of each Fund 
Company has appointed a  
Shari'ah Advisor (the " 
Shari'ah Advisor") to oversee 
the operation) of such Fund 
Company and ensure its 
compliance with the.  Shari'ah 
Global Securities House, been 
appointed as the  Shari'ah 
Advisor for each of the Fund 
Companies. The curriculum vitae 
of each member of the Shari'ah 
Advisor's in-house Shari'ah 
supervisory board is set forth 
herein. 
 

Fund companies…………………. The Fund is comprised of four 
Cayman Island companies: 
Equity Co., Finance Co., Voting 
Co. and Investment Co. 
 
Equity Co. is Cayman Islands 
company with limited liability 
that has been incorporated for 
the purpose of investing in the 
Property Investments indirectly 
through equity investments in 
intermediary entities. Equity Co. 
intends, with respect to each 
Property Investment it makes, to 
invest in the non-voting 
common stock (the "U.S. 
Property Co. Non-Voting 
Common Stock") of a U.S. 
corporation (each, a "U.S. 
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Property Co.") which will, in 
turn. then indirectly invest in a 
Property Investment in the 
United States. It is anticipated 
that each Property Investment 
will be owned by a separate 
U.S. Property Co. It is also 
anticipated that the outstanding 
voting common stock (the 
"U.S. Properly Co. Voting 
Common Stock"), which is 
expected to be 2% of the total 
outstanding common stock 
(the "U.S. Property Co. Common 
Stock") of each U.S. Property 
Co., will be held, at all times, 
by Voting Co. See "the U.S. 
property Cos. and the JOINT 

VENTURES - Ownership and 
Control J/ U.S. Property Cos." 
 
Finance Co. is also a Cayman 
Islands company with limited 
liability that has been formed 
for the purpose of providing 
Shari'ah-compliant debt 
financing to each U.S. 
Property Co. Finance Co. 
intends to invest in 98% of the 
principal amount of registered 
financing certificates (each 
such certificate a "Financing 
Certificate" and all such 
certificates, the "Financing 
Certificates") issued by each 
U.S. Property Co, It is 
anticipated that Investment Co. 
will hold. at all times. 2% of the 
outstanding principal amount of 
Financing Certificates issued 
by each U.S. Property Co. 
 

Board of Directors……………… Each Fund Company's Board 
of Directors will be authorized 
to. among other things, (a) 
coordinate the principles of 
operation of such Fund 
Company; (b) make policy 
determinations and establish, 
modify and implement policy 
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guidelines with respect to The 
operational parameters of such 
Fund Company and (c) make 
determinations with respect to 
the retention of advisors. Any 
or all of the duties and 
responsibilities of the Boards 
of Directors may be delegated 
to committees thereof- The 
Fund Managers and the Asset 
Manager will advise and 
consult with the Boards of 
Directors with respect to their 
determinations, but all 
decisions will be made by a 
majority vote of the members 
of each respective Board of 
Directors. The initial members 
of the Board of Directors of 
each of Equity Co. and 
Finance Co. have been 
designated curriculum vitae is 
set forth herein 

Investment Units………………… Each Investment Unit is 
comprised of (a).one ordinary 
voting share. U.S..$ 0-01 par 
value, of Equity Co- and (b) 
one ordinary voting share, 
U.S.S 0.01 par value, of 
Finance Co. At each Closing 
(as hereinafter defined), 
shares comprising the 
Investment Units to be 
purchased at such Closing will 
be issued to the Investors ai 
the Investment Unit Purchase 
Price of U.S.$ 100. The 
Investment Unit Purchase 
Price of U.S.$ 100 is 
comprised of (i) a purchase 
price of U-S.$ 30 per Equity 
Co. share and (ii) a purchase 
price of U.S.$ 70 per Finance 
Co. share- The Investment Unit 
Purchase Price will remain at a 
constant U.S.$ 100 
notwithstanding any increase or 
decrease in the value of the 
Investment Unit Shares between 
the Initial Closing and any 
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subsequent Closing. 
initial closing……………………... Equity Co. and Finance Co. 

intend to place with Eligible 
Investors, in the aggregate, 
U.S.$ 36.75 million in 
Investment Units. Equity Co. 
and Finance Co. anticipate that 
they will accept subscriptions, 
effect an initial closing (the 
"Initial Closing") of the 
purchase and sale of Investment 
Units and commence 
investment activities when 
Subscription Agreements with 
Eligible Investors providing 
for Investment Unit 
Commitments (as hereinafter 
defined) aggregating U.S.$ 
36.75 million have been 
submitted to and accepted by 
Equity Co. and Finance Co. as 
described herein; however. 
Equity Co. and Finance Co. 
reserve the right to determine 
the date of, and the number of 
subscribed Investment Units 
required to effect, the Initial 
Closing. Notwithstanding the 
foregoing, in no event shall 
the Initial Closing occur if the 
aggregate Investment Unit 
Commitments by Investors 
accepted by Equity Co. and 
Finance Co. (excluding the 
investments to be made by and 
their affiliates and designees) 
is less than U.S.$ 22.05 
million. In the event that the 
Investment Units are 
subscribed above the target 
amount of U.S.$ 36.75 million. 
Equity Co. and Finance Co. may 
issue an appropriate number of 
additional Investment Units, 
but the total Investment Unit 
Commitments accepted by 
Equity Co. and Finance Co. 
will not in any case exceed U.S.$ 
61.25 million (plus the 
investments to be made by 
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and their affiliates and 
designees). The Initial Closing 
is expected to occur on or 
before July 31, 2004, subject to 
acceleration or extension as 
determined by the Boards of 
Directors of Equity Co. and 
Finance Co. Equity Co. and 
Finance Co. may in their sole and 
absolute discretion continue to 
accept subscriptions from 
Eligible Investors for a period 
of up to tour months 
following the Initial Closing-All 
sales of Investment Units 
hereunder whether under 
Subscription Agreements 
accepted prior to or after the 
Initial Closing will be at the 
same Investment Unit 
Purchase Price. 
 

Minimum and Maximum 
Subscriptions…………………….. 

Each Eligible Investor which 
is an institutional investor will be 
required to subscribe for not 
less than U.S.S 500,000 of 
Investment Units, and each 
Eligible Investor who is an 
individual will be required to 
subscribe for not less than U.S.S 
50.000 of Investment Units. 
Additional incremental 
investments would be in 
multiples of U.S.S 100,000 far 
institutional Eligible Investors 
and in multiples of U.S.$ 
10.000 for individual Eligible 
Investors. The Boards of 
Directors of Equity Co. and 
Finance Co. may accept a 
lesser amount and different 
incremental investments from a 
particular Eligible Investor. 
Notwithstanding the foregoing, 
residents of will be required to 
subscribe for a minimum of the 
U.S.$ equivalent of 50.000 
Each Eligible Investor which 
is a corporation or similar 
entity will be limited to an 
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investment of less than 50% 
of the total shares issued by 
Equity Co. and Finance Co., 
and each Eligible Investor 
which is not a corporation or 
similar entity will be limited 
to an investment of less than 
50% of the total shares issued 
by Equity Co. and Finance Co. 
In addition, Equity Co. and 
Finance Co. wilt have the 
discretion to further limit the 
amount of investment by any 
Eligible Investor in certain 
circumstances, such as where the 
making of the investment 
would have adverse tax 
consequences to the Fund. 
 

Investment Units Commitments 
and Closings……………………... 

Each Eligible Investor 
wishing to invest in the Fund 
will be required to execute 
and deliver a Subscription 
Agreement to the Placement 
Agent pursuant to which such 
Eligible Investor agrees to 
purchase, when required by 
the Fund Companies from time 
to time on or before the end of 
the Investment Period, a 
designated total number of 
Investment Units at the 
Investment Unit Purchase 
Price (with respect to each 
Investor, his or its "Investment 
Unit Commitment"). An 
Investor's Investment Unit 
Commitment is the maximum 
number of Investment Units that 
the Investor wilj b'e required 
to purchase. If an Eligible 
Investor's subscription for 
Investment Units is accepted 
by Equity Co. and Finance 
Co. prior to the Initial 
Closing, the Investor will be 
required to purchase at the 
Initial Closing a portion of 
such Investor's aggregate 
Investment Unit Commitment 
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in an amount TO be 
determined by Equity Co. and 
Finance Co. and 
communicated to the Investor 
at least ten Business Days 
prior to the Initial Closing. A 
"Business Day" is a day on 
which hanks in the State of 
Kuwait are open for business. 
 
An Eligible Investor whose 
subscription for Investment 
Units is accepted by Equity Co. 
and Finance Co. following the 
Initial Closing (or is accepted 
prior to the Initial Closing but too 
late to participate in the Initial 
Closing) will be required to 
purchase at the next subsequent 
Closing as hereinafter defined) a 
portion of such Investor's 
aggregate investment Unit 
Commitment in an amount to 
be determined by Equity Co. 
and Finance Co. and 
communicated to the Investor 
at least ten Business Days prior 
10 such Closing. To the extent 
practical, Equity Co. and 
Finance Co. intend to require 
any such Investor who did not 
participate in the Initial 
Closing to purchase at the first 
Closing in which such Investor 
participates that portion of his 
or its Investment Unit 
Commitment necessary to 
equalize the drawn upon 
percentages of the Investment 
Unit Commitments of such 
Investor and Investors who 
participated in prior Closings. 
Irradiation, immediately prior to 
any Closing subsequent to the 
Initial "Closing at which an 
Investor first purchases 
Investment Units. Equity Co. 
and Finance Co. intend to declare 
dividends on the then 
outstanding shares of Equity Co. 
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and Finance Co. in amounts 
equal to the net undistributed 
profits, less appropriate 
reserves, of the respective 
Fund Companies as determined 
by the Boards of Directors of 
such Fund Companies in their 
sole und absolute discretion. 
Such dividends would be 
payable as funds sufficient to 
pay such dividends are 
received by Equity Co. and 
Finance Co. Therefore, the 
Investors first participating in a 
Closing subsequent to the Initial 
Closing will receive only the 
benefit of earnings of Equity Co. 
and Finance Co. accruing 
after the Closing in which they 
first participate. 
 
The balance of an Investor's 
Investment Unit Commitment 
to Equity Co. and Finance Co. 
will be purchased at additional 
closings (collectively with the 
Initial Closing, the "Closings. " 
and each of such Closings, 
individually, a "Closing") 
during the Investment Period. 
Equity Co. and Finance Co- 
intend that each Closing 
subsequent to the Initial 
Closing will occur not more 
frequently than once in any 30 
day period, and will be on not 
less than ten Business Days' 
prior written notice to the 
Investors from Equity Co. and 
Finance Co., as monies are 
needed to make Property 
Investments and to pay 
expenses of Equity Co. and 
Finance Co. After the termination 
of the Investment Period, each 
Investor will be released from 
any further obligation with 
respect to fulfilling any 
portion of the investment Unit 
Commitment not called prior 
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TO such termination. 
 
If an Investor tails timely to 
make a purchase of Investment 
Units pursuant to his or its 
Investment Unit Commitment 
when called at particular 
Closing, the Fund Company 
in question may elect to 
accept a late payment for the 
Investment Unit Shares 
required to be purchased at 
such Closing, provided that 
.such late payment is 
accompanied by payment to 
the Fund Company of all 
direct or indirect expenses, 
costs or damages suffered by 
such Fund Company as a result 
of the default. Alternatively, the 
Fund Company in question 
will have the right, in its sole 
discretion, to repurchase, or to 
cause the Investor to sell to a 
third party designated by the 
Board of Directors of the 
respective Fund Company, the 
Investment Unit Shares 
previously issued by such 
Fund Company to the 
defaulting Investor at a price 
equal to the Net Asset Value 
(as hereinafter defined) of 
such Investment Unit Shares 
minus all direct or indirect 
expenses costs or damages 
suffered by such Fund 
Company as a result of such 
default as determined by the 
Board of Directors of such 
Fund Company in its absolute 
discretion. 
 

Liability of Investors…………….. In general. Investors will be liable 
for obligations of the Fund only to 
the extent of their Investment 
Unit Commitments and i-my 
undistributed profits from the 
Fund Companies. No Investor 
will be required to make any 
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contribution to Equity Co. or 
Finance Co. in excess of his 
or its Investment Unit 
Commitment. 
 

Use of Proceeds………………….. The subscription amounts 
received by Equity Co. and 
Finance Co. that remain after 
the payment of certain 
expenses of the Fund will be 
invested by Equity Co. in 
accordance with Shari'ah 
principles, in U.S. Property 
Cos., and such U.S. Property Cos. 
will invest in Property 
Investments. 
 

Property Investments…………… The Asset Manager will 
identify qualifying Property 
Investments after 
consideration of a broad range 
of factors. The Asset Manager 
will seek to achieve geographic, 
industry and tenant 
diversification. A portion of the 
acquisition costs of all or a part of 
the Property Investments may be 
financed with funds provided by 
unrelated finance sources in 
accordance with Shari'ah- 
compliant leveraging techniques. 
The specific investment 
structures for each Property 
Investment will be tailored on a 
transaction-by-transaction basis 
to achieve beneficial economic 
results, proper legal 
protections and tax efficiency, 
consistent with the Shari'ah. The 
Asset Manager will work in 
conjunction with other 
professionals representing the 
Fund and each Fund Company's 
Shari'ah Advisor to carry-out 
these tasks. The Boards of 
Directors of the Fund Companies 
w ill have the ultimate authority 
and responsibility for 
determining whether to invest in 
a potential Property Investment- 
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However, a Fund Company 
will not invest in a Property 
Investment unless such 
investment is approved by its 
Shari'ah Advisor. 

 
term of the Fund………………… The anticipated term of the 

Fund, including its liquidation 
period, will be for a period of 
seven years from the date of the 
Initial Closing. However, there 
is no requirement for the 
automatic termination of the 
Fund and the Board of 
Directors of each Fund 
Company will have discretion 
with respect to when to 
request [he Investors to 
consent to a winding up of 
such Fund Company. 
 

Other Investment Activities…….. Neither nor will organize, or 
act as the manager or the 
primary source of transactions 
for, another pooled investment 
vehicle with objectives 
substantially similar to those of 
the Fund until the earlier of (i) the 
end of the Investment Period, and 
(ii) such time as the aggregate 
undrawn Investment Unit 
Commitments of the Investors 
(excluding amounts reserved 
for follow-on investments and 
reasonably anticipated Fund 
expenses, including Fund 
Management Fees and Asset 
Management Fees) are less than 
10% of the aggregate Investment 
Unit Subscriptions. 
 

Share Ownership and Transfer 
Restrictions………………………. 

The Charter Documents of 
each of Equity Co. and 
Finance Co. provide that an 
Investor may not transfer, sell, 
assign, pledge, encumber, 
convey or otherwise dispose of 
(collectively, "transfer'') any 
Investment Unit Shares unless 
the proposed transferor of the 
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shares obtains the prior written 
approval of the Board of 
Directors of that Fund 
Company and complies with a 
right of first refusal in favor of 
[he respective Fund Company 
provided for in its Charter 
Documents. The shares of 
Equity Co. and Finance Co. are 
not "stapled" and may be 
transferred independently of 
each other. No transfer of 
Investment Unit Shares shall 
be made to or for the benefit of 
a Non-Qualified Person (as 
hereinafter defined). In 
addition, if an Investor or 
other direct or indirect owner 
of Investment Unit Shares is, or 
becomes, a Non-Qualified 
Person or attempts to transfer 
Investment Unit Shares in 
violation of the restrictions in 
the Charter Documents, his or its 
Investment Unit Shares may be 
subject to repurchase by the 
respective Fund Company 
which issued such shares or to 
forced transfer to a third party 
and, under certain 
circumstances. the Fund 
Company may be required to 
withhold and deposit into a 
blocked account with a U.S. 
commercial bank amounts 
which would otherwise be 
payable to the Investor or other 
owner of the shares, whether as a 
dividend or other distribution, 
upon repurchase of such shares, or 
otherwise. See "Addition; 
Information - Restrictions on 
Transfer and Forced Transfer 
of Investment Unit Shares" and 
"REGULATION OF THF. FUND." 

 
Fees and Expenses of the Fund…. Any fees or expenses described 

herein that are required to be 
borne by the Fund will he borne 
by the Fund Companies (or their 
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respective subsidiaries and 
affiliates), pro rata based on 
the respective equity 
investments in such Fund 
Companies''- except where a 
particular obligation is fairly 
allocable to one or more hut not 
ail of the Fund Companies or is 
fairly allocable on a basis other 
than the pro rata equity 
investments in the Fund 
Companies. It is anticipated that 
the pro rata equity capitalizations 
of the Fund Companies will be 
Finance Co. 68.6%. Equity 
Co. 29.4%. Investment Co. 
1.4%. and Voting Co. 0.6%. 
 

Fund Management and Asset 
Management Fee………………… 

Pursuant to the Fund 
Management Agreements. the 
Fund will pay a management fee 
(the "Fund Management Fee") to 
the Fund Managers. Pursuant to 
the Asset Management 
Agreements. the Fund will pay an 
asset management fee (the "Asset 
Management Fee ") to the Asset 
Manager. The Fund Management 
Fee and Asset Management Fee 
will be paid quarterly in an 
aggregate amount equal to 
1.25% per annum of the 
aggregate value of the 
Property Investments made by 
the Fund from lime to time. 
subject to reductions for asset 
dispositions. For this purpose, 
Property Investments will be 
valued at the aggregate 
amount of capital invested, 
directly or indirectly, by each 
Fund Company in each Property 
Investment, including any third-
party Shari'ah-compliant 
financing plus the co-investment 
by the Asset Manager or the 
Asset Manager's designated 
entity. 
It is expected that the Asset 
Manager will enter into 
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agreements similar to the Asset 
Management Agreement with 
each U.S. Property Co. that 
will, directly or indirectly, hold a 
Property Investment, whereby 
each such U.S. Properly Co. 
will assume and pay an 
appropriate portion of the 
Fund's obligation to pay the 
Asset Manager the Asset 
Management Fee and, in exchange 
for such obligation, each such 
U.S. Property Co. will receive 
certain management and 
advisory services from the 
Asset Manager. The portion of 
the Asset Management Fee 
assumed by each U.S. Property 
Co. will be calculated based on 
the duties performed for such 
entity by the Asset Manager. 
 

performance incentive fees……… Pursuant to the Fund 
Management Agreements and 
the Asset Management 
Agreements, the Fund will pay, 
in the aggregate, a performance 
incentive fee (the "Performance 
Incentive Fee") equal to 20% 
of Fund net returns after the 
shareholders of the Fund 
Companies have received, in 
the aggregate, distributions from 
the Fund Companies in an 
amount equal to all equity 
investments in the Fund 
Companies plus a return equal 
to a compounded 8% per 
annum on such equity 
contributions. No Performance 
Incentive Fee will be payable 
unless and until the shareholders 
of the Fund Companies have 
received, in the aggregate, 
distributions from the Fund 
Companies in an amount 
equal to all equity investments 
in the Fund Companies plus a 
return equal to a compounded 
8% per annum on such equity 
contributions. 
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Placement Fee……………………. Each Investor will be required to 
pay TO the Placement Agent a 
total placement fee equal to 2% 
of the Investor's total Investment 
Unit Commitment (the 
"Placement Fee"). in addition 
to paying his or its Investment 
Unit Commitment. The 
Placement Fee may be reduced or 
waived by the Placement Agent, 
in its sole discretion. The 
Placement Fee is not 
considered to be part of an 
Investor's investment in the 
Investment Unit Shares and 
will not be considered in 
determining the Performance 
Incentive Fee, if any. to be 
paid to the Fund Managers and 
the Asset Manager. 
 

organizational and Offering 
Expenses.. 

The Fund (i.e., the Fund 
Companies) will be responsible 
for all legal, accounting, 
auditing, filing and other fees, 
costs, expenses and liabilities of 
the development, formation, 
capitalization, organization and 
any future modification of the 
Fund and those related to the 
Closings. Such fees are 
estimated to equal 
approximately U.S.S 385.000 
(the "Organizational and 
Offering Expenses"), 
 

Transactional Expenses……………... Each U.S. Property Co. will 
be responsible for all fees, costs- 
expenses and liabilities related to 
its operations and capitalization 
and the acquisition, structuring, 
restructuring and financing of 
transactions in which such 
U.S. Property Co. engages in 
respect of investments in 
Property Investments and Shari'ah- 
compliant liquidity investments 
(the "Transactional Expenses"). 
Such Transactional Expenses 
will include those expenses 
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arising in connection with actual 
Property Investments, those in 
connection with identification, 
investigation, evaluation, 
structuring, acquisition, 
financing, leasing, ownership, 
operation, management, 
maintenance and disposition of 
Property Investments and 
Shari'ah- compliant liquidity 
investments, those pertaining to 
quarterly, annual and special 
meetings of its board of 
directors, insurance, travel. 
litigation, indemnification, legal, 
and extraordinary events. 
Transaction Expenses arising 
in connection with potential 
Property Investments which 
are not approved or. for 
whatever reason, are not 
affected, will be allocated 
appropriately in the discretion of 
the Fund Managers among the 
Fund Companies. 
 

Acquisition Fees…………………. The Fund will pay to the Fund 
Managers and the Asset 
Manager, in the aggregate, an 
acquisition fee  ("the 
Acquisition Fee") equal to 1% 
of the gross purchase price of 
each Property Investment 
made by the Fund. (inclusive of 
the amount of any third party 
Shari'ah compliant financing 
utilized in such acquisition 
and the co-investment by the 
Asset Manager or the Asset 
Manager's designated entity) for 
services rendered in connection 
with such investment. It is 
anticipated that a portion of these 
fees will be assumed and paid 
by the respective U.S. Property 
Co. making the investment. 
 

Other Fees and Expenses………. Each of the legal counsel, 
accountants, auditors and any 
other professional advisors 
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retained by the Fund Managers 
and the Asset Manager for the 
benefit of the Fund Companies 
and the U.S- Property Cos- and 
their affiliates will be entitled to 
normal and customary 
advisory fees. costs and 
expenses for the performance of 
their respective responsibilities 
in respect of the Fund 
Companies and the Properly 
Investments acquired, held 
and disposed of indirectly by 
the U.S. Property Cos. and 
Shari'al- compliant liquidity 
investments as the Fund 
Managers and the Asset 
Manager will negotiate from 
time to time, and each will be 
reimbursed for reasonable 
out-of-pocket expenses in 
connection with the 
performance of their 
respective services- In 
addition, the Fund Managers 
and the Asset Manager will he 
entitled to reimbursement of 
certain expenses incurred by 
them under the Fund 
Management Agreements and 
the Asset Management 
Agreements. 
 

Potential Indemnification 
Obligations and Expenses………. 

Each Fund Company has 
agreed to indemnify the Fund 
Managers, the Placement 
Agent, the Asset Manager and 
their respective affiliates, 
officers, directors, employees 
and agents for certain claims 
arising out of the performance 
of their contractual 
obligations to the Fund and 
any such indemnification 
obligations or expenses will 
be borne ratably by the Fund 
Companies. In addition, the 
Fund will agree to indemnify, to 
the fullest extent permissible by 
applicable law, each director, 
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officer, employee or agent of 
each Fund Company and each 
U.S. Property Co. and each 
member of the Advisory 
Committee against all actions, 
proceedings, costs, charges, 
expenses, losses, damages or 
liabilities incurred or sustained as 
a result of the conduct of such 
company's business or affairs or 
in the execution or discharge of 
such person's duties, powers, 
authorities or discretions, 
including without prejudice to 
the generality of the foregoing, 
any costs, expenses, losses or 
liabilities incurred in 
defending (whether 
successfully or otherwise) any 
civil proceedings concerning 
the company or its affairs in 
any court, whether in the 
Cayman Islands or elsewhere, 
except that no such 
indemnification shall be 
available if and to the extent 
that the person seeking 
indemnification is adjudged 
liable for fraud, willful 
default, gross negligence or 
willful misconduct. 

 
Distributions……………………... All income received by Equity 

Co. and Finance Co. in excess 
of any expenses and 
appropriate reserves 
established in The discretion 
of such Fund Company's 
Board of Directors is 
expected, subject to applicable 
law. to be distributed to 
Investors no less frequently 
than quarterly. 
 

Reinvestment of Capital………… Proceeds from the Sale or 
liquidation of Property 
Investments that are effected or 
made within the Investment 
Period may be reinvested or. 
subject to applicable law. 
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distributed to the Investors at 
the discretion of the Board of 
Directors of the applicable 
Fund Company. 
 

Reporting………………………… Each of Equity Co. and 
Finance Co. will. with the 
assistance of the Fund 
Managers and the Asset 
Manager, prepare and distribute 
to each of their respective 
shareholders an annual 
performance report concerning the 
Fund Companies. The annual 
performance report will include 
audited financial statements 
(.including a balance sheet and 
related statements of income, 
changes in Investor's capital and 
changes in financial position). 
Investors in each of the Fund 
Companies will also receive 
unaudited quarterly performance 
reports containing information 
similar to that of the annual 
performance report. 
 

United States Tax Considerations Under the system of taxation 
currently in force in the 
United States, it is believed 
that Investors who or which 
are shareholders in Equity Co. 
and Finance Co- and who or 
which are not Non- Qualified 
Person (as hereinafter defined) 
will not be subject to United 
States income tax on dividends 
or other distributions such 
shareholders receive from Equity 
Co. and Finance Co. All tax 
considerations should be 
carefully reviewed by each 
prospective Investor as described 
in this Placement 
Memorandum, including 
those described in "Certain 
Tax Considerations,'' Also see 
"Certain Tax Consideration. " 
for a discussion of U.S. federal 
income tax provisions 
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applicable to Equity Co. and 
Finance Co. and the U.S. 
Property Cos. 
 

Cayman Islands Tax 
Considerations…………………… 

There are currently no taxes 
payable in the Cayman Islands 
and therefore no taxes will be 
chargeable on any income, 
profits or capital gains of the 
Fund Companies, and no 
withholding taxes will be 
levied on remittances that may 
be made from the Fund 
Companies to Investors by 
way of dividends or other 
distributions or on liquidation 
under Cayman Islands law. See 
"Certain Tax Considerations - 
Cayman Islands Taxation." 
 

Risk Factors and Conflicts of 
Interest…………………………… 

The purchase of Investment 
Unit Shares involves certain 
risks. See "CERTAIN RSSK 

FACTORS." In addition, the 
Fund Managers. the Asset 
Manager and their respective 
affiliates will be subject to 
subject to various conflicts of 
interest in their relationships 
with the Fund. See 
"POTENTIAL CONFLICTS OF 

INTEREST." 
 

How to Invest…………………….. Subscriptions for Investment Unit 
Shares must be made through the 
Agreement Agent pursuant to 
the Subscription Agreement 
which follows this Placement 
Memorandum its Appendix I. 
Signed and fully completed 
Subscription Agreements 
must be forwarded in 
duplicate to the Placement 
Agent at its address set forth 
under the heading "General 
Information - Placement 
Agent." If an Eligible 
Investor's subscription is 
accepted by Equity Co. and 
Finance Co.. one original copy 
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of the Subscription Agreement, 
signed by an authorized 
representative of Equity Co., 
and Finance Co, will be 
returned to such Eligible Investor. 
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BONDS 
 

Prospectus dated April 13,2003 
 

X Y Z Company 
 

Incorporated as Shareholding Company 
 

Dinars 6.000.000  
7.125% Fixed Rate Bonds Due April 13. 2007 

 
 

The issue price of the Dinar 6.000.000 7.125% bonds (the "Bonds") of 
XYZ Company (the "Company") is 100 percent of their principal amount. 

 
The Bonds bear interest at the rate of 7.125% per annum. The interest 

will be paid quarterly in arrears commencing on July 13, 2003. 
 
The principal of, and interest-on, the Bonds are payable through 

Clearing Company as the Clearing Agent and as Fiscal and Paying Agent. 
Such payment will be made without deduction or withholding for or on 
account taxes to the extent set out herein. 

 
The Bonds will be due on April 13. 2007. The Bonds may be redeemed 

early by the Company at 100.50% of their principal amount after the third 
anniversary date of issue. In addition, the Bonds may be redeemed by the 
Company at their principal amount in the event that it becomes compulsory 
to deduct- any taxes from payments in respect of the Bonds. 

 
The Bonds will. when issued, be assigned a "BB" rating by Capital 

Intelligence Ltd. The Bonds will be represented by a permanent global bond 
without coupons in bearer form (the "Permanent Global Bond") in the 
principal amount of D, 6,000,000 (Dinars Six Million). The Permanent 
Global Bond will be exchangeable for definitive Bonds in bearer form in 
denominations of D, 5,000 in certain limited circumstances specified in the 
Permanent Global Bond Certificate and more fully described herein; see the 
attached "Summary of Provisions Relating to the Bonds While in Global 
Form". 

 
Lead Manager 

 
This Prospectus includes information with regard to (the "Company") 

and the Bonds. The Company has taken all reasonable care to ensure that 
the facts stated in this Prospectus in relation to the Company and in relation 
to the Bonds are true and accurate in all respects and that there are no other 
material facts in relation to the Company or the Bonds the omission of 
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which would-make misleading any statement of fact or of opinion in this 
Prospectus and the Company accepts responsibility accordingly. 

 
The Company has not authorized the making or provision of any 

representation or information regarding the Company or the Bonds other 
than as contained in this Prospectus or as approved for such purpose by the 
Company, Any such representation or information should not relied upon as 
having been authorized by the Company or the Lead Manager named on the 
cover hereof (the "'Manager"). 

 
The distribution of this Prospectus and the offering or sale of the Bonds 

in certain jurisdictions is restricted by taw. Persons into whose possession 
this Prospectus may come are required by the Manager and the Company to 
inform themselves about and to observe such restrictions. 

 
The Bonds have not been and will not be registered under the 

Securities Act of 1933 of the United States of America and may not be 
offered or sold directly or indirectly in the United States or to U.S. persons 
except in compliance with or pursuant to an exemption available under the 
said Act. As used herein "United States" means the United States of 
America, its possessions, its territories and all areas subject to its 
jurisdiction; and "U.S. person" means any national or person who is 
normally resident in the United States (including the estate of any such 
person and any corporation, partnership, trust or other entity organized in or 
under the laws of the United States). 

 
No action has been taken or will be taken to permit the offering of the 

Bonds or the distribution of this Prospectus in any jurisdiction outside 
Kuwait where action would be required for such purposes. This Prospectus 
docs not constitute an offer and may not be used for the purposes of an offer 
or solicitation in any jurisdiction or in any circumstances in which such an 
offer or solicitation is not authori/ei.1. .In particular the Company has not 
authorized any offer of the Bonds to the public in the United Kingdom 
within the meaning of the 'Public Offers of Securities Regulations 1995 (the 
"Regulations"). The Bonds may not be offered or sold in the United 
Kingdom except in circumstances which do not result in an offer to the 
public in the United Kingdom within the meaning of the Regulations or 
otherwise in compliance with all applicable provisions of the Regulations. 

 
No person has been authorized to give any information or make any 

representation in connection with the offering of the Bonds other than those 
contained in this Prospectus and. if given or made, any such information or 
representation should not he relied upon .- '."living been authorized by the 
Manager or the Company. Neither the delivery of this Prospectus nor any 
sale made hereunder shall, in any circumstances, create any implication that 
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there has been no change in the affairs of the Company since the dale 
hereof. 

 
In connection with the offering of the Bonds, the Manager may 

(without involving the Company in any liability) over-allot or effect 
transactions which stabilize or maintain the market price of the Bonds at 
levels other than those which might otherwise prevail. Such transactions 
may be effected on the open market or otherwise and, if commenced, may 
be discontinued at any time without notice. 

 
Financial information contained herein for any period ending 

December 3!. 2002, is based on the financial statements contained in the 
Auditor's report which has not been presented yet to the General Assembly 
for approval. Financial Information contained herein for any period ending 
after December 31, 2002 are not audited. 

 
In this Prospectus all references to "D" and "Dinars" are to Dinars. 
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TERMS AND CONDITIONS OF THE ISSUE 
 

The following, subject to completion and amendment, is the text of the 
terms and conditions of the Bonds which will appear on the reverse of each 
Bond. 

 
The issue of the Bonds was authorized by resolutions of the General 

Assembly of (the "Company") passed on July 17, 2002 and the Board of 
Directors of the Company passed on July 2, 2002. The Bonds are entitled to 
the benefit of a fiscal and paying agency agreement dated April 13, 2003 
(the "Fiscal and Paying Agency Agreement") between the Company, 
Financial as fiscal and principal paying agent (the "Fiscal Agent" which 
expression shall include its successors under the Fiscal and Paying Agency 
Agreement) and those paying agent (s) appointed therein for payments in 
respect to the Bonds including (Clearing Company and any other party 
appointed a paying agent as provided for therein are collectively referred to 
herein as the "Paying Agent(s)") and the coupons appertaining thereto (the 
"Coupons"). Copies of the Fiscal and Paying Agency Agreement are 
available for inspection at the specified offices of the Fiscal Agent and the 
Paying Agents listed below. The holders of the Bonds (The "Bondholders") 
and of the Coupons (if any) (the "Couponholders") are bound by and are 
deemed to have notice of all the provisions of the Fiscal and Paying Agency 
Agreement. 

 
1.  Form. Denomination and Title 

 
The Bonds are is-sued in bearer form. with Coupons attached. in 
denominations of D 5.000. Title shall pass by delivery and the 
Company and the Paying Agents may (to the fullest extent permitted 
by applicable law) deem and treat the holder of any Bond and the 
holder of any Coupon as the absolute owner of such Bond. or. as the 
case may be. such Coupon (whether or not such Bond or such Coupon 
shall be overdue and notwithstanding any notation of ownership or 
other writing thereon or any notice of previous loss or theft or of trust 
or other interest therein) for the purpose of receiving payment when 
due. in full or in part. and for all other purposes. 
 
 

2.   Status 
 
The Bonds are direct, unconditional and unsecured obligations of the 
Company and rank pari passu among themselves and with all other 
present and future unsecured obligations (other than subordinated 
obligations and those preferred by mandatory provisions of law). 
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3.  Covenants and Negative Pledge 
 

(a) As long as any Bond remains outstanding, the Company undertakes 
that it shall not permit its Total Indebtedness to Tangible Net Worth 
ratio to exceed the Permitted Ratio at any time. 

 
For the purpose of this clause: 
 
(i)  "Total indebtedness" means the aggregate amount of the obligations 

of the Company for the payment or repayment of money, whether 
present or future, actual or contingent; 

 
(ii) "Tangible Net Worth" means the aggregate of the amount paid up or 

credited as paid up on the Company's issued share capital and the 
amount of its capital and revenue reserves less the aggregate of (a) 
any debit balance shown on its profit and loss account, (b) any 
dividends which it has declared but which are unpaid and not 
provided for, (c) any amounts shown in its accounts in respect of 
goodwill or any other intangible asset and (d) any increase in the 
value of its assets arising from any revaluation of any or all of its 
assets made after December 31,2002; 

 
(iii) "Permitted Ratio" means: 
 

(A) 2:1 at any time during the calendar year 2003; 
(B) 1.5:1 at any time during the calendar year 2004; 
(C) 1.25:1 at any time during the calendar year 2005 and thereafter. 

 
(b) As long as any Bond remains outstanding, the Company undertakes 

to maintain unsecured and unencumbered Fixed assets with a value 
equivalent to no less than 150% of the' Company's unsecured Total 
Indebtedness. 

(c) As Long as any .Bond remains outstanding. the Company undertakes 
that it shall not permit its shareholders'' equity as defined on the 
balance -sheet of the Company TO fall below: 

i.    D10.5 million at any time during the calendar year 2003; and 
ii.    D11 million thereafter. 

 
(d) If at any time the Company issues any other bonds or similar 

instruments for the purpose of raising finance which are. or intended 
to be or are capable of. being quoted, listed, dealt in or traded on any 
stock exchange. over – the - counter or other established securities 
market, and such bonds or other similar instruments are secured by 
any mortgage, pledge, charge or other encumbrance on any property 
or assets of the Company. then the Company .shall accord to the 
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Bonds the same level of security equally and rateably on a pari passu 
basis as is granted to such other bonds or similar instruments. 

 
4. Interest 

 
(a) Interest accrues on the Bonds at rate of seven point one two five 

(7.125%) percent per annum from and including April 13- 2003 and 
will be payable quarterly in arrears on July 13, October 13. January 13 
and April 13 of each year (the first payment being made on July 13. 
2003). Interest will cease to accrue on the Bonds on the due date for 
redemption thereof unless, upon due presentation thereof. payment of 
principal is improperly withheld or refused.  In such event. interest 
will continue to accrue (as will after as before any Judgement) up to 
but excluding the date on which, upon further presentation thereof, 
payment in full of the principal thereof and premium (if any) is made 
or (if earlier) the seventh day after notice is duly given to the holder 
thereof (either in accordance with Condition 13 or individually) that 
upon further presentation thereof being duly made such payment will 
be made. provided that upon further presentation thereof being duly 
made such payment is in fact made. 

 
(b) Whenever it is necessary to compute an amount of interest in respect 

of any Bond for a period of less than a full year such interest shall be 
calculated on the basis of a 360 day year. 

 
(c) Interest on each Bond shall be payable against presentation and 

surrender of the relevant Coupon subject to and in accordance with 
Condition 6 and Condition 9 provided that if (otherwise than by 
reason of the application of (d) of Condition 6) the due date for 
redemption of any Bond is not 13 April (or 13 July, October or 
January as the case may be) or if payment of principal is improperly 
withheld or refused on or in respect of any Bond, interest accrued in 
respect of such Bond from (and including) the last preceding 13 April 
(or 13 July. October or January as the case may be) will be paid 
against presentation and encashment or (as the case may be) surrender 
of such Bond. 

 
5. Redemption and Purchase 
 

(a) Final Redemption 
 

Unless previously redeemed or purchased and cancelled, the Bonds 
will be redeemed at their principal amount (plus accrued interest) on 
April 13, 2007. 
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(b) Optional Redemption 
 

Save as provided in paragraph (c) below and in this paragraph, the 
Company may not redeem the Bonds prior to 13 April 2006. On 
giving not less than 60 days notice to the bondholders in accordance 
with Condition 13, the Company may redeem all (but not some only) 
of the Bonds on or after the Coupon date of the third year at a 
redemption price of one hundred point five (100.50%) percent of the 
principal amount of the bonds. 

 
(c) Redemption for Taxation Reasons 

 
If the Company should on the occasion of the next payment due in 
respect of the Bonds be required for reasons outside its control to pay 
any additional amounts pursuant to Condition 7, then the Company 
may, at its option, having given not less than 30 days notice (which 
notice shall be irrevocable and shall specify the date fixed for 
redemption) in accordance with Condition 13. redeem all (but not 
some only) of the Bonds at their principal amount together with 
interest accrued to (but excluding) the date fixed for redemption. 

 
 (d) Purchase 

 
The Company may at any time purchase Bonds at any price in the 
open market or otherwise. 

 
(e) Cancellation 

 
All Bonds redeemed by the Company pursuant to (a), (b) or (c) 
above. together with all unmatured Coupons attached. will be 
cancelled Forth with and may not be resold or reissued. 

 
6.  Payments 

 
(a) Payments of principal and premium (if any) in respect of the Bonds 

will be made against presentation and surrender of the Bonds, and 
payments of interest will be made against presentation and surrender 
of the relevant Coupons at the specified office of the Fiscal Agent, or 
at the option of the Bond holder or Couponholder at the specified 
office of any of the Paying Agents. Such payments will be made, at 
the option of the holder, by transfer to a Dinar account maintained by 
the payee with. or by Dinar check drawn on a licensed bank in, 
subject in all cases to any fiscal or other local laws or regulations 
applicable thereto but without prejudice t0 the provisions of 
Condition 7. Payment in Dinars will be made in Dinars of the State 
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of Kuwait or such other coin or currency of the State of as at the time 
of payment is legal tender for the payment of public or private debts 
therein.              

 
(b) The Company reserves the right at any time to vary or terminate the 

appointment of the Fiscal Agent or any Paying Agent and/or to 
appoint additional or other Paying Agents. Notice of any change in 
the Fiscal Agent or any change in or addition to the Paying Agents or 
of any change in their specified offices will be published in 
accordance with Condition 13. 

 (c) Bonds should be presented for redemption together with all 
unmatured Coupons appertaining thereto. failing which the face 
value of any missing unmatured Coupon will be deducted from the 
sum due for payment. Any amount of principal so deducted will be 
paid against presentation and surrender of the relevant missing 
Coupon at any time before the expiry of a period of three years after 
the Relevant Date (as defined in Condition 7) for the payment of 
such Coupon. 

 
(d) If the due date for payment of any amount of principal, premium (if 

any) or interest in respect of any Bond is not at any place of payment 
a business day, then the holder thereof will not be entitled to 
payment at the relevant place of payment of the amount due until the 
next following business day and will not be entitled to any further 
interest or other payment in respect of any such delay. In this 
paragraph, "business day" means any day on which banks are open 
for business in the relevant place of payment and in the case of 
payment by transfer to a Dinar account as referred to in (a) above on 
which dealings in foreign currencies are carried on both in City and 
in such place of payment. 

 
7. Taxation 

All payments of principal, premium (if any) and interest by the 
Company will be made without withholding or deduction for or on 
account of any present or future taxes or duties of whatever nature 
imposed or levied by or on behalf of the Stare of Kuwait or any 
authority therein or thereof having power to tax, unless such 
withholding or deduction is required by law. In such event, the 
Company will pay such additional amounts as shall be necessary in 
order that the net amounts received by the Bondholders or 
Couponholders after such withholding or deduction shall equal the 
respective amounts of principal, premium (if any) and interest which 
would have been receivable in respect of the Bonds or Coupons, as the 
case may be, in the absence of such withholding or deduction; except 
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that no such additional amounts shall be payable with respect to any 
Bonds or Coupons presented for payment: 
 

(a) by or on behalf of a Bondholder or Couponholder who is liable for 
such taxes or duties in respect of such Bond or Coupon by reason of 
his having some connection with the State of Kuwait other than the 
mere holding of such Bond or Coupon or the receipt of principal, 
premium (if any) or interest in respect thereof. or 

 
(b) more than thirty days after the Relevant Date except to the extent that 

the Bondholder or Couponholder would have been entitled to such 
additional amounts on presenting the same for payment within such 
period of 30 days. 
As used herein the "Relevant Date" means whichever is the later of 
(a) the dale on which -such payment first becomes due and (b) if the 
full amount of the moneys payable has not been received in City by 
the Fiscal Agent on or prior or such due date. the date on which, the 
Full amount of such moneys having been so received, notice to that 
effect shall have been duly published in accordance with Condition 
13. Any reference in these Conditions to principal, premium (if any) 
and/or interest in respect of the Bonds shall be deemed to refer also 
to any additional amounts which may be payable under this 
Condition. 
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8. Events of Default 
 
If one or more of the following events ("Events of Default'';) shall have 
occurred and be continuing, that is to say: 
 
(a) the Company shall fail to pay the principal and/or premium (if any) 

of the Bonds (whether at maturity, upon redemption or otherwise) 
for a period of five business days after the date when due; or 

 

(b) the Company shall fail to pay any interest on any of the Bonds for a 
period of fifteen business days after the date when due; or 

 

(c) the Company shall fail duly to perform or observe any other term, 
covenant or agreement -contained in the Bonds for a period of sixty 
business days after the date on which written notice of such failure, 
requiring the Company to remedy the same, shall first have been 
given to the Fiscal Agent by any holder of Bonds at the time 
outstanding; or 

 

(d) an order shall be made or an effective resolution passed for the 
winding up or the dissolution of the Company; or 

 

(e) the Company shall stop or threaten to stop payment of its debts 
generally or cease to carry on business or substantially the whole of 
its business or threaten to do so; or 

 
 

(f) the Company shall sell, transfer, or otherwise dispose of, directly or 
indirectly, the whole or a substantial part of its undertaking or assets 
except a disposal at market value or in the ordinary course of 
business or a disposal the terms of which have been previously 
approved by a Resolution of the Association of Bondholders referred 
10 in Condition 12. For these purposes LI certificate of the auditors 
of the Company that in their opinion the undertaking or assets (or the 
relevant part) disposed of is or is not substantial shall, in the absence 
of manifest error, be conclusive and binding on the Company- the 
Fiscal Agent and the Bondholders: or 

 

(g) an encumbrancer shall take possession or a receiver or judicial 
officer shall be appointed over the whole or any material part or of 
the assets or undertaking of the Company or diligence. distress. 
execution (other than preventative attachment provided that the 
Company takes steps to contest such attachment or the claim that has 
given rise to such attachment) or other process shall be levied or 
enforced upon or sued out against the whole or any material part of 
the chattels or property of the Company following upon a decree or 
judgment of a court of competent jurisdiction and shall not be 
removed. Discharged or paid out within 10 days: or 
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(h) the Company becomes insolvent or is unable to pay its debts as thay 
mature or applies for or consents to or suffers the appointment of a  
liquidator or takes any preceding under any law for a readjustment or 
determent of' its obligations or any part thereof or makes or enters 
into a general assignment or an arrangement or composition with or 
for the benefit of its creditors or stops or threatens to cease to carry 
on its business or any substantial part of its business; or 

 

(i) any indebtedness for borrowed moneys contracted by the Company 
shall become due prior to its staled maturity by reason of default in 
respect of the terms thereof and demand shall be made for the 
repayment thereof or any such indebtedness shall not be paid at its 
staled maturity or within any applicable grace period therefore as 
originally provided or there shall be default by the Company when 
called upon to do so in making any payment due under any guarantee 
and/or indemnity given in respect of any indebtedness for borrowed 
moneys or any mortgage, charge, pledge, lien or other encumbrance 
present or future and created or assumed by the Company becomes 
enforceable and the holder thereof takes any steps to enforce the 
same; 
then in each and every case the principal amount of each Bond 
(together with accrued interest) shall, at the option of, and upon 
written notice in English to the Fiscal Agent by the Association 
become immediately due and payable, without the necessity of any 
judicial proceedings upon the date that such written notice is 
received by the Fiscal Agent unless prior to such date all Events of 
Default in respect of all the Bonds shall have been cured. For the 
purposes of Condition 8 herein, "business day" shall mean a day that 
banks are open for business. 
 

9. Prescription 
 

Each Bond and Coupon will become void unless presented for payment 
within a period of three years from the Relevant Date (as defined in 
Condition 7) in respect thereof. 
 

10. Fiscal Agent and Paying Agents 
 

In acting under the Fiscal and Paying Agency Agreement, the Fiscal 
and the Paying Agent(s) are acting solely as agents of the Company and 
do not assume any obligation towards or relationship of agency or trust 
for or with the Bondholders or Couponholders. 
 

The Fiscal and Paying Agency Agreement may be amended by the 
parties thereto, without the consent of she Bondholders or 
Couponholders. for the purpose of curing any ambiguity, defective 
provision or manifest en-or or in any manner which the parties thereto 
may deem necessary or desirable which will not he inconsistent with 
the Bonds or Coupons and will not. in the opinion of such parties, be 
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materially prejudicial to the interests of the Bondholders. 
Couponholders, the Fiscal Agent or the paying Agent(s). 
 

11. Replacement of Bonds and Coupons 
 

Should any of the Bonds or Coupons mutilated. defaced. destroyed. 
stolen or lost it may be replaced at the office of the Fiscal Agent in (or 
such other place (s) as Fiscal Agent and the Company may from time to 
time decide and notify in accordance with Condition 13) upon payment 
by (he claimant of the expenses incurred in connection therewith and 
on such terms as to evidence and indemnity as the Company may 
reasonably require. Mutilated or defaced Bonds or Coupons must be 
surrendered before replacements will be issued. 
 

12. Association of Bondholders 
 

Article 125 of the Commercial Company Law No. 15 of I960 provides 
for the formation of an association of which all debenture holders of a 
single issue are by operation of law members. Such an association (the 
" Association") will be created to defend the rights of Bondholders. The 
rights and obligations of the Association will be specified in its articles. 
the full text of which may in due course be examined at thc office of 
the Fiscal Agent and of each of the paying Agents. 
 

The Association's purpose will be to bring together and hold in 
common, in the interests of the Bondholders, the exercise of their 
common rights, claims and security (present and future) relating to the 
Bonds. The Association alone will act in the defence of the interests of 
the Bondholders. the latter not being permitted to act individually in 
exercise or realization of such rights, claims and security. 
 

The Association will be managed by a representative pursuant to the 
above referenced Article 125. This representative will be elected at the 
meeting of the Association called by the Company within two weeks of 
the date of the closing of the issue of the Bonds for that purpose and to 
approve the articles of the Association. 
 

13. Notices 
 

Notices to Bondholders shall be deemed to have been duly given if 
published in a leading newspaper of general circulation in and if the 
notice is for the purposes of a Bondholder's meeting, such notice shall 
also be published in the official gazette in accordance with law. Any 
such notice shall be deemed to have been given on the date of 
publication in such leading newspaper provided that if such notice is 
for the purposes of a Bondholder's meeting, such notice shall be 
deemed to have been given on the date of publication in the official 
gazette. If such notice is published more than once. the notice shall be 
deemed to have been given on the date (.if the first such publication. 
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Couponholders will be deemed for all purposes to have notice of the 
contents of any notice given to the Bondholders in accordance with this 
Condition. 
 

14. Governing Law 
 

The Bonds, the Coupons and all other documents pertaining thereto are 
governed by and shall be construed in accordance with the laws of the 
State  
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USE OF PROCEEDS 

 
The proceeds from the issue of the Bonds will be used to refinance 

outstanding bank loans and for other general corporate purposes of the 
Company.  
 
SUMMARY OF PROVISIONS RELATING TO THE BONDS WHILE 

IN GLOBAL FORM 
 

The Permanent Global Bond contains provisions which apply to the 
Bonds represented by the Permanent Global Bond, some of  which modify 
the effect of the Terms and Conditions of the Bonds set out in tins document. 
The effect of such provisions contained in the Permanent Global Bond are 
set out below. 

 
The Bonds will be evidenced by a Permanent Global Bond Certificate 

without Coupons in bearer form in the principal amount of D 6.000.000 
(Dinars Six Million). the Permanent Global Bond Certificate will be 
deposited with Clearing Company for credit to the accounts of the 
subscribers with Clearing Company. on or about April 13 2003. While the 
Bonds are evidenced by a Permanent Global Bund Certificate. the Bonds 
evidenced by such Permanent Global Bond Certificate may be transferred 
through Clearing Company in accordance with the rules and procedures in 
effect for Clearing Company. 

 
The Permanent Global Bond Certificate will be exchangeable in whole 

but not in part for individual definitive Bond Certificates if (a) any Bond 
becomes due and payable in accordance with Condition 8. (b) Clearing 
Company is closed for business for a continuous period of 14 business days 
(other than by reason of holidays statutory or otherwise) or announces an 
intention permanently to cease business or. in fact. does so- or (c) The 
Company would suffer any disadvantage as a result of a change in any laws 
or regulations (or in the interpretation thereof by the relevant authorities) or 
as a result of a  change in the practice of Clearing Company which would 
not be suffered if the Bonds were lo be in definitive form. For die purposes 
of this provision "business day" means a day that banks arc open for 
business. 

So long as the Permanent Global Bond Certificate is held on behalf of 
Clearing Company notices required to be given to holders of Bonds may be 
given by such notices being delivered to Clearing Company so long as 
notices are also published in in accordance with the Conditions. 

 
The holder of the Permanent Global Bond Certificate shall be the only 

person entitled to receive Permanent of principal and interest in respect of 
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the Bonds represented by the Permanent Global Bond Certificate and each 
person entitled to a Bond represented by the Permanent Global Bond 
Certificate must look solely Clearing Company for his share of each 
payment made by the Company to the holder of the Permanent Global Bond 
Certificate. 

 
Payments of principal and/or interest in respect of Bonds represented 

by the Payments Global Bond Certificate will he made against presentation 
for endorsement and, if no further Payments falls to be made in respect of 
the Bonds, surrender of the Permanent Global Bond Certificate to the Fiscal 
Agent. A record of each Permanent made will be endorsed on the schedule 
to the Permanent Global Bond Certificate by or on behalf of the Fiscal 
Agent. 
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CAPITALIZATION AND BORROWING 
 
The following table, which should be read in conjunction with the 

financial statements of and (appearing elsewhere in this Prospectus), sets out 
the capitalization of the Company and adjusted to reflect the Bonds now 
being issued: 

 
DINARS (000)  31 December 2001  31 December 2002 

(As per the 
Audited but not 
yet approved by 

the General 
Assembly) 

 

 As 
Adjusted 

Current Portion of Long- Term 
Loan 

 7.157  5.807  5.807 

Notes Payable  52  10  10 

Murabaha Due  63  490  490 

Creditors  3.015  1.979  1.979 

Due to Related Parties  32  334  334 

Other Credit Balances  1.658  2.616  2.616 

Overdraft 
 

 1.596  642  642 

D 6 million, 7.125% Fixed Rate                                                                      6000 
Bond Due April 13, 2007 
 

Shareholders' Equity       

Capital  7.054  7.260  7.260 

Statutory Reserves  423  583  583 

Voluntary Reserves  423  583  583 

Retained Earnings 
 

 1.572  2.183  2.183 

Total Capitalization  23.045  22.488  28.488 

 
 
 
 

PREVIOUS BOND ISSUES 
 
 
There have been no previous bond issues of the Company 
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General 
 

 
Company is a shareholding company which was formed on the May 1 
1982 enjoys corporate status and is registered on the Commercial 
Register under registration number 33203. 
 
Company Services 

 

The Company provides the following services: 
 

1. General Cargo and Stevedoring Services at Sear Ports. 
2. Container Terminal Operator. 
3. General Cargo Transport and Handling Services. 
4. Container Transport and Handling Services. 
5. Heavy Equipment Lease Services. 
6. Heavy Lift Transport Services. 
7. Light Vehicle Lease Services. 
S. International Overland Passenger Services. 
9. Shipping Lines - Agency Services. 
10. Customs Clearance Services. 
11. Fuel Haulage Services. 
12. Municipal Services. 
13. Cleansing Services. 
14. Garbage Collection and Transportation Services. 
15. Skilled and Semi Skilled Manpower Services. 
 
The authority of the Company to issue bonds is vested under its Articles of 
Association and by law. The current issue of the Bonds is effected pursuant to 
resolutions of the Board of Directors of the Company passed on July 2. 2002 
and of the General Assembly of the Company passed on July 17. 2002. 
 

The Company's head office is located at its postal address…… 
 

Capitalization and Ownership of the Company 
 

the Company began operations in 1982 with authorized .and fully paid share 
capital of 7.260 million representing 72.6 million shares of 100 fils each. 
 

The shares of the Company are officially listed on the Stock Exchange 
and are actively traded. There are 7 principal shareholders which together 
hold approximately 37.8% of the Company. 

Financial Summary 
 
The following table provides the most recent published consolidated 

financial information for the Company. 
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DINAR   2001  2002 
(Audited but not yet 

approved by the 
General Assembly) 

 

Assets     
Current Assets  7.878  7.760 
Investments in Subsidiaries  556  801 
Real Estate Investments  970  - 
Investments in Associates  3.107  3.647 
Intangible Assets  218  204 
Faxed Assets  15.968  14.557 

Total Assets   28.697  26.970 
Short – term loans  0  0 
Total Current Liabilities  13.576  11.879 
Total non- Current Liabilities  5.647  4.481 

Total Liabilities  19.223  16.360 

Shareholders' Equity  9.474  10.610 
Total Revenue  15.401  15.637 
Net profit  686  1.494 

 
the Company's fiscal year ends on December 31

st
 . The audited 

financial statement of the Company for the year ended December 31, 2001 
appear later in this Prospectus. The December 31, 2002 audited financial 
statements (which has not yet been approved by the General Assembly) 
appear later in this Prospectus. 
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SUBSCRIPTION AND SALE 

 
Subscription Agreement 
 
The Manager has. pursuant to a Subscription Agreement dated April 

13, 2003 agreed with the Company subject to the satisfaction of certain 
conditions, to subscribe, or procure subscribers, for all the Bonds at the 
issue price (being 100% of the principal amount of the Bonds). The 
Manager is entitled to treat its obligations under the Subscription Agreement 
as being released and discharged in certain circumstances at any time prior 
to payment to the Company. 
 

Sale 
 
The Manager has agreed, inter alia, that: 
 

(a) it will observe all applicable laws and regulations in each jurisdiction 
in or from which it may offer or sell the Bonds or distribute this 
Prospectus; 

 
(b) it has not offered or sold and will not offer or sell the Bonds, directly 

or indirectly, in the United States or to U.S. persons, except in 
compliance with or pursuant to an exemption available under the 
Securities Act OF 1933 OF the United States; 

 
(c) it has not offered or sold and will not offer or sell in the United 

Kingdom by means of this prospectus or any other document any 
Bonds acquired by it. other than lo persons whose ordinary business it 
is to buy or sell shares or debentures, whether as principal or agent: 
and 

 
(d) it has not distributed or caused to be distributed and will not distribute 

or cause to be distributed in or from the United Kingdom this 
Prospectus or any other offering material other than to persons whose  
business is the acquisition and disposal. or the holding, of securities 
(whether as principal or as agent). 
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GENERAL INFORMATION 
 

Change in Financial Position 
 
Save as disclosed in this Prospectus, there has been no material adverse 

change in the financial position of the Company since December 31. 2002 
the dale of its latest audited financial statements. 

 
Litigation 
 
The Company is not involved in any litigation or arbitration 

proceedings which, either individually or collectively, are material in the 
context of the issue of the Bonds nor, so far as it is aware, are any such 
litigation or arbitration proceedings pending or threatened. 

 
Authorizations 
 
The issue of the Bonds has been authorized by a resolution of the 

Board of Directors of the Company passed on June 2. 2002 and by a 
resolution of the General Assembly of the Company passed on 17.2002. 

 
Official Consent 
 
Permission has been granted and a license issued by the Ministry of 

Commerce and Industry on 15 February. 2003 pursuant to Commercial 
Company Law. 15 of 1960. as amended- for the Company to issue the 
Bonds. 

 
Clearance 
 
The Bonds have been accepted for clearance through Z Clearing Co. 

Company S.A .K.. Reference No. IS1N: OD10600125           
 
Rating 
 
As noted elsewhere in this Prospectus, the Bonds will. when issued, be 

assigned a "BB" rating by Capital Intelligence Ltd. A security rating is not a 
recommendation to buy, sell or hold securities and may he subject to 
revision. suspension or withdrawal at any time by the assigning rating 
organization. 
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 لباب الثالثا

 التقارير التي تصدر عو الشركات المسايىة
 

أوجبوووت التشووورٌعات المنظموووة لنشووواط الشوووركات المسووواهمة التزامووواً علوووى 
المٌزانٌوووات  –الشوووركة المسووواهمة بأعوووداد والإعووولان عووون مراكزهوووا المالٌوووة 

الأعمووال وحسووابات الأربوواح وال سووابر دورٌوواً وفووً أوقووات  العمومٌووة ونتوواب 
محووددة فضوولاً عوون الالتزامووات المحووددة فووً الوونظم الدا لٌووة للشووركات3وأناطت 
التشوورٌعات بالجمعٌووات العمومٌووة للشووركات لإقوورار واعتموواد هووذ  المٌزانٌووات 
والتقارٌر باعتبارها سلطة ملكٌة الشركة وهً أعلوى سولطة وفقواً للقوانون وموا 

 صدر عنها من قرارات وفقاً للقانون والنظام ملزمة لجمٌع المساهمٌن3ٌ
 من هً الجهات المعنٌة بالإطلاع على المراكز المالٌة والتقارٌر؟

 المساهمون مالكوا الشركة ونتاب  أعمالها ونشاطها ٌعود لهم أو علٌهم  03
سووووق  -الضووورابب -مراقبوووة الشوووركات –الجهووات الحكومٌوووة ذات الصووولة  03

 البنر المركزي3  –المال
 المقرضون والمتعاملون مع الشركة أصحاب الحقوق علٌها 23
 المستثمرون والمضاربون 13
 المهنٌون المت صصون من محاسبٌن واقتصادٌٌن وقانونٌٌن333 إلخ 53

إلووى جانووب الجهووات المووذكورة أعوولا  تكووون أحٌانوواً اهتمامووات  اصووة موون 
صوحاب المصوالح أصحاب هذ  الاهتماموات والتوً ٌحركهوا مصوالح وقود ٌكوون أ

 من الجهات التً ذكرت أو من  ارجها3
المٌزانٌوووات العمومٌوووة  -وتعووورض بشوووًء مووون التفصوووٌل للمراكوووز المالٌوووة

للشركات لمٌر المحاسبٌن أو ذوي الا تصاص وبأسلوب مبسط حتى ٌتمكن كل 
موون ٌرٌوود موون  ووار  مهنووة المحاسووبة موون الأفووراد/ والمسوواهمٌن أو أصووحاب 

 أو مصطلحات ومفاهٌم محاسبٌة  المصالح أن ٌفهم مدلولات
/ 20/00نقول أن المٌزانٌوة العمومٌوة للشوركة فوً توارٌخ معوٌن لنفورض 

من أي سنة إنموا هوو تجمٌوع موجوودات الشوركة ومطلوباتهوا فوً توارٌخ محودد 
 -« أصوول»مصنفة بطرٌقة معٌنة تظهر معها حقوق المساهمٌن )الموجوودات 

رٌخ معٌن ٌجري تبوٌبهوا وفقواً حقوق المساهمٌن( بتا« =  صوم»المطلوبات 
 Internationalلمبوووادئ المحاسوووبة ومتطلبوووات المعووواٌٌر المحاسوووبٌة العالمٌوووة 

Standard  كما أن هنار بعض الدول التً تضوع لنفسوها معواٌٌر  اصوة بالدولوة
قوود ت تلووف فووً بعضووها عوون المعوواٌٌر الدولٌووة مثوول أمرٌكووا أو جمهورٌووة مصوور 

ت تصوودر وفقوواً للمووادئ المحاسووبٌة والمعوواٌٌر العربٌووة المهووم أن هووذ  المٌزانٌووا
 المعتمدة دولٌاً أو محلٌا3ً

وٌقصوود بووالموجودات كوول مووا تمتلكووه الشووركة موون أصووول علووى أنواعهووا 
 الم تلفة حٌث ٌجري تصنٌفها على عدّة صور منها ما ٌلً 
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 )الأصٕه( المٕجٕدات:

 موجودات متداولة نقدٌة فً ال زٌنة ولدى البنور 
ة قابلة للتحول إلى نقدٌة فً وقت قصٌر أسوهم للتجوارة/ موجودات متداول

 أوراق مالٌة
موجودات متداولة قابلة للتحول إلى نقدٌة فً وقت أطول بضوابع للتجوارة 

 مواد منتجة للبٌع
 استثمارات قصٌرة الأجل

 موجودات بٌن المتداولة والثابتة )متوسطة(
 مشروعات جاري تنفٌذها )عمارات للبٌع(

 سطة الأجل )وحدات إنتا  قٌد الإنجاز(استثمارات متو
 استثمارات طوٌلة الأجل

 موجودات ثابتة وهً أساه التشمٌل فً الشركات الصناعٌة
 وسابط النقل )لشركات النقل(

 عقارات )مبانً ـ أراضً(
وكذلر الأمر بالنسبة لتصنٌف المطلوبات/ الالتزامات بأسلوب بسوٌط فهوً 

 تصنف إلى ثلاث مجموعات ربٌسٌة 
 لوبات/ الالتزامات قصٌرة الأجل قروض دٌونمط

 مطلوبات/ الالتزامات متوسطة الأجل قروض دٌون
 مطلوبات/ الالتزامات طوٌلة الأجل قروض دٌون

وٌبقوووى لنوووا المكوووون الثالوووث المٌزانٌوووة وهوووو حقووووق المسووواهمٌن وٌتمثووول 
 ببساطة بالفرق بٌن الموجودات والمطلوبات

 مثال 
 

شوووووووووووووركة لووووووووووووودٌها 
 موجووووووووووووووووووووووووووووووودات

 

 ٌون دٌنارمل 02

 علٌهوووووووووا التزاموووووووووات 
 

 ملٌون دٌنار 5

  حقوق المسواهمٌن 
 

 ملٌون دٌنار 05
 

 ماهً حقوق المساهمٌن؟
 وتشمل حقوق المساهمٌن 

 رأه المال المدفوع -0
 أرباح مجمعة غٌر موزعة بعد )مدورة( -0
 احتٌاطً قانونً -2
 احتٌاطً ا تٌاري -1
 أٌة احتٌاطات أ رى -5

وجوودت وهووً القٌمووة الزابوودة عوون  كمووا تشوومل أٌضوواً  عوولاوات الإصوودار إن
 القٌمة الاسمٌة للسهم فً حالة زٌادة رأه المال 

والآن دعونا نفهم مكونوات موجوودات الشوراكة والاسوتثمار فٌهوا ومصودر 
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التموٌل ولكن بعود أن نوضوح أن الالتزاموات أو المطلوبوات هوً مصوادر تموٌول 
 لشركات ارجٌة وأن حقوق المساهمٌن هً مصادر التموٌل الدا لٌة ل

 

 المطلوبات= حقوق المساهمٌن -لتتذكر  الموجودات
 مثال 

 

شوووووووووووووركة لووووووووووووودٌها 
 موجووووووووووووووووووووووووووووووودات

 

 ملٌون دٌنار 022

 علٌهوووووووووا التزاموووووووووات 
 

 ملٌون دٌنار 12

  حقوق المسواهمٌن 
 

 ملٌون دٌنار 32

ل تموٌلاً  ارجٌاً 12وهذا ٌعنً أن  % من الاستثمارات )الموجودات( ٌموِّ
كات تموٌوول أ وورى أوقووروض موون المٌوور وكووذلر إمووا موون  وولال البنووور أو شوور

 المدٌونٌات العادٌة ذمم دابنة كمبٌالات333إلخ3
 % ممولة من حقوق المساهمٌن32والاستشمارات الأ رى= 

وبهذا الشكل ٌستطٌع أي فرد مون  ولال موا تعرضوه المٌزانٌوات العمومٌوة 
 من أرقام معرفة هٌكل التموٌل فٌها وكذلر هٌكل الاستثمار3

 

 -:الآُ تٕضٗخاً لفّي ٌتائج الأعىاه ٔالأزباح ٔالخطائسٌٔعسض 

تصوودر الشووركات تقرٌرهووا عوون نتوواب  النشوواط عوون فتوورة موون ـووـ إلووى وهووً 
ونهاٌووة العووام كمووا أن بعووض     سوونوٌة  سوونوٌة تقووارٌر دورٌووة شووهرٌة 

الشوركات تصوودر نتوواب  شووهرٌة  اصووة تلور التووً تعلوون عوون نتوواب  إدارة أموووال 
و الصووونادٌق والسوووندات التوووً ٌجوووري توووداول صوووكوكها فوووً المٌووور )المحوووافظ( أ

 البورصة3
تبسووٌطاً للموضوووع نقووول أن نتوواب  التشوومٌل هووً عبووارة عوون الفوورق بووٌن 

 إٌرادات التشمٌل ومصارٌف التشمٌل
وما ٌنت  عن نتاب  التشمٌل من إجمالً أرباح أو  سابر ٌنقل إلى حساب 

ومن ثم  O,Hرٌة والعمومٌة الأرباح وال سابر حٌث تم إطفاء المصارٌف الإدا
إجبارٌووة وا تٌارٌووة أو احتٌاطووات   تٌجووري تجنووب جووزء موون الأربوواح كاحتٌاطووا

لمواجهووة م وواطر معٌنووة تعزٌووزاً لقوودرات الشووركة وت تووار الشووركات أسوولوب 
العرض الذي ٌناسبها مع احترام المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة بال صوص بعض 

رض نتواب  التشومٌل أربواح وال سووابر الشوركات  اصوة المالٌوة والبنوور ٌوتم عو
معاً فً صورة قابمة الد ل أو بٌان الد ل بحٌث تتشمل القابمة بٌان الإٌورادات 

 وبٌان المصروفات، د ل السنة/ الفترة وت صٌص الد ل3
وقووراءة هووذ  البٌانووات بسووٌطة وٌحتووا  موون أي مسووتثمر أن ٌطّلووع وٌفهووم 

 لى القرار المناسب3اتجاهاتها بٌن السنوات بما ٌساعد  للوصول إ
 

 وا ودى صخٛ محتٕٖات التقازٖس المالٗٛ الصادزٚ عَ الشسكات؟؟
 

إعداد المراكز المالٌة ـ المٌزانٌات العمومٌة ونتاب  الأعموال قووابم الود ل 

3 

4 
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ٌمووور عبووور مراحووول م تلفوووة ووفقووواً لووونظم وأصوووول مرعٌوووة ومبوووادئ محاسوووبٌة 
 قٌق3ومتطلبات محلٌة ومعاٌٌر عالمٌة فً المحاسبة والتد

حٌوث تقووم الإدارة المالٌوة فووً الشوركة بإعوداد التقووارٌر مون واقوع الأرقووام 
لدى الإدارة المالٌة فوً الشوركة بالتنسوٌق موع مودقق الحسوابات تمهٌوداً لإعوداد 

وٌوتم إعودادها وفقواً للمعواٌٌر المهنٌوة »مسودة التقارٌر من مراقبوً الحسوابات 
ة العامة بإجراء العمول المنواط والمعٌنٌن أصلاً من الجمعٌ« الدولٌة بال صوص

بهووم وفقوواً للتكلٌووف حسووب النظووام والعوورف والقووانون وٌقوودم مراقبووو/ موودققو 
الحسابات تقرٌرهم إلى الشركة حسوب المواعٌود المقوررة وبعود موافقوة مجلوه 
الإدارة ٌوووتم عرضوووها علوووى الجمعٌوووة العاموووة للشوووركة لإقرارهوووا وفقووواً للقوووانون 

 والنظام3

المركووز المووالً/ المٌزانٌووة العمومٌووة وبٌانووات  ٗــٛ:ٔتشــىن التقــازٖس المال 

الوود ل والتمٌوورات فووً حقوووق المسوواهمٌن والتوودفقات النقدٌووة للسوونة المنتهٌووة 
 ومل ص سٌاسات وإٌضاحات حول الأرقام3

ننصح القارئ الكرٌم للمراكوز المالٌوة والتقوارٌر أن ٌقرأهوا بالكامول وٌقورأ 
 معها جمٌع الإٌضاحات لقهمٌة3

لتنوٌوووه أن إعوووداد المراكوووز المالٌوووة مرفقوووة بتقرٌووور مووودققً ولابووود مووون ا
الحسووابات لا ٌعنووً أن جمٌووع الأرقووام صووحٌحة أو أن موودقق الحسووابات مسووؤول 
عن صحتها ولابد من قراءة تقرٌر مدقق الحسوابات الوذي ٌوذكر فٌوه وبوضووح 
أن الإدارة مسووووؤولة عوووون إعووووداد هووووذ  البٌانووووات المالٌووووة وعرضووووها بصووووورة 

 3عادلة33333 إلخ
وأن مسؤولٌته كمدقق حسابات هً إبداء الرأي حول هذ  البٌانات المالٌة 
إستناداً إلى تدقٌق ٌتم وفقاً للمعواٌٌر الدولٌوة للتودقٌق وتتطلوب القٌوام بمتطلبوات 
قواعود السولور المهنو333ً للحصوول علوى تأكٌود معقوول فٌموا إذا كانوت البٌانووات 

 المالٌة  الٌة من أ طاء جوهرٌة333
مون أهمٌوة تقرٌور ورأي مودققً الحسوابات وبكول تقودٌر واحتورام ولا نقلل 
 تتعامل معه3

لتبسٌط فهم مدى صحة الأرقام الوواردة فوً التقوارٌر المالٌوة نعورض فٌموا 
ٌلً لأهم الم اطر التً تحٌط بالبنود الربٌسوة للمراكوز المالٌوة ونتواب  الأعموال 

 لاقة3آملٌن أن تعم الفابدة وأن ٌساعد هذا العرض كل من له ع
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 أٔلًا المٕجٕدات )الأصٕه(
 

 Cash in Safe / at Banks ٌقد في الخصٍٖٛ ٔلدى البٍٕك -
 

النقدٌووة فووً ال زٌنووة ولوودى البنووور وهووذا البنوود ٌووتم التحقووق منووه بواسووطة 
الموودققٌن وتأكٌوودات البنووور وقابمووة جوورد النقدٌووة وشووهادة الإدارة مووع كشوووف 

 حساب التً ٌسهل علٌها مراقبة هذا البند3
 نعرض فٌما ٌلً الم اطر المحتملة و

زٌادة حجم النقدٌة لدى الشركة عن الحاجوة ٌعورّض الأمووال إلوى م واطر  -0
 الان فاض فً القٌمة أو القوة الشرابٌة أو أسعار تبادل العملات3

تعرض موارد الشركة )أموالها( لسوء الاست دام فوً حوال وجوود ثمورات  -0
 فً الرقابة الدا لٌة3

و الاسوتكانة وعودم بوذل الجهود فوً النشواط الأسواه التحول عون النشواط أ -2
 والركون إلى فوابد من ودابع لدى البنور3

ٌكون أحٌاناً لدى الشركة أموالاً نقدٌة سابلة زابدة وعلٌها قوروض بنكٌوة  -1
 بفوابد أعلى3

زٌوووادة تكوووالٌف وأعبووواء المحافظوووة علوووى الأمووووال السوووابلة بوووالإجراءات  -5
 الاحترازٌة ورسوم قسط التأمٌن3

حاول الابتعاد عن سرد ما ٌمكن أن ٌكون علٌه الحوال بالنسوبة لقمووال ون
السابلة فً حال وجوود سووء نٌوة ومودى الم واطر التوً تحوٌط بهوا ولكون نقوول 
لكول موون لووه علاقوة بووالقرار المووالً فوً الشووركة ٌجووب أن ٌتضومن نظووام الرقابووة 

 الدا لٌة
 Max. Cash in Safe & Cash in Transit3الحد الأدنى والأقصى للسٌولة  ◘
 ضرورة التأمٌن لدى شركات التأمٌن على حركتها النقدٌة وفً ال زٌنة3 ◘
الووت لص موون الحمولووة الزابوودة موون النقدٌووة والسووٌولة فووً إطووار بوورام   ◘

 استثمارٌة مدروسة جٌدا3ً
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 تابع المٕجٕدات:

تثمارات فً محافظ مالٌة بمرض المتاجرة مصنفة بالقٌمة العادلة مون الاس -أ
ل بٌوان الود ل أو اسوتثمارات فوً صونادٌق اسوتثمارٌة وهوذ  عوادة موا  لا

تكووون اسووتثمارت قصووٌرة الأجوول ولا تتجوواوز متوسووطة الأجوول ٌووتم اللجوووء 
إلٌها للاستفادة من الفوابض النقدٌة المؤقتوة أو قصوٌر الأجول موا لوم ٌكون 

 ذلر من النشاط الربٌسً للشركة3

 ٔأِي مخاطسِا:

 اجا وان فاض قٌمتها3تعرض السوق للهبوط المف -
عوودم القوودرة علووى التسووٌٌل والووت لص منهووا )فووً أوقووات الكسوواد( بالسوورعة  -

 المطلوبة عند الحاجة3
وتلجأ الإدارات الواعٌة لمثول هوذ  الأموور إلوى ا تٌوار أسوهم معٌنوة تكوون 
مفضلة لجمهور المتعاملٌن علٌها حركة مسوتمرة حتوى فوً أوقوات الكسواد ولوو 

نها أقل من غٌرها مون الأسوهم ذلور الهواجه هوو إمكانٌوة كان الد ل المتوقع م
البٌع وتحوٌلها نقداً فً السرعة الممكنة وتنصح بالابتعاد عنها قدر الإمكان إلا 
إذا كانت هنار  طة بدٌلة لا ترتب عبباً علوى الشوركة أكثور مون العابود المتوقوع 

 من هذ  الأسهم لتجنب بٌعها فً الأوقات المٌر مناسبة سعرا3ً
 الحركة3 -

 

 Bill of Exchange3أوراق تجارٌة عن نشاط تجاري  3 ب
إن احتفوواظ الشووركة باسووتثمارات )أرصوودة( فووً الأوراق المالٌووة والأوراق 
التجارٌة ٌجب أن ٌتم وفقاً للنظام الدا لً للشركة وأغراضها الأساسوٌة وعلوى 

و إدارة الشركة أن تقرر حجم هذ  الأرصدة وٌجري تصنٌفه والتفرقة بٌن ما ه
للمتاجرة من أوراق أو سندات وما فً حكمها وموا هوو نتواب  نشواط وتحصوٌله 
سووداداً لموودٌونٌات أو فٌووه تعوواملات وٌكووون فووً صووورة أوراق تجارٌووة قصووٌرة 

 ٌوم3 92الأجل 
نووورد هنووا م وواطر الأوراق التجارٌووة كأصوول موون الأصووول والموجووودات 

هوا م واطر النقدٌوة أو للشركة أما كونها استثمارات مالٌة للمضاربة تتعلوق علٌ
 ما فً حكمها علاوة على ما ٌلً من م اطر3

م اطر عدم التحصٌل فً توارٌخ الاسوتحقاق والتوأثٌر علوى  طوة التودفق  -
 Cash Flow3النقدي 

م اطر عدم التحصٌل ناتجوة عون ا تفواء المودٌن أو إفلاسوه فٌموا ٌعورض  -
 كامل الرصٌد إلى عدم التحصٌل أو التأ ر الشدٌد فً تحصٌله3

 م اطر ان فاض القٌمة السوقٌة للمتدوال منها فً أسواقها3 -
 liquidity3التأثٌر المباشر على سٌولة الشركة  -
فً حال توراكم عودم التحصوٌل الكلوً أو الجزبوً أو التوأ ٌر فوً التحصوٌل  -

لٌرتفع هذا الرقم المجمع لهذ  الأدوات الاستثمارٌة/ التجارٌة لتؤثر علوى 



124 

 

 ً على نتاب  الشركة ككل3شكل التموٌل للشركة وبالتال
هووذا ونهٌووب بالقووارئ الكوورٌم أو المعنٌووٌن فووً أمووور الشووركات الاهتمووام 
بحركووة أرصوودة الموجووودات الجارٌووة والتووً هووً فووً صووورة نقدٌووة أو القابلووة 
للتحوٌوول السوورٌع إلووى نقوود فووً نهاٌووة كوول عووام وبداٌووة العووام الووذي ٌلٌووه )الربووع 

 ٌة الجدٌدة3الأ ٌر( )والربع الأول( من السنة المال
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 تابع المٕجٕدات:

 القسٔض ٔالطمف ٔالتطّٗلات المىٍٕحٛ لمعىلاء  . أ
 

العمود الفقري لنشاط البنور ٌتمحور فً التسوهٌلات الانتمابٌوة الممنوحوة 
للعموولاء فووً صووورها الم تلفووة أن جوول اهتمووام وعموول البنووور ٌتركووز فووً هووذ  

نظم الرقابة الدا لٌة التسهٌلات وتقوم إدارات البنور دابماً على وضع وتطوٌر 
 التً تكفل سلامة الإجراءات وحماٌة موجودات البنور3

إلا أنه بالرغم من كل هذ  الاحتٌاطوات فوإن الم واطر تسوتمر قابموة وتلوزم 
البنوور بعمول م صصوواتها الكافٌوة ومراجعتهووا بصوفة مسووتمرة للاطمبنوان علووى 

 كفاٌتها وعدالة عرض الأرقام3

 المٕجٕداتتابع 
 

 ٍٛ في الشسكات الصٍاعٗٛ/ التجازٖٛالروي المدٖ . ب

موون البنووود ذات الدلالووة المباشوورة علووى نشوواط الشووركة هووً حركووة الووذمم  -ب
 المدٌنة المتواصلة والمتمٌرة شهرٌا بالزٌادة والنقص3

إذ قوود تكووون سٌاسووة الشووركة الإنتاجٌووة أو التجارٌووة البٌووع بالأجوول القصووٌر 
الوذمم المدنٌوة المجمعوة للشوهر ٌوماً فإذا3 انتظم كل شًء فإن قٌمة حركوة  92

هً قٌمة المباع بالأجل وفقواً لسٌاسوات البٌوع علوى الحسواب عودا المبواع مقابول 
 أوراق تجارٌة كمبٌالات  لال الشهر3

كمووا أن الحركووة الدابنووة المجمعووة للووذمم المدنٌووة  وولال الشووهر تعووادل قٌمووة 
 المتحصلات من الذمم  لال الشهر3
ات وفهمهوا ضوروري جوداً لتلافوً الأ طوار الرقابة على حركوة هوذ  الحسواب

 التالٌة 
 زٌادة حجم هذا الحساب المتتالٌة مؤدا   لل فً  طة التدفق النقدي3 -
ارتفاع الرصٌد فً شهر عن الذي قبله تعنً إما زٌادة المبٌعات هذا الشهر  -

عوون الشووهر السووابق أو ان فوواض المتحصوولات هووذا الشووهر عوون الشووهر 
 ن ٌحصل3السابق أو عن المقرر أ

 الفروقات فً مجموع هذا الرصٌد المدٌن ٌؤثر على هٌكلة تموٌل الشركة3 -
اسوووتمرار الزٌوووادة فوووً الرصوووٌد موووع ثبوووات المبٌعوووات الشوووهرٌة ٌعنوووً عووودم  -

التحصووٌل أو عوودم القووودرة علووى تحصووٌل المسوووتحق ممووا ٌعوورض أمووووال 
 الشركة لل طر3

د الم صص للودٌون تراكم الارتفاع فً الرصٌد المدٌن ٌؤدي إلى رفع رصٌ -
 المعدومة أو الاحتٌاط للمشكور فٌها وبالتالً التأثٌر السلبً على الربح3

ونهٌووب بالقووارئ الكوورٌم للمركووز المووالً أو ذوي العلاقووة إلووى فهووم حركووة 
الأرصدة فً هذ  الحسابات و اصة فً نهاٌة كل عام وبداٌة الذي ٌلٌه لتلافوً 

اح لتلر السنة أو لفهم إذا كانوت هنوار إجراء قٌود بٌع وهمٌة للتأثٌر على الأرب
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 مبٌعات قد تم ردها فعلا333ً

 المٕجٕداتتابع 
 

 الم زون -
تحتفظ الشركات الصناعٌة أو التجارٌة بم زون مناسب لحاجوات النشواط، 
وٌووتم الاحتفوواظ بووالم زون وفقوواً لسٌاسووات البٌووع والإنتووا  لوودى الشووركة وعلووى 

 المؤثرات3 ضوء إمكانات واستٌعاب السوق333 إلخ من
ٌتم تسجٌل الم زون بالتكلفة وفً نهاٌة كل عام ٌتم إعادة النظور فوإذا موا 
وجدت الشركة هبوطاً فً القٌمة السوقٌة ات ذت ما ٌلوزم أو علٌهوا أن ت فوض 

 قٌمة الم زون بالتكلفة أو السوق أٌهما أقل3
 وفٌما ٌلً م اطر الم زون 

 زٌادة الم زون عن الحجم الأمثل3 03

 عن الحجم الأمثل3 نقص الم زون 03

تعووورض الم وووزون للتلوووف نتٌجوووة المووودة أو العوامووول الجوٌوووة أو ظوووروف  23

 الت زٌن3

 ان فاض أسعار المواد الم زنة3 13

 كلفة الاحتفاظ بالم زون والتأمٌن علٌه قد تكون مكلفة3 53

 تعرض الم زون لنقصان الوزن وزٌادة الكلفة لبعض المنتجات3 33

 صلاحٌة3تعرض الم زون لعنصر التقادم أو عدم ال 73

من المهم التحقق من أن قٌمة الم زون الظاهرة فوً المٌزانٌوة هوً قٌموة 

 صحٌحة تمثل م زون سلٌم صالح للاست دام وهً مسؤولٌة إدارة الشركة3

 المٕجٕدات:تابع 
 

شركات صناعٌة   

 منت  غٌر تام الصنع 

شركات مقاولات 

 مشارٌع تحت التنفٌذ 

شركات عقارٌة    

 شروعات تحت التنفٌذعقارات للبٌع/ م 

قد تحتوي مٌزانٌة شركة ما على واحود أو أكثور مون البنوود أعولا  بحسوب 

نشاطها تجارٌة/ صناعٌة/  دمٌة/ مقاولات333 إلوخ أو علوى مسومٌات لحسوابات 

شبٌهة بطبٌعتها لهذ  الحسابات ضمن الموجودات المتداولة متوسوطة أو ربموا 

بوول نهاٌووة السوونة المالٌووة لتملووق تكووون طوٌلووة3 وهووً التووً لا تكتموول أو تنجووز ق

حسوواباتها وتتحووول إلووى نتوواب  الأعمووال فترحوول أرصوودتها المدٌنووة )المصووروفات 

علٌها(، وإٌراداتها إلى العوام الوذي ٌلٌوه وٌوتم إثباتهوا محاسوبٌا بالتكلفوة )موا توم 

 صرفه(3
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وتتضمن هذ  الموجودات مفاهٌم واسعة وكثٌرة ولابد مون الرقابوة علٌهوا 

 فٌاً لأ طار متعددة منها بشكل سلٌم تلا

قد ٌكون تأجٌل الإقفال تورحٌلاً ل سوابر ولوذلر لابود مون التحقوق مون عودم  03

 انتهاء المدة المقررة3

قوود ٌكووون جووزء موون أرصوودتها المدٌنووة هووً مصووروفات عمومٌووة وإدارٌووة  03

ومون ال طوأ تحملهوا علووى منوت  أو سولعة وهووذا ٌظهور الأربواح وال سووابر 

 على غٌر حقٌقتها3

مٌع المصروفات التً ٌتم إنفاقها عن الفتورة موضووع التقرٌور عدم قٌد ج 23

 إما بحجة عدم وجود أو تأ ٌر وصول المطالبات والفواتٌر من المٌر3

أن ٌكووون فووً العموول المنفووذ المثبتووة مصووارٌفه ضوومن الأرصوودة الموودورة  13

م الفة للمواصفات أو رفض جزبً لبعض الأعموال أو هنوار غراموات لوم 

  طاء شابعة فً نشاط المقاولات أو التصنٌع3ٌجري تثبٌتها وهذ  أ

انتهوواء الموودة المقووررة لإتمووام العموول والتسوولٌم وتأجٌوول إقفووال الحسووابات  53

 لتأجٌل إثبات  سابر لسنة لاحقة لأي سبب من الأسباب3

وعلووى الإدارة أن تبووٌن نسووب الإنجوواز والموقووف الفعلووً لهووذ  الموجووودات 

دد بعود333 إلوخ مون الإٌضواحات التوً وعما إذا كانت هنار  سابر محتملة لم تحو

 تبرر عدم الإقفال وعدم أ ذ م صصات للتحوط3

 المٕجٕدات:تابع 
 

 Long Term Investmentطوٌلة الأجل  تاستثمارا

 Subsidiariesفً شركات تابعة وحلٌفة  تاستثمارا

 Investment properties عقارات استثمارٌة لدى شركات العقارات 

كزهوووا المالٌوووة موجوداتهوووا طوٌلوووة الأجووول مثووول تظهووور الشوووركات فوووً مرا

الاسووتثمارات طوٌلووة الأجوول موون حصووص فووً اسووتثمارات أو شووركات أو أوراق 

 مالٌة أسهم تحت حٌازتها بمرض الاحتفاظ طوٌل الأجل ولٌه للمضاربة3

وعادة ما تكون هذ  الاستثمارات استراتٌجٌة كأن تكون اسوهماً فوً بنوور 

استثمارات ممٌزة لها عوابد جٌدة أو ممتوازة  من الدرجة الأولى أو حصصا فً

أو حتى أحٌاناً عوابود ضوعٌفة ولكون ٌمكون اسوت دام هوذ  الاسوتثمارات كوسوٌلة 

 موثوق بها لدى البنور أو الشركات المقرضةCollatrel 3للاقتراض 

لا بأه فً ذلر كله ولكن ضمن استراتٌجٌة شاملة للاسوتثمار تحودد الحود 

الشركة ٌمثل هذ  الاستثمارات وتحدٌدها ربما بالاسوم الأقصى الذي تحتفظ فٌه 

حتى ٌمكن الحكم علوى أداء الإدارات المتعاقبوة موع وجوود هوذ  الاسوتثمارات إذ 

أن أي قفووزات أو طفوورات فووً العوابوود لا ٌعووود الفضوول فٌووه لكفوواءة هووذ  الإدارة 
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 التً حدثت فً  لال مدتها هذ  القفزات والعكه صحٌح3

 طوي على بعض الم اطر منها غٌر أن هذا الأمر ٌن

ٌكون هذا الاستثمار عبباً على اسوتثمارات الشوركة الكلٌوة فوً حوال كونوه  03

ٌمثوول نسووبة كبٌوورة فووً الاسووتثمار الكلووً مقابوول عابوود أقوول موون غٌوور  موون 

 الاستثمارات عبر عدة سنوات3

 ألا ٌ فً هذا الاستثمار وراء  وجود أمور لا ٌعلمها إلى قلٌل 03

ثمار غٌور مورتبط أو مقٌود بشوروط معٌنوة تمنوع مون التحقق من هذا الاست 23

 بٌعه أو تسٌٌله جزبٌاً أو كلٌا3ً

أن ٌكون العابد على هذا الاستثمار أعلى من حصته فوً الاسوتثمار الكلوً  13

 وبالتالً فإن القٌمة العادلة ربما تكون أكبر بكثٌر من القٌمة الدفترٌة3

 المٕجٕدات:تابع 
 

تجهٌوووزات ثابتووة )منتجوووة(، عقوووارات معووودات، آلٌووات،  الأصــٕه الجابتــٛ:  

 مستملة للنشاط وغٌرها3

قد تمتلر الشركة أراضً/ عقارات كمقار لهوا أو فروعهوا ولكون لممارسوة 

 نشاطها مثل شركات النقل )كراجات( مبانً إدارة إلخ3

و قد تمتلر الشركة معدات إنتاجٌة من طبٌعتها أنها طوٌلة الأجل وتصنف 

 ات3ثابتة ضمن موجودات المٌزانٌ

وقد تعرضت المعاٌٌر الدولٌوة للتقوارٌر إلوى أسوالٌب العورض والإٌضواحات 

وكوووذلر المعووواٌٌر الدولٌوووة المحاسوووبٌة تعرضوووت لأسوووه المعووواملات المحاسوووبٌة 

 وطرق الاستهلار أو التقٌٌم3

فووإذا كانووت هووذ  العقووارات لممارسووة النشوواط ولٌسووت للمتوواجرة تبقووى وفقوواً 

 قٌمة السوقٌة أو القٌمة العادلة3للقٌم الدفترٌة وهً عادة أقل من ال

قٌمووة مصووارٌف حتووى تصووبح قابلووة  +ٌووتم إثبووات الأصووول الثابتووة بالتكلفووة 

للتشوومٌل والاسووت دام و ٌووتم اسووتهلاكها علووى عوودة سوونوات وفووق إحوودى طوورق 

 الاستهلار التً تراها الإدارة مناسبة3

وموون هنووا فووإن علووى الإدارة أن توضووح مثوول هووذ  الأمووور للمسوواهمٌن فووً 

 تقارٌر ال

 أما الم اطر التً تحٌط بهذ  الموجودات فهً 

تعرضوها لم وواطر غٌور تجارٌووة  اصووة إذا لوم ٌووتم تمطٌوة تأمٌنٌووة مناسووبة  -

 لها3

زٌووادة قٌمووة هووذ  الموجووودات عوون المعوودّل المقبووول بنسووبة إلووى إجمووالً  -
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الموجووودات قوود ٌسووبب آثووار سوولبٌة علووى نتوواب  النشوواط  اصووة فووً حووال 

 روض أو الشراء بالأجل3التموٌل ال ارجً كالق

 عدم السهولة فً الت لص من هذ  الأصول إذا ما دعت الضرورة لذلر3 -

ربما ٌكون لاموتلار هوذ  الأصوول مون عقوارات فوابود كبٌورة للشوركة بوان  -

تظهر أرباحاً عالٌة نسبٌاً دون تحمٌل النشاط أي إٌجارات لمبانً متعوددة 

رٌوة بسوٌطة أموا إذا توم أو ساحات ت زٌن كبٌرة مملوكوة للشوركة بقوٌم دفت

 احتساب قٌمة إٌجارٌة للمثل تظهر  سابر فعلٌة3 
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 liabilities ثاٌٗاً: المطمٕبات/ الالتصاوات

 Bank Loan- o/D قسٔض بٍٕك دائٍٛ

تقوم الشركات بتموٌل نشاطها من  ولال رأسومالها وعوادة موا تحتوا  إلوى 
ة مون البنوور مصادر تموٌل أ رى فتلجأ للبنور وتحصل على تسهٌلات متنوعو

 منها قروض أو سحب على المكشوف وغٌرها
وتظهر الالتزامات تجا  البنور فً صورة قروض مستقلة أو سوحب علوى 
المكشوف وغٌرها من الأموال المقترضة مون البنوور وٌترتوب علوى الاقتوراض 

 من البنور الم اطر التالٌة 
تحمووول الشوووركة لفوابووود مالٌوووة وعموووولات أو نسوووب إضوووافٌة أ ووورى علوووى  -0

الأرصوودة المقترضووة موون البنووور إذا زاد عوون حوود معووٌن ٌمثوول عبثوواً علووى 
 نتاب  التشمٌل3

قوود تووزاد مدٌونٌووة الشووركة تجووا  البنووور دون مبوورر ربٌسووً وإنمووا نتٌجووة  -0
إهمووال أو تووأ ٌر غٌوور مبوورر فووً تحصووٌل الووذمم أو التوسووع فووً شووراء 

 الم زون أو تملر أصول غٌر منتجة دون مبرر3

البنور ت فٌض المدٌونٌة فً أوقات ربما لا تكون قد تواجه الشركة طلب  -2
 مناسبة للشركة3

قد تكون المدٌونٌة تجا  البنور ناتجة عن الإنفاق المٌر مبرر فً تكوالٌف  -1
وهووو مووا ٌعنووً  Overheadsالإنتووا  أو المصووروفات الإدارٌووة والعمومٌووة 

 تأجٌل مواجهة مشكلة ربٌسٌة3

دة فوً الم وزون أٌضواً المٌوور قود تكوون الالتزاموات البنكٌوة ناتجوة عوون زٌوا -5
 مبرر مما ٌزٌد الأعباء والكلفة وبالتالً ل سابر المؤكدة3

قوود تكووون موودة الاقتووراض قصووٌرة فووً حووٌن تووم الاقتووراض لتموٌوول شووراء  -3
أصول طوٌلة المدى والاست دام وعلوى الإدارة أن تضوع أسسواً ومبوررات 

بٌوة مون للاقتراض مع تحدٌد حجمه ومدته لضمان تحقٌق الأهوداف الإٌجا
 القروض البنكٌة3
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 المطمٕبات/ الالتصاوات:

 دائٍُٕ ٔأزصدٚ دائٍٛ أخسى
 

عادة ما تتعامل الشركة مع غٌرها بالأجل )أي بتأجٌل الدفع( لمدة قصٌرة 
أو متوسووطة تتناسووب مووع توووفر السووٌولة لوودٌها حتووى تووتمكن موون السووداد أو أن 

ا تؤجل دفعها بشوروط التعاملات ٌنت  عنها أن تحتفظ الشركة بنسبة من المبال
 متفق علٌها3

أو قوود تحصوول الشووركات علووى تأمٌنووات تسووتلمها ثووم ٌعوواد ردهووا بنوواء علووى 
 ظروف عملها أو نشاطها ووفقاً للمتفق علٌه مع المٌر أو شراء بالأقساط3

 وفٌما ٌلً بعض الم اطر التً تتعلق بهذ  الحسابات 
رة الشووركة قوود تكووون وسووٌلة للاقتووراض لمواجهووة أسووباب سوولبٌة فووً إدا -0

 وتأجٌل مواجهتها3
زٌادة حجم هذ  الأرصدة الدابنة قود تكوون ناتجوة عون عودم قودرة الشوركة  -0

 على السداد وإ فاء أسباب من غٌر الصحٌح إ فاءها3

قد تكون ناتجة عن زٌادة المشترٌات/ الم زون أو المصرو فوات أٌوا كوان  -2
 نوعها دون مبرر3

ء التصوورف وٌضووٌف احتمووال تعوورض موجووودات الشووركة للضووٌاع أو سووو -1
أعبواء رقابٌوة علووى الإدارة لتلافوً اسووت دام هوذ  الحسووابات بطرٌقوة غٌوور 

 سلٌمة وصرف أموال دون وجه حق على أنها ذمم دابنة ٌتم سدادها3

وفووً جمٌووع الأحوووال الإدارة مسووؤولة مسووؤولٌة  تامووة لوضووع المٌزانٌووة 
ونسووب التقدٌرٌوة وضووبط مثول هووذ  الحسووابات قٌموة وموودة ووفقواً لمعوواٌٌر 

 محددة3
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 المطمٕبات/ الالتصاوات

 تٕشٖعات أزباح وطتخقٛ

فً بعض الأحوال قود لا تقووم الشوركة بإصودار جمٌوع الشوٌكات أو تحوٌول 
الأرباح التً سوبق وأن تقورر توزٌعهوا إلوى أصوحابها لمودة معٌنوة وذلور بسوبب 

 عدم توفر السٌولة النقدٌة الكافٌة3
المطلوبوة مون الشوركة لصوالح  وبذلر تظهر هذ  المبالا ضومن الالتزاموات

 المساهمٌن وعلٌها أن تتدبر نفسها بدفع هذ  الالتزامات3
إن وجود مثل هذ  الحسابات لدى الشركة فً حد ذاته ٌحتا  إلى مراجعة 

 الإدارة كٌف ٌتم ذلر3
فإذا كانت الشركة لا تملر سٌولة لتوزٌع هذ  الأرباح لأي سبب علٌهوا أن 

موعداً للدفع أو تأجٌل التوزٌع إذا كانت ظروفهوا  تواجه مساهمٌها بذلر وتحدد
 لا تسمح وإطلاع المساهمٌن على ذلر3

إن وجود مثل هذ  الحسوابات ٌعود مؤشوراً سولبٌاً ٌجوب أن تحورص الإدارة 
على تلافٌوه أو ات واذ القورار المناسوب وإعولام المسواهمٌن فوً الجمعٌوة العاموة 

ع بٌوان الأسوباب التوً دعوت عن عدم إمكانٌة صرف الأرباح وتحدد وقت ذلر م
 لمثل هذا الأمر3
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 المطمٕبات
 

 م صص مكافأة ترر ال دمة
 م صص ضرٌبة الد ل

 م صصات/ مطلوبات أ رى
قد تظهر هذ  الأرصودة لودى بعوض الشوركات وربموا ٌظهور بعضوها وعلوى 
العمووووم ٌفتووورض أن تكوووون هوووذ  الأرصووودة فوووً مجموعهوووا بسوووٌطة نسوووبة إلوووى 

 تمثل عبباً على الشركة إلا فً الحالات التالٌة موجودات الشركة الكلٌة ولا 
إذا كانت ضرٌبة الد ل قد ظهرت بمبالا كبٌرة مرة واحدة وتكرر هوذا  -0

 الرصٌد لسنوات وفً هذ  الحالة من الواجب دراسته لمعرفة حقٌقة الأمر3
أما الم صصات الأ رى فإن أٌة مبالا كبٌرة تظهور فٌوه فهوً عبوارة عون 

ما لم تحدد قٌمتها بعود ولوذلر أ وذت شوكل الم صوص ذلور  سابر قد تحققت رب
أن الم صص إنموا ٌجوري احتسوابه لمواجهوة  سوابر ومطلوبوات مؤكودة ولكون 
غٌر محدد قٌمتها بالضبط وتحمل نتواب  التشومٌل أو حسواب الأربواح وال سوابر 

 وٌمكن رصدها فً حسابات التشمٌل أو الأرباح وال سابر3
ة علوى نتواب  الأعموال فوإن علوى الإدارة فإذا كانت هذ  الم صصوات موؤثر

أن توضووح الأسووباب الموجبووة لمثوول هووذ  الم صصووات وكافووة الظووروف التووً 
 ساهمت فٌها3

وفووً جمٌووع الأحوووال فووإن كفاٌووة الم صووص موون عدمووه موون أهووم القوورارات 
التووً تت ووذها الإدارة وعمووا إذا زالووت الأسووباب الموجبووة لهووذ  الم صصووات أم 

 استمرارها3 سوف تستمر مستقبلاً ومدة
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 حقوق المساهمٌن ثالجاً:

 كما سبق وأن أوضحنا فً بداٌة الباب الثالث أن 

 حقوق المساهٌن= الموجودات ناقصاً الالتزامات 

 تظهر بنود حقوق المساهمٌن على النحو التالً فً معظمها 

 Paid up Capit رأه المال المدفوع

 Share premium علاوة الإصدار

 (-) Treasury Shares بالناقص(أسهم ال زٌنة )

 Gain on sale of T.shares أرباح بٌع أسهم ال زٌنة

 Statutory Reserve احتٌاطً إجباري

 Voluntary Reserve احتٌاطً ا تٌاري

التمٌر التراكمً فً القٌمة 
 العادلة

Cumulative changes in fair 

value 

 .Foreign Curr. Translation adj فروقات ترجمة عملات أجنبٌة

 Retained earning أرباح مرحلة

مجموووع البنووود أعوولا  تمثوول حقوووق المسوواهمٌن فووً تووارٌخ أعووداد بٌووان 
 المركز المالً للشركة

 Book Valueوٌستطٌع قارئ المركز المالً أن ٌصل إلى القٌمة الدفترٌوة 
 عدد الأسهم الكلٌة للشركة ÷للسهم من قسمة إجمالً حقوق المساهمٌن 

وعلٌه أن ٌقارن بٌن قٌمة السهم الدفترٌة والقٌمة السوقٌة موع الأ وذ فوً 
 الاعتبار توزٌعات الشركة سواء كانت نقدٌة أو أسهم منحة وغٌرها3

وموون الجوودٌر بالووذكر أن الجمعٌووة العامووة للمسوواهمٌن حٌنمووا تقوورر توزٌووع 
ولوٌه  أرباح فإنها تقرر أن توزٌع الأرباح ٌكون لحملة الأسوهم بتوارٌخ القورار

بتارٌخ نهاٌة السنة المالٌوة وعلٌوه فإنوه عوادة وفوً الٌووم التوالً لصودور قورار 
الهٌبة العامة بتوزٌع الأرباح فإن سعر السهم فً السوق ٌتراجع بفعل ومقودار 

 التوزٌع الذي تم لقرباح وهذ  ظاهرة طبٌعٌة3

 فهمه3 وما  الف ذلر ٌكون استثنابٌاً غٌر معتاد ٌحتا  إلى فهم وتحقق كً ٌتم
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 نرفق ليٌضاح تقارٌر مالٌة صادرة عن إحدى الشركات وتشمل على 

 تقرٌر مراقب الحسابات  -
   20/00/0225المركز المالً المجمع للشركة كما فً   -
  20/00/0225قابمة الد ل عن السنة المنتهٌة فً   -
 

وذلر للوربط موع المفواهٌم والمودلولات المحاسوبٌة التوً سوبق شورحها فوً 
 هذا الباب
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Auditors' Report 
 
We have audited the accompanying consoliated sheet of (the parent 

company) and its subsidiaries (the group) as of December 31, 2005 and the 
related consolidated statements of income, changes in equity and cash flows for 
the year then ended- These financial statements are the responsibility of the 
Parent Company's management. Our responsibility is to express an opinion on 
these consolidated financial statements based on the audit.. 

 
The audit was conducted in accordance with International Standards on 

Auditing. Those standards require that we plan and perform the audit to obtain 
reasonable assurance about whether the financial statements are free, of material 
misstatements. An audit includes examining, on a test basis, evidence 
supporting' the amounts and disclosures in the financial statements. An audit 
also includes assessing the accounting principles used and significant estimates 
made by management, as well as evaluating the overall financial statement 
presentation. We believe that the audit we conducted and the reports of the other 
auditors provide a reasonable basis for our opinion. 

 
In our opinion, based on our audit and the reports of the other auditors, the 

consolidated financiaf statements referred to above present fairly, in all material 
respects, the financial position of Real Estate Company) as of December 31, 2005, 
and the results of their operations, and their cash flows for the year then ended in 
conformity with International Financial Reporting Standards. 

 
Also, in our opinion, the statements include the disclosures required by the 

Commercial Companies Law and the Parent Company's Articles of Association, 
and we obtained tne information we required to perform our audit. In addition, 
proper books of account have been kept, physical stocktaking was caried out in 
accordance with recognized practice, and the accounting information given in 
the Directors'report is in agreement with 'he Parent Company's books. 
According to the information available to us. there were no contraventions 
during the year of either the Commercial Companies Law or of the Parent 
Company's Articles of Association which might have materially affected the 
Group's financial position or results of its operations. 
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Consolidated Balance Sheet 
As of December 31, 2005 

 
   2005  2004 

ASSETS Note  KD  KD 

Cash on hand and at banks 3  772.574  704.721 
Fixed deposits 3  5.000.000  15.768.107 

Investments at fair value through income 
statement 

4  9.284.077  1.833.765 

Accounts receivable and other debit 
balances 

5  455.483  1.136.161 

Inventories   34.249  - 
Due from related parties 6  2.607.497  72.897 
Real estate for trading 7  3.991.614  4.060.073 
Investments available for sale 8  17.077.439  16.508.095 

Investments in associates 9  2.845.979  2.441.434 
Investments in unconsolidated subsidiaries 10  1.283.995  1.973 
Investments properties 11  26.233.203  25.336.944 

Right of utilization of the Health club 12  397.351  400.000 
Projects under construction 13  4.889.007  5.567.372 
Fixed assets 14  6.734.894  82.609 

                 Total assets   81.607.362  73.914.151 

LIABILITIES AND EQUITY      
Liabilities:      

Loans and due to banks 15  17.745.338  13.342.757 

Accounts payable and other credit 
balances 

16  3.270.734  1.572.781 

Dividends payable   197.473  117.287 
Due to related parties 6  843.727  283.551 
Provision for end sevice indemnity 17  129.920  118.886 

                    Total liabilities   22.187.192  15.435.262 

Equity:      
Capital 18  17.852.605  17.852.605 

Share premium 19  8.217.408  8.217.408 
Dilution gain 20  1.085.297  1.129.366 
Treasury shares 21  (3.022.719)  (1.832.179) 

Gain on sale of treasury shares   485.461  440301 
Effect of subsidiary's treasury share 

transaction 
  (209.155)  - 

Statutory reserve 22  3.330.461  3.102.045 
Voluntary reserve 23  3.330.461  3.102.045 
Cumulative changes in fair value   2.349.671  395.794 
Foreign currency translation 

adjustments 
  (25.453)  (25.458) 

Retained earnings   11.162.295  11.984.538 

Total equity attributable to parent company's 
shareholders 

  44.556.332  44.366.465 

Minority interest   14.863.838  14.112.424 

                   Total equity   59.420.170  58.478.889 

Total liabilities and equity   81.607.362  73.914.151 

The accompanying notes are an integral part of  the consolidated financial statements 
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Consolidated Statement of Income 
For the year ended December 31, 2005 

 
   2005  2004 
 Note  KD  KD 

Operating revenues:      
Rental income   1.746.199  1.956.976 
Health Club revenues   57.607  - 
Property management fees   30.308  61.559 
Gain on sale of real estate for trading   14.787  8.686 

Total operating revenues   1.848.901  2.027.221 
      

Operating expenses:      
General and administration   1.207.457  483.801 
Operating and maintenance   585.436  399.398 
Deprecation and amortization   490.123  456.059 

Total operating expenses   2.283.016  1.339.258 

      
(Loss) Profit from operations   (434.115)  687.963 
Company's share of results from associates 9  717.738  368.744 
Gain on sale subsidiary's shares 24  381.092  310.001 
Investment income 25  2.276.127  805.747 
Interest income   456.237  397.241 
Finance charges   (936.693)  (658.839) 
Amortization of goodwill   -  (137.973) 
Other income   47.242  45.433 
Board of Director's remuneration   (49.000)  (21.000) 

Profit for the year before contribution to Kuwait 
foundation for the Advancement of Scienes and 
National Labor Support Tax 

  2.458.628  1.797.317 

Contribution to Kuwait foundation for the 
Advancement of Sciences 

26  (11.206)  (7.909) 

National Labor Support Tax 27  (41.072)  (20.066) 

Net profit for the year   2.406.350  1.769.342 

Attributable to       
Parent Company's shareholders   2.182.881  1.482.124 
Minority interest   223.469  287.218 

       Net profit for the year   2.406.350  1.769.342 
      
   Fils  Fils 

Earnings per share attributable to parent 
Company's shareholders 

28  12.94  8.37 

 
 
The accompanying notes are an integral part of  the consolidated financial statements 
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 الخاتمة والتوصيات
 

 الخاتمٛ:
 

حودث وأطلوق علٌوه الانهٌوار الاقتصوادي  ما هً الأسباب التً أدت إلوى موا
 والمالً فً العالم وحقٌقة ما جرى

 التٕصٗات:
 

 ماذا ٌجب علٌنا فعله دولاً وشركات وأفراد
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 خاتمة
 

الأسباب التً أدت إلى ما سُومً بالانهٌوار الاقتصوادي والموالً فوً العوالم كموا 
 نراها 

ر الووذي تحقووق موون نتوواب  التطووور الكبٌوور فووً الاقتصوواد العووالمً والاسووتثما
 لال العقود ال مسة من القرن الماضً وبداٌة هذا القرن وما صاحب ذلر من 
تطور فً العلوم الإدارٌة والاقتصادٌة على مستوى العالم تمَوّل عنصر هام من 
عناصر الإنتا  وهو الإدارة وزاد توأثٌر  بشوكل واضوح وغٌور مسوبوق ونقصود 

ى إدارة الشووركات والاسووتثمارات بووالإدارة هووً الفبووة أو المجموعووة التووً تتووول
سواء كانت تملور أو لا تملور وفوً المالوب نقوول أن الإدارات التوً لا تملور زاد 

 تأثٌرها بشكل غٌر مسبوق  لال العقود الماضٌة3
 وسواء كانت هذ  الإدارات تملر أولا تملر فإن القرار النهابً لمن ٌملر3

 سابر فادحة أو ضوٌاع  ولكن ما الفابدة من ات اذ قرار نهابً بعد حصول
 للمال بشكل كبٌر

مووا هووً الفابوودة علووى المسوواهمٌن أصووحاب الأموووال التووً ضوواعت عنوودما 
 ٌحاسب ش ص أو ٌتعرض إلى عقوبة

لقد اكتسبت الإدارة العلٌا سواء كوان ش صواً واحوداً أو أكثور اكتسوبت قووة 
ً غٌر عادٌة فً العقود الأ ٌرة وأصبحت تفورض قرارهوا قبول وأثنواء العمول فو

 الشركات 
مون الممكون والمفووروض قبوول قوورارات بعوض هووذ  الإدارات الأمٌنوة فكووراً 

 وفعلا3ً
ولكن معظم هذ  الإدارات كان لابد من التوقف عند قراراتهوا قبول إقرارهوا 

وأجملووت فووً عبووارات منتقوواة  Business plansمهمووا قوودّمت موون  طووط أعمووال 
ر ذلور مون التقوارٌر الأنٌقوة أو غٌو Executive Summeryتقوارٌر لويدارة العلٌوا 

الطباعووة مجملووة التعبٌوورات والوصووف حٌووث أن الهووم الأكبوور كووان تضوو ٌم قٌمووة 
 موجودات الشركات وما ٌترتب علٌه من تض ٌم لقٌمة الاقتراض3

وبووذلر ٌمكننووا القووول بوضوووح أن الكثٌوور موون الانهٌووارات ومعظووم ال سووابر 
ً هوووذ  الشوووركات إثووور التوووً حووودثت للشوووركات مووون أسوووبابها الإدارات العلٌوووا فووو

التض ٌم غٌر المقنع وغٌر المبرر وبولا أسواه لموجوودات الشوركات وم والف 
لت عبر سنوات عدٌدة3   لمنظومة احتساب الأسعار المعتادة والتً شُكِّ

 من الذي ٌتضرر من سوء الإدارة فً الشركات 
 المتضررون هم 

 المساهمون 03
 البنور الدابنة 03
 الموظفون الذٌن فقدوا وظابفهم 23
 الدابنون 13
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 وفً المجمل اقتصاد البلد هو الذي ٌدفع الثمن
ونتسابل أٌن ذهبوت ال سوارة إن لوم تكون فوً صوورة منوت  فاسود أو موواد 
 ام فاسدة أو عقار غٌر مُنت  مبالا فً قٌمته أو مودٌونٌات غٌور حقٌقٌوة وبولا 

 أساه3 
ولكن موا هوو القوول إذا كانوت ال سوارة فوً شوركة ٌقابلهوا ربوح فوً شوركة أو 
جهووة أ وورى نتٌجووة صووفقات أو عقووود غٌوور متكافبووة وفووً حووال توووافر سوووء نٌووة أو 
جهوول أدى إلووى صووفقات وهمٌووة أو اسووتثمارات غٌوور حقٌقٌووة أو مبووالا فووً قٌمتهووا 
بشكل كبٌر ترتب علٌها انهٌار فً مراكز مالٌة لوبعض الشوركات وظهوور أو تحوول 

 الأموال إلى أٌادي أ رى3
لهوا عودة فوروع فوً عودة بلودان « شوور أفُ»ونذكر مثالاً لإحودى شوركات 

كانت تقارٌرها المقدمة لأصحابها المساهمٌن دابماً رابحة لقد حققنا من صفقة 
 كذا ربحاً مقدار  كذا333

ثم صفقة أ رى ربح كذا وهكذا التقرٌر ٌضم عدة صفقات رابحوة جمٌعهوا 
تعرض على )مجله الإدارة( حٌن ٌجتمع ثم ٌنفض الاجتماع وتتحمول الشوركة 

 زٌداً من مصارٌف وبدل الاجتماعات دون جدوى3م
وهكذا فً كل اجتماع ولكن كانت النتٌجة  سابر حقٌقٌوة كبٌورة المتضورر 
منهووا كمووا أسووولفنا البنووور الدابنووة/ الموظفوووون الم لصووون/ الشووركات الدابنوووة 

 وغٌرهم3
ارتفاع أتعاب أو رواتب أو م صصات الإدارة العلٌا إلى أرقام غٌر مبوررة 

ر مون الشوركات عنود تعٌوٌن مودٌر جدٌود ولوٌه تودرجا نتٌجوة إنجوازات فً الكثٌ
 معٌنة من نفه كادر الشركة3

وقوود كانووت الوودفوع عنوود تعٌووٌن موودٌر جدٌوود بم صصووات عالٌووة جووداً تفوووق 
 أقرانه أنه تم استقطابه من شركة كذا333 وإنجازاته كانت كذا وكذا333

 وهذا من أ طر ما رأٌته فً إدارة الشركات
ٌنووا أن نفهووم أن عصووى سووٌدنا موسووى والقوودرة التووً حلووت فووً فووأقول عل

العصوا لٌسوت منووه لقود انتهوى زموون المعجوزات والكوون ٌعموول وفوق نظوام محكووم 
 وتقادٌر لا ٌمكن تجاوزها بدون عواقب والأفعال لها ردود أفعال3

فالمدٌر الذي تم استقطابه من جهة معٌنة موا لأحودٍ أن ٌحكوم أو ٌقورر أنوه 
كوذا ذلور إن هوذا الشو ص ٌعمول موع مجموعوة والمجموعوة فعل وأنجوز وحقوق 

تعمل وفق ظروف ومعطٌات ت ص تلر الشركة دون غٌرها أو قد تزامنوت موع 
ظروف أو حالات اسوتثنابٌة ولٌسوت دابموة نوت  عنهوا إنجواز وإفورازات ونتواب  

 مجموعة من المؤثرات السابقة ولٌست عصا المدٌر السحرٌة
ضووح وان قٌاسوونا وحكمنووا ٌجووب أن ٌكووون وعلٌنووا أن نفهووم الأموور بشووكل وا

علووى أسوواه الظووروف العادٌووة والمسووتقرة ولٌسووت الاسووتثنابٌة كمووا ٌحصوول فووً 
 زمن الحرب والذي سنتأتى على ذكر  لاحقا3ً

المهم أنه بعد إنقضواء مودة لٌسوت قصوٌرة نواجوه بحقٌقوة مؤسوفة حودوث 
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العالمٌوة   سابر أو تراجع كبٌر وربما ٌفسر ذلر علوى أن الظوروف الاقتصوادٌة
 هً السبب ولكن التراجع أدى إلى سرعة ظهور الحقٌقة3

ما ٌهمنا هو ألا نبالا فً التوقعات من أحود بمعجوزات إنموا ٌوتم الأمور مون 
-teamٌحركهوا العمول الجمواعً  Procedures لال منظومة عمل أو آلٌوة عمول 

work 3وكما هو معروف أن الإدارة هً القدرة على است دام عقول الآ رٌن 
وبذلر نقول كم من مدٌر كوان لوه أثور سوًء علوى شوركات وكوم مون مودٌر 
بسٌط كان له أثر إٌجابً على شركات أ رى3 ارتفعت م صصات كبار المدراء 
إلى أرقام  ٌالٌة وغٌر مبررة على الإطلاق نعم هنوار مسوتوٌات ولكون لا أفهوم 
أن ٌتقاضى مدٌر فً شوركة م صصوات كبٌورة جوداً تفووق عشورة أضوعاف مون 
ٌلٌه فً التسلسل الإداري أو أضعاف قرٌنه فً شركة أ رى مماثلة وربما كان 

 أكثر كفاءة منه3
لا أعترض على الأول ولست منحازاً للثوانً ولكون ٌجوب أن تكوون الأرقوام 
وفقواً لكوادر مؤسسوً ومعتمود بشوكل سولٌم والانصوراف عون فردٌوة الإدارة إلووى 

 مة فً تحدٌد الأرقام3نظام عمل ٌعتمد على روح الفرٌق ومقاٌٌه سلٌ
قوود توونص عقووود اسووت دام موودراء علووى نسووبة معٌنووة موون قٌمووة العقووود أو 
الأعمال أو نسبة معٌنة مون الوربح وسوواء كانوت النسوبة مون قٌموة الأعموال أو 
من الأرباح التً قد ٌ تلف على تفسٌرها فإن الأمر ٌنطوي على م اطر كثٌورة 

 محكم ونظام وقابة دا لٌة فاعل اصة فً الشركات التً لٌه فٌها نظام عمل 
مووون المعلووووم أن الأربووواح مرتبطوووة بالم ووواطر كلموووا زادت الم ووواطر زادت 

 الأرباح3
وقد حصل فً كثٌر من الشركات أن د لت فً استثمارات عالٌة الم واطر 
لتحقٌق أرباحاً أكبر وكانت هذا القرارات مردها أن المدٌر لوه نسوبة مون الوربح 

الاسووتثمار المحوواط بالم وواطر العالٌووة فووإن هووذ   ففووً حالووة تحقٌووق أربوواح موون
 الأرباح تكون عالٌة وبالتالً ترتفع الحصٌلة التً ٌحصل علٌها المدٌر3

أمووا إذا كانووت النتٌجووة  سووارة فووإن الموودٌر لا ٌتحموول  سووابر وبووذلر فووإن 
الجنوح إلى الاستثمار ذو الم اطر كان صفة غالبة لمعظم هؤلاء المدٌرٌن لموا 

 من فابدة دون أٌة  سابر علٌهم ش صٌا3ً قد ٌتحقق لهم 
وتعرضووت لمثوول هووذ  النتوواب  ال اسوورة كثٌوور موون الشووركات الاسووتثمارٌة 
والبنووور فووً الولاٌووات المتحوودة وبعووض الوودول الأوروبٌووة وبوودأت عوودوى هووذ  
الممارسوووات التسووورب إلوووى بلوووداننا العربٌوووة حٌوووث حصووولت طفووورة كبٌووورة فوووً 

 عربً  اصة فً العقد الأ ٌر3م صصات الإدارات العلٌا فً الوطن ال
ات اذ قورارات مون قبول إدارة الشوركات التوً فٌهوا الأغلبٌوة لملكٌوة عابلٌوة 
وٌكون فٌها الربٌه التنفٌذي من العابلة دون وجود آلٌة تضومن سولامة ات واذ 
القرار فتصدر قرارات أحٌاناً فً غٌر مصلحة الشركة مون  ولال إجوراء  فوض 

إلوووى  سووابر بعووود تنفٌووذ المشوووروعات أو  علووى أسوووعار مناقصووات توووؤدي حتموواً 
 الاستحواذ على ملكٌة حصة فً استثمار قابم بأسعار عالٌة جداً غٌر منطقٌة3
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وعلٌه لابد من وجود آلٌة تضمن سلامة القرارات حتى وإن كانوت الإدارة 
العلٌا هً المالكة وٌفهوم أحٌانواً أن بعوض الشوركات تقورر أن ت سور فوً بعوض 

على بقاءهوا وغٌرهوا مون الأسوباب التوً قود تقورر الإدارة المناقصات للمحافظة 
أن ت سوور موون اجلهووا ولكوون ضوومن قوودرة الشووركة علووى أن ٌووتم وضووع جمٌووع 

 الحقابق ضمن آلٌة ات اذ القرار3
شهدنا  ولال العقوود الماضوٌة أحوداثاً عسوكرٌة وحوروب تموت فوً م تلوف 

د أن تتوسوع فوً مناطق العالم ونكتفً بالإشارة إلى العقودٌن الماضوٌٌن ولا نرٌو
عرضنا لقمور بالطواف حوول حوروب العوالم كوذلر لا نرٌود التوسوع فوً العوودة 

 إلى كامل العقود الماضٌة3
مووا ٌهمنووا هووو مووا حوودث فووً منطقتنووا )الشوورق الأوسووط(  وولال العقوودٌن 
الماضٌٌن بدء من احتلال العراق للكوٌت وما تبعه من حرب كونٌة ضد العراق 

ر الكوٌووت( ثووم حوورب وفوضووى تمٌٌوور النظووام فووً وإ راجووه موون الكوٌووت )تحرٌوو
العراق عدا الحروب الأ رى فً المنطقة لبنان، غزة، ولا نرٌد أن نتوسوع هوذا 
لوٌه مجالنوا إن حركوة مبوات الألوووف مون العسوكر وتجهٌوزاتهم ومعوداتهم عبوور 
المحٌطووات وحضووورهم إلووى المنطقووة العربٌووة صووحبة طوفووان كبٌوور موون حركووة 

 جوانبها  الأموال نوجز بعضاً من
 ترتب على هذا الحشد الدولً من الجٌو  )مبات الآلاف من الأفراد(  

 حركة نقل ض مة لم ٌشهدها التارٌخ من قبل بكافة وسابط النقل  -
 حركة بٌع معدات وسٌارات وآلٌات ض مة جداً  -
 حركة بٌع لوازم الإقامة نوم، تجهٌزات ومستلزمات ش صٌة كثٌرة جداً  -
 حركة تموٌن ض مة جدا3ً -
حركووة  وودمات لوجسووتٌة م تلفووة علووى كوول المسووتوٌات طالووت الكثٌوور موون  -

 البلدان
أعٌد فأقول طوفان من الأموال لم ٌعرفهوا التوارٌخ مون قبول حودث كول ذلور 
فكان لابد من هبوط مفواجا للثوروة علوى كثٌورٌن وبصوورة لوٌه لهوا مثٌول فوً 

 تارٌخ البشرٌة ماذا كانت النتٌجة؟؟
والتجهٌووزات والأثوواث33إلخ حجموواً موون  حقووق وكوولاء المعوودات والسووٌارات

 المبٌعات ٌفوق توقعاتهم عشرات المرات وهوام  أرباح لم ٌحلم بها أحد3 
 حقق موردي المواد المذابٌة والتموٌن مبٌعات تفوق ال ٌال قٌمة وربحاً 

حقق مقدموا ال ودمات اللوجسوتٌة أرقامواً لوم تكون فوً الحسوبان با تصوار 
 «غنى الحروب»

تعود علٌها فً تارٌ نا وتفوق كل وأفضول التوقعوات فوً النموو أرقاماً لم ن
 لمدد طوٌلة جداً 

لقد  لقت لنا جٌلاً جدٌداً من أصحاب رؤوه الأموال الذٌن لوم ٌتعبووا فوً 
 جمع هذ  الثروات

 جٌلاً جدٌداً من الإدارة
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 أسلوباً جدٌداً من التفكٌر فً المجتمع وبٌن أفراد 
 نمط التفكٌر والعادات والسلوكٌات والكثٌر الكثٌر من التمٌٌر فً 

ظهر جٌلاً جدٌداً مون اللاعبوٌن فوً الأسوواق فكول الظوروف مهٌوأة أموامهم 
 ٌعشقون المضاربة وٌعتقدون أنهم ٌجٌدونها3

ظهووورت شوووركات كبٌووورة جوووداً سوووواء علوووى مسوووتوى رأه الموووال أو حجوووم 
الأعمال ظهر لنوا شوركات احتكورت الأسوواق لسونوات، تمٌورت تشورٌعات ونظوم 

قوووانٌن عموول محلٌووة وإقلٌمٌووة لت وودم رأه المووال المتوودفق بوولا حوودود وموون و
 مصادر م تلفة ولدواعً متعددة3

ظهر عندنا الكثٌر من الجامعات ال اصة والمعاهد ال اصوة والمستشوفٌات 
 ال اصة

 ارتفاع مستمر فً أسعار لسلع وال دمات3  –ماذا كانت النتٌجة 
 فعل كل علو ٌتبعه هبوط       ولكل فعل رد

وظهرت النتاب  تراجعات كبٌرة فً الأرباح وان فاض فً قٌم الموجودات 
ما ٌهمنً فً هذا المقام الصحة والتعلٌم والسوكن وزٌوادات فوً الأسوعار تفووق 

 إمكانات معظم من هم بحاجة لهذ  ال دمات3
أن الدولوووة الحرٌصوووة علوووى مواطنٌهوووا مضوووطرة للتووود ل وتحمووول الأعبووواء 

داعٌات لتضوومن المسووتوى اللابووق لمواطنٌهووا كمووا فووً الناجمووة عوون كوول هووذ  التوو
الأردن بفضوول الله تعووالى وقٌادتهووا الحكٌمووة وتتحموول الأعبوواء الضوواغطة علووى 

 موازنتها فٌما ٌتعلق بـ 
 العلا  03
 التعلٌم فً الجامعات 03
 السكن وتكلفة الحٌاة 23

أما ما ٌجب علٌنوا جمٌعوا أن نفكور فٌوه بالنسوبة للجامعوات ال اصوة والمستشوفٌات 
  اصة ال

هوول مووا ندفعووه مقابوول العوولا  ٌعووادل كلفووة العوولا  + نسووبة ربووح معقولووة 
 ومقبولة

هل ما ندفعه مقابول التعلوٌم فوً الجامعوات ال اصوة ٌعوادل = كلفوة التعلوٌم  
 فً هذ  الجامعة + نسبة ربح معقولة

هوول مووا ندفعووه مقابوول السووكن والطعووام ٌعووادل كلفووة السووكن والطعووام + نسووبة ربووح 
 معقولة
ة ال دمة التً ٌحصل علٌها المرٌض أو الطالب الجامعً عادلوة مقابول موا هل قٌم
 ٌدفعه؟

الجواب ٌعرفه الجمٌع وعلوى الجمٌوع التفكٌور بوه بموا فوً ذلور الدولوة ولا 
نترر للنقابات وحدها تحدٌد الأسعار والتوً لا ٌعلمهوا إلا شوركات التوأمٌن 

واجبهوا نحوو ومقدم ال دمة الصوحٌة فولا الشوركات )المستشوفٌات( تقووم ب
المجتمووع كمووا فووً المجتمعووات المتقدمووة ولهووذا لابوود موون التقٌووٌم وإعووادة 
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 النظر3
 ولا الجامعات ال اصة تشعرنا بأنها مهتمة ب دمة المجتمع

 كلفة العلا  على النحو التً وصلت إلٌه تحتا  إلى إعادة نظر -
 كلفة التعلٌم لدى الجامعات ال اصة تحتا  إلى إعادة نظر -

 على الماضً لن ٌكون بناء المستقبل3بدون الحفاظ 
 نرجو احترام هذ  المعادلة من جمٌع الجهات

وت لووص بووالقول أن مووا حوودث فووً العووالم لا ٌعوود انهٌوواراً اقتصووادٌاً أو مالٌوواً 
وإنما ردة فعل تصحٌحٌة تعٌد الأمور إلى طبٌعتها وتظهور موجوودات الشوركات 

تمر حتوى توزول المبالموات وأن التصحٌح سوف ٌس Fair Valueبقٌمتها العادلة 
والتشوٌهات التً حصلت لقرقوام بالم الفوة للمنظوموة السولٌمة لتحدٌود السوعر 
العووادل وإنمووا نفهووم موون الانهٌووار أنووه انهٌووار للبدعووة فووً تضوو ٌم الأرقووام دون 
أساه صحٌح أو مبرر معقول أو مقبول هذا فضلاً عن سووء اسوت دام  مووارد 

الاسووتٌلاء دون وجووه حووق علووى مقوودرات بعووض الشووركات وأموالهووا ولتلاعووب و
 بعض الشركات وبطرقٍ غٌر سوٌة3

ونوووجز فٌمووا ٌلووً أسووباب مووا حصوول موون انهٌووارات فووً الأسووواق المالٌووة 
 العالمٌة وتداعٌات اقتصادٌة 

الظروف الطاربة والعملٌوات العسوكرٌة والحوروب التوً سوادت فوً المنطقوة  ولال  -0
الناجموة عنهوا والآثوار الجانبٌوة لهوذ  العقدٌن الماضوٌٌن والارتودادات والافورازات 

 الأحداث3
القصوووور فوووً التشووورٌعات التنظٌمٌوووة والرقابٌوووة فوووً م تلوووف دول العوووالم  -0

وانعوودام الرقابووة علووى المسووتحدث موون الأدوات الاسووتثمارٌة والمضوواربة 
 عالٌة الم اطر3

عوودم تطبٌووق الموجووود موون التشوورٌعات الرقابٌووة والتنظٌمٌووة وعوودم تفعٌوول 
شرٌعات بقصد أو بدون قصود أو بسوبب الفسواد أو نقوص فوً تنفٌذ هذ  الت

الكفوواءات المسووند لهووا مسووؤولٌات الرقابووة موون حٌووث التأهٌوول العلمووً أو 
 ال برة العملٌة3

 أو عدم تد ل الجهات الرقابٌة ذات الا تصاص فً الوقت المناسب3
 فساد الإدارة فً الكثٌر من الشركات على مستوى عالم3ً -2
 غٌر مأمونة فً ظل سٌاسات اقتصادٌة جانبت الصواب3 الد ول فً استثمارات -1
المبالمة الكبٌرة فً تض ٌم قٌمة الأصول والموجودات بشكل متتابع دون  -5

أسه واقعٌة بالم الفة لقواعود منظوموة عوامول تحدٌود القٌموة والأسوعار 
وسوواعد علووى ذلوور حركووة الأموووال الكبٌوورة التووً ظهوورت فووً حجووم وقٌمووة 

 مانات المبالا فً قٌمتها3الإقراض والاقتراض بالض
ارتفاع أسعار النفط إلى مستوٌات غٌور معهوودة كأنهوا عملٌوة تهودف إلوى  -3

تحمٌووول كووول إنسوووان علوووى وجوووه الكووورة الأرضوووٌة تكوووالٌف الحوووروب التوووً 
 ت وضها أكبر قوى العالم منذ عقدٌن3
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 التوصيات
 

 ماذا ٌجب علٌنا فعله حكومات وشركات وأفراد؟
 نبدأ من الحكومة 

 

مراجعووة وتطوووٌر التشوورٌعات المتعلقووة بالاقتصوواد والأعمووال والإجووراءات  -0
المعمووول بهووا والامتٌووازات الممنوحووة ودراسووة الوودعم المقوودم موون الدولووة 

 تهدف إلى 
 تٌسٌر الأمور منعاً لسوء الإدارة 
 ضبط  ورقابة فاعلة للالتزام بالقوانٌن 

 حصوول علووى القٌمووة حصوور الامتٌووازات الممنوحووة للتحقووق موون أن الدولووة ت
 العادلة مقابل ذلر

 ضبط جودة التعلٌم الجامعً فً الجامعات ال اصة 

  تحدٌوود نسووب مقبولووة للووربح ومووا ٌتجوواوز ذلوور ٌووؤول لل زٌنووة أو لتموٌوول
هووذا فقووط للمستشووفٌات »مشووروعات صووحٌة،  دمٌووة، تعلٌمٌووة للمجتمووع 

 لطبٌعتها تمه الصحة والتعلٌم« والجامعات ال اصة

 ابووود الدولوووة مووون الضووورابب ٌوووتم تحصوووٌلها فعووولاً مووون التحقوووق مووون أن عو
 مصادرها وفقاً للقانون وأن ما ٌحصّل هو كل ما ٌجب تحصٌله3

 3وضع ضوابط لممارسة النشاطات الاقتصادٌة التجارٌة الم تلفة 
تشكٌل لجان مت صصة مكونة من متطوعٌن بالإعلان لمن ٌرغوب بودون  -0

القطاعات التالٌوة باعتبوار  مقابل أو بتكلٌف أصحاب الكفاءات العالٌة فً 
 عمل وطنً   

 المال والأعمال -
 الصحة -
 التعلٌم -
 العدل والقانون -

 وتسند لها مهام من الحكومة وٌشكل منهم مجله حكماء
واجبات هذ  اللجان حماٌة المجتمع من كل ما ٌسًء له والمحافظوة علوى 

 القٌم والمبادئ والمثل العلٌا
الدولوة المتعواملٌن موع الموراجعٌن  التركٌز على تقٌوٌم أداء المووظفٌن فوً -2

 وتطوٌر  إلى الأفضل3
تدوٌر بٌن الكفاءات القٌادٌة فً جمٌع القطاعات أي عودم بقواء الشو ص  -1

لسنوات عدٌدة فً نفه المكان لأن التدوٌر فً مثل هذ  الحوالات ٌسواعد 
 على التطور3

تطوٌر الرقابة من البنر المركزي وسووق الموال ومراقبوة الشوركات علوى  -5
 ع النشاطات الاقتصادٌة بما ٌمطً كل المستجدات3جمٌ
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تشجٌع تكوٌن الهٌبات المدنٌوة  لحماٌوة الموواطن مون الاسوتملال/الاحتٌال  -3
 وغٌرها من الأمور ال ارجة عن القانون3
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 وا ٖطمب وَ الشسكات
 

الالتووزام بالعموول وفقوواً لمٌزانٌووات تقدٌرٌووة ٌووتم إعوودادها حسووب الأصووول  -0
 المهنٌة3

 ٌة وإدارٌة واستمرار تطوٌرها تطبٌق نظم مال -0
 تطبٌق نظم رقابة دا لٌة فاعلة وتطوٌرها المستمر -2
 تدرٌب الموظفٌن لتطوٌر كفاءاتهم وزٌادة معلوماتهم -1
 تفعٌل الأمن الوظٌفً للعاملٌن -5
 إٌجاد نظام حوافز وتشجٌع للموظفٌن الممٌزٌن والمبدعٌن -3
 المساهمة الفاعلة فً  دمة المجتمع -7
ٌوووزٌن مووون أبنووواء المووووظفٌن )مووون غٌووور المووودراء تموٌووول التعلوووٌم للمتم -8

 الربٌسٌٌن(
 التأمٌن الصحً على الموظفٌن وعابلاتهم -9

تعٌوووٌن المووووظفٌن وفقووواً للشوووروط والتأهٌووول والكفووواءة والابتعووواد عووون  -02
 المحسوبٌة

هووذا ٌنطبووق علووى الشووركات الكبٌوورة أو المكاتووب المهنٌووة مكاتووب هندسووٌة 
 محاسبٌة، إدارة، نظم، قانون3

ت والمؤسسووات الصوومٌرة تلتووزم بووالبنود السووتة الأولووى والبنوود أمووا الشووركا
 العاشر وما عدا ذلر حسب إمكاناتها

ونهٌووب بجمٌووع الشووركات والمؤسسووات وجمٌووع الجهووات أن تتعاموول مووع 
الظروف الاستثنابٌة على أنها طاربة واستثنابٌة وسوف تنتهً وغٌر مسوتمرة 

جب احترام منظوموة وآلٌوة تحدٌود وألا تت ذها أساساً للبناء علٌها مستقبلاً بل ٌ
 السعر التً تتشكل عبر العدٌد من السنوات ولٌه الطفرات3

 



149 

 

 وا ٖطمب وَ الأفساد
 

عوودم التسوورع فووً الاسووتثمار واللجوووء إلووى الم تصووٌن للحصووول علوووى  -0
 النصابح لأن الطمع قد ٌؤدي إلى الهلار3

تفواع عدم الانسٌاق وراء شابعات ضارة بالمجتمع  اصة فٌموا ٌتعلوق بار -0
 أو ان فاض الأسعار3

عدم الاتجا  إلى الاقتراض إلا عند الحاجة الماسة والصوحٌحة وفوً حودود ضوٌقة  -2
 جداً 

 التقلٌل من الشراء بالأقساط ما أمكن ذلر -1
 الاستمناء عن الحاجات التً ٌمكن الاستمناء عنها -5
 التعود على التوفٌر من الد ل مهما قل -3
ابلة فً البٌووت فهوً المكوان الأمثول العودة إلى تناول الطعام مع أفراد الع -7

 للتواجد وقضاء الوقت3
 لمن ٌملكون سٌارات  اصة3است دام وسابط النقل العامة ما أمكن ذلر  -8
 الابتعاد عن التقلٌد أو المباهاة فً المناسبات والاكتفاء بحسب القدرة3  -9

 عدم الإسراف فً الإنفاق الاستهلاك3ً -02
 القٌم الأصٌلة فً مجتمعنا3الالتزام بالمبادئ والأ لاق الحسنة و -00
 تنظٌم الأوقات للجمٌع بشكل سلٌم3 -00
عوودم الاقتووراض للاسووتثمار سووواء كووان فووً البورصووة أو العقووار إلا أن  -02

 ٌكون ضرورة وقٌمته منطقٌة ووجود د ل للسداد333 إلخ3
عنود د ووول  emotion motiveالابتعواد عون سوولوكٌات الشوراء العوواطفً  -01

 الأسواق3
 لتعلٌم لجمٌع الأعمار3الاهتمام بالثقافة وا -05
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 الفًرس
 

 رقم الصفحة                                                                         

  3 المد ل

  الباب الأوه

 9 الفصن الأٔه الاضتجىاز الفسدٙ 03

 9 م اطر الاستثمار الفردي ـ م اطر قانونٌة

 00 م اطر مهنٌة ---------------

 02 م اطر السوق ---------------

 05 م اطر السٌولة ---------------

 الباب الأوه:

 07 الفصن الجاٌ٘ الاضتجىاز المشترك في الشسكات 

 09 الم اطر القانونٌة -0

 05 م اطر التشمٌل فً الشركات المساهمة -0

 05   م اطر التشمٌل الأداء البشري

 08   م اطر الإنتا  والتشمٌل فً شركات الإنتا 

 22 طر التشمٌل فً شركات المال والبنور  م ا

 20   م اطر تسلسل أداء العمل ومعوقاته

 20   م اطر تدفق المعلومات

 22 م اطر السٌولة -2

 23 م اطر السوق -1

 28 م اطر الإدارة العلٌا  -5

 الباب الثاني:

 12 إدارة أموال المٌر

 18 صنادٌق الاستثمار

 50 السندات

 52 أنشطة استثمارٌة أ رى

 Margin Trading 52تداول هامشً 
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 Factoring 55الت صٌم 

 Forfeiting 53الأوراق التجارٌة 

 59 تنبٌه عام عن الاستثمارات أٌاً كان أنواعها

 32 ماذا ٌتضمن عقد إدارة أموال المٌر إدارة المحافظ

 32 نموذ  مستندات طرح صندوق استثماري

 98 نموذ  مستندات إصدار السندات

 ثالباب الثال

 008 تقارٌر الشركات المساهمة

 029  اتمة

 013 توصٌات
. 

 


