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 لها)(صناديق الاستثمار بين اهميتها واغفال المشرع 

Investment Funds between Importance and negligence of 
the Legislators 

                            Dr. Haifa M. AL-Saadi)١(هيفاء مزهر الساعدي  م.د.
                          Lect. Ishraq S. AL-A'araji )٢(اشراق صباح الاعرجيم. 

 الملخص 
تتجه العديد من الدول وخاصة دول العـالم الثالـث نحـو نظـام اقتصـادي يقـوم علـى آليـات السـوق الـتي 
تلعب فيها اسواق رأس المال دوراً  حيوʮً  في توجيه النشاط الاقتصادي ولكي تتحقق اهداف هذا النظام 

تلـــك الســـمات الحركـــة النشـــطة  ت الكفـــاءة والعدالـــة،ومن اساســـياتلا بـــد ان تتـــوافر لتلـــك الاســـواق سمـــا
 فالسوق غير النشط يصعب عليه السير ʪلنظام الاقتصادي الى بر الامان. ، للسوق
تطــور الأســواق الماليــة مــرتبط بمــدى الإصــلاحات الجذريــة في اĐــال المــالي ودور القطــاع الخــاص في  نَّ إو 

الماليـــة تقــــاس في المقـــام الأول بمـــدى مقـــدرēا علـــى تعبئـــة المــــدخرات  عمليـــة التنميـــة ولأن كفـــاءة الأســـواق
نحو أوجه التوظيف المختلفة فإن مقتضى ذلك هو توفر منـاخ اسـتثماري مشـجع ومطمـئن قـادر  وتوجيهها

 على اجتذاب أموال المستثمرين وتوظيفها. 
طة لاســواق رأس المــال في وهنــا قــد يتســاءل القــارئ عــن الكيفيــة الــتي يمكــن đــا ان تتحقــق الحركــة النشــ

دول يـــنخفض فيهـــا متوســـط دخـــل الفـــرد وحجـــم مدخراتـــه ʪلتبعيـــة، الســـبيل الى ذلـــك هـــو اʫحـــة ادوات 
 استثمارية تتناسب مع ضآلة متوسط حجم المدخرات.
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وϦتي في مقدمــــة تلــــك الادوات صــــناديق الاســــتثمار تعــــد صــــناديق الاســــتثمار مــــن أهــــم صــــيغ تعبئــــة 
ضر ولا ريـب أن مـا نقـرأه في كـل يـوم عـن انتقـال رؤوس الأمـوال الضـخمة لغـرض المدخرات في الوقت الحا

 الاستثمار بين أسواق العالم، إلا شاهد ϥهمية هذه الصناديق. 
فـــيلاحظ وبحـــق،ان صـــناديق الاستثمــــار بمـــا تتمتـــع بـــه مـــن سمــــات فريـــدة فاĔـــا تلعـــب دوراً  مهمـــاً  في 

وال علـى المسـتويين العـربي والـدولي ʪعتبارهـا وسـيلة لتــجميع النشاط التجاري لاستثمار وتنميـة رؤوس الأمـ
المـــدخرات وإʫحـــة فـــرص الاســـتثمار للمـــدخرين في الـــدخول في ميـــدان الاســـتثمار في الأوراق الماليـــة والـــتي 

) لســنة ١٣تحتــاج إلى خــبرة ودرايــة كبــيرة، وكمــا هــو معلــوم فــان المشــرع العراقــي في قــانون الاســتثمار رقــم (
) مفهـــوم المحفظـــة الاســـتثمارية مشـــيرا الى اĔـــا مجموعـــة مـــن ١٥) بفقرēـــا (١ورد في المـــادة () قـــد ا٢٠٠٦(

الاســـتثمارات في الاســـهم والســـندات واغفـــل صـــناديق الاســـتثمار والـــتي درجـــت اغلـــب التشـــريعات العربيـــة 
لكــون هــذه والغربيــة علــى ايــراد قــانون مســتقل لبيــان احكامهــا لمــا لهــا مــن اهميــة ســنوردها في ثنــاʮ البحــث و 

قــادرين علــى اســتثمار امــوالهم الغــير ون اســتغلال اصــحاب رؤوس الامــوال الصــناديق اداة فعالــة للحيلولــة د
 ʪلاوراق المالية والمضاربة đا لذا لجأت اغلب التشريعات الى بيان احكامها بشكل مفصل.

ـــال، وذلــــك لكــوĔـــا أداة وتــؤدي صنـــاديق الاســتثمار في الأسهـــم والســندات دوراً محــورʮً فـــي أســـواق الم ـ
 المستثمرين الذين لا تتوافر لهم الموارد المالية.  منـاسبـة وفعّالــة لتجميـع المـدخـرات واستثمارهـا بواسطــة صـغار

وفيمــا يخــص تعريــف صــناديق الاســتثمار ســنجد أنــه لا يوجــد تعريــف واحــد لتلــك الصــناديق فــيمكن 
محفظة استثمارية مشـتركة يسـمح لأي عـددٍ مـن المسـتثمرين ʪلاشـتراك تعريف صناديق الاستثمار على أĔا 

فيها حسب القدرة المالية لكل مستثمر وتعرف صناديق الاستثمار أيضـاً علـى أĔـا وعـاء مـالي أو ادخـاري 
 يتم تجميع المدخرات فيه واستثمارها في الأوراق المالية بمختلف أنواعها. 

ن الانتشـار الواسـع لموضـوع صـناديق الاسـتثمار واليـات تطبيقـه في لا بد مـن الاشـارة انـه علـى الـرغم مـ
البلــــدان العربيــــة والأجنبيــــة وأهميتــــه في الصــــناعة المصــــرفية، نجــــد أن المؤسســــات الماليــــة العراقيــــة لم ēــــتم đــــذا 

 الموضوع.
ومـــن هنــــا نجــــد ضــــعف إدراك إدارة المصـــارف وشــــركات الاســــتثمار المــــالي العراقيـــة للــــدور الــــذي تلعبــــه 

ناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية وحل مشاكل المستثمرين وعدم توجيه المقومات المتوافرة ص
 في المؤسسات المالية العراقية لإنجاح هذا النشاط.

وجـدير ʪلــذكر ان صــعوبة البحـث في الموضــوع تكمــن في قلـة عــدد المصــادر الـتي تناولــت الموضــوع مــن 
عتمــــاد ʪلدرجـــة الاســــاس علـــى النصــــوص القانونيـــة الــــتي تضـــمنها التشــــريعات الناحيـــة القانونيــــة فكـــان الا

 المقارنة.
وتتمثل اهمية البحث بصناديق الاستثمار في انه يلقي الضوء علـى أداة اسـتثمارية حديثـة ومهمـة تخـدم 

ية المستثمر اضافة الى ما لها من دور في تنشـيط سـوق الأوراق الماليـة حيـث اضـحت هـذه الاداة الاسـتثمار 
 الرافد الحديث لسوق الاوراق المالية.
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 ٢١ :العدد

تتجســد أهميــة البحــث ايضــا ϵظهــار الــدور الــذي يمكــن أن تؤديــه صــناديق الاســتثمار لتنشــيط ســوق 
الأوراق الماليــة، كمــا يلعــب دوراً مهمــاً في أزالــة التخــوف مــن اســتخدام هــذه الأداة الماليــة مــن خــلال أثــراء 

 الجانب النظري.  المستثمر ʪلمعلومات المطلوبة عن طريق
كمـــا تتمثـــل أهميتـــه في الجانـــب التطبيقـــي في بيـــان دور صـــناديق الاســـتثمار في تنشـــيط ســـوق الأوراق 
المالية، وتلبيةً لحاجـة المسـتثمرين الى مـداخل جديـدة لمختلـف فئـاēم لتزيـد مـن بـدائل الاسـتثمار والتوظيـف 

 ة إلى بحوث حديثة لسد جزء من هذه الثغرة.الأمثل لرؤؤس الأموال، لذا فأن النقص المعرفي ما زال بحاج
وبما ان تجربـة الاسـتثمار في الصـناديق تجربـة عالميـة تطـورت وارتقـت عـبر قـرون فـان هـذا يسـتلزم دراسـته 

 بما يشمل جميع جوانب هذا النشاط الذي يعتبر مدار اهتمام المؤسسات الاستثمارية والمستثمرين.
مباحث تناول الاول التعريـف بصـندوق الاسـتثمار،  ةقدمه واربعومما تقدم ارϦينا تقسيم البحث الى م

الثالـث خصصـناه لدراسـة ادارة  بحـثردʭه لدراسـة احكـام Ϧسـيس، والموفيما يخص المبحـث الثـاني فقـد افـ
ه، وأخــيراً نــورد مــا توصــلنا إليــه مــن اســتنتاجات ئســألة الرقابــة علــى الصــندوق وانقضــاصــندوق الاســتثمار م
 .البحث وتوصيات في خاتمه

Abstract 
Investment funds are one of the most important means to provide the 

savings at the present time . 
What we read everyday about the transfer of big capitals to invest in the 

money markets is just evidence of the importance of these funds. 
Owing to its unique characteristics, such funds play a key role in the 

business to invest and develop the capitals at the international and Arabic 
levels, because they count as a means to gather savings, and give 
investment opportunities to the savers in go into the investment field of the 
exchange stock, requiring a wide experience and Knowledge. 

 المقدمة
وغيرهـا مـن الأصـول الماليـة الأخـرى المعـدة  –مثل الأسـهم والسـندات–الاستثمار في الأوراق المالية  نَّ إ

للاستثمار يحتـاج الى درايـة وخـبرة كافيـة ϥحـوال السـوق والـتي تمكـن مـن اختيـار المناسـب مـن هـذه الأوراق 
لماليـة يمكـن الاسـتفادة منهـا والتعامـل đـا والأصول المختلفة، وتساعد على تكوين محفظـة متوازنـة لـلأوراق ا

  .في الوقت المناسب للاستفادة من الفرص المتاحة لتحقيق أرʪح منها
في  ا ً مهمـــ ا ً لاحظ وبحـــق،ان صـــناديق الاستثمــــار بمـــا تتمتـــع بـــه مـــن سمــــات فريـــدة فاĔـــا تلعـــب دور فـــي

 والـدولي ʪعتبارهـا وسـيلة لتــجميع النشاط التجاري لاستثمار وتنميـة رؤوس الأمـوال علـى المسـتويين العـربي
المـــدخرات وإʫحـــة فـــرص الاســـتثمار للمـــدخرين في الـــدخول في ميـــدان الاســـتثمار في الأوراق الماليـــة والـــتي 

) لســنة ١٣وكمــا هــو معلــوم فــان المشــرع العراقــي في قــانون الاســتثمار رقــم ( تحتــاج إلى خــبرة ودرايــة كبــيرة،
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) مفهـــوم المحفظـــة الاســـتثمارية مشـــيرا الى اĔـــا مجموعـــة مـــن ١٥ا () بفقرēـــ١) قـــد اورد في المـــادة (٢٠٠٦(
الاســـتثمارات في الاســـهم والســـندات واغفـــل صـــناديق الاســـتثمار والـــتي درجـــت اغلـــب التشـــريعات العربيـــة 
والغربيــة علــى ايــراد قــانون مســتقل لبيــان احكامهــا لمــا لهــا مــن اهميــة ســنوردها في ثنــاʮ البحــث ولكــون هــذه 

قــادرين علــى اســتثمار امــوالهم الغــير ون اســتغلال اصــحاب رؤوس الامــوال فعالــة للحيلولــة دالصــناديق اداة 
ʪلاوراق الماليـــة والمضـــاربة đـــا لـــذا لجـــأت اغلـــب التشـــريعات الى بيـــان احكامهـــا بشـــكل مفصـــل،ومن هنـــا 

الثاني مباحث نتناول في المبحث الاول التعريف بصندوق الاستثمار اما  ةسنتناول موضوع البحث في اربع
فقد خصصناه لبحث Ϧسيس الصناديق الاستثمارية والمبحث الثالث تناول ادارة الصناديق واخيرا المبحث 

 .هااسة الرقابة على الصناديق وانقضائالرابع لدر 
 : التعريف بصندوق الاستثمارلمبحث الأولا

 مبحثــه الأول للبحــث بصــورة عامــة، كونــه يتضــمن في توضــيحٌ  هويــة تعريفيــة ومــدخلٌ  ان هــذا المبحــث
 .اضافة الى مزاʮها التي اختصت đا وانواعها انشأة صناديق الاستثمار وتعريفه

   هالاستثمار وتعريفنشأة وتطور صندوق اـِّطلب الاول: 
لغـرض بيــان نشــأة وتطــور صـندوق الاســتثمار وتعريفــه قســمنا هـذا المطلــب الى فــرعين نتنــاول في الاول 

 الفرع الثاني فخصصناه لبيان تعريف الصندوق. نشأة وتطور صندوق الاستثمار اما
 هالفرع الأول: نشأة صندوق الاستثمار وتطور 

بتنفيذ فكرة صناديق الاستثمار على مستوى العالم في أوروʪ وتحديدا في هولندا التي ظهر đـا أول  بدء
والمســتطلع لتــاريخ  )٣() ١٨٧٠) وتلـــت هولــندا انكلـــترا فـــي العـــام (١٨٢٢صـندوق استثمـــاري فــي العـــام (

صناديق الاستثمار في الولاʮت المتحدة الأمريكية يجد اĔا تطورت عبر سنوات متعاقبة فكانـت البدايـة في 
 Masochists() تم إنشــاء صــندوق اســتثمار في بوســطن يحمــل اســم١٩٢٤) وفي عــام (١٩٢٠عــام (

Investment Trust( ة.على يد أسـاتذة في جامعة هارفـارد الأمريكـي 
) صدر قانون الأوراق ١٩٣٣)،وفي عام (١٩٢٩وبعد ذلك انتشرت بشكل اكبر في امريكا في العام (

) وهـــو قـــانون ١٩٤٠الماليـــة ثم جـــاء صـــدور القـــانون الخـــاص بتنظـــيم العمـــل في صـــناديق الاســـتثمار عـــام (
ئـــــات بمـــــا يتضـــــمنه مـــــن حقـــــوق والتزامـــــات كـــــل مـــــن الصـــــندوق والمســـــتثمرين والهي )٤(شـــــركات الاســـــتثمار 

والمؤسسات التي يتم التعامل معها في خلال صـناديق الاسـتثمار بمـا فيهـا البورصـات وقـد ألـزم هـذا القـانون 
صناديق الاستثمار ʪلإفصاح عن كافة البياʭت ونتائج الأعمال والقوائم المالية ونتائج عمليـات التقيـيم بمـا 

 .)٥( ية الخيارات التي يقومون đايمكن المستثمرين من اتخاذ قراراēم وتوضح لهم الرؤية لعمل
                                                        

 ،لبنـــان ،بـــيروت ،شـــركة دار البشـــائر الإســـلامية ،الطبعـــة الأولى ،الاســـتثماري صـــناديق الوقـــف ،عبـــد اĐيـــد العـــاني -: دانظـــر -٣
 .١٢١ص ،٢٠١٠

4  - Tric T yson, Mutual Funds For Dummies, 6TH Edition, John Wiley & Sons, Indiana, 2010, 
P29 . 

5- Lee Gremillion, Mutual Funds Industry Handbook, John Wiley & Sons, New Jersy, 2005, P13 
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 ٢١ :العدد

حقــق القطــاع الخــاص في الهنــد نجاحــاً في تنميــة وازدهــار الصــناديق ) ١٩٩٦-١٩٩٣ (وفي الأعــوام مــن
وظهــرت  )٦(وقــد ســعت لجــان البورصــة الى تحقيــق أهــدافها مــن خــلال حمايــة المســتثمرين في الأوراق الماليــة 

العديد من شركات الاستثمار وازدهـرت  تندما نظم) ع١٩٢٠صناديق الاستثمار في كندا خلال العام (
) و شهدت صناديق الاستثمار في كل من الياʪن ودول الشرق أداء متميزاً وجيداًً  كمـا ١٩٣٢في العام (

هــو الحــال في دول الباســيفيك مثــل هونــغ كونــغ وʫيلانــد وســنغافورة إضــافة الى كــورʮ الــتي دخلــت في هــذا 
 .)٧( اĐال من الاستثمار

ســوق  ) في١٩٧٩مــا في المنطقــة العربيــة فكانــت بدايــة ممارســة نشــاط صــناديق الاســتثمار في العــام (أ
الأوراق المالية في المملكة العربية السعودية من خلال البنك التجاري الوطني وذلك ϵنشاء صندوق البنـك 

تـابع إنشـاء صـناديق الأهلي التجاري والـذي كـان يسـتهدف صـغار المسـتثمرين وخاصـة العمـال المغتربـين وت
) وبعـــد ذلـــك اخـــذ عـــدد الصـــناديق في ١٩٩٢عـــام ( اً ) صـــندوق٥٢الاســـتثمار الســـعودية ليبلـــغ عـــددها (

 . )٨( )١٩٩٩في Ĕاية عام( اً ) صندوق١١٧) صناديق سنوية وليبلغ عددها (٩المملكة يتزايد وبمعدل (
وجدات فيه قد وصلت )حيث كان حجم الم٢٠٠٥وقد وصلت موجودات الصناديق ذروēا في العام (

بليــون  ٧٧٫٢)كــان حجــم الموجــودات ٢٠٠٩بليــون رʮل ســعودي وفي الربــع الأول مــن العــام ( ١٣٧الى 
 .)٩(رʮل سعودي 
هما صدور التشريعات استثماريين في الكويت وسبق انشاؤ  ) تم إنشاء اول صندوقين١٩٨٥وفي العام (

) إنشــاء المزيــد مــن صــناديق ١٩٩٠في العــام (الخاصــة بصــناديق الاســتثمار وتــلا صــدور هــذه التشــريعات 
) ولتحقـق بـذلك الكويـت السـبق في إصــدار ١٩٩٩) صـناديق في العـام (٦الاسـتثمار ليصـل عـددها الى (

التشريعات الخاصة ϵنشاء وتنظيم عمل صناديق الاستثمار من بين الدول العربية الأخرى، ويلـي الكويـت 
ـار في البـلاد العربية، جمهوريـة مصر التي صدر فيها قانون سـوق فـي إصـدار وتنظيم عـمل صـناديق الاستثم

) والـذي تنــاول مــع لائحتـه التنفيذيــة معالجــة صنــاديق الاستثمــار، وقـد ١٩٩٢لسنــة ( ٩٥رأس المـال رقـم 
ساعد فـي ذلك المنـاخ الإصلاحـي الشامــل للاقتصـاد المصــري حيث تـم تطبيق برʭمج لخصخصة شـركات 

قطاع العام وطــرح وحداته للبيــع وتوســيع قاعدة الملكية بطرح جزء من أسهم الشركات والبنوك للجمهور ال

                                                        
6  - Madhu Sinha, Finanical Planning: Aready Reckoner, Tata Mcgraw- Hill, New Delhi, 

2008,P202 
7  - John C. Bogle, Commens Sense On Mutul F unds, John Wiely & Sons, New Jersey, 2010, 

P23 . 
الطبعـــة  )آســـهم ســندات أوراق ماليــة(الاســتثمار في البورصــة  ،عــوض عبـــد الجــواد وعلــي إبـــراهيم الشــديفات محمــد–انظــر:د  -٨
دار  ،الطبعـــــة الاولى ،الحفـــــيظ عبــــد الــــرحيم عبــــد -كـــــذلك انظــــر:د  ،١٩٥ص  ،٢٠٠٦ ،الأردن ،عمــــان ،دار الحامــــد للنشــــر ،الأولى

 .٥٢ص ،٢٠١٢ ،مصر ،الكتاب
 ،الســبق مــن بــين الــدول العربيــة في اقدميــة إنشــاء صــناديق الاســتثمار وعــدد الصــناديق العاملــة فيهــا وبــذلك تســجل المملكــة -٩

 للمزيد من التفاصيل انظر:
Mohamed A.Ramady, The Saudi Arabian Economy (Policies, Achievements, And Challenges), 

Second Edition, 2010, Springer, New York, P171. 
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) صـــندوق في Ĕايـــة عــــام ٢٠وبعـــدها صـــدرت التراخـــيص تباعـــا لصـــناديق الاســـتثمار حـــتى بلـــغ عـــددها (
)١٠()١٩٩٩(. 

 تعريف صندوق الاستثمار: الثاني الفرع
ة نجـــد أن المشــــرع في قـــانون صـــناديق الاستــــثمار الفرنســـي النافـــذ رقــــم ʪلرجـــوع إلى التشـــريعات المقارنـــ

 ) لم يضع تعريفا لصندوق الاستثمار.١٩٧٩تموز( ١٣) الصادر في ١٩٧٩) لسنة (٥٩٤(
) صـندوق الاسـتثمار ١٩٥٧في حين عرفت المادة الأولى من المرسوم ʪلقـانون الفرنسـي الصـادر عـام (

 ϥنه: )١١(
ـــالغ الم ـــرد بمجـــرد الطلـــب والمقدمـــة مـــن عـــدة " مجموعـــة المب ســـتثمرة اســـتثمارا قصـــير الأجـــل أو واجبـــة ال

أشــخاص يتمتعــون علــى المــال المشــترك بحــق الملكيــة الشــائعة،ولا يعتــبر هــذا المــال المشــترك شــركة ولا يتمتــع 
 بشخصية معنوية "

) عرفـت صنـدوق ١٩٥٧كـذلك نـجد ان المـادة الأولـى من قانون الاستثمار البلجيـكي الصادر عـام (
كمــا هــو الحــال في القــانون الفرنســي الســابق   -ويعــرف ايضــاً  ʪلصــندوق المشــترك للاســتثمار -الاســتثمار 

الـذكر ϥنــه: " مجمـوع القــيم المنقولـة غــير القابلـة للقســمة ويـدار ϥيــة صـورة لحســاب المـلاك المشــتاعين وتمثــل 
 ار عام ".حقوقهم فيه بصكوك اذنية او لحاملها او بصكوك ذات إصد

الجهـة او   ينصبان على صندوق الاستثمار ذاته ولا يتضمنان الإشارة الىويلاحظ ʪن هذان التعريفين
 ه او إدارته.الطرف الذي يتولى إنشاؤ 

) مـــن نظـــام الســـوق الماليـــة للمملكـــة العربيـــة ٣٩مــن جانـــب آخـــر يعـــرف المشـــرع الســـعودي في المـــادة (
 الاستثمار ϥنه: ) صندوق٢٠٠٣) لسنة (٣٠السعودية رقم (

" برʭمج استثمار مشترك يهدف الى إʫحة الفرصة للمستثمرين فيه ʪلمشاركة جماعيا في أرʪح البرʭمج 
 ويديره مدير الاستثمار مقابل رسوم محددة ".

) عــرف صــندوق ٢٠١١) لســنه (١١٦٧٩وفي مشــروع نظــام صــناديق الاســتثمار الســوري قــرار رقــم (
 ϥنه:) ١الاستثمار في المادة (

" وعاء استثماري يتخذ شكل شركة مساهمة عامة ēدف الى إʫحة الفرصة للمستثمرين فيه للمشاركة 
 جماعيا ʪلاستثمار في الأوراق المالية ويديره مدير استثمار ويشرف على هذه الإدارة أمين الاستثمار".

واقتصـر في المـادة السادسـة  وʪلرجوع الى التشـريع الكـويتي نجـد ان المشـرع لم يعـرف صـندوق الاسـتثمار
 على النص ϥنه:

                                                        
فكرة صناديق الاستثمار مع إيجاد دور للبنوك في Ϧسيسها وإنشائها حيث حصل صندوق اسـتثمار البنـك الأهلـي  وجاءت -١٠

ق استثمار البنك الأهلي المصري الأمريكي وبعدها تم إنشاء صندو  ٢٦/٤/١٩٩٤المصري الأول على ترخيص من هيئة سوق المال في 
صـــناديق ،محمـــد اشرف-د ١٩٥ص  ،مصـــدر ســـابق ،محمـــد عـــوض عبـــد الجـــواد-للمزيـــد انظـــر: د ،)١٩٩٤الأول في تشـــرين الأول (

 .٥٣ص،مصر،دار السلام،الاستثمار الاسلامية بين النظرية والتطبيق
 .١٥ص  ،١٩٩٥ ،الكويت،قانون الكويتي والقانون المقارنصناديق الاستثمار المشترك في ال ،المصري حسني -انظر:د  -١١
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 ٢١ :العدد

" يجوز لشركات المساهمة الكويتية التي يدخل ضمن أغراضها استثمار الأموال لحساب الغير ان تنشئ 
صناديق استثمار مالية وعقاريـة مشـتركة يكـون للكـويتيين وغـيرهم حـق الاشـتراك فيهـا وذلـك بعـد الحصـول 

 .)١٢(صناعة...."على ترخيص يصدر من وزير التجارة وال

وممــا تقــدم مــن التعريفــات الســابقة يمكننــا اســتنباط مجموعــة مــن العناصــر الــتي تتفــق عليهــا اغلــب هــذه 
 التعريفات وهي:

يتكــــون كــــل صــــندوق اســــتثماري مــــن ثلاثــــة أطــــراف وهــــم مؤســــس الصــــندوق ومــــدير الاســــتثمار  -١
 والمدخرون.

اد نشــرة الاكتتــاب فيــه بحيــث تتضــمن  لا بــد في كــل صــندوق الاســتثمار مــن تحديــد أغراضــه وأعــد -٢
 كامل التفاصيل عن نشاط الصندوق وشروط الاكتتاب فيه وحقوق والتزامات اطرافه.

تقســـيم رأس مـــال الصـــندوق الاســـتثماري إلى وحـــدات أو حصـــص او أســـهم مشـــاركة او صـــكوك  -٣
 رأس مال الصندوق. متساوية القيمة الاسمية بحيث يكون اقتناؤها عبارة عن المشاركة في ملكية حصة من

استلام الجهـة المصـدرة للصـندوق أمـوال المكتتبـين بعـدها تقـوم ʪسـتثمار الأمـوال اĐمعـة لـديها في  -٤
اĐــالات المحــددة في نشــرة الاكتتــاب وتوزيــع الأرʪح في الفــترات المحــددة وʪلكيفيــة المتفــق عليهــا كمــا تتــولى 

 تصفية الصندوق في الموعد المحدد لذلك.
 اس ما تقدم يمكن تعريف صندوق الاستثمار ϥنه:وعلى أس

ن يهـدف الى تكـوين المؤسـس ومـدير الاسـتثمار والمـدخرو  اطـراف وهـم ة" كيان قانوني يتكون من ثلاثـ
وإدارة حافظــة متنوعــة مــن الاوراق الماليــة يشــترك المــدخرون في أرʪحهــا وخســائرها دون ان يكــون لهــم حــق 

حقــوقهم في الوʬئــق الــتي يصــدرها ويعتمــد الصــندوق في إدارتــه علــى  الاشــتراك في إدارة الصــندوق وتتمثــل
جهة متخصصة في ذلك والتي اسـتقر تسـميتها في التشـريعات المقارنـة ʪسـم "مـدير الاسـتثمار" ويـتم ذلـك 

 المخاطر لغرض تحقيق عائد آمن ومتزن ومستقر. عوفق مبدأ توزي
ندوق الاستثمار وبيان الغرض الاساس من Ϧسيسه وحاولنا في هذا التعريف ϵبراز التكوين الثلاثي لص

والمتمثل في تكوين وإدارة حافظة سلة متنوعة من الأوراق المالية وذلك đـدف توزيـع المخـاطر الـذي يـؤدي 
إلى تحقيــق عائــد آمــن ومتــزن ومســتقر للمــدخرين واقتصــار حقــوقهم علــى الاشــتراك في أرʪح هــذه الحافظــة 

شــــتراك في إدارة الصــــندوق وان تمثلــــت حقــــوقهم في صــــكوك يصــــدرها وخســــائرها حيــــث لا يســــتطيعون الا
 الصندوق.

                                                        
 ) في شأن تنظيم تداول الأوراق المالية وإنشاء صناديق الاستثمار.١٩٩٠) لسنة (٣١المرسوم ʪلقانون رقم ( -١٢
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 مزايا صناديق الاستثمار: الثاني طلباـِّ
المسـتثمرين ممـا سـاعدها  نتخـتص صـناديق الاسـتثمار بمـزاʮ نجحـت بموجبهـا في اسـتقطاب عـدد كبـير مـ
التي تواجـه المسـتثمرين بوجـه  على النمو بشكل سريع ومتزايد وذلك لقدرēا على مواجهة اكبر التهديدات

 عام، والتي تتمثل ʪلمخاطر التي يتعرضون لها،وذلك كالاتي: 
 مزاʮ صناديق الاستثمار ʪلنسبة للمستثمرين: الفرع الاول

  -ان لصناديق الاستثمار عدة مزاʪ ʮلنسبة للمستثمرين نوضحها في المقاصد الاتية:
 فةالمقصد الأول: إدارة الصناديق إدارة محتر 

ان قيام المستثمر ʪلاستثمار المباشر أي شراء الاوراق المالية للمنشآت من السـوق بنفسـه يصـبح لزامـآ 
 عليه الاضطلاع بما يتضمنه ذلك من بناء التشكيلة الملائمة ويحتفظ بسجلات كافة المعاملات التي يجريها 

 تبـــاع ϥقـــل مـــن قيمتهـــا  ً فضـــلاً  عـــن ضـــرورة مراقبـــة حركـــة الأســـعار في الســـوق لعلـــه يكتشـــف اســـهما
الحقيقيــة فيضــمها الى محفظــة اســتثماراته او يكتشــف اســهماً  ضــمن محفظتــه تبــاع بســعر اقــل مــن قيمتهــا 

 الحقيقية فيتخلص منها. 
ضــرورة متابعتـه المسـتمرة لمسـتوى  نعـ بــل وعلــيه ان يخــتار التوقيـت المناسـب لمثـل هــذه القــرارات فضـلاً 

عـرض لهـا محفظتـه للتأكـد مـن اĔـا مـا زالـت في حـدود المسـتوى المقبـول مـن وجهـة المخاطر الـتي يمكـن ان تت
 . )١٣( نظره

وهذه كلها أمور قد لا يحيط đا المستثمر وهو الطابع الأعم وعليه فان اهم ما يميز صناديق الاسـتثمار 
ولى إدارة صناديق هي استفادة المستثمرين من خبرات ومهارات الإدارة المحترفة التي تدير الصندوق حيث يت

الاستثمار خبراء يتمتعون بكفاءة عالية ولديـهم معرفة كاملة ʪحـوال السوق وʪلـتالي يمكنهـم انتقـاء الأوراق 
الماليــة الجيــدة التـــي يحـــقق التــعامـــل بـــها الربــــح ويستـطيعـــون ان يحـــققوا مستـــوى مـــن الأداء والانـــجاز العالـــي 

وهذا ما لا يتوافر للمستثمر الفرد الذي يدير أمواله بنفسه حيث يقع على عاتقه  )١٤(لجمـهـور المستثمرين 
اتخــاذ قــرار الاســتثمار ومــا يتضــمنه ذلــك مــن بنــاء التشــكيلة الملائمــة ويحــتفظ بسجـــلات كافــة المعــاملات 

 . )١٥(للأغراض الضريبية
لى إدارة صـــناديق الاســـتثمار علـــى الإدارة المحترفـــة الـــتي تتـــو  اكـــل هـــذه المهـــام يلقـــي المســـتثمر بمســـؤوليته

وبذلك فان صناديق الاستثمار تناسب المدخرين الذين يرغبون في اسـتثمار أمـوالهم ولكـن لا تتـوافر لـديهم 
 المهارة والوقت والمعلومات الكافية لإدارة محفظة الأوراق المالية. 

                                                        
 ،١٩٩٩ ،الإسـكندرية ،منشـأة المعـارف ،صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين ،منير إبراهيم هندي -دانظر: -١٣

بحـــث مقـــدم الى مصـــرف الخلـــيج  ،صـــناديق الاســـتثمار وامكانيـــة اقامتهـــا في العـــراق ،وكـــذلك انظـــر: وليـــد عيـــدي عبـــد النـــبي ،٤٢ص
 .٥٣ص ،٢٠٠٩ ،التجاري

14  - D- Mykhan, Financial Services, 5th Edition,, Tata Mcgraw Hill, New Delhi, 2010, P12. 
يم الاقتصـــادية، تعريـــب: زينـــب حســـن البشـــاري، الطبعـــة الاولى، كلمـــات عربيــــة تشـــارلز ويـــلان، عـــرض للمفـــاه -انظـــر:د -١٥
 .١٠ص ،٢٠٠٨ ،الاردن للطباعة،
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١٧٢ 

 ٢١ :العدد

 المقصد الثاني: انخفاض مخاطر الاستثمار
ق قدرتـــه علـــى تنويـــع التشـــكيلة الــتي يتكـــون منهـــا بطريقـــة تســـهم في مــن المـــزاʮ الـــتي يتمتـــع đـــا الصــندو 

تخفيض المخاطر التي يمكن ان يتعرض لها المستثمرون وتخفيض مخاطر الاستثمار يحتـاج الى تـوافر رأس مـال 
ضـخم لا يتـوافر للمــدخر العـادي اذ يقتضـي هــذا التخفـيض للمخــاطر اقتنـاء عـدد كبــير مـن الأوراق الماليــة 

وعاً  كبيراًً  يضمن توزيع الادخار على الأسـهم مـن جهـة والسـندات مـن جهـة ʬنيـة كمـا يضـمن المتنوعة تن
صـدور هــذه الأســهم والسـندات مــن عــدد كبـير نســبيا مــن المشـروعات الاقتصــادية ذات الأغــراض المختلفــة 

 .)١٦( من جهة ʬلثة والقائمة في مناطق جغرافية متفرقة من جهة رابعة
كفــــل تخفــــيض مخــــاطر الاســــتثمار حيــــث يــــؤدي الى توزيــــع مخــــاطر اســــتثمار هــــذا التنــــوع هــــو الــــذي يو 

المدخرات توزيعاً قانونياً واقتصادʮً وجغرافياً وهذا التنويع في قطاعات الصناعة والتجارة المختلفة من النـادر 
 .)١٧( ذاēا معه ان تنخفض أسعار الأوراق المالية جميعها في نفس الوقت ذاته وفي النسبة

 ثالث: المرونة والملائمةالمقصد ال
  ومن اهم ما يميز صناديق الاستثمار كذلك الاستفادة من المرونة )١٨(ذلك انه في والملائمة

ذلك انه في صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة يحق للمستثمر ان يحـول اسـتثماراته مـن صـندوق 
أهدافهم الاستثمارية من وقـت لآخـر بـل لآخر مقابل ما يحققه من خدمة متميزة للمستثمرين الذين تتغير 

ويمكــن للمســتثمر ان يتفــق علــى تصــفية اســتثماراته دفعــة واحــدة او علــى دفعــات شــهرية او ربــع ســنوية او 
نصف سنوية او سنوية كما يمكنه ان يبـقي رأس المال المستثمر ويسحب فقط الدخـل المتولـد عنـه كمــا ان 

واذا كان يمكن للمستثمر سحب مسـتحقاته علـى دفعـات ، )١٩( له ان يعيد استثمار ذلك الدخل اذا أراد
فانـــه يمكنـــه ايضـــاً  شـــراء أســـهم شـــركة الاســـتثمار علـــى دفعـــات في ســـنة بـــل وربمـــا ســـنوات يـــتم ذلـــك بقيـــام 
المستثمر بفتح حساب لدى الأمين تحدده شركة الاستثمـار حيـث يتــم إيداع الدفعـات فـي ذلــك الحسـاب 

  .)٢٠( ا فـي أسهم الصـندوق المختارعلـى ان يتـم استثماره

                                                        
  ،١٧٦، ص٢٠١٠مؤيــد عبــد الــرحمن الــدوري، دارة الاســتثمار والمحــافظ الاســتثمارية، الطبعــة الاولى،دار اثــراء، عمــان،  -د -١٦

 ،الاردن ،دار الفــــارس ،الطبعــــة الاولى ،لاردني في المرحلــــة الجديــــدةالمشــــهد ا ،عصــــام زعــــبلاوي -منــــذر الشــــرع ود -:د،كــــذلك انظــــر
 .٢٤٣ص ،٢٠٠٩

17  - D- K Sasd Haran, Alex K Mathews,, Financial Services And System, Tata Mcgraw Hill, New 
Delhi, 2008, P324. 

18  - D- S Gurusamy, Financial Services And System,, 2nd Edition, Tata Mcgraw Hill, New Delhi, 
2009, P269. 

ـــــع، -انظـــــر: -١٩ ـــــة للنشـــــر والتوزي ـــــق، الطبعـــــة الأولى،دار الثقاف ـــــين النظريـــــة والتطبي ـــــوان، إدارة الاســـــتثمار ب  د. قاســـــم ʭيـــــف عل
 .٥٥ص،٢٠٠٩،عمان

د.منـــــير إبـــــراهيم هنـــــدي، صـــــناديق الاســـــتثمار في خدمـــــة صـــــغار وكبـــــار المـــــدخرين، منشـــــأة المعـــــارف،  -انظـــــر: -٢٠
 .٤٥ص،١٩٩٩ ية،الإسكندر 
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 ين اهميتها واغفال المشرع (لها)صناديق الاستثمار ب

١٧٣ 

 المقصد الرابع: زʮدة الربحية
جاذبة لتحقيق ربح للمستثمر عن طريق ما يحصل عليه من عائد علـى  ةتعد صناديق الاستثمار وسيل

اســـتثماراته في الصـــندوق إضـــافة الى الإرʪح الرأسماليـــة الـــتي تتمثـــل في الفـــرق بـــين القيمـــة الاسميـــة للأســـهم 
ســوقية لهــا، وهــذا مــا لا يجــده المســتثمر في الأوعيــة الادخاريــة المصــرفية العاديــة حيــث لا يحصـــل والقيمــة ال

سوى على عائد بنكي يتمثـل في العائـد عـن قيمـة الوديعـة فقـط ولا يحصـل علـى ايـة أرʪح رأسماليـة بـل ان 
شـي لطبقـة صـغار قيمة الوديعة تتآكـل بفعـل التضـخم ممـا يـؤدي علـى المـدى الطويـل الى رفـع المسـتوى المعي

فاĔـا  امـا الشـركة الـتي تنشـئ صـندوق الاسـتثمار )٢١(المدخرين والوصول Đʪتمع الى مستوى معيشـي جيـد 
ستحصـــل علـــى عوائـــد متمثلـــة في قيمـــة الفـــروق الرأسماليـــة الـــتي سيحصـــل عليهـــا مـــن بيـــع جـــزء مـــن محفظـــة 

نيها بدوره في المراحل المختلفة لأداء الأوراق المالية لصندوق الاستثمار ومن العمولات والأتعاب التي سيج
 . )٢٢( الصندوق

 مزاʮ صناديق الاستثمار للاقتصاد الوطني: الفرع الثاني
 تحقق صناديق الاستثمار العديد من المزاʮ على مستوى الاقتصاد الوطني وتتمثل هذه المزاʮ فيما ϩتي: 

 المقصد الأول: تنشيط سوق الأوراق المالية 
ين عـن اسـتثمار مـدخراēم في الأوراق الماليـة بسـبب عـدم تـوفر الخـبرة لـديهم وتواضـع ان عـزوف المـدخر 

مـدخراēم وʪلتــالي عــدم ارتيـاد ســوق الأوراق الماليــة كــل ذلـك يمكــن تذليلــه مـن خــلال التوجــه الى صــناديق 
 الاستثمار لاستقبال مدخراēم واستثمارها وتحقق العائد الآمن والمتزن والمستقر للمدخرين. 

وان ما تقدم سـيؤدي بداهـة الى تشـجيعهم علـى ضـخ مـدخراēم في سـوق الأوراق الماليـة حيـث تلعـب 
صــناديق الاســتثمار دور الوســيط بــين هــؤلاء المــدخرين والشــركات الصــناعية والتجاريــة الــتي تطــرح أســهمها 

ستثمار في البيئات لذا تعد صناديق الا )٢٣(وسنداēا في سوق الأوراق المالية مما يضمن تنشيطها واتساعها 
  .)٢٤( الاقتصادية المتقدمة واحياʭً  في الناشئة منها رافداً  مهماً لسوق رأس المال وتنشيطه

 المقصد الثاني: انتظام سوق الأوراق المالية وتدويلها
فضلآ عن كون صناديق الاستثمار تعمل على تنشيط واتساع سوق الأوراق الماليـة فاĔـا تضـمن ايضـآ 

السـوق وذلـك بعـدم تعريضـها للتقلبـات المفاجئـة الـتي تحـدث كثـيراً  بسـبب المضـارʪت الجامحــة انتظـام هـذه 
 في الأوراق المالية. 

                                                        
ـــــــوك والمســـــــتثمرين ،مـــــــنى قاســـــــم انظـــــــر: د. -٢١  ،القـــــــاهرة ،الـــــــدار المصـــــــرية اللبنانيـــــــة،الطبعـــــــة الاولى ،صـــــــناديق الاســـــــتثمار للبن

 .٤٨ص،١٩٩٥،مصر
دار الفكــر  ،الطبعــة الأولى ،صــناديق الاســتثمار بــين الاقتصــاد الإســلامي والاقتصــاد الوضــعي ،مــبروك د. نزيــه عبــد المقصــود -٢٢
 .١١٧ص ،٢٠٠٦ ،مصر ،الإسكندرية ،الجامعي
 ،بـــيروت ،منشــورات الحلـــبي الحقوقيـــة،اساســـيات الاقتصـــاد النقـــدي والمصري،اســامة محمد -عـــوض اللـــة ودزينـــب  -انظــر:د -٢٣

 .٢٠٣ص،٢٠٠٣ ،لبنان
 .١١٧ص،مصدر سابق ،عبد المقصود مبروك نزيه -انظر: د  -٢٤
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١٧٤ 

 ٢١ :العدد

ويرجع ذلك الى ان صناديق الاستثمار لا تغامر đذه المضارʪت بـل تعمـل علـى تكـوين حوافظهـا مـن 
اً  الامــر الــذي يســاهم في تحقيــق التــوازن الأوراق الماليــة الصــادرة مــن الشــركات الــتي تتبــوأ مركــزاً  ماليــاً  جيــد

 . )٢٥(لعمليات سوق الأوراق المالية 
لهـــذا فـــان صـــناديق الاســـتثمار تســـاهم في تحقيـــق تـــوازن الســـوق ʪلتصـــرف الرشـــيد لإدارة الصـــندوق في 

  .)٢٦(دراسة وتحليل المعلومات المتوفرة عن حركة السوق 

 đا للخارجالمقصد الثالث: حماية المدخرات الوطنية ومنع تسر 
حيث تؤدي صناديق الاستثمار الى فتح مجالات جديدة أمام المدخرين لاستثمار أموالهم بما يمكن من 
جذب أصحاب المـدخرات الـذين قـد لا يناسـبهم الإيـداع في البنـوك حـتى لا تتسـرب مـدخراēم الى الخـارج 

الأوراق الماليــة ولكــن تعــوزهم  وكـذلك فــتح اĐــال أمــام أصــحاب المــدخرات الــذين يرغبــون في الاســتثمار في
الخـبرة او المقـدرة الماليـة للقيــام بـذلك ومـن ثم تســاهم صـناديق الاسـتثمار في حمايــة المـدخرات الوطنيـة ومنــع 

 . )٢٧( تسرđا للاستثمار خارج البلاد
 وتكييفها صناديق الاستثمار : أنواعالثالث طلباـِّ

يؤدي الى ظهور أنواع متعددة لها، إضافة الى ذلك  من الطبيعي ان نمو الصناديق الاستثمارية وتطورها
تعـــددت التكييفـــات لهـــذا النـــوع مـــن الاســـتثمار، ولغـــرض بحـــث هـــذا الموضـــوع فقـــد خصصـــنا الفـــرع الاول 

  -لدراسة انواع صناديق الاستثمار اما الثاني فنتناول فيه تكييف الصناديق الاستثمارية وذلك كالأتي:
 ستثمارالفرع الأول: أنواع صناديق الا

 تعددت أنواع صناديق الاستثمار وذلك كالآتي:
 المقصد الأول: صناديق الاستثمار من حيث مكوʭت محفظة الأوراق المالية 

يمكـن تصــنيف صــناديق الاســتثمار وفقـاً لمكــوʭت محفظــة الأوراق الماليــة المكونـة لــه الى أربــع مجموعــات 
 نوردها تباعاً : 

 -أولا: صناديق الأسهم العادية: 
تشمل هذه الصناديق على أسهم عادية فقط وعلى الرغم من ذلك فاĔا تختلف فيمـا بينهـا ʪخـتلاف 

 سمات تلك الأسهم. 
فهناك صناديق تركز علـى الأسـهم العاديـة الـتي تصـدرها منشـآت تتسـم بدرجـة عاليـة مـن النمـو وهنـاك 

و منطقـة جغرافيــة معينــة او الــتي صـناديق تركــز علــى الأسـهم الــتي تصــدرها المنشــآت العاملـة في صــناعة مــا ا

                                                        
 .٦٦ص ،مصدر سابق ،قاسم ʭيف علوان -انظر: د -٢٥
 .١١٩ص،مصدر سابق ،عبد المقصود مبروك نزيه -: د انظر -٢٦
 .١٠٠ص ،مصدر سابق ،المقصود نزيه عبد -انظر: د -٢٧
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تتمتــع ϵعفــاءات ضــريبية كبــيرة وهنــاك صــناديق المؤشــر الــتي تســتثمر في تشــكيلة الأســهم ذاēــا الــتي يتكــون 
 . )٢٨(منها احد مؤشرات سوق الأوراق المالية 

 وهنا يمكن التمييز بين نوعين من صناديق الأسهم العادية وهما:
 ستمرة:المصناديق الإدارة  -الأول:النوع 

وهي تلك الصناديق التي تسعى إدارēا إلى البحث عن الأسهم التي يـتم تـداولها في السـوق بسـعر يزيـد 
او يقـل عـن قيمتهــا الحقيقيـة لتـتخلص مــن تلـك الــتي يزيـد سـعرها عــن قيمتهـا الحقيقيـة ولتشــتري تلـك الــتي 

  .)٢٩( يقل سعرها عن قيمتها الحقيقية
لاختيار  ً شر:وهي الصناديق التي لا تبذل الإدارة من جانبها مجهوداً  كبيراً النوع الثاني:صناديق ادارة المؤ 

التشكيلة فهي التي تسعى إلى تحقيق عائد يماثل العائد على محفظة السوق ومـن ثم فانــها تكتفـي بتشـكيل 
مكــــوʭت الصــــندوق مــــن التشــــكيلة ذاēــــا مــــن الأوراق الماليــــة الــــتي يتكــــون منهــــا احــــد مؤشــــرات الســــوق 

  .)٣٠( تمدة.لذا يطلق على هذا النوع من الصناديق صناديق المؤشرالمع
  -ʬنياً : صناديق السندات:

يقصد đا تلك الصناديق التي تتكـون مـن سـندات فقـط. حيـث تتكـون محفظـة الأوراق الماليـة في هـذه 
 الصـــناديق مـــن تشـــكيله مـــن الســـندات الـــتي تصـــدرها المنشـــآت المختلفـــة وبعـــض الســـندات الـــتي تصـــدرها

  الحكومة بشكل يتسنى معه خدمة قطاع معين من المستثمرين.
وتنقسم تلك الصناديق بدورها إلى عـدة أنـواع حسـب نـوع السـندات المسـتثمر فيهـا، فهنـاك الصـناديق 
التي تتكون من سندات مرتفعة الجودة، أي التي تولد عائداً  منخفضآً  نسبياً  ولكنها تنطـوي علـى درجـة 

 .)٣١(اقل من المخاطر
 :)٣٢(ʬلثاً : الصناديق المتوازنة 

ويقصد đـا الصنـاديق التـي تتكـون محفظـة الأوراق المـالية فيهــا مــن مـزيج مــن الأســهم العاديــة والأوراق 
الماليـــة الأخـــرى ذات الـــدخل المحـــدد الثابـــت مثـــل الســـندات الحكوميـــة والســـندات الـــتي تصـــدرها منشـــآت 

 إلى أسهم عادية والأسهم الممتازة. الأعمال والسندات القابلة للتحويل 
وعليه يطلق على هذه الصناديق ايضاً  الصناديق المنوعـة أي صـناديق لمحفظـة مرنـة تـوزع فيهـا الأصـول 

 بحيث تساهم في رفع العوائد الإجمالية وتحقيق نمو في الأمد الطويل ʪلاستثمار في

                                                        
28  - Justin Paul, Management Of Banking And Finanical Services 2nd Edtion, Dorling Kindesley, 

India, 2010,p52. 
ــــــراهيم العــــــامري -انظــــــر: د -٢٩ ــــــي اب ــــــة الجامعــــــة ،الطبعــــــة الاولى ،ثمارادارة محــــــافظ الاســــــت،محمــــــد عل  ،٢٠١٠ ،بغــــــداد ،مكتب

الاســواق ،عبـد الحفــيظ عبـد الرحيم-كــذلك انظـر:د،٩ص،٢٠١٣،زكـاة صــناديق المؤشـرات،محمــد بـن ابراهيم-كـذلك انظـر:د،٣٣٤ص
 .١١٥ص ،الطبعة الاولى،والسياسات النقدية في الخليج

 .١٠٢ص ،مصدر سابق ،عبد المقصود نزيه -انظر: د -٣٠
بـدون سـنة ، الاردن ،عمان ،دار وائل للنشر،ادارة المحافظ الاستثمارية الحديثة ،فايز تيم -مطر و د محمد -انظر: د كذلك -٣١

 .٦٦ص ،طبع
 .٣٤٨ص،٢٠١١ ،سورʮ ،ادارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارية ،احمد العلي -قاسم ود عبد الرزاق -انظر: د -٣٢
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 ٢١ :العدد

 -رابعاً : صناديق سوق النقد: 
تي تتكون من تشـكيلة مـن الأوراق الماليـة قصـيرة الأجـل عـادة مـا تتـداول يقصد đذه الصناديق تلك ال

في ســوق النقــد أي تلــك الــتي يكـــون ʫريــخ اســتحقاقها اقــل مــن ســـنة مثــل شــهادات الاســتثمار والودائـــع 
 . )٣٣( وشهادات الادخار

 المقصد الثاني: صناديق الاستثمار من حيث أساليب إدارة محافظها
 وفقاً  لأساليب الإدارة المستخدمة في إدارة محافظها إلى نوعين هما:  تنقسم صناديق الاستثمار

 صناديق استثمار تقليدية:  -اولاً  
وهي تلك التي يقوم فيها مدير الاستثمار ϵدارة محفظة الأوراق الماليـة ϥسـلوب تقليـدي حيـث يقتصـر 

ف الاستثمار وʪلتـالي يقـوم بتعـديل أوزان دوره على اختيار الأوراق المالية التي يراها أكثر تطابقاً  مع أهدا
الفئـــات المختلفـــة في المحفظـــة وفقـــاً لتوقعاتـــه لكـــل مـــن اتجاهـــات البورصـــة وأســـعار الفائـــدة وأســـعار الصـــرف 

 وتنقسم هذه الصناديق إلى صناديق أسهم وصناديق سندات. 
 صناديق استثمار كمية:  -ʬنيا ً 

ر ϵدارة محفظة الأوراق المالية ϥساليب كميـة تعتمـد علـى وهي الصناديق التي يقوم فيها مدير الاستثما
 استخدام النماذج الرʮضية. 

 المقصد الثالث: صناديق الاستثمار وفقاً  لأهدافها
 تنقسم صناديق الاستثمار وفقاً  لأهدافها إلى الأنواع الاتية:

 اولاً : صناديق النمو 
ئـــد مســـتقبلي كبـــير بـــدلا مـــن العائـــد الجـــاري ēـــدف هـــذه الصـــناديق إلى تحقيـــق نمـــو طويـــل الأجـــل وعا

 المنظور.
وذلك ʪلعمل على تحقيق تحسن في القيمة السوقية للتشكيلة التي يتكون منهـا الصـندوق أي لـلأوراق 

 المالية المكونة لمحفظة الصندوق. 
اً  وعادة ما تشتمل محفظـة الأوراق الماليـة في هـذه الصـناديق علـى أسـهم عاديـة في منشـآت تمتلـك افاقـ

أعلــى للنمــو مثــل المنشــآت الــتي تتبــع سياســات متقدمــة وأبحــاث مكثفــة لاخــتراق أســواق جديــدة او الــتي 
 . )٣٤(تظهر سجلاēا نمواً مضطرداً في المبيعات والأرʪح المحتجزة 

  -ʬنياً : صناديق النمو والدخل:
النموالرأسمـالي طويـل  ēدف هذه الصناديق فضلاً  على المحافظة على أصـولها وتحقيـق دخـل دوري، إلى

 . )٣٥(ومتوسط الأجل مع اقل قدر من المخاطر السوقية المتوقعة 

                                                        
 .١٦٢ص  ،مصدر سابق ،في البورصة المصرية والبورصات العربيةدليل الاستثمار  ،منى قاسم -انظر: د -٣٣
 .١٠٥ص  ،مصدر سابق ،مبروك نزية عبد المقصود -انظر: د -٣٤
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  -ʬلثاً : صناديق ادارة الضريبة:
يقصد đذه الصناديق تلك الـتي لا تـقوم ʪلتوزيعـات الربحية علـى المسـتثمرين بــل تقـوم ϵعـادة استثمــار 

علـى أسـهم أضافية بمـا يــعادل قيمتــها وʪلتـالي لـيس هنـاك مـا يتولد مـن أربـاح فـي مقـابل حصول المستثمر 
محل لدفع المستثمر للضـريبة طالمـا لم يحصـل علـى توزيعـات نقديـة فالضـريبة تسـتحق فقـط عنـد بيـع الأسـهم 

 . )٣٦(وحينئذ يكون وعاؤها متمثلاً  في الفرق بين حصيلة البيع والمبلغ الأصلي للمستثمر
 الاستثمار من حيث تحمل العميل لتكلفة لبيع المقصد الرابع: أنواع صناديق

 تنقسم صناديق الاستثمار بحسب تحمل العميل لتكلفة البيع إلى نوعين: 
 -اولاً : صناديق استثمار محملة:

وهــي صــناديق تقــوم بتســويق إصــداراēا مــن الوʬئــق في منافــذ توزيــع (الدلالــة وغيرهــا) في مقابــل رســوم 
  .)٣٧(تري الوثيقة، وبذلك يتحمل تكلفة الدعاية والترويج شراء يدفعها المستثمر الذي يش

 -ʬنياً : صناديق استثمار غير محملة:
وهي صناديق تقوم بتسويق أسهمها ʪلإعلان عنها والدعاية والترويج لهـا في وسـائل الإعـلان المختلفـة 

 . )٣٨(ومن ثم لا يتحمل المستثمر رسوماً  للشراء 
 ني لصناديق الاستثمارالفرع الثاني: التكييف القانو 

ان صناديق الاستثمار تتخذ شكل شركة مساهمة برأس مال نقدي وتتمتع ʪلشخصية المعنوية المستقلة 
 وتتداول وʬئقها في سوق الأوراق المالية. 

على انـه " يجـب ان يتخـذ صـندوق  ١٩٩٢) لسنة ٩٥فقد نص قانون سوق رأس المال المصري رقم (
 . )٣٩(همة برأس مال نقدي"الاستثمار شكل شركة المسا

وقد جاءت اللائحـة التنفيذيـة للقـانون المـذكور ϵحكـام قاطعـة فيمـا يتعلـق ʪلشـكل القـانوني لصـناديق 
 الاستثمار على انه: 

 من هذه اللائحة، تتولى شركات المسـاهمة الـتى تؤسـس وفقـا ً  ١٧٣مع عدم الإخلال ϥحكام المادة " 
 .)٤٠( ثمار أو أكثر وفقا للضوابط التى تضعها الهيئة"لأحكام هذا القانون طرح صندوق است

                                                                                                                                            
35  - Bharati V.Pathak, Investmants Analysis And Management, John Wley & Sons, U.S.A, 2009, P 

612. 
 .٧٦ص ،مصدر سابق ،شديفاتعلي ابراهيم ال -د ،عبد الجواد محمد عوض -انظر: د -٣٦
 ،٢٠٠٩ ،مصــر ،دار الفكــر الجــامعي ،بورصــات الاوراق الماليــة ،كمــال طــه وشــريف مصــطفى كمــال طــه  مصــطفى-انظــر:د -٣٧

 .٨٥ص ،مصدر سابق ،محمد شلهوب-.كذلك انظر: د١٢٧ص
الــــدار  ،الخيــــارات) -وʬئــــق اســــتثمار –ســــندات  –اســــهم (الاســــتثمار في الاوراق الماليــــة  ،الغفــــار حنفــــي عبــــد -انظــــر: د -٣٨
 .٤٢٣ص ،٢٠٠٠ ،مصر ،الجامعية
 .سوق رأس المال ) من قانون٣٥المادة ( -٣٩
 ) من اللائحة.١٤٣المادة ( -٤٠
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) مـن قـانون سـوق رأس المـال المصـري السـالف الـذكر للبنـوك وشـركات التـأمين ٤١وقد أجازت المادة (
ان تقوم ϵنشاء صناديق استثمار بترخيص من الهيئة العامة لسوق المال بعد موافقة البنـك المــركزي المصـري 

 ابة على التأمين بحسب الأحوال ʪعتبارهما الجهة القطاعية المختصة đذا اĐال. او الهيئة العامة للرق
أحالت هذه المادة الى اللائحة التنفيذية في تنظـيم إجـراءات الترخـيص وأحكـام وضـوابط مباشـرة ذلـك 

 النشاط وإشراف الهيئة عليه.
تيـة الـتي يـدخل ضـمن أغراضـها انـه: " يجـوز لشـركات المسـاهمة الكوياما المشرع الكويتي فقد نص علـى 

استثمار الأموال لحساب الغير ان تنشئ صناديق استثمار مالية وعقاريـة مشـتركة يكـون للكـويتيين وغـيرهم 
  .)٤١(حق الاشتراك فيها "

فالمشـــرع الكـــويتي تطلـــب شـــروطاً  معينـــة لقيـــام صـــندوق الاســـتثمار، أهمهـــا ان يكـــون المؤســـس شـــركة 
 حدات الصندوق في اكتتاب عام لجمهور المدخرين. مساهمة وان تطرح هذه الشركة و 

اما في ظل القـانون السـعودي فـلا تتخـذ الصـناديق الاسـتثمارية شـكل شـركة مسـاهمة بـل هـي صـناديق 
ʫبعـــة للمصـــارف،وʪلتالي فهـــي ليســـت ذات شخصـــية اعتباريـــة معنويـــة وعليـــه فـــلا ذمـــه مســـتقلة لهـــا عـــن 

 . )٤٢(المصرف المؤسس لها والذي قام ϵنشائها 
شــركات المســاهمة ذات الوضــع الخــاص الــتي ēــدف الى الوممــا تقــدم نجــد ان صــندوق الاســتثمار إحــدى 

تجميع المدخرات واستثمارها بصفة رئيسية في شراء وبيع الأوراق نيابة عن أصحاđا لتحقيق عائد اكـبر ممـا 
 تحققه أوجه الاستثمار الأخرى مع تخفيض عنصر المخاطرة. 

 انوني للعلاقات التعاقدية التي تربط أطراف صندوق الاستثمار فهي:اما عن التكييف الق
 العلاقة بين المدير والصندوق:  -أ

ارية ذات مسـؤولية محــدودة وهـو يكـون علــى ـصـندوق الاسـتثمار هـو مؤسســة تتولـد عنـه شخصــية اعتبـ
ولى، وهـم عـدد حملـة الأسـهم مـن الفئـة الأو  )٤٣(ن مـن حملـة الأسـهمامحدودة لهـا نوعـاو صفة شركة مساهمة 

قليل من الأفـراد يحملـون أسـهماً ذات قيمـة اسميـة منخفضـة (دولار واحـد مـثلاً)، وحملـة الأسـهم مـن النـوع 
 الثاني وهم المستثمرون الذين يحصلون على أرʪح الصندوق ويتحملون خسائره.

جـد لحاجـة إن حملة الأسهم من النـوع الأول والـذي تمثـل مسـاهماēم رأس مـال المؤسسـة (وهـو ضـئيل و 
التســجيل لشــركة ذات مســؤولية محــدودة)، هــم الــذين يوقعــون عقــد الإدارة مــع أحــد الأفــراد أو المؤسســات 

 المتخصصة في مجال نشاط الصندوق.
فمــدير الصــندوق لا يــرتبط بعلاقــة مباشــرة مــع المســتثمرين فيــه. إذ أن علاقتــه هــي مــع الصــندوق ذاتــه 

 وهو أجير للصندوق يحصل على أجرة مقطوعة لقاء الإدارة. الذي يمثله حملة الأسهم من النوع الأول،

                                                        
 المالية.) في شأن تنظيم تداول الأوراق ١٩٩٠) لسنة (٣١رقم ( ) من المرسوم ʪلقانون الكويتي٦المادة ( -٤١
 .١٠٠ص  ،انظر: عبد الله الشبيلي، مصدر سابق -٤٢
 .٩٥ص ،٢٠٠٧ ،الاردن ،دار النفائس،الطبعة الاولى ،المحافظ المالية الاستثمارية ،انظر: احمد معجب العتيبي -٤٣
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 العلاقة بين الصندوق والمستثمرين: -ب
المستثمرون مساهمون في الصـندوق لكـنهم لا يباشـرون إدارتـه ولا يقومـون ϥنفسـهم ʪلمقاولـة مـع المـدير 

تكون من حملة الأسهم الذي يختار الاستثمارات لهم وإنما يسندون ذلك إلى مجلس إدارة الصندوق والذي ي
 من النوع الأول وهم يقوم بدوره ϵسناد ذلك إلى أحد البنوك غالباً. 

فالصندوق عندئذٍ وكيـل عـن أولئـك المسـتثمرين وهـو يحصـل مقابـل وكالتـه علـى نسـبة مئويـة مـن صـافي 
عنـد  إلا أن ذلـك الأجـر لا يكـون معلومـاً عنـد مباشـرة العمـل بـل ،موجودات الصندوق. فهي وكالة ϥجر

 .)٤٤(انتهائه
 العلاقة بين الصندوق والأمين: -ج

لكل صندوق من هذه الصـناديق الاسـتثمارية، وبخاصـة في حـال كونـه صـندوقاً للأسـهم أو السـندات، 
تـــودع لديـــه ، امـــين للاســـتثمار، فهـــو يحفـــظ وʬئـــق الصـــندوق ويـــدير أموالـــه ويباشـــر عمليـــات البيـــع والشـــراء

 تتحقق مـن العمليـات والوديـع غالبـاً أحـد المصـارف الكبـيرة المتخصصـة الفوائض من الأموال والسيولة التي
في هذه المسألة، وليس لوظيفة الوديع صفة محددة فربما شملت جميـع مـا ذكـر وربمـا اقتصـرت علـى جـزء مـن 

 .)٤٥(ذلك
 المبحث الثاني: تأسيس صندوق الاستثمار 

لاخـرى حسـب التشـريع الخـاص  يتأسس صـندوق الاسـتثمار بموجـب عقـود Ϧسيسـية تختلـف مـن دولـة
أمريكـي بعقـد الترسـت امـا في القـانون الفرنسـي فتعـرف بنظـام  –đا فتعرف هذه العقود في النظام الانجلـو 

 الإدارة، بينما في القوانين العربية فتعرف ϥنظمة الصندوق.
صـص فاما عقد الترست فيتكون من ثلاثة أطراف هم مؤسس الصندوق وأمين الاستثمار ومقـدمو الح

أمريكي، وذلك ما سنعرض له لاحقاً ، اما في ظل  –(المستثمرون) وهذا النظام معروف في النظام الانجلو 
القـانون الفرنســي فينشــأ بمبــادرة مشـتركة لكــل مــن شــركة الادارة والمــودع لديـه حيــث يؤســس الاخــيران نظــام 

 الصندوق والذي ينظم اليه حاملو الحصص بمجرد اكتتاđم فيها.
) فــان صــندوق الاســتثمار ١٩٩٢) لســنة (٩٥نســبة للقــانون المصــري فانــه طبقــا للقــانون رقــم (امــا ʪل

يتعين ان يتخذ شكل شركة مساهمة وʪلتالي فان Ϧسيس الصندوق يقتضي شروط استيفاء شـركة المسـاهمة 
 اي شركة الصندوق. 

حديثـه عـن Ϧسـيس  در الاشـارة الى ان المشـرع الكـويتي تكلـم عـن نظـام الصـندوق وهـو بصـددتجهذا و 
صـــناديق الاســـتثمار كمـــا تكلـــم المشـــرع المصـــري، وهـــو في نفـــس الصـــدد عـــن النظـــام التأسيســـي للصـــندوق 
فضـــلاً  عـــن حديثـــه عـــن نظـــام الإدارة الـــذي يعقـــد بـــين شـــركة الصـــندوق ومـــدير الاســـتثمار وعليـــه قســـمنا 

 جراءات ترخيصه.المبحث الى مطلبين نتناول في الاول العقود التأسيسية للصندوق والثاني ا

                                                        
 .١٨ص  ،عن سوق الاوراق المالية الليبي دليل صناديق الاستثمار الصادر -٤٤
 .١٥ص  ،عن البورصة المصرية نبذة عن صناديق الاستثمار الصادر -٤٥
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 ٢١ :العدد

 العقود التأسيسية لصندوق الاستثمار :اـِّطلب الأول
تختلــف التشــريعات المقارنــة في تســمية العقــود التأسيســية لصــندوق الاســتثمار، فتعــرف هــذه العقــود في 

أمريكــي بعقــد الترســت امــا في القــانون الفرنســي فتعــرف بنظــام الإدارة، بينمــا في القــوانين  –النظــام الانجلــو 
 ة فتعرف ϥنظمة الصندوق، وفيما ϩتي بيان ما تقدم: العربي

 أمريكي –الفرع الأول: عقد الترست في النظام الانجلو 
أمريكــي فيمــا يعــرف بعقــد ترســت  –يتمثــل العقــد التأسيســي لصــندوق الاســتثمار في النظــام الانجلــو 

الاسـتثمار امـوالاً  سـائلة او الاستثمار وقد عرفه البعض ʪنه العقد الـذي بمقتضـاه يقـدم المؤسـس إلى أمـين 
اوراقـــــاً ماليـــــة وينقـــــل اليـــــه حـــــق ملكيتهـــــا đـــــدف تكـــــوين حافظـــــة أوراق ماليـــــة وإدارēـــــا وترتيـــــب منافعهـــــا 
للمســـتفيدين، ويـــتمحص عـــن مجموعـــة علاقـــات عقديـــة متشـــابكة تقـــوم علـــى الارتبـــاط الـــلازم بـــين مـــدير 

 دين والدفاع عنها. الصندوق وأمين الاستثمار فيما يتعلق بتحقيق مصالح المستفي
والأصل ان أطراف عقد ترست الاستثمار يتمتعون بحرية تحديد الشروط التي يجـب إتباعهـا في مباشـرة 

أمريكي كتابة عقد  –نشاط الصندوق سواء كان العقد مكتوب او شفوي حيث لم يوجب النظام الانجلو 
 الترست الا اذا كان منشئاً  لمباشرة حقوق عقارية.

جار على كتابة عقد ترست الاسـتثمار نظـراً  لتعقـد شـروطه مـن جهـة ورغبـة في تفـادي  غير ان العمل
 أي نزاع يثور بشأن وجود الترست او شروط مباشرة المؤسس او أمين الاستثمار لنشاطهما. 

ويعتــبر عقــد الترســت مــن العقــود النموذجيــة ذلــك ان عقــود ترســت الاســتثمار تكــاد تكــون واحــدة في 
ــــذي يرجــــع الى انبثــــاق شــــروطها مضــــموĔا ســــواء في  ــــولاʮت المتحــــدة الأمريكيــــة الأمــــر ال انكلــــترا او في ال

الأساســـية مـــن أحكـــام القـــوانين واللـــوائح والقـــرارات المنظمـــة لصـــناديق الاســـتثمار في هـــاتين الـــدولتين وهـــي 
 . )٤٦(أحكام مستمدة من فكرة واحدة هي فكرة الترست 

 لفرنسي الفرع الثاني: نظام الإدارة في القانون ا
الفرنسي  نواوجب القانو  ،)٤٧(يقوم القانون الفرنسي فيما يخص صناديق الاستثمار على فكرة الشيوع 

) مـن القـانون الفرنسـي للاسـتثمار ٥وجود ما اسماه بنظام صندوق الاسـتثمار وذلـك بمـا نـص عليـه المـادة (
الإدارة (مؤسس الصندوق) من ان " تحدد حقوق الملاك المشتاعين وشركة ١٩٥٧ديسمبر  ٢٨الصادر في 

                                                        
بـين مؤسـس الصـندوق وأمـين الاسـتثمار في بدايـة إنشـاء الصـندوق  ست الاستثمار ولئن كـان ينعقـدمع ملاحظة ان عقد تر  -٤٦

بطريقـة ترســت التملــك فـان المــدخرين ينضــمون الى هـذا العقــد بمجــرد اكتتــاđم في الوʬئـق الــتي يصــدرها الصـندوق لتمثيــل الحصــص بعــد 
ا في حالــة إنشــاء الصــندوق بطريقــة ترســت المــال الفــوري فــان العقــد التحقــق مــن اســتيفاء الشــروط العامــة اللازمــة لصــحة الاكتتــاب امــ

صــناديق  ،حســني المصــري -د :للمزيــد انظــر ،في البدايــة بــين المــدخرين ومؤســس الصــندوق ثم ينضــم إليــه أمــين الاســتثمار المـذكور ينعقــد
 .٢٧٨ص ،مصدر سابق ،الاستثمار المشترك

 ،١٩٩٧ ،القـــاهرة ،دار النهضـــة العربيـــة )،الإفـــلاس وعمليـــات البنـــوك( القـــانون التجـــاري ،عصـــام حنفـــي محمـــود -انظـــر: د -٤٧
بحـــث بعنـــوان " زكـــاة الصـــناديق الاســـتثمارية "مقـــدم للمعهـــد العـــالي  ،حســـن بـــن غالـــب بـــن حســـن آل دائلـــة :. وكـــذلك انظـــر١٧٠ص

 .١٠ص ،٢٠٠٠ ،جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية ،للقضاء
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ل مباشرة عمليات صندوق وأمين الاستثمار (البنك الوديع) في نظام يضعه المؤسس ʪلاتفاق مع الأمين قب
  ."الاستثمار

وبموجــب هــذا الــنص يجــب اشــتراك أمــين الاســتثمار مــع شــركة الادارة في وضــع نظــام الصــندوق وبغــض 
 أمريكي.  -" في النظام الانجلوتلترسعقد ان تسميته يقوم هذا النظام مقام "النظر ع

وكمــا يجــب لوجــود هــذه الوʬئــق كعقــود Ϧسيســية لصــندوق الاســتثمار قبولهــا مــن جانــب المكتتبــين في 
الوʬئق التي يصدرها لذا فان الفقه الفرنسي يستلزم ذلك ايضاً  ʪلنسبة لنظام صندوق الاستثمار في فرنسا 

đكتتـاʪ ئـق المـذكورة أصـبحوا ملاكـاً  مشـتاعين لأمـوال الصـندوق ومتى قبل المدخرون هـذا النظـامʬم في الو
بعــد قيامــه وهــي مســألة هامــة يجــب تحديــدها في نظــام الصــندوق ʪعتبــار مقــدمي الحصــص طرفــآ ʬلثــآ في 

 . )٤٨(النظام الى جانب المؤسس وأمين الاستثمار

 الفرع الثالث: نظام الصندوق في القوانين العربية
تي عن نظام الصندوق وهو بصدد حديثه عن Ϧسيس صناديق الاستثمار كما تكلم تكلم المشرع الكوي

المشرع المصري، وهو في نفس الصدد عن النظام التأسيسي للصندوق فضلاً  عن حديثه عن نظام الإدارة 
 الذي يعقد بين شركة الصندوق ومدير الاستثمار. 

م الأساسي لصندوق الاستثمار المعلومات فقد نص القانون الكويتي على انه " يجب ان يتضمن النظا
الضـرورية الــتي تسـاعد المســتثمرين علــى اتخـاذ قــرار سـليم ومــدروس بخصــوص الاسـتثمار المقــترح وان يســتوفي 

  -البياʭت التالية كحد أدنى:
مراقــــب  -٤اســــم مــــدير الصــــندوق وعنوانــــه. -٣اســــم الصــــندوق.  -٢ الصــــندوق.ونــــوع شــــكل  -١

عملـــة  -٧رأسمـــال الصـــندوق، ونظـــام ســـداده. -٦مـــدة الصـــندوق. -٥وق.اســـتثمار وأمـــين حفـــظ الصـــند
أهـــداف  -١٠تشـــكيل ونظـــام مجلـــس إدارة الصـــندوق. -٩أحكـــام جمعيـــة حملـــة الوحـــدات. -٨الصـــندوق.

الفـــترات الزمنيـــة  -١٢طريقـــة تحويـــل أو إصـــدار واســـترداد وحـــدات الصـــندوق. ١١ الصـــندوق الاســـتثمارية.
بدايــــة الســـــنة الماليــــة للصـــــندوق  -١٤حــــل وتصـــــفية الصــــندوق.حـــــالات  -١٣للاســــترداد (إن وُجــــدت).

ــــة الشــــرعية ʪلنســــبة للصــــناديق المــــرخص لهــــا ʪلعمــــل وفــــق أحكــــام الشــــريعة  -١٥وĔايتهــــا. مكتــــب الرقاب
بيان يفيـد ϥن  -١٨آلية احتساب صافي قيمة الوحدة. -١٧أساليب ومخاطر الاستثمار. -١٦.الإسلامية

 .بياʭت أخرى تطلبها الهيئة أية -١٩.يئةالهمدير الصندوق مرخص له من 
ومن هنا نجد ان المشرع الكويتي قد حرص على ان يعالج نظام الصـندوق كافـة القواعـد الأساسـية الـتي 
تحكم العلاقة بين شركة الإدارة وأمين الاستثمار والشركاء سواء ما تعلق ʪلحقوق او الالتزامات وقد اوجب 

 رة Ϧسيس الصندوق وضع نظامه ʪلاتفاق مع أمين الاستثمار. على شركة الإدارة التي تتخذ مباد
أوجبـت اتخـاذ  ) مـن القـانون٣٥اما في القانون المصري فقد سبق وقـدمنا ان المشـرع المصـري في المـادة (

صندوق الاستثمار شكل شركة مساهمة ويقتضي ذلك اتخاذ الإجراءات التأسيسية لهذه الشركة ان لم تكن 

                                                        
 .٢٨٧ص ،مصدر سابق ،الاستثمار المشتركصناديق  ،حسني المصري -د :انظر -٤٨
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 ٢١ :العدد

ندوق الاسـتثمار  مساهمة قائمة من قبل ويجب اتخاذ الإجراءات التأسيسية لشـركة صـ شركة الصندوق شركة
  للقانون.  ً كشركة مساهمة طبقا

 الأستثمار صندوق بإنشاءالخيص  : إجراءاتالثاني طلباـِّ
فرضت القوانين المقارنة إجراءات معينة لغرض الترخيص بتأسيس صناديق الاستثمار وذلك من خلال 

ذلك متضــمناً  المعلومــات والمســتندات المطلوبــة لا ســيما نســخة مــن نظــام الصــندوق الــذي تقــديم طلــب بــ
يتضـــمن التعاقـــد بـــين الجهـــة المصـــدرة والمســـتثمرين وكـــذلك نســـخة مـــن الكتيبـــات والنشـــرات الدعائيـــة الـــتي 

 ستطرح على جمهور المستثمرين. 
فاقية مبرمة مع الجهات التي لها علاقة إضافة الى البياʭت الخاصة ʪلمدير المسؤول عن الصندوق وأية ات

مــع الصــندوق لا ســيما الأمــين علــى الصــندوق ومتعهــد تغطيــة الاكتتــاب ومتعهــد إعــادة شــراء الوحــدات 
والموزعـون ومـدير الاسـتثمار او مستشــار الاسـتثمار والمحاسـب القـانوني، وكــذلك بيـان الأتعـاب والعمــولات 

  .)٤٩(ات ذات العلاقة التي ستحصل عليها جهة الإصدار وʪقي الجه
) اتخاذ صندوق الاستثمار شكل شركة مساهمة ومتى ٣٥وفي القانون المصري اوجب المشرع في المادة (

اســتوفت شــركة صــندوق الاســتثمار شــكلها كشــركة مســاهمة عاملــة في مجــال الأوراق الماليــة جــاز لهــا التقــدم 
 بطلب الترخيص ϵنشاء الصندوق. 

لـك مـن ذيها فى المادة السابقة الا بعد الحصول على تـرخيص فى للمنصوص علا يجوز مزاولة الأنشطة ا
ويضـع مجلـس ادارة الهيئـة نمـوذج الترخـيص وبيـاʭت السـجل  الهيئة والقيد ʪلسـجل المعـد لـديها لهـذا الغـرض

  .)٥٠(وعلى رئيس الهيئة وقف اي نشاط خاضع لاحكام هذا القانون 

 المبحث الثالث: ادارة صندوق الاستثمار
لم تعـط التشـريعات المختلفــة للمسـتثمرين في الصـندوق الحــق في التـدخل ϵدارتـه رغــم إĔـم يشــاركون في 
نتائج استثماراته سواء كانت ربحاً  ام خسارة ولإزالة المخاطر التي يتعرض لها المسـتثمر وحـتى يحمـي المشـرع 

نشـاطه إلى إحـدى الجهـات مصالح أصحاب وʬئق الاستثمار فقد اوجب علـى الصـندوق ان يعهـد ϵدارة 
 المتخصصة والتي يطلق عليها" مديرالاستثمار ". 

ومــن هنــا ارϦينــا ان نتنــاول في هــذا المبحــث القواعــد الخاصــة بتكــوين عقــد إدارة نشــاط الصــندوق في 
المطلـب الاول امــا الثــاني فقـد خصصــناه لدراســة الرقابـة علــى عقــد الإدارة والثالـث لبحــث القواعــد المتعلقــة 

  مدير الاستثمار وذلك كالاتي:بتعيين

                                                        
كليـة القـانون   ،صـناديق الاسـتثمار الإسـلامية " دراسـة فقهيـة " المـؤتمر العلمـي الرابـع عشـر ،عبـد السـتار أبـو غـدة -انظـر: د -٤٩
 .١٩٩٩ ،جامعة الإمارات العربية المتحدة ،والشريعة
 ).١٩٩٢(لسنة  )٩٥(سوق رأس المال رقم  ) من قانون٢٨المادة ( -٥٠
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١٨٣ 

 اـِّطلب الأول: القواعد الخاصة بتكوين عقد إدارة نشاط الصندوق
التـــزام المـــدير  نيـــنظم عقـــد إدارة الصـــندوق العلاقـــة بـــين صـــندوق الاســـتثمار ومـــدير الاســـتثمار ويتضـــم

 بتكوين وإدارة الأوراق المالية التي يملكها الصندوق. 
 من انه: نيالأرد المشرعما جاء به  هذاو 

استثمارات صندوق الاستثمار المشترك مدير استثمار مرخص بموجـب عقـد يـبرم بينـه  إدارةيتولى  -أ" 
وبين صندوق الاستثمار المشترك ووفقا للشروط المنصوص عليها في التعليمات التي يصدرها اĐلـس، علـى 

 . )٥١("  ثماريةهذا العقد لموافقة المساهمين او حملة الوحدات الاست أبراميخضع  أن
واوجــــب المشــــرع المصــــري علــــى الصــــندوق ان يعهــــد ϵدارة نشــــاطه كلــــه إلى جهــــة ذات خــــبرة في إدارة 

 .)٥٢(صناديق الاستثمار ويطلق على هذه الجهة اسم " مدير الاستثمار 
لان المدير  )٥٣( ر استثمارـأن يكون لدى نظام الاستثمار الجماعي مدي وكذلك اشترط المشرع الكويتي

ر التساؤل حـول الطبيعـة القانونيـة لعقـد اثببيع وشراء الأوراق المالية التي يملكها الصندوق. ومن هنا يُ  يقوم
 .)٥٥(ان عقد إدارة نشاط صندوق الاستثمار هو عقد وكالة  )٥٤(الإدارة،فيرى جانب من الفقه 

الوكيـل بتصـرف وذلك على أساس ان ما يميز عقد الوكالة عن سائر العقـود الأخـرى هـو أن محلـه قيـام 
قــانوني لحســاب الموكــل ولــو كــان قيامــه đــذه التصــرفات يقتضــي أداء بعــض الأعمــال الماديــة ويتمتــع مــدير 
الاســتثمار ʪســتقلال ʫم في قيامــه ʪلإعمــال الموكلــه اليــه بشــرط مراعــاة النصــوص القانونيــة الــتي تــنظم هــذا 

 عمل مع صندوق الاستثمار.  العمل ومن ثم لا يمكن اعتبار مدير الاستثمار مرتبط بعلاقة
ــــق  ــــيس عــــن المســــتثمرين أصــــحاب وʬئ ــــل عــــن صــــندوق الاســــتثمار ول ومــــدير الاســــتثمار يعمــــل كوكي
الاســتثمار الــذين لــيس لهــم حــق الاشــتراك في الإدارة او اختيــار مــدير الاســتثمار وإنمــا يقتصــر دورهــم علــى 

تثمارات الصـندوق او رفــض ذلــك إذا لم قبـول نشــرة الاكتتــاب بمـا فيهــا مــدير الاسـتثمار والانضــمام إلى اســ
 يوافقوا المدير. 

ويخضع عقد الإدارة الذي ينظم علاقـة الصـندوق بمـدير الاسـتثمار للقواعـد العامـة لعقـد الوكالـة وذلـك 
فيمـا لم يـرد بشــأنه نـص خـاص وعلــى ذلـك يجــب لصـحة هـذا العقــد ان تتـوافر لـه الأركــان والشـروط المقــررة 

يــذهب رأي فقهــي آخــر إلى تحديــد هــذا العقــد بشــكل أكثــر دقــة مــن ســابقه  في حــين ،)٥٦(لعقــد الوكالــة 

                                                        
 .)٢٠٠٢) لسنة (٧) من قانون الأوراق المالية رقم (١٠٣المادة ( -٥١
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال رقم ( )١٦٦المادة ( -٥٢
 ).٢٠١٠) لسنة (٧اللائحة التنفيذية للقانون الكويتي رقم ( ) من٧٨المادة ( -٥٣
عيــل الرقابــة الشــرعية والماليــة علــى صــناديق الاســتثمار الإســلامية المــؤتمر العلمــي مــنهج مقــترح لتف ،شــحاته حســين -انظــر: د -٥٤

 .١٤ص  ،المملكة العربية السعودية،١٩٩٩ ،جامعة ام القرى ،الثالث للاقتصاد الإسلامي
نفسـه في  ه مقـامعقـد يقـيم بـه شـخص غـير ) Ĕϥا: (٩٢٧) في المادة (١٩٥١) لسنة (٤٠العراقي رقم ( عرفها القانون المدني -٥٥

 ).تصرف جائز معلوم
 .٢١ -١٩ص  ،١٩٩٩ ،القاهرة ،دار النهضة العربية ،المركز القانوني لمدير الاستثمار ،السيد قرمان عبد الرحمن -انظر: د -٥٦

http://abu.edu.iqhttp://abu.edu.iq



 
 

١٨٤ 

 ٢١ :العدد

وذلــك للتشــابه بــين تعريــف عقــد الوكالــة ʪلعمولــة والعقــد الــذي تبرمــه )٥٧(ʪلقــول انــه عقــد وكالــة ʪلعمولــة 
شركة الإدارة مع صندوق الاستثمار لا سيما أن كلا العقدين يقومان على الاعتبار الشخصـي لان الموكـل 

إدارة الصندوق إنما يتعاقدان بناءآ على ثقة ومعرفة سابقة بينهما وبناءآ على ما تملكه شركة الإدارة وشركة 
 من قدرات فنية محترفة. 

بينمـا يـذهب جانــب ʬلـث مـن الفقــه الى تبـني فكــرة وجـود عقـدين مســميين داخـل عقــد إدارة الأوراق 
ب ان هـذين العقـدين أساسـيان في عقـد الإدارة ولا الماليـة وهمـا عقـد الوكالـة وعقـد المقاولـة ويـرى هـذا الجانـ

يوجد تداخل بينهما، حيث يحتفظ كل عقد منهما بسـماته المميـزة لـه كمـا انـه لا يمكـن تجزئـة عقـد الإدارة 
لأحــدهما أي أن عقــد الإدارة يــتم تنفيـــذه ʪســتخدام عقــدي الوكالــة والمقاولــة ويستنـــد هــذا الــرأي في وجـــهة 

 دالعقــد يتضــمن تصـــرفات قانونيــة وماديــة معــاً  وعلــى ذلـــك فــان العقــد يعتـــبر عقــ النظــر هــذه إلى أن محــل
 .)٥٨(وكـالة ʪلنسبة للتصـرفات القانونية بينـما يعتبر عقد مقاولة ʪلنسبة للتصرفات المادية 

تي والواقع ان جميع الآراء السابقة تجد اساساً  لها في طبيعـة العلاقـة بـين صـندوق الاسـتثمار ومـديره والـ
تلقــي بظلالهــا علــى هــذا العقــد إلا انــه لا يمكــن اعتبــار عقــد إدارة الصــندوق مجــرد عقــد وكالــة دون تحديــد 

 لماهية هذه الوكالة مع الأخذ ʪلاعتبار مهنية وحرفية الوكيل "مدير الاستثمار". 
 اـِّطلب الثاني: الرقابة على عقد الإدارة 

ر ســواء في العلاقــة بــين طرفيــه وهمــا شــركة الصــندوق نظــراً  لأهميــة عقــد إدارة نشــاط صــندوق الاســتثما
ومــدير الاســتثمار او ʪلنســبة للمــدخرين أصــحاب وʬئــق الاســتثمار الــتي أصــدرها الصــندوق فقــد خولــت 

 للهيئة العامة لسوق المال سلطة الرقابة على هذا العقد.  )٥٩(اللائحة التنفيذية للقانون المصري 
المــذكور الــتي تتــولى الإشــراف والرقابــة علــى تنفيــذ أحكــام القــانون  وذلــك ʪعتبــار أن هــذه الهيئــة الجهــة

لـــه وتفــرض الهيئـــة رقابتهـــا علـــى العقـــد منــذ الترخـــيص للصـــندوق ببدايـــة نشـــاطه  والقــرارات الصـــادرة تنفيـــذاً 
 وكذلك في أثناء حياته إذا تم استبدال المدير أو تعديل العقد الذي يربطه بشركة الصندوق. 

) علــى الصــندوق ١٦٦اوجــب المشــرع المصــري في لائحتــه المــذكورة انفــاً  في المــادة (وفي جميــع الأحــوال 
إخطار الهيئة بصورة من هذا العقد قبل تنفيذه لكي تفرض الهيئة رقابتها عليـه وتتأكـد مـن اتفـاق أحكامـه 

ل خمسة عشـر مع القانون والقرارات الصادرة تنفيذاً  له وتلتزم الهيئة ϵبلاغ الصندوق برأيها في العقد خلا
  .)٦٠(يوماً  من ʫريخ إخطارها بصورة من العقد 

                                                        
) لســـنة ١١) ولا قـــانون تنظـــيم الوكالـــة والوســـاطة التجاريـــة رقـــم (١٩٨٤) لســـنة (٣٠التجـــارة العراقـــي رقـــم ( لم يـــرد في قـــانون -٥٧

) وذلـك بقولهـا " ١٩٨٣) لسـنة (٨٠) مـن قـانون النقـل رقـم (٧٦) تعريف للوكالة ʪلعمولة انما جاء تعريفـآ لهـا في نـص المـادة (١٩٨٣(
 ..."..عقد يلتزم بمقتضاه الوكيل لقاء عمولة ان يبرم ʪسمه لحساب موكله

دار  ،راق الماليـــة وصـــناديق الاســـتثماررقابـــة ســـوق المـــال علـــى إدارة محـــافظ الأو  ،اعجيـــان العجمـــي فـــارس محمـــد -انظـــر: د -٥٨
 .٣٠٧ص  ،٢٠١٢ ،القاهرة ،النهضة العربية

 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥( قانون سوق رأس المال رقم -٥٩
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥سوق رأس المال رقم ( اللائحة التنفيذية لقانون -٦٠
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 ين اهميتها واغفال المشرع (لها)صناديق الاستثمار ب

١٨٥ 

وهـذه المـدة ميعـاد تنظيمــي لا يترتـب علـى مخالفتــه أي جـزاء قـانوني وإذا Ϧخـرت الهيئــة عـن هـذا الميعــاد 
يجوز لشركة الصندوق ان تطلب منها سرعة إبداء الرأي في العقد وإلا يعتبر موقفها بمثابـة قـرار سـلبي يجـوز 

ويكون ميعـاد الـتظلم ثلاثـين يومـاً  مـن ʫريـخ  ،)٦١(نه أمام لجنة التظلمات المشكلة طبقاً  للقانون التظلم م
انتهاء الخمسة عشر يوماً  المقررة للهيئة وبعد ذلك يجوز الطعن أمام القضاء الإداري في القرار الصادر من 

 هذه اللجنة. 
الصـــادرة تنفيـــذاً  لـــه فهـــي ســـتخطر شـــركة  فـــإذا وجـــدت الهيئـــة ان العقـــد متفـــق مـــع القـــانون والقـــرارات

الصندوق بذلك ضمن الترخيص ببداية النشاط او في خطاب مستقل اذا كان العقد يعرض عليها بسبب 
 تعديله او استبدال المدير. 

ومــن هنـــا يثــور التســـاؤل حــول عقـــد الإدارة الـــذي لا توافــق عليـــه الهيئــة هـــل يعتــبر عقـــداً  ʪطـــلاً ؟ ان 
نفي، حيث يظل العقد صحيحآ لان موافقة الهيئة وإقرارها لهذا العقـد لا يعتـبر ركنـاً  مـن الإجابة تكون ʪل

أركانه وإنما يعتبر مجرد إجراء إداري الغرض منه ضمان حسن سير العمل في سـوق المـال مـن خـلال مراعـاة 
 القواعد القانونية الخاصة đذا العقد الذي يتصل مباشرة ʪلادخار العام. 

يسـتطع الصـندوق ممارسـة عملـه إلا بعـد إزالـة أسـباب عـدم موافقـة الهيئـة علـى العقــد او ومـع ذلـك لـن 
الـــتظلم مـــن قـــرار الهيئـــة بـــرفض الترخـــيص او بعـــدم الموافقـــة علـــى العقـــد ويـــتم الـــتظلم مـــن هـــذا القـــرار طبقـــاً  

 . )٦٢( ٥١-٥٠للقواعد المقررة في المادتين 

 الاستثماراـِّطلب الثالث: القواعد اـِّتعلقة بتعي مدير 
يثــور التســاؤل ابتــداءاً  حــول تحديــد الجهــة المختصــة في تعيــين مــدير الاســتثمار، أي الطــرف الآخــر في 
عقــد إدارة صـــندوق الاســتثمار.اذ تتختلـــف التشـــريعات في طريقــة تعيـــين مـــدير الاســتثمار وترجـــع أســـباب 

نية المستقلة مـن عدمـه كمـا قـد ذلك احياʭً إلى مدى تبني المشرع لمنح صناديق الاستثمار الشخصية القانو 
 يعود ذلك في أحيان اخرى للنظم القانونية والإدارية الحاكمة لتأسيس صناديق الاستثمار. 

وذهبت بعض التشريعات المقارنة الى منح سلطة تعيين مـدير الاسـتثمار الى الجهـة المؤسسـة للصـندوق 
. والى ذلك ذهب المشرع القطري في تعريفه على الرغم من اعترافها ʪلشخصية المعنوية لصندوق الاستثمار

الـــذي يعينـــه المؤســـس لإدارة  الاعتبـــاريمديـــــــر الصـــندوق: الشـــخص الطبيعـــي أو " لمـــدير الصـــندوق بقولـــه 
 . )٦٣(الصندوق 

أمــا المشــرع المصــري فقــد بــين طريقــة تعيــين مــدير الاســتثمار فأوكــل هــذه المهمــة Đلــس إدارة صــندوق 
نــه لمهــام هــذا اĐلــس " ويتــولى مجلــس إدارة الشــركة الإشــراف علــى الصــندوق الاســتثمار حيــث نــص في بيا

 وإصداراته المختلفة والتنسيق بين الأطراف ذوي العلاقة وبصفة خاصة ما يلي: 

                                                        
) مــن اللائحــة التنفيذيــة ٢١٢) إلى (٢٠٥) والمــواد مــن (١٩٩٢) لســنة (٩٥مــن قــانون ســوق رأس المــال رقــم ( )٥٠المــادة ( -٦١

 للقانون المذكور.
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥رأس المال رقم ( قانون سوق -٦٢
 .)٢٠٠٢) لسنة (٢٥(من قانون صناديق الاستثمار رقم  المادة الأولى -٦٣
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١٨٦ 

 ٢١ :العدد

تعيــين مــدير الاســتثمار والتأكــد مــن التزامــه بمســؤلياته بمــا يحقــق مصــلحة حملــة الوʬئــق وفقــآ لنشــرة  -١
حة..." وبناءاً  عليه فـان الطـرف المقابـل لمـدير الاسـتثمار في عقـد الإدارة هـو الاكتتاب وأحكام هذه اللائ
 .)٦٥(أما القانون الأردني )٦٤(مجلس إدارة شركة الصندوق 

المحفظة الاسـتثمارية  لإدارةمدير استثمار  الإدارةيعين مجلس  -ب) منه على" ٩٥فقد جاء في المادة (
  ".الإدارةمجلس  أعضاء إشرافلصندوق الاستثمار ويكون تحت 

ه إلى إحــدى الجهــات وđــذا فقــد أوجبــت التشــريعات المختلفــة علــى الصــندوق أن يعهــد ϵدارة نشــاط
لأهمية دور مدير الاستثمار وكذا يذهب الفقه إلى تحديد الشروط الواجـب توافرهـا فـيمن  المتخصصة ونظراً 

 يقوم đذه الوظيفة الذي يعتبر بمثابة الأمان للمدخرين. 
يشترط عـادة في المـدير شـروطاً تضـمن تـوافر الكفـاءة وحسـن السـمعة واليسـر المـالي وعليـه فقـد ولذلك 

 تولت القوانين المقارنة وضع القواعد الخاصة ʪلجهة ذات الخبرة التي يعهد إليها ϵدارة نشاط الصندوق. 
 هقابة على صندوق الاستثمار وانقضائالمبحث الرابع: الر

الاستثمار وسيلة ʪلغـة الاهميـة في حمايـة الادخـار وبنـاءاً  عليـه تسـعى اسـواق الرقابة على صناديق  تعد
المال الى تطوير وسائلها الرقابية في هذا الشأن حيث تقاس كفاءة هذه الاسواق بقدر القواعد الرقابية التي 

 تفرضها، وتتنوع صور هذه الرقابة بين رقابة داخلية واخرى خارجية. 
ناديق الاســتثمار فاĔــا تنقضــي لاســباب مختلفــة، حيــث ان القــوانين المختلفــة امــا ʪلنســبة لانقضــاء صــ

والمنظمه لصناديق الاستثمار تختلـف في بيـان اسـباب انقضـائها، وعليـه قسـمنا المبحـث الى مطلبـين نتنـاول 
 ه.الاستثماري والثاني لاسباب انقضائفي الاول الرقابة على الصندوق 

 يق الاستثماراـِّطلب الاول: الرقابة على صناد
تمــارس جهــات معينــة ســلطتها في الرقابــة علــى اداء صــناديق الاســتثمار đــدف حمايــة امــوال المســتثمرين 
وتشــجيعهم علــى اســتثمار امــوالهم وعــدم خــروج الصــناديق عــن الهــدف الــذي أسســت مــن اجلــه وضــمان 

 وذلك ما سنبينه تباعا تحقيق التوازن والاستقرار في سوق الاوراق المالية منعاً  لحدوث ازمات مالية 

 الفرع الاول: رقابة امين الاستثمار 
ابتــداءاً  لا بــد مــن الاشــارة الى ان اغلــب التشــريعات تطرقــت الى دور امــين الاســتثمار في الرقابــة مــن 

الـذي  خلال تعريفه الذي تكاد تتفق عليه اغلب هذه التشريعات ومنها نظام صناديق الاستثمار السـوري
  ʪنه:عرفه 
شخص الاعتباري الذي يمارس متابعة إدارة الاستثمارات ومراقبتها للتأكد من مطابقتها للأهداف ال" 

 .)٦٦(" والأسس المتفق عليها بين العميل ومدير الاستثمار
                                                        

 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري رقم ( )١٤٦المادة ( -٦٤
 .)٢٠٠٢) لسنة (٧قانون الأوراق المالية رقم ( ) من٩٥( المادة -٦٥
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 ين اهميتها واغفال المشرع (لها)صناديق الاستثمار ب

١٨٧ 

عـن مصــطلح امـين الاسـتثمار وعرفــه ا ً جـاء بمصـطلح أمــين الصـندوق عوضـفقــد المشـرع الفلسـطيني امـا 
 .)٦٧("  له من قبل الهيئة للرقابة على نشاطات الصندوق والتزاماتهالشخص الاعتباري المرخص "  ʪنه:

وتعتبر الرقابة التي يباشرها امين الاستثمار على مدير الاستثمار مـن وسـائل الرقابـة الوقائيـة الـتي تحـاول 
  .)٦٨(منع وقوع الاخطاء في الادارة والحد من ارتكاب المخالفات للقوانين واللوائح

ــ امريكــي يباشــر امــين الاســتثمار رقابــة تشــمل القــرارات والاوامــر الصــادرة مــن  –و ففــي القــانون الانجل
شركة الادارة بشأن اموال الصندوق فوفقآ لهذا القانون تتضمن عقود الترسـت المنشـئة لصـناديق الاسـتثمار 

تكـن  نصاً  يخول امين الاستثمار حـق الاعـتراض علـى قـرارات الاسـتثمار الصـادرة مـن شـركة الادارة مـتى لم
 محققة لمصلحة الصندوق. 

ويعني هذا الحق انه يجوز لامين الاستثمار رفض تنفيذ القرارات الصادرة من شركة الادارة ببيع الاوراق 
 المالية المكونة لحافظة الصندوق او بشراء اوراق مالية جديدة لاضافتها الى الحافظة.

ذكورة لاحكـام القـانون او عقـد الترسـت او ولا يقتصر جواز هذا الرفض على حالة مخالفة القـرارات المـ
تعليمات سلطة الاشراف وانما يجوز لامين الاستثمار رفض هـذه القـرارات Đـرد عـدم تحقيـق هـذه القـرارات 
لمصــلحة الشــركاء في الصــندوق او تعارضــها مــع هــذه المصــلحة وهــو مــا يعــني تمتــع امــين الاســتثمار بســلطة 

  )٦٩(دارة Đالات الاستثمارالرقابة على ملاءمة اختيار شركة الا
بشأن  ) الملغى١٩٩٠) لسنة (٣١انون رقم (اللائحة التنفيذية للقوقد نص المشرع الكويتي صراحة في 

على تمتع امين الاستثمار بسـلطة الرقابـة علـى عمـل  تنظيم تداول الاوراق المالية وانشاء صناديق الاستثمار
ـــه مـــدير الصـــندوق حيـــث اوكـــل اليـــه مهمـــة مراقبـــة ا ـــه والتأكـــد مـــن قيـــام مـــدير الصـــندوق ʪدارة اموال عمال

 .)٧٠( وفقاً للسياسات المقررة في نظامه الاساسي

                                                                                                                                            
وتجـدر الاشـارة الى ان المشـرع الاردني قـد جـاء بـنص مشـابه  ،)٢٠١١) لسنة (١١٦٧٩النظام المذكور رقم ( ) من١المادة ( -٦٦

) حيـث ٢٠٠٢) لسـنة (٧٦ة رقـم () مـن قـانون الاوراق الماليـ٢لما جاء به المشرع االسوري في تعريفه لامين الاستثمار وذلـك في المـادة (
" الشــخص الاعتبــاري الــذي يمــارس متابعــة ادارة اســتثمارات العمــلاء ومراقبتهــا للتأكــد مــن مطابقتهــا للاســس والاهــداف  :عرفــه ʪنــه

  الاستثمارية للعميل المنصوص عليها في اتفاقية الاستثمار الموقعة بين العميل ومدير الاستثمار".
 .ترخيص صناديق الاستثمار) بشأن ٢٠٠٦) لسنة (٢يمات رقم (التعل ) من١المادة ( -٦٧
) "علــى أمــين الاســتثمار ٢٠١١) لســنة (١١٦٧٩) مــن نظــام صــناديق الاســتثمار الســوري رقــم (٩٨( حيــث جــاء في المــادة-٦٨

تصـويب تلــك  إعـلام الهيئـة ومـدققي حسـاʪت الصـندوق عــن أي مخالفـة يرتكبهـا مـدير اسـتثمار الصـندوق فــور علمـه đـا، والطلـب منـه
المخالفـات فـوراً، فـإذا لم يســتجب للطلـب يـرفض أمــين الاسـتثمار الاسـتثمارات المخالفــة دون أن يترتـب علـى ذلــك أي أثـر مـادي علــى 

 الصندوق في جميع الأحوال".
ـــافع الكويتيـــة للاســـتثمار في بياĔـــا لامـــين الاســـتثمار بقولهـــا يقـــوم بنـــك بو  ـــه شـــركة من ـــان ومثـــال عملـــي علـــى ذلـــك مـــا جـــاءت ب بي

ويكون مســئولاً عــن التأكــد مــن قيــام مــدير الصــندوق ʪســتثمار أمــوال الصــندوق طبقــاً  ،(ش.م.ك.) بمهــام أمــين الاســتثمار للصــندوق
 للمزيد من التفاصيل راجع موقع الشركة الاتي:  ،لأحكام القانون وتعليمات جهة الإشراف

http://www.manafae.com/press_release.php 
 .٤٥٣ص،مصدر سابق ،صناديق الاستثمار المشترك ،المصري حسني -انظر: د -٦٩
) الملغــي بشــأن تنظــيم تــداول الاوراق الماليــة ١٩٩٠) لســنة (٣١) مــن اللائحــة التنفيذيــة للقــانون رقــم (٧٥وذلــك في المــادة ( -٧٠

وال واصـول الصـندوق والتأكـد مـن وانشاء صناديق الاستثمار بقولها "يقوم امين الاستثمار بمراقبة اعمال مدير الصندوق والاحتفاظ ʪمـ
 ان هذه الاموال تدار وتستثمر في حدود الاساليب والسياسات المحددة بنـظام الصندوق ".
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 ٢١ :العدد

يهـــــا لحســـــاب جميـــــع العمليـــــات الـــــتي يجر  عـــــن والـــــزم مـــــدير الصـــــندوق بتزويـــــد امـــــين الاســـــتثمار بنســـــخ
ييرات التي تطرأ على بتزويده بكافة المعلومات المتعلقة ʪلصندوق واخطاره بكافة التغالصندوق،وألزمه ايضا ً 
 .)٧١(سجل المستثمرين فيه 

والزم المشرع وفقاً  للائحة المذكورة امين الاسـتثمار ʪخطـار جهـة الاشـراف عـن أي مخالفـات تقـع مـن 
مدير الصندوق واجاز له ان يطلب من مراقب الحساʪت القيام بفحص حساʪت الصندوق في أي وقت 

  .)٧٢(حص التي قام đا شاء ويزوده بتقرير عن نتيجة اعمال الف

) قــد تخلــى عــن هــذا ٢٠١٠) لســنة (٧الا ان المشــرع الكــويتي وبصــدور قــانون هيئــة اســواق المــال رقــم (
النظــام بصــورته التقليديــة حيــث قصــر مهمــة امــين الاســتثمار(او امــين الحفــظ) علــى حفــظ اصــول صــندوق 

 .)٧٣(الاستثمار 
كــرة امــين الاســتثمار ʪلبنــك الوديــع الــذي يتــولى وتجــدر الاشــارة الى ان المشــرع المصــري اســتعاض عــن ف

حفظ الاوراق المالية للصندوق الا انه لم يخوله (أي البنك الوديع) أي سلطات تجعل له الرقابة على اعمال 
 . )٧٤(الصندوق او شركة الادارة اسوة ببقية امناء الاستثمار في القوانين المختلفة

رصـة علـى صـناديق الاسـتثمار للاسـتفادة مـن المـزاʮ المترتبـة وان موقف المشرع المصري هذا قد فوت الف
على الاخذ بنظام امين الاستثمار مما اضطره الى التوسـع في سـلطات الرقابـة المعـترف đـا لسـلطة الاشـراف 
وهي جهة بعيدة عن اعمال وانشطة الصندوق اليومية ومن ثم لا تتمتع الرقابـة الـتي تمارسـها ʪلفاعليـة الـتي 

  قابة امين الاستثمار.تتحقق لر 
ومــا مــن شــك ان رقابــة الامــين علــى اعمــال شــركة الادارة تعــد وســيلة فعالــة لتحقيــق الاســتقرار لامــوال 
الشــركاء في صــندوق الاســـتثمار ذلــك ان هـــذه الرقابــة تتميـــز Ĕʪــا رقابـــة مســتمرة وداخليـــة حيــث ان امـــين 

  الاستثمار يباشرها ʪعتباره طرفاً  رئيسياً  في الصندوق.
كمــا ان لهــذه الرقابــة طبيعــة خاصــة لان امــين الاســتثمار يباشــرها بمناســبة تنفيــذ شــركة الادارة القــرارات 
والاوامــر للتحقــق مــن عــدم مخالفتهــا لاحكــام القــوانين واللــوائح ممــا يعــني ان قيامــه بتنفيــذ قــرارات او اوامــر 

يته عــن ذلــك الى جانــب مســؤولية مخالفــة لهــا يعــني وقوعــه في نفــس الوقــت في ذات المخالفــة فتقــوم مســؤول

                                                        
) مــن نفــس اللائحــة بقولهــا " يكــون لامــين الاســتثمار الحــق في الاطــلاع علــى الســجلات ٧٦المــادة ( وهــذا مــا نصــت عليــه -٧١

وعلى مـدير الصـندوق ان يـزود امـين الاسـتثمار بنسـخ او صـور مـن   ،ة واستثمار اموال الصندوقوالدفاتر والاوراق والوʬئق المتعلقة ʪدار 
 .كافة المعاملات التي يجريها لحساب الصندوق وبكافة التغيرات....."

 من اللائحة المذكورة اعلاه.) ٧٩المادة ( -٧٢
) بشـأن تنظـيم تـداول الاوراق ٢٠١٠) لسـنة (٧() من للقـانون رقـم ١امين الاستثمار وامين الحفظ في المادة ( حيث عرفت -٧٣

الماليـة وانشـاء صـناديق الاسـتثمار بقولهـا " أمـين الاسـتثمار أو أمـين الحفـظ: شـخص اعتبـاري مـرخص لـه مـن الهيئـة لمزاولـة نشـاط حفـظ 
 الأصول المكونة لأنظمة الاستثمار الجماعي وفقا لأحكام هذا القانون ولوائحه ".

) بقولهــا " يحــتفظ ʪلأوراق ١٩٩٢) لســنة (٩٥) مــن قــانون ســوق رأس المــال المصــري رقــم (٣٨ادة (لــه المــ وهــذا مــا اشــارت -٧٤
على الا يكون هذا البنك مالكا أو  ،المالية التى يستثمر الصندوق أموالا فيها لدى أحد البنوك الخاضعة لإشراف البنك المركزى المصرى

وعلــى أن يقــدم الصــندوق إلى الهيئــة بيــاʭ عــن تلــك الأوراق  ، تتــولى إدارة نشــاطهأو الشــركة الــتى ،مســاهما فى الشــركة المالكــة للصــندوق
 معتمدا من البنك على النموذج الذى يضمه مجلس إدارة الهيئة ".
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شـــركة الادارة، ومـــن ثم فـــان رقابتـــه علـــى اعمـــال شـــركة الادارة ʪلصـــورة المتقدمـــة يؤكـــد عـــدم المســـاس đـــذه 
الاموال من ʭحية وجودها المادي فضلاً  علـى Ϧكيـد سـلامة تكـوين حافظـة الصـندوق مـن الاوراق الماليـة 

اً  لتحديــــد قيمـــة الوʬئــــق الممثلــــة لحصــــص الشــــركاء في والوقـــوف علــــى قيمتهــــا الحقيقيــــة الـــتي تتخــــذ اساســــ
  .)٧٥( الصندوق

كذلك فان القول ʪن رقابة امين الاستثمار رقابة مستمرة يعـود الى اĔـا تكـاد تكـون بشـكل يـومي ممـا 
يحقــق الفعاليــة والتــأثير في اداءة لمهامــه جميعهــا مضــافاً  لهــا حفــظ امــوال صــندوق الاســتثمار وادارēــا الماديــة 

 لك يصح كما يبدو لنا ان نصطلح على هذه الرقابة ʪلرقابة المرفقية اليومية. لذ
كمــا يجــدر التنويــه الى ان المشــرعين المصــري والكــويتي يخففــان مــن وطــأة عــدم وجــود امــين للاســتثمار 

الــتي تحمــل في طياēــا ســلطات  ةبصــورته التقليديــة بمــنح مجلــس ادارة الصــندوق بعــض الصــلاحيات القانونيــ
ابــة علـــى الصــندوق، ومـــن ذلــك حـــق هــذا اĐلــس فـــي الاجتمـــاع مـــع الـــمراقب لــدى مــدير الاســتثمار للرق

كمـا يمتلـك هـذا اĐلـس   )٧٦( للتأكد من التزامه ʪحكام القـانون واللائحـة التنفيذيـة والقـرارات ذات الصـلة
المتعلقة ʪلصندوق سـواء كـان الحق في التأكد من التزام مدير الاستثمار ʪلافصاح عن المعلومات الجوهرية 

 . )٧٧( ذلك في مواجهة المستثمرين او غيرهم
وبصورة عامة فانه يحق Đلس الادارة في الصندوق ان يقوم بمراقبة مدى التزام مديره ʪلقانون واللائحة 

صالح وتعليمات الهيئة والنظام الاساسي كما يجب عليه مراقبة مدى التزام هذا المدير ʪلعمل على تحقيق م
 . )٧٨(المستثمرين في الصندوق

جهة مستقلة عن المدير (مـدير  امين الاستثمارالى الزام الصندوق ʪن يكون  التشريعاتوتتجه معظم 
الاستثمار) مع مراعاة ان تكـون امـوال الصـندوق وحقوقـه مفـرزة عـن اعمـال المصـرف الخاصـة بـه وان يفـرد 

اخيراً  لا بد دائع مصرفية لا علاقة لها ʪلصندوق و للصندوق حساʪت مستقلة عن أي انشطة اخرى او و 
يتقاضـى عمولـة تحـدد في صـورة نسـبة مئويـة مـن القيمـة السـوقية لصـافي من الاشارة الى ان امين الاستثمار 

  .)٧٩(أصول الصندوق 

 : رقابة مراقب الاستثمارالفرع الثاني
لا يوجد في تشريعات صـناديق يلاحظ ان مصطلح مراقب الاستثمار من استحداث المشرع الكويتي ف

الاستثمار المقارنـة مثـل هـذا المصـطلح وقـد سـعى المشـرع الكـويتي الى اسـتحداثه رغبـة منـه في تخصـيص كـل 
طرف في صندوق الاستثمار ʪلقيام بوظيفة معينة لغرض الوصول الى حسن اداء كل شخص عند تنفيـذه 

 للواجبات الملقاة على عاتقه. 

                                                        
 .٤٥٧-٤٥٦ص ،مصدر سابق ،صناديق الاستثمار المشترك ،حسني المصري -انظر: د -٧٥
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥أس المال المصري رقم (من اللائحة التنفيذية لقانون سوق ر  )١٤٦/٦المادة ( -٧٦
 ) من اللائحة التنفيذية انفة الذكر.١٤٦/٨المادة ( -٧٧
 .من اللائحة التنفيذية انفة الذكر) ٣١٦المادة ( -٧٨
  .٧٨ص ،مصدر سابق ،احمد عبد الحي هشام -انظر: د -٧٩
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 ٢١ :العدد

راف علــى انظمــة تبــاري مــرخص لــه مــن الهيئــة لمزاولــة نشــاط مراقبــة والاشــشــخص اعوقــد عرفــه ʪنــه " 
  .)٨٠("الاستثمار الجماعي

وقصـــر المشـــرع وظيفـــة مراقـــب الاســـتثمار علـــى الاشـــخاص المعنويـــة دون الشـــخص الطبيعـــي حيـــث ان 
ات المادية مهمة الاشراف والرقابة مهمة في غاية الخطورة وعليه يفترض في القائم عليها ان يتمتع ʪلامكاني

 .)٨١( والبشرية العالية التي تمكنه من القيام đذه المهمة ʪلشكل المطلوب
والـتي اطلـق  -هذا واشترط المشرع الكـويتي ان تتضـمن نشـرة اصـدار الصـندوق الاسـتثماري معلومـات 

ـــه "  -عليهـــا مصـــطلح نبـــذه  يجـــب ان تتضـــمن نشـــرة الاصـــدار جميـــع عـــن مراقـــب الاســـتثمار وذلـــك بقول
ات الضرورية لتمكين المستثمر من تقويم صندوق الاستثمار وادارته وفرصه المتوقعة وان تتضمن نبذة المعلوم

عن مدير الصندوق ومراقب الاستثمار وامين الحفظ ونسبة عمولة البيع ومعلومات كافية عن اي التزامات 
 .)٨٢( او حقوق او مزاʮ وذلك وفقا للنموذج الذي تعتمده الهيئة "

المعلومـات الضـرورية الـتي تسـاعد المسـتثمرين علـى ن يتضـمن النظـام الاساسـي للصـندوق كـذلك الـزم ا
البياʭت كحد ادنى ومـن ضـمن  ي بعضـوان يستوف ،اتخاذ قرار سليم ومدروس بخصوص الاستثمار المقترح

والتي  على مراقب الاستثمار فرض المشرع جملة من الالتزامات و تلك البياʭت ما يتعلق بمراقب الاستثمار
الاوراق  ) بشأن تنظيم تداول٢٠١٠) لسنة (٧للقانون رقم () من اللائحة التنفيذية ٣٢٠تضمنتها المادة(

 وحددها ʪلاتي: المالية 
لســـــنة  )٧(التأكــــد مــــن أن إدارة واســــتثمار أصــــول الصــــندوق تـــــتم طبقــــا لأحكــــام القــــانون رقــــم  -١

ة أسواق المال المنظمة لذلك، وتستثمر في حدود ولائحته التنفيذية وقرارات ونظم وتعليمات هيئ )٢٠١٠(
 .الأساليب والسياسات المحددة في النظام الأساسي للصندوق وقرارات وتعليمات مجلس ادارة الصندوق

  .إخطار الهيئة ومجلس إدارة الصندوق ϥي مخالفات تقع من مدير الصندوق -٢
 المواعيـــد المحـــددة لـــذلك في النظـــام أن يقـــوم بتقـــويم حصـــص أو وحـــدات الاســـتثمار ʪلطريقـــة وفي -٣

  الأساسي للصندوق ".
) مــن اللائحـة المـذكورة فقــد القـت علـى مراقــب الاسـتثمار التـزام اخــر وذلـك بقولهــا " ٣٥٦امـا المـادة (

علــــى مــــدير صــــندوق الاســــتثمار ومراقــــب الاســــتثمار وامــــين الحفــــظ تقــــديم جميــــع المعلومــــات والمســــتندات 
يئـــة خـــلال المـــدة الـــتي تحـــددها، وللهيئـــة فحـــص ومراجعـــة حســـاʪت وســـجلات والبيـــاʭت الـــتي تطلبهـــا اله

  صندوق الاستثمار، واخذ البياʭت والمعلومات اللازمة لإجراء عمليات التدقيق والتفتيش".

                                                        
الماليـــة وانشـــاء صـــناديق نظـــيم تـــداول الاوراق ) بشـــأن ت٢٠١٠) لســـنة (٧للقـــانون رقـــم ( ) مـــن اللائحـــة التنفيذيـــة١المـــادة ( -٨٠
 .الاستثمار
 .٤١٠ص ،مصدر سابق ،فارس محمد اعجيان -انظر: د -٨١
 من اللائحة المذكورة انفاً . )٣٠٨المادة ( -٨٢
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ومــن خــلال اســتقراء النصــوص المتقدمــة يتضــح ان المشــرع اوكــل لمراقــب الاســتثمار مهمــة الرقابــة علــى 
للتأكد من توافق الاعمال التي يقوم đا مع القـانون واللائحـة والقـرارات  همدير اعمال صندوق الاستثمار و 

 الادارية المتصلة واتفاقها مع سياسات الصندوق الاستثمارية وقرارات مجلس ادارته. 
واوجــب علــى مراقــب الاســتثمار اخطــار الهيئــة عــن ايــة مخالفــات يرتكبهــا مــدير الصــندوق كمــا يخــتص 

على ان يكون ذلك التقييم ʪلطريقة التي يحدده النظـام الاساسـي للصـندوق وفي  بتقييم وحدات الصندوق
 المواعيد التي يقررها ذلك النظام.

وكذلك اوجب عليه ان يقـدم للهيئـة المعلومـات والبيـاʭت الـتي تطلبهـا لغـرض قيـام الاخـيرة بمهمتهـا في 
 ياʭت المقدمة. التدقيق والتفتيش ʪلشكل المطلوب استنادآ لتلك المعلومات والب

واعطـــت اللائحـــة المـــذكورة للهيئـــة الصـــلاحية في ان تلغـــي تـــرخيص أي صـــندوق اســـتثمار اذا خـــالف 
 )٨٣(مراقب الاستثمار احكام القانون او اللوائح او قـدم معلومـات غـير صـحيحة او غـير دقيقـة او مضـللة 

الحفـظ كتابـة بعزمهـا  او امـين ان تخطـر مـدير الصـندوق او مراقـب الاسـتثمار ئـةالهيوفي ذات الوقت الزمت 
على إلغاء ترخيص الصندوق والأسباب التي دعتها لذلك، وعلى مدير الصندوق او مراقب الاسـتثمار او 
امــين الحفــظ ان يقــدم تعهــدات خــلال خمســة عشــر يومــا مــن ʫريــخ اخطــاره تقبــل đــا الهيئــة لــتلافي الغــاء 

 .)٨٤( ترخيص الصندوق
صندوق الاستثمار عليها ان تكلف شخص مرخص له  ʪلغاء ترخيصقرارها  ولكن اذا اصدرت الهيأة

ʪعمال تصفية الصندوق وفي هـذه الحالـة لا بـد ان تخطـر مـدير الصـندوق مراقـب الاسـتثمار وامـين الحفـظ 
  .)٨٥(فوراً  شفاهاً او كتابة ʪلاجراء الذي اتخذته 

وهذا ما يمكن اسـتنتاجه مـن جملـة  ونتيجة للدور الهام والخطر الذي القي على عاتق مراقب الاستثمار
اذا ان تلغـــي اذن التســـويق لصـــندوق اســـتثمار مؤســـس في خـــارج الكويـــت  أةللهيـــالنصـــوص المـــذكورة فـــان 

وتنظيم اسواق المال خالف مدير الصندوق او مراقب الاستثمار او امين الحفظ اʮ من احكام قانون هيئة 

                                                        
 لــك في) وذ٢٠٠٢) لســنة (٧٦التضــليل في عــدد مــن القــوانين المقارنــة ومنهــا قــانون الاوراق الماليــة الاردني رقــم ( ورد تعريــف -٨٣
أي بيــان غــير صــحيح يتعلــق بمعلومــة جوهريــة او اي حــذف او اخفــاء لمعلومــة جوهريــة او أي معلومــة اخــرى  ) منــه بقولهــا ":٢المــادة (

) فقــد عرفــه ʪنــه " أي ٢٠٠٤) لســنة (١٢الفلســطيني رقــم ( لازمــة لتكــون البيــاʭت المقدمــة صــحيحة ودقيقــة" امــا قــانون الاوراق الماليــة
علومــة جوهريـة أو أي حــذف أو إخفــاء لمعلومـة جوهريــة أو أي معلومـة أخــرى لازمــة لتكـون البيــاʭت المقدمــة بيـان غــير صـحيح يتعلــق بم

 صحيحة ودقيقة وكاملة". ونجد عدم دقة التعريفات المذكورة ففيها خلط بين المعلومة الكاذبة والمعلومة المضللة فالاولى هي تلـك الـتي لا
ة امــا الثانيــة فهــي الــتي تتســبب في تكــوين قناعــة لــدى المتلقــي فــالاولى ʭظــره الى عــدم مطابقــة تطــابق الواقــع فتكــون ʪلتــالي غــير صــحيح

حـظ لـه  الواقع سواء بنى عليها المتلقي قناعتة ام لا اما الثانية فهي ʭظرة الى تلك الحالة التي تقوم في نفس المتلقي لتجعله يقتنع ϥمـر لا
(محاضــرات الــدكتور ʪســم علــوان في القــانون التجــاري القيــت علــى طلبــة الــدكتوراه في كليــة  مــن الواقــع حــتى وان لم تكــن المعلومــة كاذبــة

وتجــدر الاشــارة الى ان مجلــس ادارة هيئــة ســوق المــال الفلســطيني قــد انفــرد ʪعطــاء الوصــف  ،)٢٠١١القــانون / جامعــة كــربلاء /عــام (
) بقولهــا " تعتــبر المعلومــات ٢٠٠٦) لســنة (٢ن التعليمــات رقــم () مــ٣٣الــوافي للتضــليل في نطــاق صــناديق الاســتثمار وذلــك في المــادة(

. المبالغــة في تصــوير أداء الصــندوق الحقيقــي أو ١مضــللة إذا احتــوت معلومــات عــن الأداء الاســتثماري للصــندوق في الحــالات التاليــة: 
. وجـود معلومـات منافيــة ٢أو المتوقـع تحقيقهــا.  الافتراضـي وخصوصـاً مـا يتعلــق ʪلإيـرادات أو الأرʪح أو نمـو الأصــول أو النتـائج المحققـة

 للحقيقة وغير موضوعية تؤثر على سلامة رأس مال الصندوق أو الأرʪح.
 من اللائحة المذكورة. )٣٦٠المادة ( -٨٤
 المذكورة. ) من اللائحة٣٦١المادة ( -٨٥
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حتة التنفيذية او قدم للهيئة معلومات غير صـحيحة او ) ولائ٢٠١٠) لسنة (٧نشاط الاوراق المالية رقم (
  غير دقيقة او مضللة.

 الفرع الثالث: رقابة مراقب الحساʪت
وتنصـب مهمــة مراقــب الحســاʪت علــى الفحــص المســتندي الــذي يمكــن اعتبــاره جــوهر عمليــة المراجعــة 

الماليــة الــتي تم اجراؤهــا مثبتــة الــتي يقــوم đــا اذ يســتطيع المراقــب مــن خلالــه التأكــد مــن ان جميــع العمليــات 
المسـتندات معتمـدة مـن  كʪلدفاتر والسجلات واĔا مطابقة للواقع ومؤيدة بمستندات صحيحة وتكون تلـ

المسؤول المختص ويقوم المراقـب بعـد المراجعـة والتأكـد مـن صـحة المركـز المـالي للشـركة او الصـندوق وصـحة 
 . )٨٦(القوائم المالية ʪعداد تقرير بذلك 

في إضفاء الرقابة الفعالـة علـى صـناديق الاسـتثمار وضـمان حمايـة أصـحاب المصري من المشرع  ً معاʭإو 
ان يتــولى مراجعــة حســاʪت الصــندوق مراقبــان للحســاʪت يــتم اختيارهمــا مــن بــين  الأمــوال المســتثمرة، قــرر

يينه وقد اوجب ان تعد مراقبي الحساʪت المقيدين في سجل الهيئة وʪلتالي لم يخول مدير الصندوق سلطة تع
القوائم المالية للصندوق طبقا لمعايير المحاسبة المصرية ويتولى مراجعة حساʪت الصندوق مراقبان للحساʪت 
يختاران من بين المقيدين فى السجل المعـد لهـذا الغـرض لـدى الهيئـة. علـى أن يلتزمـا بمعـايير المراجعـة المصـرية 

لماليــــة للصـــندوق ويكــــون لكـــل مـــن مــــراقبي حســـاʪت الصــــندوق والدوليـــة عنـــد فحــــص ومراجعـــة القـــوائم ا
 .اتالإطلاع على دفاتر الصندوق وطلب البياʭت والإيضاحات وتحقيق الموجودات والالتزام

تقريراً مشتركاً، وفى حالة الاختلاف فيما بينهمـا يوضـح التقريـر أوجـه الخـلاف المراقبان  ويجب أن يقدم
الحساʪت مستقلين عن مدير الاستثمار أو أي من  اأن يكون مراقب ،واوجب ايضا ً ووجهة نظر كل منهما
لمراقـــب الواحـــد أن يراجـــع حســـاʪت أكثـــر مـــن كـــذلك حضـــر المشـــرع علـــى ا  )٨٧("الأطـــراف ذوي العلاقـــة

، وحســناً  فعــل هنــا، توخيـاً  للدقــه وعــدم الخلــط في مفــردات القيــود الخاصــة )٨٨( صـندوقين فى وقــت واحــد
 ϥي من الصندوقين.

" جــب ان تشــتمل نشــرة الاكتتــاب في وʬئــق الصــندوق علــى اسمــاء مــراقبي الحســاʪت وذلــك بقولــه واو 
رير النشـرة ـجب تحــويـ ،يقدم صـندوق الاسـتثمار نشـرة الاكتتـاب فى وʬئـق الاسـتثمار إلى الهيئـة لاعتمادهـا

أسمــاء مــراقبي  -١١. وفقــا للنمــوذج الــذى تعــده الهيئــة وأن ترفــق بــه المســتندات المؤيــدة لبيــاʭت النشــرة....
 .)٨٩(حساʪت الصندوق "

                                                        
بحث مقدم للمعهـد  ،ي القوائم الماليةدور مراقب الحساʪت في تلبية احتياجات مستخدم،عبد الصمد الجعفري انظر: وسن -٨٦

 .١٩ص،٢٠٠٦ ،جامعة بغداد ،العربي للمحاسبين القانونيين
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥) من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري رقم (١٦٣المادة ( -٨٧
 .)١٩٩٢) لسنة (٩٥) من قانون سوق رأس المال المصري رقم (٤٠المادة ( -٨٨

 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري رقم ( )١٥٤المادة ( -٨٩
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امــا المشــرع الكــويتي فقــد اوجــب علــى مــدير الصــندوق فــور Ϧســيس الاخــير ان يعــين مراقــب حســاʪت 
وذلــك لمراجعــة القــوائم الماليــة ربــع الســنوية وتــدقيق القــوائم الماليــة  ص مــن بــين المكاتــب المعتمــدة للهيــأةمــرخ

 .)٩٠( راجعة المعتمدة من الهيأةالسنوية للصندوق وفقاً  لمعايير الم
كذلك اجاز ان يتم تعيين مراقب الحساʪت للصندوق لسنة مالية واحـدة قابلـة للتجديـد سـنوʮً  لمـدة 

 .)٩١( لا تتجاوز ثلاث سنوات مالية متتالية
هذا وقد تضمن القانون الفرنسي نصاً  لا نظير له في القوانين الاخرى الـزم بمقتضـاه مـراقبي الحسـاʪت 

راقبـــة تنفيـــذ القواعـــد الآمـــرة المنصـــوص عليهـــا في القـــانون ويجـــب علـــيهم ان يوثقـــوا وطبقـــاً  لمســـؤوليتهم ان م
حافظــة الصــندوق الاســتثماري ʪلحالــة الــتي تظهــر đــا في الميزانيــة وذلــك بعــد ان يتأكــدوا فعليــاً  مــن وجــود 

 الاوراق المالية في تلك الحافظة. 
لم يقصر رقابـة مـراقبي الحسـاʪت علـى مـا يقومـون بـه مـن تحـرʮت مـن ومما يميز هذا الحكم الفرنسي انه 

خـــلال المســـتندات والوʬئـــق الـــتي يضـــعها الصـــندوق تحـــت ايـــديهم وهـــي تحـــرʮت عـــادة لا تخـــرج عـــن اطـــار 
القواعد العامة لمراقبة الحساʪت بصورته التقليدية، انما تتسع هذه الرقابة لتمـتعهم بسـلطة التحقـق مـن قيـام 

دوق ʪلتنفيذ الفعلي لاحكام القانون الذي يخضع له ومن ثم تتميز هذه الرقابة بما لها من طابع مدير الصن
 . )٩٢(شامل Ĕʪا رقابة على تنفيذ القانون 

 اـِّطلب الثاني: انقضاء صندوق الاستثمار
ق لا بــد ان نشــير ابتــداءاً الى ان اغلــب التشــريعات المقارنــة تضــمنت الاســباب المؤديــة لأنقضــاء صــندو 

الاســتثمار، وذلــك رغبــة مــن المشــرع ʪحاطــة المســتثمرين ʪلاســباب الــتي ينقضــي đــا الصــندوق ومــن ذلــك 
  اشتراط المشرع المصري تضمين النظام الاساسي بيان اسباب حل الصندوق وكذلك فعل المشرع الكويتي.

لصـــناديق واĔـــاء الصـــندوق قـــد يكـــون لاســـباب قانونيـــة كمـــا اشـــارت لـــه اغلـــب التشـــريعات الحاكمـــة 
الاســـتثمار، وقـــد يكـــون لاســـباب ماليـــة كمـــا لـــو كـــان حجـــم اصـــول الصـــندوق لا يســـمح اʮً  كـــان الامـــر 

 ʪلاستمرار في تشغيله او لغير ذلك من الاسباب وهذا ما سنبينه في الفروع الاتية.

 الفرع الاول: انقضاء الصندوق لانتهاء مدته
ستثمار يعتبر سبب مـن تهاء المدة المحددة لصندوق الاتتفق اغلب القوانين المقارنة في النص على ان ان

 -١ينقضي الصندوق ϥحد الأسباب التالية:  "ه ومن ذلك ما اورده المشرع القطري بقوله اسباب انقضائ
 .)٩٣( "انتهاء المدة المحددة له 

 

                                                        
 ) بشأن تنظيم تداول الاوراق المالية.٢٠١٠) لسنة (٧للقانون رقم ( اللائحة التنفيذية ) من٣٥١المادة( -٩٠
 .) من اللائحة المذكورة٣٥٢المادة ( -٩١
 .٥٧٥-٥٧٤ص  ،مصـدر سـابق ،صناديق الاستثمار المشترك ،حسني المصري -انظر: د -٩٢
  ).٢٠٠٢) لسنة (٢٥صناديق الاستثمار رقم ( ) من قانون١١المادة ( -٩٣
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 ٢١ :العدد

انتهاء  -١:ينقضي الصندوق فى الحالات التالية) من لائحة القانون المصري بقولها " ١٦٥كذلك المادة (
 .)٩٤( " مدته

) منه بقولها " يصبح "الصندوق" في حالة ١٨ولم يخل القانون اللبناني من نص مماثل وذلك في المادة (
 .)٩٥(عند إنتهاء المدة المحددة في نظام "الصندوق" -أتصفية إذا تحققت أي من الحالات التالية:

ينقضـي الصـندوق إذا ق المالية والسـلع بقولهـا " ) من قرار مجلس ادارة هيئة الاورا٣٠اضافة الى المادة (
 .)٩٦( يتم تجديدها"بمستند الطرح ولم  ةالمحدد انتهت مدته

امريكيـة  -وعليه ينقضي صندوق الاستثمار بسبب انتهاء المدة المحددة له، والاصل في النظام الانجلو 
هــذه الملكيــة كالقيــد  يجــوز للشــخص اثقــال ملكيتــه لمصــلحة شــخص مــا ϥي قيــد يــؤدي الى عــدم انتقــال

المتمثـــل في الترســـت وهـــو القيـــد الـــذي يجعـــل الملكيـــة القانونيـــة للمـــال ʬبتـــة للامـــين في حـــين يجعـــل الملكيـــة 
  الانصافية للمستفيد.

الا انه ولصحة الاتفاق على هذا القيد يشترط الا يستمر عالقاً  ʪلمال بما يزيد على المدة التي يحددها 
 . )٩٧(مدة الاستمرار القانون المشترك وتسمى 

ويتم تحديد مدة استمرار القيد العالق ʪلملكية وفقاً  لقواعـد قانونيـة خاصـة تعـرف ʪلقواعـد المانعـة مـن 
الاسـتمرار الــتي لا تجيـز وقــف الملكيــة لمـدة تزيــد علــى مـدة حيــاة المتصـرف مــع اضــافة احـدى وعشــرين ســنة 

  .)٩٨(في القانون الانجليزي والقانون الامريكي وبضعة اشهر تسري من ʫريخ وفاته وهو الحكم المقرر 
امريكيــة نوعــاً  مــن القيــود الــتي تــرد  –اذن يعتــبر الترســت الــذي تقــوم عليــه صــناديق الاســتثمار الانجلــو 

علـــى ملكيـــة المـــال اذ تثبـــت الملكيـــة القانونيـــة علـــى هـــذا المـــال لشـــخص (الامـــين) في حـــين تثبـــت الملكيـــة 
ســتفيد) وهــذا مــا يــؤدي الى نتيجــة هامــة هــي انــه لا يجــوز للمالــك القــانوني الانصــافية عليــه لآخــر وهــو (الم

 للمـــــال التصـــــرف فيـــــه تصــــــرفآ خالصـــــآ لان ملكيتـــــه القانونيـــــة مقيــــــدة ʪلغـــــرض مـــــن الترســـــت ومصــــــلحة
 .)٩٩(المستفيد

                                                        
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥رأس المال المصري رقم ( التنفيذية لقانون سوق اللائحة -٩٤
 .)٢٠٠٥) لسنة (١٥٣١٧الإستثمار الجماعي ʪلقيم المنقولة وسائر الأدوات المالية رقم ( قانون هيئات -٩٥
 .اللبناني ) بشأن النظام الخاص بصناديق الاستثمار٢٠١٢) لسنة (٣٧قرار مجلس ادارة الهيئة رقم ( -٩٦

97- David J. Hayton, Extending the Boundaries of Trusts and Similar Ring-fenced Funds, kluwer 
law intentional, U.S.A, 2002, p152, and James Penner, The Law of Trusts, 8th edition, Ashford colour 
press Hampshire,UK, 2012, p 33. 

98  - John Chipman Gray, The Rule Against Perpetuities, third edition, the lawbook exchange, 
new jersey, U.S.A, 2008, P12, and Hugh Dalton, Some Aspects of the Inequality of Incomes in 
Modern Communities,routledge, new York, U.S.A, 2003, P 35. 

99- International monetary fund, Coordinated Portfolio Investment Survey Guide, second 
edition,Washington, U.S.A, 2002, p13-15. 
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 الفرع الثاني: انقضاء الصندوق لاتفاق الشركاء على حله 
) بشـــأن النظـــام ٢٠١٢( ة) لســـن٣٧رقـــم (الامـــاراتي  ) مـــن قـــرار مجلـــس ادارة الهيئـــة٣٠المـــادة (جـــاء في 

إذا رغــــب مــــالكو وحــــدات صـــــندوق ..... ينقضــــي الصــــندوق. -١الخــــاص بصــــناديق الاســــتثمار انــــه " 
 الاستثمار المغلق تصفية الصندوق وفق أحكام مستند طرحه ". 

) مــن ١١٦ة (ولم تخــل التعليمــات المتعلقــة بترخــيص صــناديق الاســتثمار الفلســطينية في نــص المــادهــذا 
. يصفى الصندوق تصفية اختيارية في الحالات الـتي يـنص عليهـا النظـام الـداخلي للصـندوق. ٢حكم مماثل " 

%) مــن وحــدات الاسـتثمار أن يطلبــوا مــن مــدير الصـندوق الــدعوة لعقــد اجتمــاع هيئــة ٢٥. يجـوز لحــاملي (٣
يت علـــى ذلـــك إذا كـــان ذلـــك في عامـــة غـــير عاديـــة لدراســـة توصـــية مجلـــس الإدارة بتصـــفية الصـــندوق والتصـــو 

. يجوز لحملة وحدات الاستثمار في أي وقت أن يطلبوا مـن الهيئـة العامـة ٤مصلحة حملة وحدات الاستثمار. 
 .)١٠٠(...." غير العادية تصفية الصندوق

اللائحة وقد خلا القانون الكويتي الحالي من نص يفيد ʪنقضاء الصندوق لاتفاق الشركاء في حين ان 
) منه حيث يشترط لانقضاء صندوق ٩٣/٨للقانون الملغي قد جاءت بمثل هذا النص في المادة (ة التنفيذي

% مـنهم علـى ان يـتم تقـديم طلـب بـذلك الى جهـة الاشـراف (بنـك ٧٥الاستثمار ʪتفاق الشركاء موافقـة 
 .)١٠١(% من حصص او وحدات الاستثمار ٥الكويت المركزي) من قبل الشركاء الذين يمتلكون 

ب هذه المادة اجـاز المشـرع للشـركاء الحـق في اتخـاذ قـرار حـل الصـندوق ʪلاغلبيـة المشـار اليهـا في وبموج
المادة المذكورة، الا انه اشترط ان يـتم ذلـك ʪشـراف بنـك الكويـت المركـزي وذلـك بعـد تقـديم طلـب بـذلك 

 وʪلتالي اذا تمت الموافقة على الطلب انقضى الصندوق ودخل في دور التصفية.
امريكية فيرى البعض انه لا توجد ضـرورة لاخضـاعها للقواعـد  –نسبة لصناديق الاستثمار الانجلو وʪل

 المانعة لاستمرار القيود العالقة ʪلملكية التي تحول دون استمرار الصندوق لمدة طويلة. 
ين و Ϧسيســـاً  علـــى ذلـــك فـــاذا كـــان الغـــرض مـــن القواعـــد المـــذكورة الحيلولـــة دون اســـتمرار ملكيـــة الامـــ

لاموال الصندوق ملكية قانونية الى ما لا Ĕاية، حماية للمستفيدين حملة شهادات الصـندوق الا ان هـؤلاء 
المســتفيدين لا يحتــاجون الى اعمــال هــذه القواعــد اذ بوســعهم حمايــة انفســهم ʪلــنص في نظــام الادارة علــى 

مــين الاستثمـــار وتقريــر اĔــاء حالــة حقهــم في الاجتمــاع والمداولــة حــول مســألة اســتمرار الملكيــة القانونيــة لا
الترست قبل انتهاء المدة المحددة له متى اقتضى الامر ذلك فاذا اصـدروا هـذا القـرار (الحـل المبتسـر) تحولـت 

 صفتهم من مالك انصافي الى مالك قانوني لاموال الصندوق. 
قرره القضاء الانجليزي في  ولقد اخذت بعض صناديق الاستثمار الانجليزية đذا الحل استنادآ الى ما ما

ــــارالنزاع ʪلحـــق في ١٩٥٧حكـــم لـــه عـــام ( ) مـــن ان شركــــة الادارة تتمتــــع ʪعتبارهـــا مســـتفيدآ في الــــحالة مثـ
 .)١٠٢(تعديل عقــد الترست 

                                                        
 .)٢٠٠٦) لسنة (٢رقم ( تعليمات -١٠٠
 .) بشأن هيئة اسواق المال١٩٩٠) لسنة (٣١التنفيذية للقانون رقم ( اللائحة -١٠١
 .٦١١-٦١٠ص ،مصـدر سابق ،صناديق الاستثمار المشتـرك ،المصري حسني -انظر:د -١٠٢
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 : انقضاء الصندوق بسبب يتعلق بشركة الادارة او امين الاستثمار الفرع الثالث
في صندوق الاستثمار او بيـنهم وبـين الصـندوق لا تقـوم علـى كما هو معلوم فان العلاقة بين الشركاء 

الاعتبار الشخصي لذا ومن البديهي ان لا ينقضي الصندوق بوفاة احـد الشـركاء او افلاسـه او اعسـاره او 
الحجـــر عليـــه انمـــا تقـــوم العلاقـــة بـــين الشـــركاء وشـــركة الادارة وبيـــنهم وبـــين امـــين الاســـتثمار علـــى الاعتبـــار 

 ذكرʭه انفاً .الشخصي وهذا ما 
اذ تبـنى العلاقـة الاخــيرة علـى عقـد ترســت او عقـد وكالـة حســب القواعـد المعمـول đــا في هـذا البلــد او 
ذاك فيمــا يتعلــق ʪلقواعــد الحاكمــة لصــناديق الاســتثمار فيهــا، ومــن ثم يــؤدي فقــد الشــركاء ثقــتهم في شــركة 

جب حل صندوق الاستثمار وتصفيته ما لم يكن الادارة او امين الاستثمار الى اĔيار هذه العلاقة مما يستو 
ʪعتبار ان كـلاً  منهمـا عضـواً  اساسـياً  في  ʪلامكان تغيير شركة الادارة ʪخرى او امين الاستثمار ϕخر،

التشــــكيل الثلاثــــي لصــــندوق الاســــتثمار وهــــو الــــذي لا يوجــــد الا بوجــــود الشــــركاء وشــــركة الادارة وامــــين 
  .)١٠٣(القوانين المقـارنةالاستثمار وهو الحال في جميع 

وبناءاً  على ذلك يؤدي اĔيار الاعتبار الشخصي بفقد الشـركاء ثقـتهم في امـين الاسـتثمار في القـانون 
امريكي الى انقضاء صندوق الاسـتثمار لان امـين الاسـتثمار الـذي يعـرف ʪلبنـك الامـين يتمتـع  –الانجلو 

ʪ امريكـي علـى  –لترسـت كمـا يقـوم نظـام الترسـت الانجلـو بصفة المالك القانوني لامـوال الصـندوق المثقلـة
 فكرة الثقة التي يوليها المستفيدون لشخص الامين.

وعليه ينقضي الصندوق Ĕʪيـار هـذه الثقـة وزوال صـفة المالـك القـانوني كمـا لـو صـدر قـرار بحـل البنـك 
نقضــي صــندوق الامــين او ʪدماجــه في بنــك آخــر او مــع بنــك آخــر او صــدر حكــم بشــهر افلاســه كمــا ي

امريكــي مــتى حــدثت واقعــة لشــركة الادارة ولم يقــم امــين الاســتثمار بتعيــين  –الاســتثمار في القــانون الانجلــو 
 .)١٠٤(شركة ادارة اخرى واستمر الوضع كذلك لمدة طويلة يتعذر معها استمرار نشاط الصندوق

لبنك الوديع حيث تقوم العلاقة وفي القانون السويسري تطبق القواعد المتقدمة ʪلنسبة لشركة الادارة وا
بينهما وبين الشركاء على فكرة الملكية الائتمانية وفكرة الوكالة وقد عنى المشرع السويسري ʪلنص على انه 
اذا لم يتضمن نظام الادارة مدة معينة لصندوق الاستثمار جاز لشركة الادارة او البنك الوديع نقض العقد 

الاخطـار المسـبق ʪلرغبـة في ذلـك قبـل حصـول الـنقض بسـتة اشـهر  ويجوز هذا النقض في كل وقت بشـرط
 على الاقل ما لم يرد نص في نظام الادارة يقضي بخلاف ذلك.

ويترتب على نقض عقد الاستثمار المشترك على هـذا الوجـه انقضـاء الصـندوق تطبيقـآ للقواعـد العامـة 
انـب واحـد بشـرط الاخطـار السـابق بـذلك في التي يجوز بمقتضاها في العقود غير معينة المدة اĔاؤهـا مـن ج

 الوقت المناسب.

                                                        
103- Walter Van Gerven, La forme juridique d'un « investment trust » en Belgique,, en France et 

aux Pays-Bas, 1960, p 541. 
104- Walter Van Gerven, OP.CIT, P542. 
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ووفقــآ للقــانون الالمــاني تتمتــع شــركة الادارة ʪلحــق في اĔــاء ادارة صــندوق الاســتثمار ويجــب عليهــا مــتى 
قـررت ذلــك نشــرة قرارهـا في الجريــدة الرسميــة قبـل اĔــاء الادارة بثلاثــة اشـهر علــى الاقــل مـا لم تحــدد الشــروط 

 .)١٠٥(م الادارة) مدة اطول العقدية (نظا
وينتهــي حــق شــركة الادارة في ادارة صـــندوق الاســتثمار ʪنتهــاء مدتــه او بحـــل شــركة الادارة ذاēــا قبـــل 
انتهــاء هــذه المــدة غــير ان المشــرع الالمــاني قــد عــنى ʪلــنص علــى انــه لا يجــوز لشــركة الادارة تقريــر حلهــا قبــل 

بحلـول الاجـل الـذي يجـوز لهـا فيـه اسـتخدام حقهـا في اĔـاء ادارة انتهاء مدēا (مدة شركة الادارة ذاēـا) الا 
 جميع صناديق الاستثمار التي التزمت ʪدارēا.

كذلك ينتهي حق شركة الادارة في ادارة صندوق الاستثمار وفقآ للقانون الالماني ʪفلاسها وحينئـذ لا 
 تشمل تفليسة شركة الادارة اموال الصندوق.

لماني ʪنه اذا حلت شركة الادارة لسبب اخـر غـير مـا تقـدم جـاز للبنـك الوديـع هذا ويقضي القانون الا
(امـين الاســتثمار) ان يقـرر نيابــة عـن الشــركاء في صـندوق الاســتثمار اĔـاء علاقــتهم العقديـة بشــركة الادارة 

 مهما كانت المدة المقررة لانتهاء ادارة الصندوق.
الاستثمار لاي سبب من الاسباب فان القانون الالماني فاذا انتهى حق شركة الادارة في ادارة صندوق 

يفرق بين حالتين: الاولى حالة ما اذا كانت شركة الادارة هي المالك الائتماني لامـوال الصـندوق وفي هـذه 
 الحالة تنتقل هذه الاموال مؤقتاً  الى البنك الوديع ʪعتباره اميناً  للاستثمار.

الصندوق مملوكة للشركاء ملكية مشتركة وفي هذه الحالة ينتقـل حـق والاخرى حالة ما اذا كانت اموال 
التصــرف في هــذه الامــوال الى البنــك الوديــع ايضــاً  ويكــون البنــك في الحــالتين المــذكورتين تصــفية صــندوق 
الاســتثمار وتوزيــع ʭتــج التصــفية علــى الشــركاء في مقابــل رد الشــهادات او تعيــين شــركة ادارة اخــرى لتحــل 

لادارة المــذكورة في ادارة الصــندوق وفقــاً  لــنفس الشــروط العقديــة الــتي كانــت ʭفــذة حــتى ʫريــخ محــل شــركة ا
 هذا التغيير، وذلك كله بشرط موافقة سلطة الاشراف. 

ويقضي المشرع البلجيكي بحلول مشـاđة للحلـول المقـررة في القـانون الالمـاني وان كـان قـد انفـرد ʪلـنص 
ة لشركة الادارة اĔاء وظائفها ʪلنسبة لصندوق الاسـتثمار الـذي تتـولى ادارتـه على انه اذا اجاز نظام الادار 

 .)١٠٦( فانه لا يجوز لها استخدام هذه الرخصة الا في حالتين: الاولى اذا اضطلعت شركة
 الفرع الرابع: انخفاض قيمة او عدد حصص الشركاء في الصندوق 

حله ايضاً  متى ما كان استمراره يضر بمصلحة اضافة الى ما تقدم من اسباب انقضاء الصندوق يمكن 
الشـــركاء فـــــي الــــصندوق او بســــوق الاوراق المـالية،كمــــا لــــو ثبـــت ان حــــصص الشـــركاء فــــي الصـــندوق قـــد 
انخفضت قيمتها انخفاضآ كبيرآ دون أمل في تعويض هذا الخفض بزʮدة القيمة بسبب سوء مركز الصندوق 

 في سوق الاوراق المالية.

                                                        
105- B.A. Wortley, Le « trust » et ses applications modernes en droit anglais, 1962, P 700. 
106- Walter Van Gerven, OP.CIT, P543. 
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تــع ســلطة الاشــراف بســلطة اĔــاء صــناديق الاســتثمار في مثــل هــذه الحالــة مــا يــبرر عــدم عنايــة ولعــل تم
المشـــرعين في كثـــير مـــن الـــدول ʪلـــنص علـــى انقضـــاء الصـــندوق بســـبب نقـــص قيمـــة حصـــص الشـــركاء في 

 الصندوق بدرجة كبيرة.
ســتثمار بســبب انقضــاء صــندوق الا )١٠٧( قبــل تعــديلهااللائحــة التنفيذيــة وقــد قــرر المشــرع المصــري في 

اللائحـــة انخفـــاض قيمـــة او عـــدد حصـــص الشـــركاء في الصـــندوق الا ان مثـــل هـــذا الحكـــم غـــير موجـــود في 
الحاليــة حيــث جــاء في اللائحــة التنفيذيــة قبــل التعــديل انــه اذا انخفــض عــدد وʬئــق الاســتثمار الى التنفيذيــة 

ة الوʬئـق اسـتمرار نشـاطه في اجتمـاع %) من اجمالي عدد الوʬئق المكتتب فيها ما لم تقرر اغلبيـة حملـ٥٠(
تــدعو اليــه شــركة الصــندوق ويحضــره ممثــل عــن الهيئــة العامــة لســوق المــال ʪعتبارهــا الجهــة الــتي تمثــل ســلطة 

 الاشراف. 
 الفرع الخامس: صدور حكم او قرار بحل الصندوق او بشطبه 

نة صدور حكـم قضـائي بحـل ومن الاسباب الاخرى التي ينقضي đا الصندوق طبقاً  للتشريعات المقار 
صندوق الاستثمار وذلك بتوفر سبب من الاسباب التي تبرر هذا الحل كمـا لـو حـدث خـلاف بـين شـركة 
الادارة وامـــين الاســـتثمار تعـــذر معـــه تغيـــير أي منهمـــا ممـــا يحـــول دون اســـتمرار الصـــندوق وكمـــا لـــو ʪشـــر 

ن عملياتــه بســبب عــدم مشــروعية الصــندوق نشــاطآ غــير مشــروع دفــع المســتثمرين الى طلــب الحكــم بــبطلا
 المحل مما يؤدي ʪلنتيجة الى حله وتصفيته.

ومـن النصــوص القانونيــة الـتي اشــارت الى هــذا السـبب مــن اســباب انقضـاء الصــندوق القــانون القطــري 
 ينقضي الصندوق ϥحد الأسباب التالية: حيث نص على انه " 

 . )١٠٨(" صدور حكم قضائي بحله  -٣
) حكـــم اســـتئناف الـــذي اعتـــبر بعـــض الصـــناديق غـــير ١٨٧٩في انجلـــترا عـــام ( وتطبيقـــاً  لـــذلك صـــدر

) اذ لم يـراع ١٨٦٢مشروعة ويتعين حلها وتصـفيتها لانشـائها ʪلمخالفـة لقـانون الشـركات الانجليـزي لعـام (
في انشاء تلك الصناديق الشروط التي يتضمنها هذا القانون ʪلنسبة لعـدد الشركــاء او شكــل عقــد الشـركة 

صــوص نظامهــا شــروط قيــدها في ســجل الشــركات الــذي انشــئت في دائرتــه الامرالــذي اضــطر صــناديق ون
 الاستثمار الجديدة الى التقيد ʪحكام القوانين النافذة في ذلك الحين.

                                                        
) المعدلـــة بقـــرار وزيـــر ١٩٩٢) لســـنة (٩٥اللائحـــة التنفيذيـــة لقـــانون ســـوق رأس المـــال المصـــري رقـــم ( ) مـــن١٦٥المـــادة ( -١٠٧

 .٢٠٠٧لسنة  ٢٠٩الاستثمار رقم 
 .)٢٠٠٥) لسنة (٢٥رقم ( قانون صناديق الإستثمار -١٠٨
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 الخاتمة

 الاستنتاجات: -أولاً:
ــــ -١ ــــوفر تعــــد صــــناديق الاســــتثمار مــــن الأدوات الاســــتثمارية الحديثــــة في ســــوق الأوراق الماليــــة ال تي ت

للأشخاص الذين ليس لديهم موارد مالية كافية و ليس لديهم الخبرة او ليس لديهم الوقت الكافي الفرصـة 
 للدخول الى سوق الأوراق المالية. 

صــناديق إن إقامــة ســوق ماليــة ʭجحــة يســتلزم تــوفر أدوات ماليــة مســتحدثة ومــن هــذه الأدوات  -٢
راق المالية وذلك من خـلال قيامهـا بشـراء وبيـع الأوراق الماليـة الاستثمار التي تعمل على تنشيط سوق الأو 

 وكذلك من خلال ما تطرحه من وʬئق الاستثمار في السوق. 
ان المؤسســات الماليــة العراقيــة تمتلــك رؤوس امــوال جيــدة وهــو مــا يعــني تــوفر المتطلبــات الاساســية  -٣

 لانشاء صناديق الاستثمار.
ســتثمار تختلــف ʪخــتلاف حاجــات وأهــداف ورغبــات المســتثمرين، هنــاك عــدة أنــواع لصــناديق الا -٤

وكذلك تختلف أنواع الصناديق وأهدافها ʪختلاف الأسواق التي تـدار đـا، ولكـن مهمـا تنوعـت وتعـددت 
 فهي تندرج تحت نوعين أساسيين من الصناديق هما:

 هاية المغلقة.صناديق الاستثمار ذات الن -٢صناديق الاستثمار ذات النهاية المفتوحة. -١
الهدف من إنشاء صناديق الاستثمار هو تجميع الأموال من الأفراد والمؤسسات الماليـة، مقابـل  نّ إ -٥

إصدار وʬئق الاستثمار، ومن ثم استثمار تلك الأموال في الأوراق المالية المنوعة، بما يحقق التنويـع الكـفء 
 قيق العائد المناسب للمستثمرين.للاستثمارات، بحيث يؤدي ذلك الى تخفيض المخاطرة وتح

تساعد في دفع عجلة التنمية الاقتصادية وذلك من خلال تعبئـة المـوارد الماليـة الفائضـة الى قنـوات  -٦
 استثمارية.

إذ يرجع نجـاح أداء صـناديق الاسـتثمار الى مهارتـه وخبرتـه، فـالإدارة  اً كبير اً  إن لمدير الاستثمار دور  -٧
لصندوق شيء أساسي فعادة ما يقارن المستثمرون أداء صـناديق الاسـتثمار ويظهـر الممتازة للقائمين على ا

 دائماً  أن تميز الإدارة وراء تميز الأداء. 
 ثانياً: التوصيات:

ينبغي علـى المصـارف وشـركات الاسـتثمار المـالي العراقيـة مفاتحـة الجهـات الرسميـة لغـرض استصـدار  -١
 يتعارض مع القـوانين الاخـرى منهـا قـانون الاسـتثمار وقـانون تشريع خاص بصناديق الاستثمار وبشكل لا

المصـــارف وقـــانون الشـــركات وغيرهـــا مـــن القـــوانين الـــتي تخـــتص ʪلاســـتثمار والشـــركات مـــع الاســـتفادة مـــن 
وطـرح القوانين والانظمة العربية الخاصة بصـناديق الاسـتثمار وذلـك بغيـة مباشـرة البـدء بمزاولـة هـذا النشـاط 

صناديق الاستثمار في سوق العراق للأوراق المالية وذلك لكي تساهم في تنشيطه على غرار وʬئق استثمار 
 .التجارب العربية في مجال صناديق الاستثمار
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العمل على استطلاع أراء المستثمرين في سوق العراق للاوراق المالية وغيرها من المؤسسات المالية  -٢
ق الاســتثمار لغــرض التعــرف علــى رغبــتهم للاشــتراك في الاخــرى بــين فــترة وأخــرى بخصــوص إنشــاء صــنادي

 صناديق الاستثمار ونوع الصناديق التي يرغبون الاشتراك فيها.
تخلي إدارات المؤسسـات الماليـة عـن تبـني اسـتراتيجيات متحفظـة والعمـل وفـق اسـترتيجيات تـتلائم  -٣

ة الى العمــل علــى التنــوع الــدائم في مــع الوضــع الحــالي الــذي يتســم ʪلتغــيرات المســتمرة والمتســارعة ʪلاضــاف
اســـتثمارات المؤسســـة الماليـــة وعـــدم التركيـــز علـــى الاســـتثمارات الحكوميـــة قصـــيرة الأجـــل للتقليـــل مـــن حـــدة 

 المخاطر التي قد تتعرض اليها فضلاً عن حصولها على عوائد مقبولة.
علـى تطـويره وتـذليل  الاهتمام بقسم الابحاث والدراسـات وعـدم النظـر اليـه كوحـدة ʬنويـة والعمـل -٤

المصاعب التي قد تواجهه لانـه مـن خـلال هـذا القسـم تسـتطيع المؤسسـات الماليـة معرفـة كـل مـا هـو جديـد 
 من الخدمات التي يحتاجها المستثمرون.

العمــل علــى تطــوير مهــارات الكــادر الإداري لإدارة الاســتثمار مــن خــلال زجهــم بــدورات تدريبيــة  -٥
الأخـــذ ʪلحســـبان التحصـــيل الدراســـي والتخصـــص عنـــد اســـتقطاب كـــادر وتطويريــة متخصصـــة فضـــلاً عـــن 

 وظيفي جديد.
زʮدة الــوعي الاســتثماري لــدى المتعــاملين مــع المؤسســات الماليــة بصــورة خاصــة والجمهــور بصــورة  -٦

عامــة وتعــريفهم đــذه الأداة الاســتثمارية الجديــدة (صــناديق الاســتثمار) وذلــك مــن خــلال المراكــز البحثيــة 
 واĐلات والتلفزيون.والصحف 

من أجـل أن تكـون إدارة صـناديق الاسـتثمار ʭجحـة في تحقيـق أهـدافها وأهـداف المسـتثمرين فـان  -٧
مــن الضــروري قيـــام الشــركات المدرجــة في ســـوق العــراق لــلأوراق الماليـــة بتقــديم كافــة البيـــاʭت مــن التقـــارير 

منهـا أقسـام البحـوث والدراسـات الفنيــة في السـنوية والكشـوفات التحليليـة الـتي تحتاجهـا جهــات عديـدة، و 
 السوق لتتمكن من تقديم نتائج التحليل والتقييم في النشرات اليومية والشهرية والفصلية والسنوية.

 تشجيع Ϧسيس مراكز استشارية تؤسس لغرض الإفصاح ونشر المعلومات.  -٨
قـة في العـراق مـن الموضـوعات على الرغم من أن موضـوع تجربـة صـناديق الاسـتثمار وإمكانيـة تطبي -٩

الحديثة، فان هناك حاجة ملحة الى المزيد من البحوث التطبيقية لتحديد أي من الصناديق تلائـم أهـداف 
 المستثمرين.
تفعيــل دور وزارة التعلــيم العــالي والبحــث العلمــي في مجــال الــترويج لصــناديق الاســتثمار وايصــال  -١٠

مـــن اعـــدادʮت  ا ً مـــن خـــلال زجهـــا في المنـــاهج الدراســـية ابتـــداءالفكـــرة عنهـــا الى اكـــبر عـــدد ممكـــن وذلـــك 
 التجارة والكليات والمعاهد وحتى في الدراسات العليا.

 قانون صناديق الاستثمار مشروع 

 )١مادة (
 يكون للكلمات والعبارات التالية المعاني المحددة أدʭه ما لم تدل القرينة على غير ذلك: 
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 تثمار.القانون: قانون صناديق الاس
 هيئة الأوراق المالية.الهيئة: 

 الشخص: الشخص الطبيعي أو الاعتباري. 
 المستثمر: الشخص الذي يتعامل ʪلأوراق المالية بيعا أو شراء đدف تحقيق الربح. 

صـــندوق الاســــتثمار: الشــــخص الاعتبــــاري المـــرخص مــــن الهيئــــة والــــذي يقـــوم بتجميــــع رأس مــــال مــــن 
 هم في محفظة أوراق مالية. مستثمرين واستثماره نيابة عن

صــندوق الاســتثمار المفتــوح: صــندوق ذو رأس مــال متغــير يزيــد بمــا يــتم إصــداره مــن وحــدات جديــدة 
ويــنخفض بمــا يــتم اســترداده مــن وحــدات قائمــة، ويجــوز بعــد موافقــة الهيئــة تــداول وحداتــه في الســوق بعــد 

 إدراجه đا.
، ولا تســترد وحداتــه إلا في Ĕايــة عمــره مــا لم صــندوق الاســتثمار المغلــق: صــندوق ذو رأس مــال ʬبــت

ينص في مستند طرحه وتتفق سياسته الاستثمارية على خلاف ذلك، ويجوز تداول وحداته في السوق بعد 
 إدراجه ووفقاً للضوابط التي تتضمنها موافقة الهيئة.

 الإكتتاب العام: طرح الأوراق المالية للجمهور. 
 ارس إدارة الاستثمار في الأوراق المالية للصندوق. مدير الاستثمار: الشخص الذي يم

 والجمهور التي تؤثر في سعر الورقة المالية.  عن المعلومات التي ēم المستثمرالإفصاح: الكشف 
الصـــندوق الاجنبي:صـــندوق اســـتثمار مؤســـس خـــارج الدولـــة وفقـــاً للقـــوانين والأنظمـــة الســـارية ʪلدولـــة 

 الأجنبية.
الاســــتثمار المفتـــوح الــــذي ينشـــأ đــــدف اســـتثمار غالبيــــة أموالـــه في توليفــــة صـــندوق صـــندوق المؤشــــر: 

استثمارية تتوافق مع توليفة أحد مؤشـرات الأسـعار ʪلأسـواق أو توليفـة محفظـة اسـتثمارية تحـددها سياسـته 
 . مع إʫحة تداول وحدات الصندوق بسوق مالي أو أكثرالاستثمارية، 

 قوم ϵعمال أمانة استثمار أموال الصندوق.أمـــــين الإستثمار: البنك الذي ي 
 وحدات الإستثمـار: الحصص التي يتكون منها رأس مال الصندوق. 

 وثيقة الاستثمار: ورقة مالية تمثل حصة حامل الوثيقة فى صافى قيمة أصول الصندوق.
 الهدف من الصندوق : )٢اـِّــادة (

تحقيـــــــق التنـــــــوع في ) ٢الأوراق الماليـــــــة.اســـــــتثمار المـــــــدخرات في ) ē١ـــــــدف صـــــــناديق الاســـــــتثمار إلى:
 تقليل مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية.) ٣الاستثمار.
 إجراءات ترخيص الصندوق :)٣اـِّادة(

يتقـــدم المؤسســـون إلى الهيئـــة بطلـــب خطـــي للحصـــول علـــى الترخـــيص ϵنشـــاء الصـــندوق مرفقـــاً بـــه ) ١
 الوʬئق التالية:

 البياʭت الأولية للمؤسسين وهي: -أ 
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 اسم وعنوان الشخص الاعتباري المؤسس وجنسيته ومركزه الرئيسي. -١
 الاسم الكامل للشخص الطبيعي المؤسس وʫريخ ميلاده وجنسيته وعنوانه. -٢
 نسبة التملك لكلٍ منهم. -٣
 الأحكام الجزائية والعقوʪت الإدارية المفروضة سابقاً على أي منهم. -٤
المؤسسـين بشـهر إفـلاس أو تم الحكـم عليـه بشـهر إفـلاس وأوقـف إقرار ϥنـه لم يحكـم علـى أي مـن  -٥

 الحكم مع رد الاعتبار.
تحمل جميع العواقب القانونيـة في حـال ثبـوت يالبياʭت المقدمة للهيئة صحيحة و تعهد ϥن جميع  -٦

 العكس.
 التفويض الصادر من المؤسسين لمن ينوب عنهم ʪلقيام ϵجراءات التأسيس. -ب 
 مال الصندوق. في يفيد ϵيداع المؤسسين لكامل قيمة مساهماēم في رأسإشعار مصر  -ج 
اســم مــدير الاســتثمار المتعاقــد معــه مــن قبــل المؤسســين وملخــص وافٍ عــن أعمالــه الســابقة وعــن  -د 

 الأشخاص القائمين على إدارته.
 مشروع النظام الأساسي موقعاً عليه من المؤسسين. -ه 
 د قبوله التعيين لمرحلة التأسيس.إقرار من مدقق حساʪت يفي-و 
 نسخة عن مشاريع اللوائح الداخلية المنظمة لأعمال الصندوق. -ز 
 أي أوراق أخرى تطلبها الهيئة. -ح 

تقوم الهيئة بدراسة طلب الترخيص خلال شهر من ʫريخ استكمال الأوراق المطلوبة، ومن ثم ترفع ) ٢
م الأساسـي وعلـى الترخـيص ϵنشـاء الصـندوق إلى رئـيس مجلـس اقتراحها ʪلموافقة على المصادقة على النظا

 الوزراء.
 النظام الأساسي للصندوق  :)٤اـِّادة(

 يجب أن يشتمل هذا النظام على ما يلي:
الاكتتــــاب فى وʬئــــق  -٤إصــــدار الوʬئــــق. -٣رأس مــــال الصــــندوق. -٢اســــم الصــــندوق ومدتــــه. -١

حـالات الوقـف المؤقـت لعمليـة  -٦وز فيهـا الاسـترداد. استرداد الوʬئق فى الحـالات الـتى يجـ -٥الاستثمار.
بيـان ϥسمـاء أعضـاء  -٩كيفية تصفية الصـندوق.  -٨طريقة تقييم أصول الصندوق.  -٧استرداد الوʬئق. 

اسم مدير الاستثمار وكيفية تحديد أتعابه وغيرها من الأتعـاب  -١٠مجلس إدارة الصندوق وكيفية تعيينهم.
تعــديل النظــام الأساســـي  -١٢ قواعــد الإفصــاح. -١١لعلاقــة، وكيفيــة تغيـــيره.المســتحقة للأطــراف ذوي ا

 أسماء مراقبي حساʪت الصندوق. -١٣ للصندوق.
 مجلس إدارة الصندوق  :)٥اـِّادة (

تتــولى الشــركة المؤسســة للصــندوق وبعــد موافقــة الهيئــة تعيــين مجلــس إدارة للصــندوق يتكــون مــن عــدد  .١
) مــن الأعضــاء المســتقلين عــن الأطــراف ذوي ٧ولا يزيــد عــن () ٣فــردي مــن الأعضــاء لا يقــل عــن (
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العلاقة يتمتعون ʪلأهلية والخبرة اللازمة، وإذا شغر مركز أحد الأعضاء تقوم الشـركة بتعيـين عضـو في 
المركز الشاغر ليكمل مدة سلفه وذلك بعد الحصول على موافقة الهيئة، ولا يجوز عـزل أي عضـو مـن 

 ق إلا بعد الحصول على موافقة الهيئة.أعضاء مجلس إدارة الصندو 
) أعضاء يجوز أن يكون ٥مع مراعاة حكم الفقرة السابقة، إذا تم تشكيل مجلس إدارة الصندوق من ( .٢

مــن بيــنهم عضــواً ممــثلاً لمؤســس الصــندوق أو لمــدير الاســتثمار وفقــاً لرغبــة مؤســس الصــندوق، وإذا تم 
أن يضـم في عضـويته ممـثلاً لمؤسـس الصـندوق  ) أعضـاء فيجـوز٧تشكيل مجلس إدارة الصـندوق مـن (

 وممثلاً لمدير الاستثمار بشرط ألا يكون مؤسس الصندوق هو نفسه مدير الاستثمار.
يتــولى مجلــس الإدارة في أول اجتمــاع لــه انتخــاب رئــيس للمجلــس مــن بــين الأعضــاء المســتقلين فقــط  .٣

 ) سنوات.٣وتكون مدة عضوية اĐلس (
 بتعيين أمانة سر للمجلس تتولى كافة الأعمال الإدارية الخاصة Đʪلس. يقوم مجلس إدارة الصندوق  .٤
تحـــدد أتعـــاب وبـــدلات أعضـــاء مجلـــس الإدارة ʪلتنســـيق مـــع مؤســـس الصـــندوق وبعـــد موافقـــة الهيئـــة،  .٥

وتحمل تلك الأتعاب والبدلات، وكذلك كافة الأعباء المرتبطة بمقر الصندوق وأمانة سـر اĐلـس علـى 
ق كأعبــاء ماليــة واجبــة الخصــم ويــتم الإعــلان عنهــا بمســتند الطــرح ولا تعــدل إلا قائمــة دخــل الصــندو 

 لمالكي الوحدات والهيئة. الجمعية العمومية بموافقة
 رأس مال الصندوق  :)٦اـِّادة(

هــذه الوحــدات  يولية مــالكؤ وحــدات اســتثمار متســاوية، وتكــون مســيقســم رأس مــال الصــندوق إلى 
لمـــال، ولا يجـــوز لمـــالكي هـــذه الوحـــدات الإشـــتراك في أنشـــطة إســـتثمار محـــدودة بمقـــدار حصصـــهم في رأس ا

 أموال الصندوق.
 ويكون لكل وحده من وحدات رأس مال الصندوق قيمة إسمية ʪلدينارالعراقي، أو ϥي عمله أخرى.

وفي جميــع الأحــوال تســدد القيمــة الاسميــة للوحــدة دفعــة واحــدة، أو حســبما يقتضــيه النظــام الأساســي 
  للصندوق.
 نشرة الاكتتاب   :)٧اـِّادة (

يقدم صندوق الاستثمار نشرة الاكتتاب فى وʬئق الاستثمار إلى الهيئة لاعتمادها. ويجب تحرير النشرة 
 وفقا للنموذج الذى تعده الهيئة وأن ترفق به المستندات المؤيدة لبياʭت النشرة.

 ويجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب البياʭت الآتية:
 وق.اسم الصند -١
 الهدف من الصندوق. -٢
 ʫريخ ورقم الترخيص الصادر للصندوق. -٣
 مدة الصندوق. -٤
 القيمة الاسمية للوثيقة. -٥
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 عدد وʬئق الاستثمار وفئاēا. -٦
 اسم المصرف المرخص له بتلقي طلبات الاكتتاب. -٧
 الحد الأدنى والأقصى لعدد الوʬئق التى يجوز الاكتتاب فيها. -٨
 ددة لتلقى الاكتتاʪت.المدة المح -٩

 أسماء أعضاء مجلس إدارة الصندوق. -١٠
 أسماء مراقبي حساʪت الصندوق. -١١
 أعمالها السابقة. اسم مدير الاستثمار واسم مدير محفظة الصندوق وملخص واف عن -١٢
 السياسات الاستثمارية. -١٣
 تعريف المخاطر التى يواجهها الصندوق وكيفية إدارēا. -١٤
 ريقة توزيع الأرʪح السنوية.ط -١٥
 بيان ما إذا كان يجوز استرداد قيمة الوثيقة قبل انتهاء مدة الصندوق. -١٦
 كيفية الإفصاح الدوري عن المعلومات المتعلقة بنشاط الصندوق.  -١٧
 أتعاب مدير الاستثمار وغيره من الأطراف ذوي العلاقة. -١٨
 أية أعباء مالية يتحملها حملة الوʬئق. -١٩
 طريقة التقييم الدوري لأصول الصندوق. -٢٠
 بيان ʪلمصارف وشركات الدلالة وشركات خدمات الإدارة التى تقوم ببيع واسترداد الوʬئق. -٢١
 أية بياʭت أخرى تراها الهيئة. -٢٢

ويلتزم كل من الصندوق ومدير الاستثمار بتحديث نشرة الاكتتاب للصناديق القائمة وذلك كـل عـام 
خ آخر نشرة تم اعتمادها من الهيئة وكذلك عند قيد الوʬئق ʪلبورصة على أنه فى حالة تغيـير بنـود من ʫري

 أساسية فى نشرة الاكتتاب فإنه يجب تحديثها عند حدوث تلك التغييرات.
وتتولى الهيئة فحص نشرة الاكتتاب فى وʬئق الاسـتثمار والمسـتندات المرفقـة đـا فـإذا كانـت المسـتندات 

ة تعتمد النشرة. أما إذا تبين أن الأوراق غير مستوفاة فيخطر ذوي الشأن خلال خمسـة عشـر يومـا مستوفا
من ʫريخ تقديمها لاستكمالها. وفى جميـع الأحـوال تصـدر الهيئـة قرارهـا خـلال خمسـة عشـر يومـا مـن ʫريـخ 

أســبوع مــن ʫريــخ تقــديم الأوراق مســتوفاة أو مــن ʫريــخ اســتكمالها مــع إخطــار ذوي الشــأن ʪلقــرار خــلال 
صــدوره. ويســقط قــرار الهيئــة ʪعتمــاد النشــرة إذا لم يــتم فــتح ʪب الاكتتــاب فى الوʬئــق خــلال شــهرين مــن 

 ʫريخ صدوره.
 الإعلان عن الاكتتاب ـَّ الصندوق :)٨اـِّادة(

يجــب أن يتضــمن الإعــلان عــن الاكتتــاب في وحــدات الصــندوق المعــد مــن قبــل مــدير الاســتثمار ) ١
 تية:المعلومات الا

 اسم الصندوق ونوعه ومركز عمله الرئيسي. -أ 
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 رقم وʫريخ القرار المتضمن المصادقة على النظام الأساسي وإنشاء الصندوق. -ب 
 مال الصندوق. رأس -ج 
أسماء المؤسسين أو أعضـاء مجلـس الإدارة وعنـوان وجنسـية كـلٍ مـنهم وعـدد الوحـدات الـتي اكتتـب  -د 

 đا كلٌ منهم.
حـــدات الاســـتثمارية المطروحــة للاكتتـــاب العـــام وقيمتهــا الاسميـــة ومصـــاريف الإصـــدار إن عــدد الو  -ه 

 وجدت.
 مدة الاكتتاب وشروط إجراءات الاكتتاب. -و 
 المصارف التي يجري الاكتتاب đا. -ز 
الإشارة إلى المكان الذي يمكن للمستثمر أن يحصل منه على نشرة الإصدار بما في ذلـك عنـاوين  -ح 

 على شبكة الانترنت.المواقع 
 رقم وʫريخ موافقة الهيئة على نشرة الإصدار وإعلان الطرح. -ط 
 تعريف بنوعية المستثمر المخاطب بنشرة الإصدار في وحدات الصندوق. -ي 
 كيفية الإعلان عن قيمة الوحدات دورʮً. -ك 
 أي معلومات أخرى ترى الهيئة ضرورة نشرها في هذا الإعلان. -ل 

ــــاʭت أو يجــــب أن ) ٢ ــــة بي لا يتضــــمن الإعــــلان أي توقعــــات عــــن أداء الصــــندوق في المســــتقبل أو أي
 معلومات مبالغ فيها أو ذات Ϧثير مضلل.

 اصدار وثائق الاستثمار: )٩اـِّادة (
 يصدر الصندوق مقابل أموال المستثمرين أوراقا مالية فى صورة وʬئق استثمار اسمية بقيمة واحدة.

 مار أن يصدر وʬئق استثمار عن حصص عينية أو معنوية أʮً كان نوعها.ولا يجوز لصندوق الاستث
ويحدد الصندوق القيمـة الاسميـة لوثيقـة الاسـتثمار عنـد الإصـدار ولا يجـوز إصـدار وʬئـق الاسـتثمار إلا 
بعـــد الوفـــاء بقيمتهـــا نقـــداً وفقـــاً لســـعر الإصـــدار. وتخـــول هـــذه الوʬئـــق للمســـتثمرين حقوقـــاً متســـاوية قبـــل 

وق. ويكون لحاملها حق الاشتراك فى الأرʪح والخسائر الناتجة عن استثمارات الصندوق كـل بنسـبة الصند
 ما يملكه وفقاً للشروط والأوضاع التى تبينها نشرة الاكتتاب.

 عقد الادارة  :)١٠اـِّادة (
 يجب أن يتضمن عقد إدارة الصندوق بصفة خاصة البياʭت الآتية:

عقــد.(ب) مقابــل الإدارة الــذى يتقاضــاه مــدير الاســتثمار.(ج) حــالات (أ) حقــوق والتزامــات طــرفي ال
وإجراءات استرداد قيمة وʬئق الصندوق طبقا لأحكام نشرة الاكتتاب.(د) حدود سلطة مدير الاسـتثمار 
فى الاقــــــتراض مــــــن الغــــــير لحســــــاب الصندوق.(هـــــــ) الإجــــــراءات الواجــــــب إتباعهــــــا فى حالــــــة تغيــــــير مــــــدير 

 Ĕاء وفسخ العقد.الاستثمار.(و) حالات إ
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٢٠٦ 

 ٢١ :العدد

 الشروط الواجب توافرها ـَّ مدير الاستثمار :)١١اـِّادة(
 يجب على الصندوق أن يعهد ϵدارة نشاطه إلى مدير استثمار يشترط فيه ما يلي:

 أن يكون شركة خدمات ووساطة مالية مرخصة أصولاً. -أ 
ـــوافر في القـــائمين علـــى مباشـــرة النشـــاط والمســـؤولين عـــن إدارة أ -ب  مـــوال الصـــندوق المـــؤهلات أن تت

 والخبرة والكفاءة اللازمة لذلك.
أن لا يكون سبق لأعضاء مجلس إدارة الشركة ومديرها والعاملين لديها مـنعهم Ϧديبيـاً مـن مزاولـة  -ج 

أي نشاط من أنشطة الخدمات و الوساطة المالية أو حكم عليهم بعقوبة جنائية أو جنحة في جريمة ماسة 
 ʪلشرف أو الأمانة.

 التزامات مديـر الاستثمـار :)١٢اـِّادة (
بــــذل عنايــــة الرجــــل الحــــريص في إدارتــــه لأمــــوال الصــــندوق وذلــــك علــــى النحــــو المتوقــــع مــــن شــــخص  .١

متخصـــص وصـــاحب خـــبرة كبـــيرة في مجـــال عمـــل الصـــندوق، وأن يعهـــد ϵدارتـــه لجهـــاز فـــني أو إدارة 
الذمة المالية للصندوق عن كافة  متخصصة من العاملين لديه وʪلشكل والطريقة التي تضمن استقلال

الأطراف الأخرى وأيضاً عن أي صناديق استثمار أخرى يـديرها وأن يحـتفظ بحسـاʪت مسـتقلة لكـل 
 صندوق.

تجنب كل عمل أو تصرف مـن شـأنه أن يخلـق تعـارض مصـالح عنـد اسـتثماره لأمـوال الصـندوق، وأن  .٢
أو المخاطر التي يتعرض لهـا الصـندوق، يتجنب أي عمل يترتب عليه زʮدة غير ضرورية في التكاليف 

 وأن يعمل على حماية مصالح الصندوق في كل تصرف أو إجراء.
بذل كل ما يستطيع لدراسة المركز المالي للشركات والأصول التي يستثمر فيهـا أمـوال الصـندوق الـذي  .٣

تثمار الــتي يــديره، وأن يعمــل علــى تنويــع تلــك الاســتثمارات وبمــا يــؤدي إلى التقليــل مــن مخــاطر الاســ
ــــة  تتعــــرض لهــــا أمــــوال الصــــندوق، وألا يســــتخدم تلــــك الأمــــوال في التــــأثير علــــى أســــعار الأوراق المالي

 ʪلسوق. 
ألا يحصـــل هـــو أو أيٍ مـــن العـــاملين لديـــه علـــى مكاســـب أو مميـــزات خاصـــة مـــن الصـــندوق ʪســـتثناء  .٤

لـــتي يســـتثمر فيهـــا أتعـــاب الإدارة المتفـــق عليهـــا، وألا تكـــون لـــه مصـــلحة مـــن أي نـــوع مـــع الشـــركات ا
 الصندوق بيعاً أو شراءً أو يتعامل معها في معرض ممارسة الصندوق لنشاطه.

توزيع أو التأكد من توزيع عمليات البيع والشراء على العديد من الوسطاء ʪلسوق الذي يتعامل فيه  .٥
خاصة الصندوق مع مراعاة تحقيق "أفضل تنفيذ" وألا ينحاز لبعضها على نحو قد يحقق له مكاسب 

أو يضــــــر بحقــــــوق مــــــالكي الوحــــــدات، وألا يختلــــــق عمليــــــات đــــــدف زʮدة عمــــــولات أو أتعــــــاب أو 
 مصروفات جهات أخرى.

بذل العناية والجهد اللازمين ليضمن سيطرة الصندوق على كافة أصوله وϦمينها من أي مخاطر تنـتج  .٦
 لازمين. عن عدم اكتمال نقل ملكية تلك الأصول إلى الصندوق في الوقت والكيفية ال
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توفير القدر اللازم من السيولة ʪلصندوق بما يمكنه من الوفاء ʪلتزامات الصندوق تجاه الغير نتيجة ما  .٧
يمارســه الصــندوق مــن نشــاط، وتجــاه مــالكي الوحــدات الــراغبين في اســترداد قيمــة جــزء مــن وحــداēم 

ص عليهـــا بمســـتند ʪلصـــندوق إذا مـــا كانـــت طبيعـــة الصـــندوق تســـمح بـــذلك ووفقـــاً للضـــوابط المنصـــو 
 الطرح.

اتخاذ كافة الخطوات اللازمة للتأكد من دقة تقييم أصول الصندوق وسعر وحداته المحتسب من خلال  .٨
شــركة خــدمات الإدارة، مــع الالتــزام ʪتخــاذ مــا يلــزم لتعــديل وتصــحيح أي أخطــاء جوهريــة ومــؤثرة في 

 تقييم أصول الصندوق وتسعير وحداته.
 الإفصاح :)١٣اـِّادة (
على مدير الاستثمار توفير المعلومات الكافية التى تمكن المستثمرين الجدد وحملة الوʬئق من اتخاذ يجب 

قــرارهم الاســتثماري وخاصــة مــا يــرد فى نشــرة الاكتتــاب متعلقــا ϥهــداف الاســتثمار فى الصــندوق وشــروطه 
 والمخاطر المرتبطة به.

ل ثـــلاث أشـــهر تقريـــراً يتضـــمن البيـــاʭت وتلتـــزم شـــركات خـــدمات الإدارة ϥن تقـــدم لحملـــة الوʬئـــق كـــ
 التالية:
 صافى قيمة أصول الصندوق. -١
 عدد الوʬئق وصافى قيمتها ʪلنسبة لكل من حملة وʬئق الصندوق. -٢
 بيان ϥي توزيعات أرʪح تمت فى ʫريخ لاحق على التقرير السابق إرساله لحملة الوʬئق. -٣

وري عن الأحداث الجوهرية الـتى تطـرأ أثنـاء مباشـرة الصـندوق كما يلتزم مدير الاستثمار ʪلإفصاح الف
 لنشاطه لكل من الهيئة وحملة الوʬئق. 

ويجــب علــى مجلــس إدارة الصــندوق أن يقــدم إلى الهيئــة تقــارير نصــف ســنوية عــن أدائــه ونتــائج أعمالــه 
املــة وصــحيحة علــى أن تتضــمن هــذه التقــارير البيــاʭت الــتى تفصــح عــن المركــز المــالي للصــندوق بصــورة ك

والإجــراءات الــتى يتخــذها مــدير الاســتثمار لإدارة المخــاطر المرتبطــة ʪلصــندوق، وذلــك كلــه وفقــا للضــوابط 
 التى تضعها الهيئة.

 الأعمال اـِّحظورة على مدير الاستثمار: )١٤اـِّادة (
 يحظر على مدير الاستثمار مايلي:

 ي.الأعمال الممنوعة على الصندوق بموجب نظامه الأساس -أ 
 استخدام أموال الصندوق في شراء أوراق مالية لشركات تحت التصفية أو في حالة إفلاس. -ب 
 البدء في استثمار أموال الصندوق قبل إغلاق ʪب الاكتتاب في وحداته. -ج 
 الحصول له أو لمديريه أو العاملين لديه على كسب أو ميزة من العمليات التي يجريها.-د 
ة مــن أيــة نــوع مــع الشــركات الــتي يتعامــل ϥوراقهــا الماليــة لحســاب الصــندوق أن تكــون لــه مصــلح -ه 

 الذي يديره.
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 ٢١ :العدد

 أن يقترض من الغير ما لم يسمح له عقد الإدارة بذلك وفي الحدود المقررة في العقد. -و 
 استثمار أموال الصندوق في وحدات صندوق آخر يقوم على إدارته.-ز 
غـير صـحيحة أو غـير كاملـة أو حجـب معلومـات أو بيـاʭت  إذاعة أو نشر بياʭت أو معلومات -ح 

 هامة.
 إجراء عمليات đدف زʮدة العمولات. -ط 

 أم الاستثمار :)١٥اـِّادة (
يتـــولى أمـــين الاســـتثمار تقـــويم ومتابعـــة اســـتثمارات الصـــندوق والتأكـــد مـــن تطابقهـــا مـــع السياســـة ) ١

ون وقـــانون الســـوق والأنظمـــة والتعليمـــات الصـــادرة الاســـتثمارية الـــواردة في نظامـــه الأساســـي وأحكـــام القـــان
 بمقتضاهما.

علـــى أمـــين الاســـتثمار إعـــلام الهيئـــة ومـــدققي حســـاʪت الصـــندوق عـــن أي مخالفـــة يرتكبهـــا مـــدير ) ٢
اســتثمار الصــندوق فــور علمــه đــا، والطلــب منــه تصــويب تلــك المخالفــات فــوراً، فــإذا لم يســتجب للطلــب 

ت المخالفـة دون أن يترتـب علـى ذلـك أي أثـر مـادي علـى الصـندوق في يرفض أمين الاستثمار الاستثمارا
 جميع الأحوال.

يمارس أمين الاستثمار الأعمال الموكلة إليه وفقاً لأحكام قانون السوق والأنظمة الصادرة بمقتضـاه ) ٣
 فيما يتعلق ʪلصندوق بما في ذلك ما يلي:

 الاستثمارية للصندوق المفتوح.الإشراف على إطفاء وتحديد سعر الإطفاء للوحدات  -أ 
 الإشراف على توزيع الأرʪح.  -ب 
الإشـــراف علـــى إدارة اســـتثمارات الصـــندوق ونشـــاطه والتأكـــد مـــن تطبيـــق الأنظمـــة والتعليمـــات  -ج 

 الصادرة عن الهيئة بما يحقق مصلحة المستثمرين.
 معلومات منه. الاطلاع على ملفات وسجلات مدير الاستثمار الخاصة ʪلصندوق وطلب أي -د 
 تزويد الهيئة بتقارير دورية عن نشاط الصندوق. -ه 
 تصفية الصندوق. -و 

 إشراف ورقابة الهيئة  :)١٦اـِّادة (
للهيئة الإشـراف علـى نشـاط الصـندوق والإطـلاع وطلـب البيـاʭت والمسـتندات وغيرهـا مـن المعلومـات 

 والقرارات الصادرة تنفيذاً لهما. اللازمة للتحقق من التزام الصندوق ϥحكام القانون ولائحته
ويجـــب علـــى كـــل مـــن مجلـــس إدارة الصـــندوق والمراقـــب الـــداخلي لمـــدير الاســـتثمار موافـــاة الهيئـــة بتقـــارير 
نصف سنوية عن نشاط الصندوق ونتائج أعماله على أن تتضمن هذه التقـارير البيـاʭت الـتى تفصـح عـن 

 بي حساʪت الصندوق.المركز المالي للصندوق، وأن تكون معتمدة من مراق
 انقضاء الصندوق  :)١٧اـِّادة (

 نقضي الصندوق ϥحد الأسباب التالية: ي
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 انتهاء المدة المحددة له.  -١
 انتهاء الغرض الذي تم إنشاؤه من أجله.  -٢
 صدور حكم قضائي بحله.  -٣
 توفر حالة من حالات التصفية التي ينص عليها نظامه الأساسي.  -٤
 س أو إشهار إفلاسه، ما لم تتول إدارة الصندوق جهة أخرى بعد موافقة المصرف. انقضاء المؤس -٥

 المصادر:

 اولا: الكتب العربية:
 . ٢٠٠٧د. احمد معجب العتيبي، المحافظ المالية الاستثمارية، الطبعة الاولى، دار النفائس، الاردن،  .١
لبشــــاري، الطبعــــة الاولى،  د. تشـــارلز ويــــلان، عـــرض للمفــــاهيم الاقتصــــادية، تعريـــب: زينــــب حســـن ا .٢

 .٢٠٠٨كلمات عربية للطباعة، الاردن، 
ـــــار المشــــترك في القــــانون الكــــويتي والقــــانون المقارن،الكويــــت،  .٣ د. حســــني المصـــــري، صــــناديق الاستثمـ

١٩٩٥. 
د. حسين شحاته، منهج مقـترح لتفعيـل الرقابـة الشـرعية والماليـة علـى صـناديق الاسـتثمار الإسـلامية،  .٤

 .١٩٩٩الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة ام القرى، المملكة العربية السعودية،  المؤتمر العلمي
د.عبــــد الحفــــيظ عبــــد الرحيم،الاســــواق والسياســــات النقديــــة في الخليج،الطبعــــة الاولى، دار الكتــــاب،  .٥

 .٢٠١٢مصر، 
 .١٩٩٩اهرة، د. عبد الرحمن السيد قرمان، المركز القانوني لمدير الاستثمار، دار النهضة العربية، الق .٦
الخيارات)،  -وʬئق استثمار –سندات  –د. عبد الغفار حنفي، الاستثمار في الاوراق المالية (اسهم  .٧

 .٢٠٠٠الدار الجامعية، مصر،
د. عصام حنفي محمود، القانون التجاري (الإفلاس وعمليات البنوك)، دار النهضة العربية، القاهرة،  .٨

١٩٩٧. 
لـــي، ادارة الاســـتثمارات والمحـــافظ الاســـتثمارية، ســـورʮ، احمـــد الع -د.عبـــد الـــرزاق قاســـم ود -

٢٠١١. 
د. فــــارس محمــــد اعجيــــان العجمــــي، رقابــــة ســــوق المــــال علــــى إدارة محــــافظ الأوراق الماليــــة وصــــناديق  .٩

 .٢٠١٢الاستثمار، دار النهضة العربية، القاهرة، 
الثقافــــة للنشــــر  دارلى،د. قاســــم ʭيــــف علــــوان، إدارة الاســــتثمار بــــين النظريــــة والتطبيــــق، الطبعــــة الأو  .١٠

 .٢٠٠٩والتوزيع، عمان،
١١.  ،ʮ٢٠٠٧د. محمد شلهوب، شؤون النقود واعمال البنوك، دار شعاع، سور. 
ــــة الجامعــــة، بغــــداد،  .١٢ ــــراهيم العــــامري،ادارة محــــافظ الاســــتثمار، الطبعــــة الاولى، مكتب د. محمــــد علــــي اب

٢٠١٠. 
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 ٢١ :العدد

في البورصــة (أســهم ســندات أوراق د.محمــد عــوض عبــد الجــواد وعلــي إبــراهيم الشــديفات، الاســتثمار  .١٣
 .٢٠٠٦مالية) الطبعة الأولى، دار الحامد للنشر، عمان، الأردن، 

د. محمـد مطــر، إدارة الاســتثمارات (الإطــار النظــري والتطبيقــات العمليــة) الطبعــة الخامســة، دار وائــل  .١٤
 .٢٠٠٩للطباعة والنشر، عمان، الأردن، 

رصـات الاوراق الماليــة، دار الفكــر الجــامعي، د. مصـطفى كمــال طــه وشـريف مصــطفى كمــال طــه، بو  .١٥
 .٢٠٠٩مصر، 

د. مــنى قاســم، دليــل الاســتثمار في البورصــة المصــرية والبورصــات العربيــة، الطبعــة الاولى،الــدار المصــرية  .١٦
 .٢٠٠٧اللبنانية، القاهرة، مصر، 

للبنانيـة، القـاهرة، د. منى قاسم، صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين، الطبعة الاولى،الـدار المصـرية ا .١٧
 . ١٩٩٥مصر، 

 .٢٠٠٥د. منذر الشرع، قواعد وافاق التحديث في الاردن، الطبعة الاولى، دار الفارس، الاردن،  .١٨
ــــار المــــدخرين، منشــــأة المعــــارف،  .١٩ ــــراهيم هنــــدي، صــــناديق الاســــتثمار في خدمــــة صــــغار وكب د.منــــير إب

 .١٩٩٩الإسكندرية، 
تثمار بين الاقتصاد الإسلامي والاقتصاد الوضعي، الطبعة د. نزيه عبد المقصود مبروك، صناديق الاس .٢٠

 .٢٠٠٦الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، 
 ثانيا: القوان والانظمة والتعليمات:

 ) ϵصدار قانون سوق رأس المال.١٩٩٢) لسنة (٩٥القانون المصري رقم ( -١
 ).١٩٩٢) لسنة (٩٥رقم (اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصري  -٢
) بشـأن إنشـاء هيئـة أسـواق المـال وتنظـيم نشــاط الأوراق ٢٠١٠) لسـنه (٧القـانون الكـويتي رقـم ( -٣
 المالية.
) بشأن إنشاء هيئة أسواق المـال وتنظـيم نشـاط ٢٠١٠) لسنه (٧اللائحة التنفيذية للقانون رقم ( -٤

 الأوراق المالية الكويتي.
 ).٢٠٠٢) لسنه (٢٥مارية القطري رقم (قانون الصناديق الاستث -٥
 ).٢٠٠٢) لسنه (٧٦قانون الأوراق المالية الاردني رقم ( -٦
) في شأن تنظيم تداول الأوراق الماليـة وإنشـاء صـناديق ١٩٩٠) لسنة (٣١المرسوم ʪلقانون رقم ( -٧

 الاستثمار الكويتي.
 ة.مارالفلسطيني) بشأن ترخيص صناديق الاستث٢٠٠٦) لسنة (٢التعليمات رقم ( -٨
 ).٢٠٠٣) لسنة (٣٠نظام السوق المالية للمملكة العربية السعودية رقم ( -٩
 ).٢٠١١) لسنة (١١٦٧٩نظام صناديق الاستثمار السوري بقرار رقم ( -١٠
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 ين اهميتها واغفال المشرع (لها)صناديق الاستثمار ب

٢١١ 

) بشـــأن النظـــام الخـــاص بصـــناديق ٢٠١٢) لســـنة (٣٧قـــرار مجلـــس ادارة الهيئـــة الامـــاراتي رقـــم ( -١١
 الاستثمار.
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