
 

 

 

 

  
 كلية القانون  - جامعة الفلوجة

                                                 

 كلية القانون  - اوروكجامعة 
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 : مستخلص
تلعب الصناديق الاستثمارية دوراً هاماً في أسواق الأوراق المالية، لما تتمتع به من خصائص      

ومزايا تجذب المستثمرين، كونها وسيلة فعالة في تجميع المدخرات، وإتاحة الفرصة لصغار 
لية المستثمرين باستثمار أموالهم تحت إشراف أجهزة متخصصة، وتدعم التقييم الحقيقي للأوراق الما

وتحسين شروطها وظروفها لصالح المستثمر والاقتصاد الوطني. وهذه الصناديق تجنب صعوبة إدارة 
الصناديق الاستثمارية من قبل صغار المستثمرين لما تتطلبه من معرفة وخبرة بآليات التعامل في 

هرت لكي أسواق رأس المال. وبذلك تعد صناديق الاستثمار أحد أنظمة الاستثمار الجماعي التي ظ
تسمح للأفراد الذين لا يتمتعون بالخبرة اللازمة للاستثمار، وكذلك وجود الأجهزة الرقابية والتي تطمئن 

 المستثمرين وتشجعهم للقيام بمشاريعهم الاستثمارية.
Extract : 

       Investment funds play an important role in the stock markets because of 

its attractive characteristics and advantages. It is an effective means of 

accumulating savings, allowing small investors to invest their funds under 

the supervision of specialized agencies, and supporting real valuation of 

securities and improving their conditions and conditions for the benefit of the 

investor and the national economy. These funds avoid the difficulty of 

managing investment funds by small investors because they require 

knowledge and experience of mechanisms dealing with capital markets. 

Thus, investment funds are one of the collective investment systems that 

have emerged to allow individuals who do not enjoy N the necessary 

investment expertise. As well as the presence of regulatory bodies that 

reassure investors and encourage them to carry out their investment projects. 
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 : المقدمة
 أهمية الموضوع-أولا 

تَقوووم فكوورة صووناديق الاسووتثمار علوو  قيووام عوودد كبيوور موون المسووتثمرين بتجميووع مووواردهم 
وإدارتها بواسطة مؤسسات ماليوة لتحقيوق المزايوا التوي لا يم ونهم تحقيقهوا منفوردين، فوالخبرة التوي 

عوائود أعلو  فيموا لوو قوام المسوتثمر وحوده بتشوغيل أموالوه يوفرها مديرو الاستثمار تضمن تحقيق 
فووي أسووواق لا يعوورف عنهووا إلا القوودر القليوول، كمووا أن تجميووع الأموووال القابلووة للاسووتثمار  وومن 
صندوق واحد يخفو  العوبا اادارع علو  المسوتثمرين، فضولًا عون أن المخواطر التوي يتعور  

جوه موون يسوتثمر أموالوه فوي السووق مباشوورة، لهوا المسوتثمر فوي الصوندوق تعتبوور أقول مون التوي توا
وعووواا  4007لسووونة  47وأوجووود المشووورا العراقوووي فوووي قوووانون سووووق العوووراق لووولأوراق الماليوووة رقوووم 

ادخارياً يستطيع الأفراد اللجوا إليه بدلًا من الاقتصوار علو  الودائوع المصورفية، ومون شو ن  لوك 
ة عوودد المشوواريع اانتاجيووة فووي كافووة تنشوويح حركووة سوووق المووال والحيوواة الاقتصووادية عموموواً بزيوواد

المجوووووالات لأن صوووووناديق الاسوووووتثمار تووووووفر مصوووووادر جديووووودة للتمويووووول إلووووو  جووووووار المصوووووارف 
 والمؤسسات المالية الأخرى.

 مشكلة البحث-ثانياا 
تكمن مش لة البحث في مدى إم انية تحديد الجدوى الاقتصادية لصناديق الاستثمار،       

تي تلعبه في زيادة التداول في سوق الأوراق المالية. ومدى أهميتها وما هو الأثر الاقتصادع ال
في الحفاظ عل  أموال أصحاب المشاريع الاستثمارية الصغيرة. كون المشاريع الاستثمارية 

 تعاني من مش لة التمويل لأن حجم التمويل المصرفي أقل ب ثير من متطلبات التنمية.
 أهداف البحث-ثالثاا 
القانونية لصناديق الاستثمار ومدى مساهمتها في تحقيق التنمية الاقتصادية بيان الطبيعة  -1

وتذليل مخاطر الاستثمار. وتسليح الضوا عل  الدور الذع تؤديه صناديق الاستثمار المشترك 
كوعاا لتجميع أموال المستثمرين الأفراد الذين ليس لديهم الوقت ولا الخبرة في مجال الأسواق 
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-40074لسنة  47اتها. ومدى فاعلية قانون سوق العراق للأوراق المالية رقم المالية واستثمار 
تسليح الضوا حول ت ثر صغار المستثمرون  بتوجهات الصندوق الاستثمارع. والاطلاا عل  

 خصائص ومزايا وأنواا صناديق الاستثمار وانع اسها عل  المعاملات المالية والاستثمارية.
 منهجية البحث-رابعاا 
لغر  جمع شتات المو وا بشقيه القانوني والاقتصادع فقد اعتمدت المنهج التحليلي       

من خلال تحليل البيانات المتاحة الخاصة ب داا صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية 
ومدى مساهمتها في تنشيح وجذب واستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية وتوجيهها إل  المشاريع 

 الاستراتيجية.
 خطة البحث-امساا خ

 بغية الوصول إل  الأهداف المرجوة من الدراسة فقد تم تقسيمها إل  مبحثين:    
 : التعريف والأهداف لصناديق الاستثمار .المبحث الأول

 : ماهية صناديق الاستثمار والتعريف بها وبيان خصائصها.المطلب الأول 
 ها بالبنوك،: أهداف صناديق الاستثمار ومدى علاقتالمطلب الثاني 
 : أنواا صناديق الاستثمار وااح ام القانونية لها . المبحث الثاني 

 : أنواا صناديق الاستثمار المطلب الأول
 أح ام صناديق الاستثمار : المطلب الثاني
 تتضمن أهم النتائج والتوصيات . بخاتمةوأنهيت البحث 
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 المبحث الأول
 التعريف والأهداف لصناديق الستثمار

تُعوود صووناديق الاسووتثمار أدوات اسووتثمارية توووفر للأفووراد الووذين لا يمتلكووون القوودرة علوو  
إدارة اسوووووووووتثماراتهم بصوووووووووورة مباشووووووووورة الفرصوووووووووة اتاحوووووووووة المشووووووووواركة فوووووووووي الأسوووووووووواق العالميوووووووووة 

 .وسوف نتناول دراسة هذا المو وا بالمطلبين الآتيين:(1)والمحلية
 المطلب الأول

 ريف بها وبيان خصائصهاماهية صناديق الستثمار والتع
أصبحت صناديق الاستثمار تلعب دوراً هاماً وأساسياً في أسواق المال باعتبارها وعاا      

جديداً ومستحدثاً يهدف إل  جمع المدخرات بصفة أساسية، وإتاحة الفرصة للدخول في ميدان 
بعادها وجوانبها والتي الاستثمار في الأوراق المالية ،والتي تحتاج إل  خبرة ودراية عالية في إ

،ولغر  ااحاطة بماهية وتعريف وخصائص صناديق الاستثمار (4)لا تتوافر للمستثمر الفرد
 فسوف نتناولها بالفروا الآتية:

 الفرع الأول: ماهية صناديق الستثمار
عل  قيام عدد كبير من المستثمرين بتجميوع موواردهم  (3)تشمل فكرة صناديق الاستثمار

وإدارتهووا بواسوووطة مؤسسوووات ماليووة متخصصوووة لتحقيوووق المزايوووا التووي لا يم ووونهم تحقيهوووا منفوووردين 
 فيموا لوو قوام المسوتثمر وحوده أعل فالخبرة التي يوفرها مديرو الاستثمار قد تضمن تحقيق عوائد 

بتشووووغيل أموالووووه فووووي أسووووواق لا يعوووورف عنهووووا إلا القوووودر اليسووووير. وتقوووووم هووووذه الصووووناديق بجمووووع 
ن طريوووووق إصووووودار وحووووودات اسوووووتثمارية متسووووواوية القيموووووة عنووووود ااصووووودار شوووووبيهه المووووودخرات عووووو

                                                           

 .394، ص4010، الدار الجامعية، 1الاستثمار، طد. عبد المطلب عبد الحميد، مبادئ وسياسات  -1
 .131،ص1،1994د.عصام خليفة،تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر،جامعة الأزهر،الجزا - 4
، وأخذت بالانتشار حت  و عت 1947بدأت فكرة صناديق الاستثمار في الولايات المتحدة الأمري ية عام  -3

 .1994لسنة  91وفي مصر تزامنت مع صدور قانون رقم ، 1931لها قواعد منظمة لنشاطها عام 
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. ولكوون يوورى بعووص الاقتصوواديون أن تسوومية صووناديق الاسووتثمار لا تتسووم بالدقووة  لووك (1)بالأسووهم
أن كلموووة اسوووتثمار قووود توصوووي بووو ن الصوووناديق تسوووتثمر أمووووال المووودخرين مباشووورة فوووي الأنشوووطة 

عيووة أو ريرهووا فووي حووين أن هووذه الصووناديق لا تفعوول سوووى اانمائيووة للثووروات الصووناعية أو الزرا 
توظيووو  هوووذه الأمووووال فوووي تكووووين وإدارة حووووافف الأوراق الماليوووة، فضووولًا عووون  لوووك أن التسووومية 
المذكورة قد توحي ب ن تلك الصناديق تقوم بتمويل المشروعات الاقتصادية تمويلًا مباشوراً، ولموا 

ثوول فووي توظيوو  أموووال الموودخرين فووي تكوووين وإدارة كووان العموول الوحيوود لصووناديق الاسووتثمار يتم
حوافف الأوراق المالية وهو رر  لا يتسع ليشومل عمليوات تمويول المشوروعات حتو  لا يتحمول 
الموودخرون مخاطرهووا فوورنهم يوورون تسووميتها بووو فصووناديق توظيوو  الادخووارف علوو  اعتبووار أن هووذه 

صوناديق الاسوتثمار، ولكون لا التسمية أخص في الدلالة عل  رر  هذه الصناديق من تسمية 
يعيووووب تسوووومية هووووذه الصووووناديق بصووووناديق الاسووووتثمار لأن هووووذه التسوووومية تووووداولت كثيوووورا إلوووو  أن 
أصووبحت توودل علوو  مضوومونها بشوو ل مباشوور ودقيووق وسووريع عنوود عامووة النوواس والمتعوواملين فووي 

 . (4) سوق الأوراق المالية
 الفرع الثاني: تعريف صناديق الستثمار:

مار هووي وعوواا مووالي لتجميووع موودخرات الأفووراد، واسووتثمارها فووي الأوراق صووناديق الاسووتث
الماليووووة موووون خوووولال جهووووة  ات خبوووورة فووووي إدارة محووووافف الأوراق الماليووووة الجماعيووووة، فهووووي أحوووود 
الأساليب الحديثة في إدارة الأموال وفقاً لرربات المستثمرين واحتياجاتهم الزمنيوة، ودرجوة تقوبلهم 

                                                           

، 4010عبد المطلب عبد الحميد،صناديق الاستثمار سياساتها وآلياتها،الشركة العربيوة للتسوويق والتوريودات،-7
 .11ص

د.نزيووووه عبوووود المقصووووود، صووووناديق الاسووووتثمار بووووين الاقتصوووواد ااسوووولامي والاقتصوووواد الو ووووعي، دار الفكوووور  -4
علوي عبود ع عبود، إدارة صوناديق الاسوتثمار فوي الأوراق الماليوة مون الوجهوة . 11ص، 4011الجامعي، 

 .11م،ص4001القانونية، رسالة دكتوراه، جامعة القاهرة، كلية الحقوق، 
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ة علوو  العميوول الووذع يؤسووس صووناديق الاسووتثمار أو الشووركات التووي للمخوواطر بمووا يعووود بالفائوود
 .(1)تؤسسها وعل  المدخرين وعل  الاقتصاد القومي

وعرُفووت علوو  أنهووا مؤسسووة ماليووة تقوووم باسووتثمار الأموووال اسووتثماراً مشووتركاً موون خوولال 
تكوووووين وإدارة حافظووووة أوراق ماليووووة متنوعووووة، وفووووي مجووووالات مختلفووووة وأنشووووطة متعووووددة يشووووترك 
المووودخرون فوووي أرباحهوووا وخسوووائرها دون أن ي وووون لهوووم الحوووق فوووي اادارة، وتتمثووول حقووووقهم فوووي 

 . (4)ص وك يصدرها الصندوق 
وتعوورف صووناديق الاسووتثمار ب ننهووا برنووامج اسووتثمارعن يعتموود فووي تمويلووه علوو  مجموعووة موون      

 (3)حترافيةالمساهمين الذين يتاجرون في ممتلكات متنوعة، وتدار هذه الصناديق بطريقة ا
ونرى بان صناديق الاستثمار عبارة عن وعاا مالي يهدف إل  تجميع مدخرات صوغار 
المستثمرين من اافراد الذين يرربون في استثمار أموالهم في الأوراق المالية من أسوهم وسوندات 
عوووون طريووووق جهووووة تمتلووووك الخبوووورة فووووي إدارة محووووافف الأوراق الماليووووة تعووووود بووووالنفع علوووو  جميووووع 

 ااطراف.
 الفرع الثالث: خصائص صناديق الستثمار:

تتمتع صناديق الاستثمار في الأوراق المالية سواا تلوك التوي تنشوئها شوركات المسواهمة 
 أو تلك التي تنشئها البنوك أو شركات الت مين بمجموعة من الخصائص وكما ي تي: 

اادارة المتخصصوووة لصوووندوق الاسوووتثمار حيوووث يووودار بواسوووطة إدارة متخصصوووة ومحترفوووة،  –1
وهوووو عامووول الخبووورة الأول للمسوووتثمر لكوووي يقووودم علووو  اسوووتثمار أموالوووه أو مدخراتوووه فوووي صوووناديق 

                                                           

أدوات الاسووووووووووووووووتثمار فوووووووووووووووووي البورصة،دراسووووووووووووووووة مقارنوووووووووووووووووة، دار المطبوعوووووووووووووووووات د.محمد علوووووووووووووووو  سوووووووووووووووووويلم،-4
 .191،ص4013الجامعية،

،المعالجووة المحاسووبية اربوواي صووناديق الاسووتثمار موون منظووور إسوولامي،جامعة الأزهوور د.محمد عبوودالحليم عمر-4
 .33،ص1994، 1،الجزا

 www.mawdoo3.com-7 .4014أخر زيارة ،آب/
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الاستثمار في الأوراق المالية، فواادارة المتخصصوة والمحترفوة تتمتوع بوالخبرة فوي مجوال الأوراق 
عل  المسوتثمر الفورد بفوائود عديودة ومهموة فوي  ات الوقوت، فالمسوتثمر عنودما يقووم المالية تعود 

بالاسوووتثمار مباشووورة يصوووبح قائمووواً ب افوووة متطلبوووات العمليوووة اللازموووة، فهوووو متخوووذ القووورار ومووودير 
الاسوووووتثمار، ومراقوووووب الأسوووووعار، ومتوووووابع السووووووق والمخووووواطر والأحووووودا  والتطوووووورات، كووووول هوووووذه 

قيها المستثمر علو  كاهول اادارة المحترفوة التوي تتوول  إدارة صوندوق المتطلبات والمسؤوليات يل
 .(1)الاستثمار

يقوم كول مون صوندوق الاسوتثمار وشوركة الاسوتثمار بتكووين محفظوة أوراق ماليوة ويخضوعان -2
لنظام قوانوني متميوز، وموع  لوك فورن محفظوة صوندوق الاسوتثمار تقووم بجوذب صوغار المودخرين 

أوراق ماليووة قصوويرة الآجوول، بخوولاف محووافف الأوراق الماليووة التووي  وتسووتثمر أموووالهم موون خوولال
تكونها شركات الاستثمار المالي فهوي محوافف تجوذب كبوار المسواهمين وتكوون مملوكوة لشوخص 

 .(4)معنوع واحد وتت ل  من أوراق مالية طويلة الآجل
سوتثمار التوي صناديق الاستثمار تتيح ملكية مشتركة لأموال الصوندوق، بمعنو  أن وثوائق الا-3

تصودرها الصوناديق، لكوول وثيقوة مالوك معووين، أموا أمووال الصووندوق المجمعوة مون جمووع قيموة كوول 
الوثووائق، فرنهووا مملوكووة ملكيووة مشووتركة لجميووع الم تتبووين فووي الصووندوق.فالعلاقة القانونيووة التووي 

هوذه  تربح المصرف أو شوركة التو مين بحملوة وثوائق الاسوتثمار تختلو  عون العلاقوة القائموة بوين
 .(3) المؤسسات المالية وبين المودعين بحسب الأحوال

                                                           

 .19عل  عبد ع عبده، مرجع سابق، ص-1
لات مووون الأوراق الماليوووة طويلوووة الآجووول هوووي الأسوووهم والسوووندات والأوراق الماليوووة قصووويرة الآجووول مثووول حووووا -4

إدارة الاسووتثمارات، ااطووار النظوورع والتطبيقووات الخزينووة، شووهادات اايووداا فووي المصووارف، د. محمد مطوور، 
 .94، ص4009،  دار وائل للنشر والتوزيع، 1العملية ،ط

 .11علي عبد ع عبده، مرجع سابق، ص -1
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يوووتم توووداول محوووافف صوووندوق الاسوووتثمار الماليوووة فوووي سووووق الأوراق الماليوووة حصوووراً.وتتميز  – 7
بالشووفافية واافصوواي عوون أدائهووا،إ  يووتم تقيوويم الوثووائق أسووبوعياً وااعوولان عوون سووعر الوثيقووة موون 

الأمر يتيح للمستثمر التعرف الدائم والمسوتمر علو   خلال التقييم لصافي أصول الصندوق،وهذا
 . (1)عوائد استثماره واتخا  قراره المتعلق بالاستثمار أو زيادته في وثائق الصندوق 

الأنووواا المختلفووة للصووناديق، تعطووي مرونووة للمسووتثمر فووي اختيووار النوووا الووذع يتناسووب مووع  -1
الاستفادة من خبرات اادارة المتخصصة، التي تودير محفظوة الأوراق الماليوة، للمسوتثمر ظروفه.

بتكووالي  منخفضووة.وتحقيق عائوود أعلوو  موون عائوود الوثووائق المصوورفينة.تم ن المسووتثمر موون شووراا 
وثوووائق بالتقسووويح خووولال فتووورة زمنيوووة مووون تنظووويم اسوووترداد كووول أو بعوووص رأس الموووال وفوووق شوووروط 

توووع بوووه هوووذه الصوووناديق مووون شوووفافية، معينة.وتسوووهيل اتخوووا  ا لقووورارات بالنسوووبة للمسوووتثمر، لموووا تتمن
 .(4)وإفصاي عن إدارتها بش ل مستمر

تعوود صووناديق الاسووتثمار وسوويلة جذابووة لتحقيووق ربووح للمسووتثمر  عوون طريووق مووا يحصوول عليووه -1
المسووووتثمر موووون عوائووووود علوووو  اسووووتثماراته فوووووي الصووووندوق،توفير سوووويولة خاصوووووة فووووي الصوووووناديق 

إ  يم وون المسووتثمر اسووترداد قيمووة وثائقووه موون الصووندوق المصوودر لهووا. إلوو  جانووب مووا  المفتوحووة،
يتحقووق موون ربووح رأسوومالي ناشوو  عوون زيووادة القيمووة السوووقية لوولأوراق الماليووة عوون قيمتهووا الاسوومية 

 .(3)فيتحقق عائد يفوق كثيرا عوائد الوثائق المصرفية
مووون قبووول جهووواز خووواص أو هيئوووة تخضووع صوووناديق الاسوووتثمار للرقابوووة بشووو ل دورع ومسووتمر -4

 .(7)معينة تهدف إل  تصويب إع أخطاا تقع من قبل إدارة الصناديق الاستثمارية
                                                           

ووسوائل -إح امهوا-ومهوامفه-د.أوان عبدع الفيضي،د.مصطف  نامق صوالح الناصرع،صوناديق الاسوتثمار- 1
 .31،ص4011دراسة تطبيقية قانونية مقارنة،دار الكتب القانونية،مطابع شتات،المحلة الكبرى،-إثباتها 

. 4741113http://www.traidnt.net/vb/traidnt -3  
 .30نامق صالح الناصرع،مصدر سابق،ص د.أوان عبدع الفيضي،د.مصطف  - 3
د.وليد هويمول عوجان،صوناديق الاسوتثمار دراسوة وتحليل،بحوث مقودم إلو  الموؤتمر العلموي السونوع الخوامس -7

 .9ص4001عشر،جامعة اامارات العربية المتحدة،

http://www.traidnt.net/vb/traidnt2471563
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ونووورى بوووان صوووناديق الاسوووتثمار تعووود إحووودى قنووووات تحويووول مووودخرات الأفوووراد مووون أمووووال        
معطلوووة فوووي الاقتصووواد إلووو  أمووووال نشوووطة، تسووواهم فوووي رفوووع مسوووتوى الاسوووتثمارات المتاحوووة فوووي 

اد الوطني.ومسووواعدة المسوووتثمرين علووو  ترشووويد قوووراراتهم الاسوووتثمارية مموووا سووويرفع كفوووااة الاقتصووو
الاستثمارات الوطنية التي تساهم في دعم الأسواق المالية بر فاا العموق الموالي وتنشويطها مون 
خلال جذب صوغار المسوتثمرين إليهوا، هوذا باا وافة إلو  أنهوا تووفر الحمايوة لكول مون الأسوواق 

مرين.ودعم بووورامج التخصووويص فوووي الووودول الناميوووة عووون طريوووق مسووواهمتها فوووي وصوووغار المسوووتث
التووورويج لأسوووهم الشوووركات المخصصوووة وفوووي المسووواعدة علووو  امتصووواص فوووائص السووويولة لووودى 

 الأفراد.
 المطلب الثاني

 أهداف صناديق الستثمار ومدى علاقتها بالبنوك
 لصناديق الاستثمار جملة من الأهداف يم ن إيجازها بما ي تي:    

 الفرع الأول: أهداف صناديق الستثمار
يزداد ااقبال عل  صناديق الاستثمار فوي الوقوت الوراهن و لوك لتعوودد وشموليووة أهوودافها 

 والتي يم ن إيجاز أهمها بالاتي:
ل حركوة البيوع والشوراا لولأوراق الماليوة، تطوير وتنشيح سوق الأوراق المالية، و لك مون خولا-1

السووووق الماليووة المحليوووة وجووذب رؤوس أمووووال خارجيووة وهوووو مووا يسوووم   نهووو ممووا يووؤدع إلووو  
 فتدويل السوق الماليةف.

أوجدت صناديق الاستثمار في كثير من بلدان العالم منفذا لصغار المدخرين والمستثمرين  -4
 .(1)ها، بعد أن كانت قاصرة عل  كبار المستثمرين فقحللودخول إل  السوق المالية وااسهام في

                                                           
ار(،دراسوة تحليليوة خالد بن علي ثويني الثنيان،صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية )الواقع والآث-1

شوووووووورعية اقتصووووووووادية،أطروحة دكتووووووووووراه فووووووووي الاقتصوووووووواد ااسوووووووولامي،جامعة أم القرى،المملكووووووووة العربيووووووووة 
 .4، ص4001السعودية،
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حماية المدخرات الوطنيوة و لوك بتوجيههوا التوجيوه السوليم مون خولال إدارة واعيوة ومتزنوة تلوم  -3
 بالوسوق المالي إلماماً جيداً.

صوناديق الاسووتثمار مصوودر موون مصوادر التمويوول فووي سوووق الموال، إ  يعوود تملووك الصووندوق  -7
حصووة فووي شووركة أو مشووروا مووا، بمثابووة تمويوول لهووا لتوسوويع نشوواطاتها، ممووا يوودفع الشووركات إلوو  

 .(1)إقناا إدارات الصناديق بالاستثمار فيها بهدفالقيام بحملات تسويقية 
تيسوووووير عمليوووووات الاسوووووتثمار قصووووويرة الأجووووول للأفوووووراد سووووواعدت الصوووووناديق المفتوحوووووة علووووو   -1

 والمؤسسات الذين يمتلكون أموال فائضة من عملياتهم الجارية.
مراعاة اعتبارات الأمان حيث أن مونهج أسولوب عمول صوندوق الاسوتثمار يهودف تماموواً إلو   -1

اختيوووار تقليوووول وتوزيوووع مخووواطر الاسوووتثمار مووون خووولال تعووودد منافوووذ الاسوووتثمار وقيوووام المسوووتثمر ب
المدى الزمني المناسب له إ ا كان طويل أو قصوير الأجول وفقوا لاحتياجاتوه، فرربوات المسوتثمر 

 .(4)تحدد الأوراق المالية التي سيتعامل معها مون خلال صندوق الاستثمار
 الفرع الثاني: علاقة صناديق الستثمار بالبنوك

بنووووك ولكووون موووع  لوووك بوووالررم مووون أن صوووناديق الاسوووتثمار مشوووروا موووالي مسوووتقل عووون ال
 فرنوها في الواقوع تعتبر في الغالب من نشاط البنوك. وأهم أسباب  لك ما يلي:

يم وون للبنوووك موون خوولال صووناديق الاسووتثمار أن تزيوود موون حجووم الأموووال تحووت إدارتهووا دون -1
الحاجوووووة إلوووو  زيووووادة رأس المووووال ،  لووووك أن صووووناديق الاسووووتثمار بالنسووووبة للبنوووووك واقعووووة خووووارج 

ا ولا تووورتبح بعلاقووووة نسوووبية موووع رأس موووال البنوووك . لأن القووووانين المنظموووة لعمووول البنووووك ميزانيتهووو
% )أو أكثوووور أو أقوووول بحسووووب البلوووود ( موووون جملووووة  1تلزمهووووا أن لا يقوووول رأس مووووال البنووووك عووووون 

                                                           
1-Badger .E. Ralph , Torgerson .w . Harold, Guthmann. G. harry, “investwent 

principls and practices” 1th  edition, Prentichall, 1919. P: 13. 
 .7، ص1991من  قاسم،صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين، الدار المصرية اللبنانية، القاهرة ،  -4
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الأصول )أو الخصوم ( ولذلك توجد بعص البنوك تودير صوناديق استثمارية تساوع حجوم البنوك 
 ب امله أو تزيد.

يم ووون للبنوووك أن يحصووول علووو  دخلوووه مووون الصوووناديق الاسوووتثمارية علووو  صوووفة رسووووم )مثوووول  -4
رسوووووم اادارة رسووووم الاشوووتراك...ال (، بينموووا أن  لوووك البنوووك يحصووول مووون نشووواطه الرئيسوووي وهوووو 
الائتمووان علوو  سووعر الفائووودة ، وتفضوول البنوووك الوودخل المعتموود علوو  الرسوووم عوون  لووك المعتموود 

 .(1)أكثر استقراراً عل  الفائدة لأنه أجزل و 
البنوووك فووي إدارتهووا للصووناديق الاسووتثمارية تسووتطيع الاعتموواد علوو  الخبوورات الخارجيووة فووي  -3

 اادارة 
 .(4)وتركز عل  عناصر التميز لديها وهي التسويق

 المبحث الثاني
 أنواع صناديق الستثمار والإحكام القانونية لها

لرربات المستثمرين وتنوا أهدافهم، ووفقاً لمحافف تتعدد أنواا صناديق الاستثمار وفقاً       
الأوراق المالية ،وتخضع اح ام قانونية معينة ولغر  ااحاطة بالمو وا فسوف نتناوله 

 بالمطلبين الآتيين:
 المطلب الأول

 أنواع صناديق الستثمار
 ما يلي:تقسم صناديق الاستثمار إل  عدة أنواا وفقاً لمعايير عديدة ومتنوعة نتناولها ك

                                                           
محمد علي القرع، دور صناديق الاستثمار في تمويل البنية التحتية ، بحث منشور  من أعمال ندوة التعاون -1

مركووز النشوور العلمووي، جامعووة الملووك  بووين الح ومووة والقطوواا الأهلوووي فووي تمويووول المشووروعات الاقتصووادية،
 .9، ص1999عبد العزيز، السعودية، 

 .9محمد علي القرع، مصدر سابق، ص-4
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تقسووم صووناديق الاسووتثمار موون حيووث هي وول رأس المووال إلوو  مننح حيننث هيكننا رأل المننال:  -أولا 
 صناديق الاستثمار المفتوحة وصناديق استثمار مغلقة.

وهي الصوناديق التوي ي بور حجمهوا ببيوع الوثوائق الاسوتثمارية  صناديق الستثمار المفتوحة:-1
وثائقووه الاسووتثمارية، ممووا يجعوول رؤوس أموالهووا  ويقوول باسووترداد بعووص المسووتثمرين كوول أو بعووص

متغيرة ورير ثابتوة، وتكوون خاصوة لعمليوات البيوع والاسوترداد، ويبقو  الصوندوق مفتوحواً للودخول 
.وبرم ان المستثمر شوراا وثوائق مون هوذا الصوندوق (1)والخروج منه طالما أن نشاطه مازال قائماً 

بشوووورط تقووووديم إخطووووار قصووووير الموووودى لا يتجوووواوز عنوووودما يشوووواا، وبرم انووووه بيعهووووا عنوووودما يشوووواا، 
الأسبوا، لكي يتم ن الصندوق من إصدار وثائق جديودة لسود الفورال الوذع تركوه المسوتثمر الوذع 

 .(4)باا وثائقه
هوووي الصوووناديق التوووي تطوووري عووودد ثابوووت مووون الوثوووائق عنووود  صنننناديق السنننتثمار الم لقنننة:-2

ال الصووندوق، ولا يجوووز لووه تغييوور هووذا الاكتتوواب، وموون ثووم تمثوول قيمووة هووذا العوودد حجووم رأس موو
الحجم ولا ي ون لديه أع التزام تعاقودع لشوراا الوثوائق مورة أخورى، ولوذلك فالمسواهم الوذع يرروب 
في بيع وثيقة عليه أن يعر ها علو  ريوره مون المسواهمين أو يلجو  إلو  بورصوة الأوراق الماليوة 

 .(3)إ  كانت تلك الوثائق مقيدة بها
تتحدد أنواا صناديق الاستثمار بطريقة تجذب له فئوة معينوة  هداف المقررة:مح حيث الأ -ثانياا 

 من المستثمرين وفي هذا الصدد نميز بين ثلاثة أهداف أساسية وكالاتي: 

                                                           

؛ د. درويووم مرعووي، إدارة البورصووات والأوراق الماليووة، دار 404د. محمد علووي سووويلم، مصوودر سووابق، ص -4
 .407، ص 4001، سنة 3نور اايمان، ط

عبدالمقصووود مبووروك، صووناديق الاسووتثمار بووين الاقتصوواد ااسوولامي والاقتصوواد الو ووعي،دار الفكوور  د.نزيووه-4
 .94، ص4009الجامعي ، ااس ندرية ،

 –شورعية التعامول فيهوا  –آليوة عملهوا -د. محمد حلمي عبد التوواب، البورصوة المصورية والبورصوات العالميوة -1
 .419، ص م4010نية، القاهرة، الرقابة القانونية عليها، دار الكتب القانو 
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: يهوودف القووائمون علوو  إدارة صووناديق النمووو إلوو  تحقيووق تحسوون فووي القيمووة صننناديق النمننو-1
وتشووومل علووو  أسوووهم عاديوووة للمنشوووآت التابعوووة السووووقية للتشووو يلة التوووي يتكوووون منهوووا الصوووندوق، 

لصناعات تتسم بدرجة عالية من النمو، وفي الأربواي المحتجوزة التوي تع وس آثارهوا علو  القيموة 
السوووقية للسووهم، ونمووو الأموووال المسووتثمرة، وبرعووادة اسووتثمار الأربوواي المحتجووزة يتولوود المزيوود موون 

 .(1)  القيمة السوقية للسهمالأرباي التي يعاد استثمارها مرة أخرى، لتنع س عل
: تقوووم هووذه الصووناديق بالاسووتثمار المتوقووع لهووا تحقيووق توزيووع أربوواي مرتفعووة صننناديق النندخا-4

.وتهودف (4)ومتماثلة وتتكوون محفظوة اسوتثمارات الصوندوق مون أسوهم الشوركات الكبيورة والمسوتقرة
علوو  الاسووتثمار، هووذه الصووناديق المحافظووة علوو  أصووول الصووندوق وتحقيووق عائوود دورع معقووول 

 .(3)وهي تناسب المستثمرين الذين يعتمدون عل  عائد استثماراتهم لتغطية نفقات معيشتهم
: يشومل الغور  مون هوذا النووا تحقيوق الهودفين معواً )النموو والودخل( صناديق النمنو والندخا-3

 بش ل متوازع، فيعمل من ناحية عل  نمو رأس المال للمستثمر ومن ناحيوة أخورى تحقيوق دخول
دورع له. وتجدر التفرقة بين نوعين من الصناديق: الأول صناديق النمو والودخل، وهوي تعطوي 
أولويووة لنمووو رأس المووال. والثوواني صووناديق الوودخل والنمووو، وهووي التووي تعطووي أوليووة للوودخل علوو  

 .(7)نمو رأس المال
ليوة الم ونوة تقسم من حيوث م ونوات التشو يلة لولأوراق الما: 1مح حيث مكونات التشكيلة -ثالثاا 

 لصناديق الاستثمار في أربع مجموعات كما يلي: 

                                                           

منش ة المعارف بااسو ندرية، د. منير إبراهيم هندع، صناديق استثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين،  -4
 .31، صم.1990

 .70د. عبد المطلب عبد الحميد، صناديق الاستثمار سياستها وأولياتها، مرجع سابق، ص -3
 .99،صد.نزيه عبدالمقصود مبروك ،مرجع سابق - 3
 .403د. محمد علي سويلم، مرجع سابق، ص -1
 وهناك انواا اخرى من الصناديق مثل صناديق الاستثمار الخيرية والاسلامية، لم يتم التطرق اليها.- 1
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تشووتمل صووناديق الأسووهم العاديووة علوو  أسووهم عاديووة فقووح، لووذا  :(1)صننناديق الأسننهع العاد ننة-1
فرنها تختل  فيما بينها باختلاف سمات تلك الأسهم. فهناك الصناديق التوي تركوز علو  الأسوهم 
العاديووة التووي تصوودرها المنشووآت العاملووة فووي صووناعة معينووة، فوورن القوورار الأولوو  الووذع ينبغووي أن 

 .(4)ي استثمار أمواله في أسهم عادية أم لايتخذه المستثمر هو ما إ ا كان يررب ف
وتتكووون موون سووندات فقووح حيووث توجوود صووناديق موون سووندات تصوودرها  :(3)صننناديق السننندات-4

منشوآت الأعموال وبعوص السوندات التوي تصودرها الح وموة، وهنواك صوناديق تتكوون مون سووندات 
ضوة بموا يتناسوب موع مرتفعة الجودة والتي تولد عائد منخفضواً  ات المخواطر المحسووبة والمنخف

 .(7)ظروف المستثمر رير الرارب عل  تحمل المخاطر
تعد الصناديق المتوازنوة تلوك التوي تتكوون منهوا محفظوة الأوراق الماليوة  الصناديق المتوازنة:-3

موون مووزيج موون الأسووهم العاديووة والأوراق الماليووة  ات الوودخل الثابووت المحوودد مووع السووندات التووي 
التي تصدرها منشات ااعمال والسوندات القابلوة للتحويول إلو  أسوهم  تصدرها الح ومة والسندات

 .(1)عادية والأسهم الممتازة ويطلق عليها  الصناديق المنوعة

                                                           
صوناديق -4صناديق تودار باسوتمرار ويقضوه -1يم ن التمييز بين نوعين من صناديق الأسهم العادية هما:- 1

اهتموووووام اادارة.  للمزيووووود انظووووور د.نزيوووووه عبدالمقصوووووود مبوووووروك، مرجوووووع  لا تحظووووو  إلا بقووووودر  وووووئيل مووووون
 .104سابق،ص

 .140د. منير إبراهيم هندع، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، مرجع سابق، ص-7
 ات عوائود دوريوة( -خاصوة-دولية–وتقسم هذه السندات إل  أربعة أنواا وكما ي تي)صناديق سندات محلية - 3

د.  اشوووووووورف محمد دوابه،صووووووووناديق الاسووووووووتثمار فوووووووي البنوووووووووك ااسوووووووولامية بووووووووين النظريووووووووة وللمزيووووووود راجووووووووع 
 .1،ص4007،دار السلام،القاهرة،1والتطبيق،ط

 .70د. عبد المطلب عبد الحميد، صناديق الاستثمار سياستها وآلياتها، مرجع سابق، ص -1
، 4001دار النهضووة العربيووة،القاهرة، النظووام القووانوني ادارة محفظووة الأوراق الماليووة، د.علوو  فوووزع إبووراهيم،-4

 .111ص
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وتتكون محفظتها من الأوراق المالية قصيرة الآجل مثل أ ون الخزانوة  صناديق سوق النقد:-7
.وهوذه (1)والتي تتداول عوادة فوي سووق النقود أع مون خولال مؤسسوات ماليوة كالمصوارف التجاريوة

الصووووناديق تناسووووب المسووووتثمرين الووووذين يضووووعون هوووودفي الأمووووان والسوووويولة فووووي مقدمووووة أهوووودافهم 
السووووحب منهووووا فووووي إع وقووووت يشوووواا دون التعوووور   الاسووووتثمارية، وتعطووووي المسووووتثمر الحووووق فووووي

 .(4)للغرامة
 تقسم الصناديق حسب أسلوب إدارتها إل : أنواع الصناديق وفقا لأساليب إدارتها:-رابعاا 
: وهوووي التوووي يوووديرها مووودير الاسوووتثمار بوووردارة محفظوووة الأوراق صنننناديق السنننتثمار التقليد نننة-1

اق الماليووووة التووووي يراهووووا تتطووووابق مووووع أهووووداف الماليووووة ب سوووولوب تقليوووودع موووون خوووولال اختيوووواره الأور 
 .(3)الاستثمار وتنقسم إل  صناديق أسهم وصناديق سندات

: وهوي الصوناديق التوي يقووم فيهوا مودير الاسوتثمار بوردارة محفظوة صناديق الستثمار الكمينة-4
 .(7)الأوراق المالية ب ساليب كمية تعتمد عل  استخدام النما ج الريا ية

 المطلب الثاني
 أحكام صناديق الستثمار 

إن أح ام صندوق الاستثمار هي بيان القواعد القانونية المتعلقوة ب يفيوة ت سيسوه وكوذلك 
 إدارته، وسنتناول المو وا عل  النحو الآتي:

يجب أن يتخذ صندوق الاستثمار ش ل شركة  أول: أحكام تأسيس صناديق الستثمار:
س وفقاً لأح ام هذا القانون طري صندوق استثمار ،وتتول  هذه الشركة التي تؤس (1)مساهمة

                                                           

الهندسوووة الماليوووة ااطوووار النظووورع والتطبيوووق لأنشوووطة التمويووول، دار الفكووور الجوووامعي  د.محوووب خلوووه توفيوووق،-1
 .491،ص م4001،ااس ندرية،

 .107د.نزيه عبدالمقصود مبروك ،مرجع سابق،ص - 4
،دار السووولام، 1ااسووولامية بوووين النظريوووة والتطبيوووق،طصوووناديق الاسوووتثمار فوووي البنووووك د.اشووورف محمد دوابوووة، -3

 .101،ص4007القاهرة،
 .101د.نزيه عبدالمقصود مبروك ،مرجع سابق،ص-7
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.ووفقاً لذلك فرن الأصل العام يقتضي ابتداا إنشاا (4)أو أكثر وفقاً للضوابح التي تضعها الهيئة
 .(3)شركة مساهمة هي فشركة الصندوقف، التي تطري  صندوق استثمار أو أكثر

مهمتين في  ليؤسس مؤسستين 4007لسنة  47صدر القانون المؤقت رقم في العراق        
وتعمل  هيئة الأوراق المالية العراقية(. قطاا رأس المال وهما:)سوق العراق للأوراق المالية.

الهيئة  وهي هيئة مستقلة تم ت سيسها عل  ررار .هيئة الأوراق المالية العراقية تحت إشراف
 ، وكان يطلق عل  السوق الحالية اسم4003قبل  الأمري ية للأوراق المالية والبورصات

بورصة  مثل التنظيم هيئة  اتية والتي تديرها وزارة المالية العراقية. أما الآن فهي بورصة بغداد
الوحيدة  أصبحت سوق العراق للأوراق المالية هي البورصة 4001اعتباراً من عام .نيويورك

 . (7)في العراق
فوورن الووذع يقوووم بت سوويس صووندوق الاسووتثمار هووو موودير  (1)أمووا بالنسووبة للقووانون الفرنسووي

صندوق الاستثمار بالاتفاق موع المصورف أو المؤسسوة الماليوة التوي توودا لوديها الأوراق الماليوة 
التوووي يسوووتثمر فيهوووا أمووووال الصوووندوق ، إ  يقووووم المووودير بو وووع النظوووام الأساسوووي للصوووندوق ثوووم 

يووه وإقووراره ثووم يبوودأ اكتتوواب الموودخرين فووي يعر ووه علوو  لجنووة عمليووات سوووق المووال للموافقووة عل
الحصوووص التوووي يصووودرها الصوووندوق، وعلووو   لوووك يختلووو  مركوووز مووودير الصوووندوق فوووي القوووانون 

                                                                                                                                                                   
 .1994لسنة  91( الفقرة ثالثاً،من قانون سوق رأس المال المصرع رقم 31المادة)- 1
يجوووز للبنوووك وشووركات المصوورع ف 1994لسوونة  91موون اللائحووة التنفيذيووة للقووانون  143توونص المووادة رقووم  -1

الت مين وبعد موافقة البنك المركزع المصرع أو الهيئة المصرية للرقابة علو  التو مين، حسوب الأحووال، أن 
تباشر بنفسها نشاط صناديق الاستثمار المفتوحوة بعود الحصوول علو  تورخيص مون الهيئوة ووفقواً للضووابح 

 التي تضمها الهيئة..ف
رقابة سووق الموال علو  إدارة محوافف الأوراق الماليوة وصوناديق الاسوتثمار،  د. فارس محمد أعجيان العجمي، -4

 .414، ص 4014دراسة مقارنة بين القانون المصرع والكويتي، دار النهضة العربية، 
 .4007لسنة  47قانون ت سيس سوق العراق للأوراق المالية رقم - 7
 .1949لسنة  197انظر قانون الاستثمار الفرنسي رقم - 1

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%B1%D8%A7%D9%82%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%85%D8%B1%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%87%D9%8A%D8%A6%D8%A9_%D8%B0%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D8%B8%D9%8A%D9%85&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%86%D9%8A%D9%88%D9%8A%D9%88%D8%B1%D9%83
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الفرنسووي عوون مركووزه فووي القووانون المصوورع ،إ  يسووتمد الأول مركووزه موون نصوووص القووانون بينمووا 
لاف هوووو أن يسوووتمد الثووواني مركوووزه مووون عقووود إدارة الصوووندوق، ويبووودو أن السوووبب فوووي هوووذا الاخوووت

المشووورا الفرنسوووي يعووود صوووندوق الاسوووتثمار نوعووواً خاصووواً مووون الشووويوا فوووي ملكيوووة الأوراق الماليوووة 
 .(1)وليس له شخصية معنوية

واوجب قانون سوق المال المصرع ألا يقل رأس الموال المصودر والمودفوا للشوركة التوي 
عن خمسة ملايين جنيوه تمارس نشاط تكوين وإدارة محافف الأوراق المالية وصناديق الاستثمار 

موووودفوعاً نقووووداً بالكاموووول. كمووووا أن رأس المووووال المصوووودر والموووودفوا للشووووركات التووووي تباشوووور نشوووواط 
صوووناديق الاسوووتثمار يجوووب ألا يقووول عووون عشووورة ملايوووين جنيوووه مووودفوعاً نقوووداً بالكامووول. ويجوووب أن 

لتوووي ي وووون رأس موووال الشوووركة نقوووداً ويحووودد النظوووام الأساسوووي للصوووندوق الحووود الأقصووو  للأمووووال ا
يجوز الاكتتاب فيها وإصدار وثائق استثمار مقابلها بما لا يجاوز عشورة أمثوال رأس موال شوركة 
الصندوق المدفوا، أما بالنسبة لصناديق الاستثمار التي تنشئها البنوك وشوركات التو مين في وون 
الحووود الأقصووو  لأمووووال المسوووتثمرين لووودى تلوووك الصوووناديق عشووورين مثووول المبلووو  الوووذع يخصوووص 

.ويصدر الصندوق مقابل أموال المستثمرين أوراقاً مالية في صوورة وثوائق (4)ة  لك النشاطلمباشر 
 .(3)استثمار أسمية بقيمة واحدة

ويتضح ان اللائحة تفر  حداً ادني لرأس مال الشركة التي تنش  الصندوق، كموا حوددت        
الأقصو  لورأس موال هوذه الحد الأدن  لرأس مال شركة الصندوق  اته، بينموا تركوت تحديود الحود 

 الشركات وفقاً لما تقتضيه طبيعة وحجم نشاطها وما تراه محققا لأررا ها.

                                                           

، دار  المركووز القووانوني لموودير الاسووتثمارد.عبوود الوورحمن السوويد قرمووان، المركووز القووانوني لموودير الاسووتثمار،  -1
 .11، ص4000النهضة العربية،القاهرة ،

 .1994لسنة  91المادة من اللائحة التنفيذية للقانون - 4
انون سوووق المووال موون وجوووب موون قوو 31وهوذا الاشووتراط موون اللائحووة يوو تي تنفيووذ لمووا توونص عليووه المووادة رقووم  -4

 اتخا  الصندوق ش ل شركة مساهمة برأس مال نقدع.
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عل  الصندوق أن يعهد بردارة نشاطه إل  إحدى  ثانيا: أحكام إدارة صناديق الستثمار:
.ويطلق عل  هذه الجهة اسم مدير (1)الجهات المتخصصة وفقاً لما تحدده اللائحة التنفيذيةف

.وان ي ون مدير الاستثمار شركة مساهمة محلية أو جهة أجنبية  ات خبرة في (4)الاستثمار
. وعليه فرن صندوق الاستثمار يجب أن يدار من قبل جهة متخصصة وهذه (3)إدارة الاستثمار

 ، يقتض  التفرقة بينهما في حالتين: (7)الجهة تكون وطنية أو أجنبية
وفووي هووذه الحالووة يشووترط أن تتخووذ هووذه  وطنيننة متخصصننة:إدارة الصننندوق مننح قبننا جهننة -1

الجهة ش ل شوركة مسواهمة، وهوو الشو ل  اتوه الوذع أشورنا إليوه سوابقاً بالنسوبة للشوركة المؤسسوة 
 لصندوق الاستثمار.

: وفووي هووذه الحالووة لووم يشووترط إدارة صننندوق السننتثمار مننح قبننا جهننة أجنبيننة متخصصننة-4
المديرة شو ل الشوركة المسواهمة، مموا يعنوي جوواز اتخوا  هوذه القانون أو اللائحة أن تتخذ الجهة 

 الجهة ش لًا آخر من الناحية النظرية عل  الأقل.
وأن التوجووه موون المشوورا المصوورع فووي عوودم اشووتراط اتخووا  شوو ل شووركة المسوواهمة بالنسووبة       

للجهووووووات الأجنبيووووووة إلوووووو  الرربووووووة فووووووي الاسووووووتفادة موووووون الخبوووووورات الأجنبيووووووة فووووووي إدارة صووووووناديق 
 .(1)لاستثمارا

ولتحقيوووق الأهوووداف المرجووووة مووون صوووناديق الاسوووتثمار باسوووتخدام الأسووواليب العمليوووة فوووي 
اادارة والخبوورة والدرايووة والمعرفووة التامووة بالأسووواق الماليووة وكيفيووة التوووازن ب سوواليب علميووة دقيقووة 

فقود اشوترط بين الخطر والعائد من الاسوتثمار ونظوراً لهوذه الأهميوة فوي إدارة صوناديق الاسوتثمار 

                                                           
 .1994لسنة  91من قانون سوق رأس المال المصرع رقم  31رقم المادة - 1
 .494د. محمد حلمي عبد التواب، مرجع سابق، ص -7
 .411د. فارس محمد أعجيان العجمي، مرجع سابق، ص -1
 .1994لسنة  91رأس المال المصرع رقم  من قانون سوق 111رقم المادة  - 7
 .411د. فارس محمد أعجيان العجمي، مرجع سابق، ص -1
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علوو  صووندوق الاسووتثمار أن يعهوود بووردارة  1994لسوونة  91قووانون سوووق المووال فووي مصوور رقووم 
نشاطه كله إل  جهة  ات خبرة في إدارة صناديق الاستثمار ويطلق عل  هذه الجهة اسوم مودير 
الاستثمار. ويجب عليه أن يبذل في إدارته لأموال الصندوق عناية الرجل الحريص، وأن يعمول 

اية مصالح الصندوق في كل تصرف بما في  لك ما يلوزم مون تحووط الأخطوار السووق عل  حم
وتنويع أوجه الاستثمار وتجنب تضارب المصالح بين حملة الوثوائق والمسواهمين فوي الصوندوق 

 .(1)والمتعاملين معه
كووووذلك يحظوووور علوووو  موووودير الاسووووتثمار القيووووام باسووووتخدام أموووووال الصووووندوق فووووي ت سوووويس 

شووووراا أوراق ماليووووة لشووووركات تحووووت التصووووفية أو فووووي حالووووة إفوووولاس، وكووووذلك شووووركات جديوووودة أو 
الحصوووول لوووه أو العووواملين لديوووه علووو  كسوووب أو ميوووزه مووون العمليوووات التوووي يجريهوووا، وأن يشوووترع 
المدير أو العاملين لديه وثائق استثمار للصندوق الذع يدير نشاطه، وأن يقتر  مون الغيور موا 

د المقودرة بالعقود، وكوذلك أن يشوترى أوراق ماليوة ريور مقيودة لم يسمح له عقد اادارة بذلك الحودو 
ببورصووة الأوراق الماليووة فووي مصوور مووا عوودا الأوراق الماليووة الح وميووة والأوراق الماليووة لشووركات 
قطوواا الأعمووال العووام. وتضوومن قووانون سوووق المووال أح اموواً خاصووة بمراقبووة ومحاسووبة صووناديق 

دوق وحسوواب نتوائج الأعمووال للعمليوات التووي توتم فووي الاسوتثمار مون خوولال مراجعوة ميزانيووة الصون
الأسووواق الماليووة ومصوواريف ااصوودار ومصوواريف اادارة، مووع تقيوويم لأصووول الصووندوق خوولال 
السووونة الماليوووة وجوووورد محفظوووة الأوراق الماليوووة الخاصووووة بوووه، يلتوووزم موووودير الاسوووتثمار بالاحتفوووواظ 

الوووودفاتر والسووووجلات اللازمووووة  بحسووووابات مسووووتقلة لكوووول صووووندوق يتووووول  إدارة نشوووواطه وأن يمسووووك
لممارسووة نشوواطه فضووولًا عوون الوودفاتر والسوووجلات التووي تحوووددها الهيئووة كمووا يلتوووزم بتزويوود الهيئوووة 
بالمستندات والبيانات التي تطلبها، ويعتبر باطلًا كل شرط يعفي مدير الاستثمار من المسوئولية 

 .(4)أو يخف  منها

                                                           

 .497د. محمد علي عبد التواب، مرجع سابق، ص -4
 .1994لسنة  91من قانون سوق المال المصرع رقم  4، 1، 7انظر المواد  -1
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ر الاستثمار ب ن جعول معيوار التزاموه ونرى ب ن المشرا المصرع تشدد في مسئولية مدي
في أداا مهمته معيار الرجل الحريص وهذا أمر منطقي حيث أنه من المتخصصوين فوي مجوال 
إدارة الصندوق الأمر الذع يستلزم هذا المعيار حفاظاً عل  حقووق أصوحاب الوثوائق هوذا فضولًا 

 .النظام العامعن عدم جواز إعفائه من المسئولية أو التخفي  منها، ويعد هذا من 
 

 : الخاتمة
في نهاية البحث تم التوصل إل  إن صناديق الاستثمار تُعد الوسيلة المثل  لتعبئة 
مدخرات صغار المدخرين وتحقيق العوائد المناسبة لهوم من خلال استثمارات سليمة في 

 شركات وأصول ناجحة. وتم التوصل إل  جملة من الاستنتاجات والتوصيات وما ي تي:
 الستنتاجات-أولا 
قصود المشورا العراقووي مون نظووام صوناديق الاسوتثمار توظيوو  واسوتثمار الموودخرات فوي مجووال -1

الأوراق الماليوووة تشوووجيعاً منوووه لهوووذا المجوووال مووون مجوووالات الاسوووتثمار وتنشووويح حركوووة بورصوووة 
 الأوراق المالية. 

تكوووين حوووافف أن كوول موون صووناديق الاسووتثمار وشووركات الاسووتثمار لهووا رر وواً واحووداً وهووو  -4
الأوراق الماليووووة وفقوووواً لمبوووودأ توزيووووع المخوووواطر ممووووا يوووووفر الأموووون للمسووووتثمرين وجووووذب رؤوس 

 الأموال بعيداً عن المخاطر الاقتصادية .
صناديق الاستثمار تتيح المجال لذوع الدخل المحدود للتعامل في سوق المال إ ا امتلك -3

إحدى هذه الصناديق. من خلال تنويع  حداً أدن  من الوثائق التي تم نه من الاشتراك في
استثماراتها في الأوراق المالية، كون صغار المستثمرين لا يستطيعون  لك لعدم وجود 
خبرة، فيم ن الاستفادة من خبرات اادارة المتخصصة،التي تدير محفظة الأوراق المالية 

صرفية، وتم ن للمستثمر بتكالي  منخفضة.مع تحقيق عائداً أعل  من عائد الوثائق الم
المستثمر من شراا وثائق بالتقسيح خلال فترة زمنية من تنظيم استرداد كل أو بعص رأس 

 المال وفق شروط معينة.
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المساهمة في تنشيح عملية الخصخصة من خلال صناديق الاستثمار يم ن خلق طلب -7
حيث عل  أسهم الشركات المطروحة للبيع، سواا في سوق ااصدار أو سوق التداول، 

تمثل صناديق الاستثمار الطلب الكبير والمنظم لهذه الأسهم، حيث يتم البيع في ش ل 
 وثائق استثمار تضمن التنوا للمستثمر.

تؤدع صناديق الاستثمار دوراً هاماً في تفعيل عمليات التداول في سوق الأوراق المالية  -1
وطالب للأوراق المالية  من خلال الدور المزدوج الذع تقوم به كعار  للنقود من جهة،

 المطروحة للتداول من جهة ثانية.
عل  مستوى الاقتصاد الوطني تحقق هذه الصناديق مزايا متعددة يتمثل أهمها في تنشيح  -1

أسواق رأس المال وحماية المدخرات الوطنية ومنع تسريبها للاستثمار في الخارج من خلال 
 الموشروعات المختلفة لخدمة الاقتصاد الوطني. تعبئة الموارد المالية وتوجيهها نحو تمويل

 التوصيات:-ثانياا 
في  وا النتائج المتوصل إليها من الدراسة يم ن تقديم عدد من التوصيات التي من       

ش نها تفعيل أداا صناديق الاستثمار وقيامها  بدوها في سوق الأوراق المالية وتقديم أفضل 
 رد والاقتصاد الوطني .يوصي الباحث بما ي تي:الخدمات عل  مستوى المستثمر الف

توفير البيئة التشريعية والتنظيمية الملائمة لعمل صناديق الاستثمار ، كرصدار أنظمة -1
ولوائح تسهل من طري وحدات صناديق الاستثمار وتداولها، وإنشاا الجهة المشرفة عل  

شاملة ادارة الأصول عن سوق المال ،وإتباا صناديق الاستثمار استراتيجية فاعلة و 
 طريق إيجواد قنووات استثمار أكثر ملائمة من حيث العائد والمخاطرة.

تطوير مؤسسات البن  التحتية للصناعة المالية ، من أجل تقديم الدعم الكامول لعمل  -4
المؤسسات المالية. والعمل عل  قيام صناديق الاستثمار بتوجيه المساهمين فيها إل  

يلة الأمد في المشاريع ااستراتيجية، وأن تقوم هذه الصناديق بدورها في الأنشطة الطو 
 توطين رؤوس الأموال وتوطين التكنولوجيا التي نكون في أمس الحاجة إليها.
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الشفافية في تقديم المعلومات الخاصة ب داا صناديق الاستثمار ،لزيادة ثقة الموستثمرين  -3
الاستثمارية في الأسواق المالية.وإصدار تشريع  ينص  وبالتوالي زيادة الطلب عل  المشاريع

عل  تشديد نظام الرقابة عل  أعمال صناديق الاستثمار وتحديد الحد الأدن  لحجم 
الصفقات التي يقوم بها حت  يتجنب المنافسة مع صغار المستثمرين ومن ثم يؤدع إل  

 خروجهم من السوق.
ممارسات ادارة صناديق الاستثمار من حيث العمل عل  إصدار برنامج يتضمن أفضل ال -7

تزويد المستثمرين بش ل مستمر بالبيانات اللازمة والضرورية التي تم نهم من دراسة 
الجدوى الاقتصادية لمشاريعهم وحجم المخاطر التي من المم ن إن يتعر وا لها.والتي من 

 خلالها يستطيعوا تحديد وقت الدخول والخروج من الصندوق.
ر كوادر بشرية مؤهلة ادارة صناديق الاستثمار ويفضل من أصحاب شهادات في اختيا-1

التخصص المالي.وأن ي ون رالبية أعضاا مجلس اادارة من المديرين المستقلين لكي لا 
تتعار  مصالحهم الخاصة مع مصالح حملة الأسهم. ومواكبتهم للتطورات الدولية 

لتدقيقية الدولية.بما يضمن حقوق حملة الأسهم المتسارعة من حيث المعايير المحاسبية وا
 وتحقيق التنمية الاقتصادية الوطنية.

الادخار  دور المستثمر وزيادة الأدوات الاستثمارية باتخا  ااجرااات الكفيلة بتشجيع تطوير-1
تتمتع بتخفيص  طويل الأجل وإحدا  حسابات ادخار من الأسهم المدرجة في الأسواق

بالتعامل في هذه الأسواق.مع  الأرباي،عل  أن يتم السماي لشركات الت مينالضرائب عل  
الاستثمارية المتاحة للمستثمرين كالسندات القابلة  التشجيع عل  زيادة الأدوات والبدائل

 .الاستثمار للتحويل إل  أسهم وصناديق
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 : قائمة المراجع
 الكتب-أول

،دار 1الاستثمار في البنوك ااسلامية بين النظرية والتطبيق،ط د.اشرف محمد دوابه،صناديق-1
 .4007السلام،القاهرة،

-مفهومها-د.أوان عبدع الفيضي،د.مصطف  نامق صالح الناصرع،صناديق الاستثمار-4
دراسة تطبيقية قانونية مقارنة،دار الكتب القانونية،مطابع -ووسائل إثباتها -إح امها

 .4011شتات،المحلة الكبرى،
 .4001، سنة 3د. درويم مرعي، إدارة البورصات والأوراق المالية، دار نور اايمان، ط -3
، دار النهضة العربية،القاهرة  د.عبدالرحمن السيد قرمان، المركز القانوني لمدير الاستثمار-7

 م.4000،
 .4010، الدار الجامعية، 1د. عبدالمطلب عبد الحميد، مبادئ وسياسات الاستثمار، ط -1
د. عبدالمطلب عبد الحميد، صناديق الاستثمار سياساتها وآلياتها، الشركة العربية للتسويق -

 .4010والتوريدات، 
 .1،1994د.عصام خليفة،تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر،جامعة الأزهر،ج-1
لنهضة النظام القانوني ادارة محفظة الأوراق المالية، دار ا د.عل  فوزع إبراهيم، -4

 م.4001العربية،القاهرة، 
رقابة سوق المال عل  إدارة محافف الأوراق المالية وصناديق  د. فارس محمد أعجيان العجمي،-1

 م.4014الاستثمار، دراسة مقارنة بين القانون المصرع والكويتي، دار النهضة العربية، 
لأنشطة التمويل، دار الفكر الهندسة المالية ااطار النظرع والتطبيق  د. محب خله توفيق، -9

 م.4001الجامعي،ااس ندرية، 
شرعية  –د. محمد حلمي عبد التواب، البورصة المصرية والبورصات العالمية آلية عملها -10

 م.4010الرقابة القانونية عليها، دار الكتب القانونية، القاهرة،  –التعامل فيها 
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ارباي صناديق الاستثمار من منظور د.محمد عبدالحليم عمر،المعالجة المحاسبية -11 
 .1،1994إسلامي،جامعة الأزهر، الجزا

أدوات الاستثمار في البورصة، دراسة مقارنة، دار المطبوعات  د.محمد عل  سويلم. -14
 م.4013الجامعية، 

، دار وائل للنشر 1إدارة الاستثمارات، ااطار النظرع والتطبيقات العملية، ط د.محمد مطر. -13
 م.4009يع، والتوز 

منش ة المعارف د.منير إبراهيم هندع، صناديق استثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين، -17
 م.1990،ااس ندرية، 

 .1991من  قاسم،صناديق الاستثمار للبنوك والمستثمرين،الدار المصرية اللبنانية،القاهرة ، -11
اسلامي والاقتصاد الو عي، د.نزيه عبد المقصود، صناديق الاستثمار بين الاقتصاد ا -11
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