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 الاستثوار لصناديق القانوني التنظين
 م. ممتاز هطلب

 هدرس القانوى    
 جاهعة تكريت -كلية القانوى 

 

 الملخص

لملاييف المدخريف الذيف  لا يريدوف إدارة  الاستثمارالمثالي مف 
ية بأستثمار أمواؿ ىولاء الاستثمار حيث يقوـ مديرو ىذه الشركات  استثماراتيـ,

يتمقى  متنوعة مف الأسيـ والسندات وادوات سوؽ الماؿ. المستثمريف في حافظات
ية بشكؿ يتناسب مع حجـ الاستثمار المستثمروف اسيماً في صناديؽ الشركات 

ية بطرؽ متشابية, حيث تقوـ ىذه الاستثمار استثماراتيـ,وتعمؿ جميع الصناديؽ 
ر الصناديؽ بتجميع امواؿ المستثمريف في حافظة اوراؽ مالية بحيث تمكف مدي

مثؿ الأسيـ لصناديؽ الأسيـ  الصندوؽ الحصوؿ عمى الاوراؽ المالية المختمفة,
ات الاستثمار والسندات لصناديؽ السندات,وتحدد اىداؼ الصندوؽ انواع 

المختارة.عمى سبيؿ المثاؿ,اذا كاف ىدؼ صندوؽ الأسيـ ىو انماء رأس الماؿ 
كاف ىدؼ صندوؽ السندات في اسيـ النمو وبالمثؿ اذا  الاستثمارفيقوـ الصندوؽ ب

ىو تقديـ فائدة خالية مف الضرائب عمى المستوى الفيدرالي فأنو سيستثمر في 
سندات البمديات.اذ يشتري الصندوؽ اصدارات مختمفة مف السندات لأنشاء حافظة 

وبعد ىذه النبذة بشكل افتراضي   متنوعة ,وىو مايقمؿ ايضاً مف احتماؿ الخسارة
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ينبغي لنا اف نتعرؼ عمى أىمية الموضوع وفكرة البحث المختصرة عف الموضوع 
 والمشكمة التي دفعتنا لمبحث فيو وىيكميتو

 المقذمت
 

 الاستثمارمف توفير النوع المثالي مف  الاستثمارلقد اقتربت شركات                        
الشركات حيث يقوـ مديرو ىذه  لملاييف المدخريف الذيف  لا يريدوف إدارة استثماراتيـ,

ية بأستثمار أمواؿ ىولاء المستثمريف في حافظات متنوعة مف الأسيـ والسندات وادوات الاستثمار 
ية بشكؿ يتناسب مع الاستثمار يتمقى المستثمروف اسيماً في صناديؽ الشركات  سوؽ الماؿ.

يؽ ية بطرؽ متشابية, حيث تقوـ ىذه الصنادالاستثمار حجـ استثماراتيـ,وتعمؿ جميع الصناديؽ 
بتجميع امواؿ المستثمريف في حافظة اوراؽ مالية بحيث تمكف مدير الصندوؽ الحصوؿ عمى 

مثؿ الأسيـ لصناديؽ الأسيـ والسندات لصناديؽ السندات,وتحدد  الاوراؽ المالية المختمفة,
ات المختارة.عمى سبيؿ المثاؿ,اذا كاف ىدؼ صندوؽ الأسيـ الاستثمار اىداؼ الصندوؽ انواع 

في اسيـ النمو وبالمثؿ اذا كاف ىدؼ صندوؽ  الاستثماررأس الماؿ فيقوـ الصندوؽ بىو انماء 
السندات ىو تقديـ فائدة خالية مف الضرائب عمى المستوى الفيدرالي فأنو سيستثمر في سندات 
البمديات.اذ يشتري الصندوؽ اصدارات مختمفة مف السندات لأنشاء حافظة متنوعة ,وىو مايقمؿ 

وبعد ىذه النبذة المختصرة عف الموضوع ينبغي لنا بشكل افتراضي   اؿ الخسارةايضاً مف احتم
اف نتعرؼ عمى أىمية الموضوع وفكرة البحث والمشكمة التي دفعتنا لمبحث فيو وىيكميتيا وذلؾ 

 في النقاط الآتية :
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 أهمية البحث -أولًا:
 دـ نظاـ دولة الا بأربعة عناصر:مف الحقائؽ الثابتة أنو لاينيض اقتصاد أمة ولايتق             

امػػػواؿ اانيائيػػػا,  عقػػػوؿ عممائيػػػا ,جيػػػود ابنائيا,أمػػػاف احواليػػػا, ومػػػف المعمػػػوـ اف ثلاثيػػػة المػػػاؿ 
والعمػػؿ والضػػماف القػػانوني ىػػي اسػػاس حصػػوؿ الػػرب  ,فالمػػاؿ وقػػود الانتػػاج ومادتو,يشػػارؾ بػػو 

رسػػػػػو الخبػػػػػراء وشػػػػػباب وطاقتو,,يما الاسػػػػػتثمارالأانيػػػػػاء وصػػػػػغار المػػػػػدخريف, والعمػػػػػؿ  محػػػػػرؾ 
الػػػػػػػذي تػػػػػػػوفره الدولػػػػػػػة وتقدمػػػػػػػو  العامميف,والضػػػػػػػماف القػػػػػػػانوني ىوأمػػػػػػػاف المشػػػػػػػروع وحمايتػػػػػػػو

 البنوؾ,لتوفير جو مف الاستقرار لممتعامميف والمستثمريف.
 فكرة البحث:-ثانياً:    

تتمحور فكػرة البحػث فػي وضػع دراسػة متخصصػة لمنظػاـ القػانوني لأدارة صػناديؽ            
مفيومػػاً وتكوينػػاً وادارةً,فضػػلًا عػػف الوسػػائؿ القانونيػػة التػػي مػػف خلاليػػا تػػتـ الادارة ,اف  ارالاسػػتثم

 الاستثمارالبحث في النظاـ القانوني  لأدارة صناديؽ 
تتطمب دراسة جميع القواعد القانونية المتعمقة  بيذه الصناديؽ وىو نظاـ واسع مترامي الاطراؼ 

ماؿ وكذلؾ القواعد المنظمة لمنشاط المصػرفي ,فالمصػارؼ يحوي عمى القواعد المنظمة لسوؽ ال
كانػت الجيػة الوحيػدة  التػي تتػولى ادارة الاوراؽ الماليػػة  وىػي حاليػاً احػدى الجيػات التػي تتػػولى 

المالي وشػػركات الاسػػتثمار بألأضػػافة  الػػى الوسػػطاء المػػالييف وشػػركات  الاسػػتثمارادارة صػػناديؽ 
 ية.الاستثمار ادارة المحافظ 

 
 

 مشكمة البحث:  -اً:ثالث
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 الاسػػتثماريخمػػو التشػػريع العراقػػي مػػف تنظػػيـ قػػانوني متكامػػؿ فػػي كيفيػػة إدارة صػػناديؽ         
فضػػلًا عػػف وجػػود نقػػي  فػػي كثيػػر مػػف مفاصػػمو الأخػػرى  بػػالراـ مػػف صػػدور تشػػريعات تػػنظـ 
أسػػواؽ المػػػاؿ وعمػػػؿ المصػػػارؼ والشػػػركات ولكػػػف ىػػذه التشػػػريعات قػػػد جػػػاءت فػػػي وقػػػت متػػػأخر 

بالتشػػػػريعات التػػػػي صػػػػدرت فػػػػي بعػػػػض الػػػػدوؿ ذات التجػػػػارب الرائػػػػدة فػػػػي ىػػػػذا الصػػػػدد  مقارنػػػػة
وبػالأخي فػي فرنسػا ومصػر ودوؿ الخمػػيك وقػد كػاف ذلػؾ بسػبب ا حػػداث التػي مػر بيػا العػػراؽ 

تػػنظـ عمػػػؿ  5/3004/:خػػلاؿ فتػػرات الحػػروب وراػػـ صػػدور قػػػوانيف بعػػد احػػتلاؿ العػػراؽ فػػي 
شػػكؿ متعجػػؿ وتػػـ صػػيااتيا بمغػػة ركيكػػة وليػػذا كػػاف أسػػواؽ المػػاؿ والمصػػارؼ إلا أنيػػا صػػدرت ب

المػالي  ضػمف نظػاـ قػانوني موحػد  الاسػتثمارلابد مف وضع ىذه الدراسة التػي تعنػي بمواضػيع 
,لازاؿ يعػػػاني مػػػف عػػػدـ التماسػػػؾ فيػػػو يحػػػوي حاليػػػا عمػػػى قواعػػػد متنػػػاثرة  تػػػنظـ عمػػػؿ شػػػركات 

المعػدؿ بػالأمر  8::2لسػنة   32المالي  منصػوي عمييػا فػي قػانوف الشػركات رقػـ  الاستثمار
 الاسػػػتثمارالصػػػادر مػػػف اسػػػمطة الاحػػػتلاؿص ولػػػـ يػػػني بخصػػػوي صػػػناديؽ  3005لسػػػنة  75

كشخي مف أشخاي تكويف محفظة الأوراؽ المالية فظلا عف عدـ الني  عمػى شػركات إدارة 
يمػا تنظ الاستثمارية صراحة وأخيرا لـ ينظـ الوسائؿ القانونية  دارة صناديؽ الاستثمار المحافظ 

إلػػى تسػػميط الضػػوء عمػػى جميػػع مفاصػػؿ النظػػاـ البحثثث يفثث   متكػػاملًا وبنػػاءً عمػػى ذلػػؾ فػػأف 
القػػػانوني مثػػػؿ فرنسػػػا ومصػػػر والأردف فػػػي ىػػػذا المجػػػاؿ وذلػػػؾ بػػػالتعرؼ عمػػػى الأحكػػػاـ الخاصػػػة 

 ذات أصوؿ مالية وبياف اثر التعامؿ في سوؽ الماؿ. الاستثماربتكويف صناديؽ 
 

 هيكمية البحث: -رابعاً:
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 سنقسـ  ىذا الفصؿ إلى أربعة  مباحث مقسمة عمى الشكؿ الأتي:          
 

 الاستثمارالمبحث الأوؿ:ماىية صناديؽ 
 

 الاستثمارالمبحث الثاني:التنظيـ التشريعي لصناديؽ 
 

 والعقود التي تبرميا الاستثمارالمبحث الثالث:ا دارة القانونية لصناديؽ 
 

وبياف  الاستثماروخصائي صناديؽ وعمى ىذا التقسيـ سنتناوؿ تعريؼ 
دارة ونشاط ىذه الصناديؽ والعقود التي تبرميا.  أنواعيا والتشريعات التي تناولتيا وا 

 
 والله الموفؽ

 
 
 
 

 المبحث الأول
  الاستثمارماهيت صناديك 

 



 كلية القانون للعلوم القانونية والسياسيةمجلة 

Journal of college of Law  for Legal and Political Sciences  

616 

وضعو أموالو في أسيـ شركة  مف السبؿ المتاحة أماـ المستثمر المتحفظ,       
ف طريؽ شركات تصدر اوراقاً مالية قابمة لمرد بصافي قيمة وتكوف ع استثمارية.

المشتركة وتسمىا صناديؽ  الاستثمارأصوليا بالأوراؽ المالية الخاصة بصناديؽ 
مفتوحة رأس ماؿصوتعتمد اامب ىذه الشركات عمى بيع أسيـ إضافية عبر الالآؼ 

يطمؽ عمييا مف البائعيف, وشركات أخرى  تصدر أوراقا مالية اير قابمة لمرد,ف
شركات           أوا صناديؽ استثمار مغمقة رأس ماؿص, والتي يظؿ عدد أسيميا 
ثابتاً.ويتـ تسجيؿ جميع صناديؽ استثمار أياً  كاف ثقميا في ىيئة الأوراؽ والأسواؽ 

.   لذا سنوض  في ىذا المبحث ماىية ((11))المالية,وتخضع لموائحيا وقواعدىا 
سيمو إلى ثلاث مطالب يتضمف المطمب الأوؿ تعريؼ وذلؾ بتق الاستثمارصناديؽ 
 الاستثمارأما المطمب الثاني فسنتناوؿ فيو خصائي صناديؽ  الاستثمارصناديؽ 

 .الاستثمارأما في المطمب الثالث فسنتناوؿ أنواع صناديؽ 
 
 

 المطلب الأول
 الاستثمارصناديك تؼريف 

                          

(1)THE INTELLIGENT  INVESTOR , BENJAMIN  GRAHAM, JARIR 

BOOKSTORE,FIRST EDITION,2002, p.295 
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عمى الني عمى واقتصر  الاستثمارلـ يعرؼ المشرع المصري صناديؽ   
تيدؼ إلى استثمار المدخرات في الأوراؽ  الاستثمارانو يجوز إنشاء صناديؽ 

 .((11))  المالية
وبرى الدكتور حسني المصري أف عدـ انشغاؿ المشرع بتعريؼ صندوؽ 

يرجع إلى عدـ وجود تعريؼ محدد لو في قوانيف معظـ الدوؿ التي  الاستثمار
وتعقد نظاميا  الاستثماردد أنواع صناديؽ استفاد المشرع مف تجاربيا نظراً لتع

القانوني وتشابكو مف جية,فضلًا عف أف القوانيف التي عنيت بوضع تعريؼ ليذه 
الصناديؽ قد أقامت بنيانيا القانوني والعلاقات القانونية الناشئة عنيا أفكار مغايرة 

 .((22))لمفكرة التي تبناىا المشرع سواء في مصر مف ناحية أخرى
 
 

انوف الفرنسي فقد عرفت المادة الأولى مف المرسوـ بالقانوف الفرنسي أما الق
,ويعرؼ باسـ الصندوؽ المشترؾ للاستثمار الاستثمارصندوؽ  2:68الصادر عاـ 

Founds commun deplacement  ًبأنو " مجموعة المبالغ  المستثمرة استثمارا
شخاي يتمتعوف قصير الأجؿ أو واجبة الرد بمجرد الطمب والمقدمة مف عدة أ

                          

 بإصدار قانون سوق رأس المال. 1992لسنة  95من القانون المصري رقم  1الفقرة  35المادة (1)

سنينينينينينينينينينيا المصريسصنينينينينينينينينينينادال انسنينينينينينينينينينيوالار الم نينينينينينينينينينيةك   القنينينينينينينينينينيانون  ال نينينينينينينينينينيوا   القنينينينينينينينينينيانون المصنينينينينينينينينينيريسم   ة د.ح (2)
 14سص1995الفيصلسد.طسال واتس
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عمى الماؿ المشترؾ بحؽ الممكية الشائعة , ولا يعتبر ىذا الماؿ المشترؾ شركة 
 .((11)),ولا يتمتع بشخصية معنوية " 

 
بأنيا "ىو  الاستثمارأما القانوف الأردني فقد عرؼ المشرع الأردني صناديؽ 

نظمة الصندوؽ الذي يتـ إنشائو ويمارس أعمالو وفقاً  حكاـ ىذا القانوف والأ
في محفظة أوراؽ مالية أو  الاستثماروالتعميمات والقرارات الصادرة بمقتضاه بيدؼ 

أصوؿ مالية أخرى لتوفير ا دارة المينية للاستثمارات الجماعية, وذلؾ بالنيابة عف 
. أما القانوف العراقي فمـ ((22))ية في ذلؾ الصندوؽالاستثمار حممة الأسيـ والوحدات 

في تشريعاتو وىذا قصور واض  لدى المشرع العراقي  ارالاستثميتطرؽ لصناديؽ 
فعميو أف يحذو حذو التشريعات المقارنة, ومف خلاؿ ماتقدـ يمكف أف نعرؼ 

بأنو: نشاط استثماري يحدده القانوف بعقد ثلاثي  الاستثمارصندوؽ 
الأطراؼامؤسس,أميف استثمار, مستثمرص ولو وحدات استثمارية تطرح للأكتتاب 

 منية معينة.خلاؿ مدة ز 
 
 
 

 المطلب الثاني

                          

 15د.حسا المصريسمصدر سابلسص (1)

 من قانون الأ راق المالية الأردني 2002(لسنة 76( من القانون المؤقت رقم )2المادة) (2)
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 الاستثمارخصائص صناديك 
تتخذ في معظـ الدوؿ,  مثؿ بريطانيا  الاستثماربادئ ذي بدء إف صناديؽ 

والولايات المتحدة الأمريكية وسويسرا وألمانيا وفرنسا وبمجيكا صيغة 
التي تتخذىا  Statutaireتميزىا عف الصيغة النظامية Contractivelyتعاقدية
حسب الصيغة التعاقدية عمى أربع  الاستثماروتقوـ صناديؽ  الاستثمارت شركا

 :((11))  خصائي
 الخاصية الأولى:
تقوـ عمى بنياف قانوني ثلاثي الأطراؼ,  الاستثمارصناديؽ               
ىو مؤسس الصندوؽ,ويعرؼ في بعض الدوؿ بمؤسس  الطر  الأول

شركة ا دارة وفي  بينما يعرفيا البعض الأخر باسـ Trusterالترست
الحالتيف يمعب المؤسس دور الوسيط  بيف أصحاب  الأمواؿ وبيف الشركات 
الصناعية  والتجارية  لكف دوره ينتيي كمؤسس بانتياء تأسيس الصندوؽ 

 . لى  إدارتو باعتباره مديراً للاستثماروقد يتو 
 

المذاف وىما  الاستثمارفضلًا عمى أميف  الاستثمارىو مدير  والطر  الثاني
يتولياف إدارة أمواؿ الصندوؽ بعد انتياء دور المؤسس فيصب  مدير 

الطرؼ الثاني في  الاستثمارالطرؼ الأوؿ  بينما يصب  أميف  الاستثمار
كياف الصندوؽ, ويعرؼ الأخير في بعض  الدوؿ بالوديع لأنو كثيراً 

                          

 16د. حسا المصري س المصدر نفسهس ص (1)
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دارتيا,   الثالثوالطر  مايكحوف بنكاً متخصصاً في حفظ الأوراؽ المالية وا 
ىو المدخروف الذيف يقدموف مدخراتيـ  إلى الصندوؽ ويستفيدوف  مف 

 .beneficiariesنظامو ويعرفوف بالمستفيديف 
 

 الخاصية الثانية:
عمى عقد ثلاثي الأطراؼ بعد انتياء  الاستثماريقوـ صندوؽ                      

االطرؼ الأوؿص رالاستثمادور المؤسس,وبمقتضى ىذا العقد يمتزـ كؿ مف مدير 
االطرؼ الثانيص بحماية مصال  الطرؼ الثالثاالمستفيدوفص مف الاستثماروأميف 
 .الاستثمارمخاطر 

 
 الخاصية الثالثة:     

 Fixite  de capitalلايتقيد بفكرة ثابت رأس الماؿ الاستثمارصندوؽ           
مديريف الحصوؿ التي تتقيد بيا الشركات عموماً,وىي الفكرة التي توجب عمى ال

عمى موافقة الشركاء مقدماً عمى تغيير رأس الماؿ بالزيادة أو بالخفض. ومتى كاف 
اير مقيد بيذه الفكرة جاز لو في كؿ وقت تمقي مدخرات جديدة  الاستثمارصندوؽ 

مف المدخريف الراابيف في الانضماـ إليو واستخداميا في تكويف حوافظ جديدة 
في  مقابؿ إعطاء كؿ مدخر جديد شيادة أو   portefeuille  typesنموذجية 

وثيقة تمثؿ نصيبو في الحافظة التي استخدـ ادخاره في تكوينيا, وىو مايسم  
بعدـ الاقتصار عمى تكويف وادارة  حافظة واحدة مف حوافظ  الاستثمارلصندوؽ 
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ى زيادة عدد الحوافظ عم الاستثمارالأوراؽ المالية,لذا فغالباً ما يضطمع لصندوؽ 
النحو المتقدـ فأنو يجوز لو أيضاً خفض ىذا العدد في كؿ وقت, وىومايحصؿ في 
حالة رابة المستفيديف في الانسحاب مف الصندوؽ عف طريؽ استرداد أنصبتيـ 

 .((11))في الحوافظ التي اشتركوا فييا 
 الخاصية الرابعة :
س الشركة لا يتمتع بالشخصية المعنوية بعك الاستثمارصندوؽ                  

بوجو عاـ, وبناءً عمى ذلؾ أف ممكية حافظة أو حوافظ الأوراؽ المالية التي كونيا 
الصندوؽ لا تثبت لو,حيث لاتكوف لو ذمة مالية مستقمة عف ذمـ الشركاء في ىذه 

أو لمشركاء أنفسيـ,  الاستثمارالحافظة أو الحوافظ بؿ تثبت ىذه الممكية لأميف 
ا أثر بالغ  عمى طبيعة الصؾ أو الشيادة أو الوثيقة وىي مسألة قانونية ىامة لي

التي يصدرىا الصندوؽ لتمثيؿ حصة المدخر فإنيا لاتتضمف مجرد حؽ شخصي 
نما  لممدخر قبؿ الصندوؽ, كحؽ مساىـ قبؿ الشركة المتمتعة بشخصية معنوية, وا 
تتضمف حؽ ممكية  مباشرة لمحافظة بقدر الجزء الذي يقابؿ  الحصة النقدية أو 

 .((22))  العينية التي قدميا المدخر لمصندوؽ 
 

 المطلب الثالث

                          

 43ص1981د.حسا المصريسشركات انسوالارسدار النهضة ال ربيةس القاهرةسد.ط.سنة  (1)

 

 18د. حسا المصريسصنادال انسوالار الم ةكسمصدر سابلسص (2)
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 الاستثمارأنىاع صناديك 
إلػػػى عػػػدة أنػػػواع وفقػػػا لحاجػػػة ورابػػػات وأىػػػداؼ   الاسػػػتثمارتقسػػػـ صػػػناديؽ  

لػػػػػوحظ وجػػػػػود  الاسػػػػػتثمارالمسػػػػػتثمريف, ومػػػػػف خػػػػػلاؿ التجػػػػػارب العالميػػػػػة لصػػػػػناديؽ 
 الاسػتثمارالثػاني مػف قػانوف تقسيمات عديدة ليذه الصناديؽ .ففي فرنسا قسـ الباب 

ىػػػػػذه الصػػػػػناديؽ إلػػػػػى صػػػػػناديؽ  :24/8/2:8الصػػػػػادر فػػػػػي  6:5الفرنسػػػػػي رقػػػػػـ 
اسػػػػتثمار ذات  أىػػػػداؼ خاصػػػػة تيػػػػدؼ إلػػػػى مشػػػػاركة العػػػػامميف فػػػػي نتػػػػائك توسػػػػيع 

المشػترؾ التػي تقػوـ   الاسػتثمار.وصػناديؽ  ((11))المشاريع وحفظ الادخار في المشروع
  الاسػتثمارف المػدخريف با ضػافة إلػى صػناديؽ بإدارة الأمواؿ التي تحصػؿ عمييػا مػ

التػػػػػي  تقػػػػػوـ بػػػػػإدارة بعػػػػػض أسػػػػػيـ الشػػػػػركات المسػػػػػاىمة ذات رأس المػػػػػاؿ المتغيػػػػػر 
صالصػػادر فػػي 935المشػػترؾ التػػي تؤسػػس طبقػػاً لمقػػانوف رقػػـ ا الاسػػتثماروصػػناديؽ 

لأسػػػػػػتثمار الأسػػػػػػيـ المنخفضػػػػػػة لمعػػػػػػامميف فػػػػػػي المشػػػػػػاريع 2:90/أكتػػػػػوبر سػػػػػػنة 35
. وعػػػػػادةً مايشػػػػػمؿ الصػػػػػندوؽ المشػػػػػترؾ نوعػػػػػاً معينػػػػػاً مػػػػػف ((22))  ريػػػػػةالصػػػػػناعية والتجا

الأسػػػػيـ,مثؿ أسػػػػيـ النمػػػػو,أو الأسػػػػيـ ذات رأس المػػػػاؿ الصػػػػغير,أو أسػػػػيـ القيمػػػػة,أو 
 الاسػػتثمارالأسػػيـ الدوليػػة,وذلؾ عمػػى سػػبيؿ الػػذكر لا الحصػػر.والميزة فػػي صػػناديؽ 

و تضػػييع وقػػت المشػػتركة ىػػي تنػػوع اسػػتثماراتيا دوف الحاجػػة لبػػذؿ مجيػػود ىائػػؿ ,أ
 .((33))طويؿ مف المرء في البحث عنيا كمستثمر 

                          

د.علنينينينينينينينينينينينينينينينينينيظ منينينينينينينينينينينينينينينينينينيوزي وبراهيمسالن,نينينينينينينينينينينينينينينينينينيام القنينينينينينينينينينينينينينينينينينيانوني  دارة  ف,نينينينينينينينينينينينينينينينينينية الأ راق المالينينينينينينينينينينينينينينينينينينيةسدار النهضنينينينينينينينينينينينينينينينينينية  (1)
  154سص2008ال ربيةسالقاهرةسد.طس

 26سص2000ع دالرحمن السيد قرمانسالمركز القانوني لمدار انسوالارس دار النهضة ال ربيةس القاهرة سسنة د. (2)

(1)How to select winning stocks< henri  cousin,jarir bookstore,first  
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 عمى ثلاث فروع وهي كالآتي الاستثمارسو  نقسم صنا يق 

 من حيث الفيكل التمويمي الاستثمارالفرع الأول:تقسيم صنا يق 
 وفقاً لنوعية الأوراق المالية الاستثمارالفرع الثاني: تقسيم صنا يق 
 من حيث مص ر الإنشاء لاستثماراالفرع الثالث:تقسيم صنا يق 

 وسنبيف ىذه الأنواع تباعاً  
 من حيث الفيكل التمويمي الاستثمارصنا يق  الفرع الأول:

مػف حيػث الييكػؿ التمػويمي  الاسػتثمارىناؾ نوعاف رئيسػياف مػف صػناديؽ 
 وىما:
 الصنا يق ذات رأس المال المفتوح: -1

الأسػيـ. ويمكػف لممسػتثمريف تقوـ  ىذه الصناديؽ بإصدار أعداد اير محػدودة مػف  
عػادة  بيعيػا إلػى شػركة الاسػتثمار شراء المزيد مف الأسيـ مػف شػركة الصػندوؽ  ي, وا 

.وتسػػمى أيضػػاً ((11))الصػػندوؽ وىػػو مػػايعني بالتبعيػػة زيػػادة عػػدد الأسػػيـ او نقصػػانيا 
 Open_endذات نيايػػة مفتوحػػة   الاسػػتثمارالصػػناديؽ المفتوحػػة  أو صػػناديؽ 

Fundsمػف قبػؿ  تي لا تحدد حجـ الأمواؿ المسػتثمرة  فػي وثائقيػاىي: الصناديؽ ال
الأفراد ولا تحدد عدد الوثائؽ المالية المصدرة منيا إذ يجوز ليا إصدار وبيػع المزيػد 

                                                               

edition,2007,p.264       

(2)ESME FEARBER,ALL About investing, the easy way to get 

started, jarir bookstore firist edition ,2007, p.119 
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ذا راب مالكي احػد ىػذه الوثػائؽ فػي  مف ىذه الوثائؽ تمبية لحاجات المستثمريف , وا 
 البيع أو التخمي منيا جزئياً وكميا.

ناديؽ تكػػوف مسػػتعدة  عػػادة شػػراء ماأصػػدرتو مػػف وثػػائؽ .أمػػا بشػػأف فػػإدارة ىػػذه الصػػ
السعر الذي تشتري بو إدارة ىذه الصناديؽ وثائقيا فأنو عادةً مايساوي قيمة الأصؿ 
لموثيقػة التػي أصػػدرتيا بينمػا يكػوف السػػعر الػذي تبيػػع بػو الوثػائؽ المصػػدرة منيػا بعػػد 

 اً إليػو مصػروفات ا صػدارتشغيؿ الصندوؽ مسػاوياً لقيمػة الأصػؿ الصػافي مضػاف
((11)). 

ولذلؾ فأف أدارة الصندوؽ تحري عمى توفير نسبة ملائمة مف السػيولة تمكنيػا مػف 
دفػػع سػػداد قيمػػة الوثػػائؽ المطمػػوب اسػػتردادىا فػػي أي لحظػػة يطمػػب منيػػا المسػػتثمر 

 .((22))  ذلؾ
 
 

وبتعبيػػػػر أخػػػػر الصػػػػناديؽ المفتوحػػػػة ىػػػػي صػػػػناديؽ ايػػػػر محػػػػددة رأس المػػػػاؿ 
الػدخوؿ والخػروج منػو وفػؽ مػاىر مػذكور فػي نشػرة الاكتتاب,حيػث  بمعنى أنو يمكػف

تبقى ىذه الصػناديؽ مفتوحػة لػدخوؿ وخػروج المسػتثمريف طالمػا أف نشػاط الصػندوؽ 

                          

(3) Benjamin graham,OP,CIT,P.309                                                

                                

لنينيوم د.مننينيا ابنينيراهيم هنديسصنينينادال انسنينيوالار   ردمنينية صنينيدار  ك نينيار المنينيدررانس القاهرةسالأكادمينينية ال ربينينية لل (2)
 18سص1994المالية  المصرميةسسنة 
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مازاؿ قائماً, فيي صناديؽ تقبؿ الأعضاء الجدد,وتكوف وثائقيا لآجاؿ وأحجػاـ ايػر 
 .((11))    محددة

 
 الصنا يق ذات رأس المال المح و : -2

وتقوـ ىذه الصناديؽ بإصدار عدد ثابػت                                      
مػػػف الأسػػػيـ وحػػػيف يػػػتـ بيػػػع جميػػػع الأسػػػيـ, لايػػػتـ إصػػػدار المزيػػػد منيا,بعبػػػارة 
أخرى,لمصػػػػػػناديؽ ذات رأس المػػػػػػاؿ المحػػػػػػدود بنػػػػػػاء ثابػػػػػػت لػػػػػػرأس المػػػػػػاؿ.وعمى 

سػيـ فػي ىػذه الصػناديؽ بعػد بيػع جميػع الأ الاسػتثمارالمستثمريف الذيف يريػدوف 
الأوؿ مػػػرةص شػػػراء الأسػػػيـ مػػػف حػػػاممي الأسػػػيـ المسػػػتفيديف لبيعيػػػا فػػػي السػػػوؽ. 

 .((22))وتكوف أسيـ ىذه الصناديؽ مدرجة بالبورصات والأسواؽ المباشرة 
 Closed-end وتسمى ىذه الصناديؽ بالصناديؽ   ذات نياية مغمقػة           

fund) مسػتثمرة فػي وثائقيػا مػف وىي الصناديؽ التي يكػوف حجػـ المػوارد الماليػة الص
قبػػػؿ المتعػػػامميف محػػػدداً بمعنػػػى أف ىػػػذه الصػػػناديؽ تصػػػدر عػػػدداً ثابتػػػاً مػػػف الوثػػػائؽ 
ذا راػب أحػد مػالكي  المالية يتـ توزيعيا عمى المستثمريف فييا كػؿ حسػب حصػتو, وا 
ىذه الوثائؽ في البيع فالطريؽ الوحيد لػو ىػو أف يبيعيػا فػي السػوؽ الماليػة المنظمػة 

                          

د. عصام ال نزيسصنادال انسوالار الأسلامية  الرقابة عليهاسرسالة دكونيورا  مقدمنية ل)امام نية الأردنينية( علنيان (1)
 24سص2004

 

(2)Esme faerber,op.cit.p.120                                                              
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لكي ىذه الوثائؽ استػػػػػػػػرداد قيمتيا مف الصندوؽ المصدر ليا . ويطمػػؽ ولا يجوز لما
   Publicly  tradedجانػػػػػػػػػب مػػػػػػػػػف الفػػػػػػػػػقو أسػػػػػػػػػػػػـاالصناديؽ ذات التػداوؿ العػاـص

funds) ات إضػػافة إلػػى الاسػػتثمار ص مػػف ىنػػا تنتشػػر بعػػض الصػػناديؽ بتوزيػػع عوائػػد
 .((11))  قيا عمى حممة وثائقيا وفقاً لمشروط المبينة في نشرة ا صدارالأرباح التي تحق

 
وبتعبير أخر تسمى الصناديؽ المغمقػة وىػي الصػناديؽ التػي يكػوف فييػا عػدد 
الوثائؽ التي  تصدرىا محدد وثابت لا يتغيػر ,كمػا أنيػا محػددة المػدة والغػرض وفػؽ 

قفولػػة عمػػى أعضػػائيا مػػا ىػػو مػػذكور فػػي نشػػرة الاكتتػػاب وبالتػػالي  تكػػوف صػػناديؽ م
 .((22))  الأصمييف ولاتقبؿ أعضاء جدد وتكوف وثائقيا بآجاؿ وأحجاـ اير محددة

 
 
 
 

 وفقاً لنوعية الأوراق المالية: الاستثمارصنا يق  -الفرع الثاني :
 

                          

 155د.علظ موزيسمصدر سابلسص(1)
 

 14د.عصام ال نزيسمصدر سابلسص (2)
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إلػػػى صػػػناديؽ عامػػػة  الاسػػػتثماراسػػػتناداً إلػػػى تنػػػوع الأوراؽ الماليػػػة تنقسػػػـ صػػػناديؽ 
 ((11))  وخاصة وثابتة.

 
 العامة:الصنا يق  -1

تعػػػػد ىػػػػذه الصػػػػناديؽ مػػػػف أكثػػػػر الصػػػػناديؽ انتشػػػػارا لأنيػػػػا                     
تتعامؿ مع جميع الأوراؽ الماليػة دوف تحديػد, وىػذا النػوع يخػوؿ أدارة الصػندوؽ 
حرية مطمقة في اختيػار نوعيػة الأوراؽ الماليػة التػي تتكػوف منيػا المحفظػة التػي 

لمسػػػػتثمريف والمػػػػدخريف فػػػػي شػػػػراء يػػػػديرىا الصػػػػندوؽ  إذ يػػػػتـ توظيػػػػؼ أمػػػػواؿ ا
الصكوؾ التي يترؾ محض اختيارىا لمديري  الصندوؽ بماليـ مف خبرة بنوعية 
الصػػكوؾ الرابحػػة فػػي السػػوؽ,ومف ثػػـ يقومػػوف بالتعامػػؿ فييػػا بيعػػاً وشػػراءً,ويعاد 

 استثمار المبالغ الموجودة في الصندوؽ كمما كاف ذلؾ مفيد لممشتركيف فيو.
 
 
 

 
 صة: الصنا يق الخا -2

                          

 156د. علظ موزيسمصدر سابلسص (1)
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وتخػػػػػتي ىػػػػػذه الصػػػػػناديؽ فػػػػػي مجػػػػػالات محػػػػػددة, تخصػػػػػي               
بعضػػيا فػػػي الأعمػػػاؿ المصػػرفية أو التػػػأميف أو المنػػػاجـ أو التعػػديف وقػػػد يتخصػػػي 

 البعض الآخر في التعامؿ في السندات الرئيسية.
 الصنا يق الثابتة:-3

وىػػػػػي الصػػػػػػناديؽ التػػػػػي يقتصػػػػػػر نشػػػػػاطيا عمػػػػػػى التعامػػػػػػؿ                     
بالاوراؽ المالية المدرجة في نظاـ السوؽ والتي تـ اختيارىا عنػد تأسيسػو,وتودع 
ىذه الاوراؽ لدى جية تأميف حيػث تصػدر شػيادات تمثػؿ حػدود المػودعيف وأي 
دخػػػؿ يتحقػػػؽ يػػػتـ توزيعػػػو عػػػف طريػػػؽ قسػػػمة المبمػػػغ عمػػػى عػػػدد الشػػػيادات التػػػي 

 ..  تحصؿ كؿ منيا قيمة مماثمة للأخرى
 

فػػػي الواقػػػع العممػػػي صػػػناديؽ خاصػػػة بنػػػوع مػػػف  مارالاسػػػتثوتشػػػيد صػػػناديؽ 
الأوراؽ المالية كصناديؽ الأسيـ وصناديؽ السندات والصناديؽ المتوازنة وصناديؽ 

 سوؽ النقد وىي كالآتي:
   Common stock  fundsصنا يق الأسفم العا ية:  -1
تنتشػػػر ىػػػذه الصػػػناديؽ فػػػي أسػػػيـ عاديػػػة فقػػػط ,وبػػػالراـ مػػػف ذلػػػؾ تختمػػػؼ         
خصائي تمؾ الأسيـ ,فينػاؾ صػناديؽ تركػز عمػى الأسػيـ التػي تصػدرىا  بأختلاؼ

المنشػػػأة العاممػػػة او التػػػي تتمتػػػع بأعفػػػاءات ضػػػريبية, وىنػػػاؾ صػػػناديؽ تركػػػز عمػػػى 
الأسيـ التي تصدرىا شركات تتسـ بدرحة عاليػة مػف النمػو, وكػذلؾ ىنالػؾ صػناديؽ 
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أحد مؤشرات سػوؽ  المؤشر التي تستثمر في ذات تشكيمة الأسيـ التي يتكوف منيا 
 .((11))الأوراؽ المالية  

 
    Bond  funds :    صنا يق السنث ات-2

وتقتصر ىذه الصناديؽ عمى السندات فقط وىي تصدر عػف طريػؽ الحكومػة 
أو مف منشأت الأعمػاؿ وىػي بيػذا الصػدد قػد تكػوف مػف سػندات مرتفعػة الجػودة أي 

ؾ توجػد صػناديؽ مختمفػة تكوف ذات عائػد منخفضػاً نسػبياً ولكنيػا اقػؿ خطػورة, وكػذل
تشػػمؿ مجموعػػات مػػف السػػندات تتبػػايف مػػف حيػػث الجػػودة والمخػػاطر والعائػػد وتوجػػد 

 .((22))ايضاً صناديؽ سندات دولية وصناديؽ سندات خاصة 
 
 :  Balanced funds الصنا يق المتوازنة -3

تعتمػػػد ىػػػذه الصػػػناديؽ عمػػػى تشػػػكيؿ محػػػافظ متوازنػػػة                        
% مػف  70 -60السندات وعادةً مايستثمر مديرو ىذه الصػناديؽ مػف مف الأسيـ و 

 .((33))أمواليا في الأسيـ مع الأحتفاظ بالباقي في صورة سندات نقدية 
 

                          

 157سص نفسهد.علظ موزي س مصدر  (1)

د.حنفظ ع د الدفارسال ورصاتسأسنيهم س  سنينداتس صنينادال أسنيوالارسالم وع ال نيري ااداكسالأس ندراةسسنينة  (2)
 156سص1999

اف حسنينينينينينين علنينينينينينيظس دليلنينينينينينيفي ال للنينينينينينيظ لكسنينينينينينيوالار   ال ورصنينينينينينيةسدار شنينينينينينيركة اارانينينينينينيري لل  اعنينينينينينيةس القنينينينينينياهرةس شنينينينينينير  (3)
 25.ص2006
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 Money  market fundsصنا يق سوق النق :   -4      
وتستثمر ىذه الصناديؽ في الأوراؽ الماليػة قصػيرة                          

اؽ التجاريػػػػة ,وشػػػػيادات ا يػػػػداع وأذونػػػػات الخزينػػػػة , وتػػػػوفر ىػػػػذه الأجػػػػؿ مثػػػػؿ الاور 
الصػػػناديؽ سػػػيولة عاليػػػة كمػػػا تحػػػافظ عمػػػى رأس المػػػاؿ ,ولػػػذلؾ تكػػػوف ذات مخػػػاطر 

 .((11))  منخفظة والعائد المتوقع منيا منخفض ايضاً 
 

 من حيث مص ر الإنشاء: الاستثمارالفرع  الثالث: صنا يق 
 ي كالآتي:ىذه الصناديؽ تقسـ إلى قسميف وى   

 صنا يق استثمار ذات أصول مالية: -ولا:أ
وىي صػناديؽ اسػتثمار التػي تقتصػر فػي نشػاطيا فػي الغالػب                

ايػػر المباشػػر المتمثػػؿ فػػي تكػػويف محػػافظ الأوراؽ الماليػػة المختمفػػة  الاسػػتثمارعمػػى 
يػات وايرىا. وتصدر ىذه الصناديؽ أو الج الاستثمارفي الأسيـ والسندات ووثائؽ 

   والمصػػارؼ التجاريػػة التقميديػػة وشػػركات التػػأميف الاسػػتثمارالمكونػػة ليػػا فػػي شػػركات 
((22)). 

 صنا يق استثمار ذات أصول حقيقية مباشرة: -ثانياً :        

                          

د.  لنينينينينيد م نينينينينيرسأدارة انسنينينينينيوالاراتسالأطار الن,نينينينينيري  الو  يقنينينينينيات ال للينينينينينيةس علانسمؤسسنينينينينية النينينينينيوراق للن نينينينينير  (1)
 244سص1998 الووزاعسسنة 

ر سدراسنينينينينينية  نلينينينينينينيل منينينينينينين من,نينينينينينيور الأقوصنينينينينينياد د.احمنينينينينينيد بنينينينينينين حسنينينينينينين بنينينينينينين احمنينينينينينيد ااسنينينينينينييا س صنينينينينينينادال انسنينينينينينيوالا (2)
 7سص 1999الأسلامظسالأس ندراةس مؤسسة ش اب امام ةس سنة 
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الحقيقػػػػي  الاسػػػػتثماروىػػػػذه الصػػػػناديؽ تمثػػػػؿ فػػػػي نشػػػػاطيا                         
لعقػػػػاري وصػػػػناديؽ التبػػػػادؿ ا الاسػػػػتثمارالمباشػػػػر فػػػػي مجػػػػالات متعػػػػددة كصػػػػناديؽ 

التجػػػػػػاري. وتنشػػػػػػأ ىػػػػػػذه الصػػػػػػناديؽ عػػػػػػف طريػػػػػػؽ المصػػػػػػارؼ والمؤسسػػػػػػات الماليػػػػػػة 
العقثثار   وصثثنا يق التبثثا ل الت ثثار   الاسثثتثماروسثثنبين صثثنا يق . ((11))ا سػػلامية

 تباعاً:
 العقار : الاستثمارصنا يق  -1

نػػات العقاريػػة ىػػو صػػندوؽ يقػػوـ بشػػراء العقػػارات والرىو                             
العقػاري لأفػراد المسػتثمريف الفرصػة للاسػتثمار فػي  الاسػتثماروأدارتيا,تقدـ صناديؽ 

العقارات دوف الاضطرار إلى امتلاؾ الممتمكات الفردية وأدارتيا,لقػد كانػت صػناديؽ 
حيػػػػث كػػػػاف متوقعػػػػاً زيػػػػادة  7::2العقػػػػاري شػػػػائعة أثنػػػػاء منتصػػػػؼ عػػػػاـ  الاسػػػػتثمار

تحػػوؿ ’ حػػيف انخفضػػت أسػػعار سػػوؽ الأسػػيـ  3003-3000التضػػخـ وفػػي عػػاـ 
 . ((22))العقاري كأستثمارات أمنة  الاستثمارالمستثمروف مرة أخرى إلى صناديؽ 

دارتيػػا  الاسػػتثمارأف صػػناديؽ  العقػػاري تقػػوـ بشػػراء الممتمكػػات العقاريػػة وتطويرىػػا وا 
 ,وتمرر إلى حاممي الأسيـ الدخؿ النػاتك عػف ا يجػارات والرىونػات بشػكؿ توزيعػات

 أرباح .
 

                          

 7المصدر نفسه س ص (1)

(3) Esme  faerber ,Op.cit,p.126                                                                   
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 .((11))  العقار  تقسم إلى ثلاثة أنواع: الاستثماروصنا يق 
 العقار  لحقوق الممكية: الاستثمارصنا يق  -1

وىي الصناديؽ التي تقوـ بشػراء العقػارات مثػؿ الفنػادؽ والمبػاني               
 المكتبية والشقؽ ومراكز التسوؽ وأدارتيا وبيعيا.

 
 

 ات:العقار  لمرهون الاستثمارصنا يق 
وىػػػػي الصػػػػناديؽ التػػػػي تقػػػػوـ بتػػػػوفير قػػػػروض لمشػػػػاريع ا نشػػػػاء              

 والرىونات
 العقار  المختمطة: الاستثمارصنا يق  -2

العقػاري لحقػوؽ  الاسػتثماروىذه الصػناديؽ خمػيط مػف صػناديؽ                
دارتيػػا وتػػوفير التمويػػؿ  الممكيػػة والرىونػػات. وتقػػوـ بشػػراء العقػػارات وتطويرىػػا وا 

العقػػػػار إمػػػػا  الاسػػػػتثمارخػػػػلاؿ قػػػػروض الرىونػػػػات. يمثػػػػؿ معظػػػػـ صػػػػناديؽ  مػػػػف
 الاسػػػتثمارلحقػػػوؽ الممكيػػػة أو الرىونػػػات, ولا يوجػػػد سػػػوى القميػػػؿ مػػػف صػػػناديؽ 

 العقاري المختمطة المتوازنة بشكؿ جيد.
 

 صنا يق التبا ل الت ار : -ثانياً:

                          

4) Esme  faerber ,Op.cit,p.126                                                                    

                                 ) 
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تتبع مؤشراً ذا قاعدة عريضة  ىي سلاؿ مف الأسيـ او السندات التي         

, وتعػػد الصػػناديؽ التبػػادؿ التجػػاري مماثمػػة لمصػػناديؽ ذات رأس المػػاؿ المحػػدود 
فػػػي أف المسػػػتثمريف يشػػػتروف ىػػػذه الاسػػػيـ المدرجػػػة فػػػي البورصػػػات , ويشػػػتري 
المستثمروف ىذه الأسيـ ويبيعونيا مف خلاؿ السماسرة كما يفعموف مػع الأسػيـ 

 .((11))المفردة تماماً 
فقػد حػػدد شػػكميف  3::2لسػػنة  6:فػػي قػانوف سػػوؽ المػاؿ المصػػري المػرقـ أمػا 

 وىي: الاستثمارلمباشرة نشاط صناديؽ 
التػػي تكػػوف بشػػكؿ شػػركة مسػػاىمة أو شػػركة  الاسػػتثمارصػػناديؽ الشثثكل الأول:

فػي الأوراؽ الماليػة وىػي بػذلؾ تعتبػر  الاسػتثمارتوصية بالأسيـ لمزاولة نشػاط 
 كياناً قانونياً بذاتو

التػػػػي سػػػػم  القػػػػانوف بإعطػػػػاء أجازتيػػػػا  الاسػػػػتثمار: صػػػػناديؽ ل الثثثثثانيالشثثثثك
 .((22))لممصارؼ وشركات التأميف لمباشرة نشاطو

 
 

                          

1) Esme  faerber ,Op.cit,p.126                                                                    

                               ). 

علني  لانونيوز لل ننيوك  شنيركات الوني م   1992لسنينة  95من قانون سوق المال المصري رقم  41ادة نصت الم (2)
بةريص منين اييةنية ب نيد موامقنية ال ننيفي المركنيزي المصنيري أ  اييةنية المصنيراة ال امنية للرقابنية علني  الوني م  س حسنيع 

 الأحوال لن ت اشر بنفسها ن اط صنادال انسوالارلا
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 المبحث الثاني

 الاستثمارالتنظيم التشريؼي لصناديك 
سوؼ نتناوؿ في ىذا المبحث بعض التشريعات التي تطرقت لصناديؽ 

الأوؿ التنظيـ التشريعي  وسنقسـ ىذه التشريعات إلى ثلاثة مطالب الاستثمار
والمطمب الثاني التنظيـ  التشريعي المصري والمطمب  الاستثمارالفرنسي لصناديؽ 

 الثالث التنظيـ التشريعي الأردني وسنبيف تباعاً ىذه المطالب
 المطلب الأول

 الاستثمارالتنظيم التشريؼي الفرنسي لصناديك 
ا في بريطانيا  والولايات في فرنسا عف ظيورى الاستثمارتأخر ظيور صناديؽ 

المتحدة الأمريكية وسويسرا وألمانيا وذلؾ لأسباب مالية واقتصادية وقانونية ,فأف 
التنظيمات المالية في فرنسا  لـ تتجاوز عقب الحرب العالمية الثانية ,كونيا بنوكاً 
مختمطة أو عامة تضطمع بالنشاط المصرفي التقميدي دوف أف تكوف متخصصة 

المدخرات في الأوراؽ المالية, الأمر الذي قطع الصمة  المباشرة  بيف  في استثمار
الادخار الفرنسي والمشروعات الصناعية والتجارية. حيث كاف في فرنسا بعض 

مثؿ شركات  الاستثمارالتنظيمات المالية  التي تباشر نشاطاً يشابو صناديؽ 
الأوراؽ المالية المشاركة وشركات الصكوؾ التي يدخؿ ضمف أاراضيا اكتساب 

الصادرة مف الشركات الصناعية والتجارية, ألا أف ىذه التنظيمات كانت تسعى 
, وىي أاراض تتجاوز لتحقيؽ إاراض أخرى كالتمويؿ أو السيطرة أو المضاربة
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وىو تكويف إدارة محفظة أوراؽ مالية ومف جية  الاستثمارالغرض الوحيد لصناديؽ 
ظيور بعض صناديؽ  :2:3الى عاـ  2:36أخرى  شيدت  الفترة مف عاـ 

وصندوؽ  2:36الذي أنشئ عاـ Union trust الفرنسية ,مثؿ صندوؽ الاستثمار
Clonial Trust  الذي أنشئ في العاـ نفسو فضلًا عمى بعض صناديؽ قميمة

المالية العالمية  بسبب الأزمة :2:3و  2:39أنشأتيا بعض الشركات في عامي 
لازدواج الضريبي مف جية أخرى. وعندما اتخذت مف جية واصطداميا بعقبة ا

الفرنسية المغمقة  أو المفتوحة شكؿ شركة المساىمة بالضرورة  الاستثمارشركات 
, وكاف ذلؾ يستدعى استيفاء ا جراءات 2:68وعاـ  2:56تطبيقاً لقانوني عاـ 

ي رأى الطويمة والمعقدة اللازمة  نشاء الشركة تحت ىذا الشكؿ ,فأف المشرع الفرنس
الفرنسي فأصدر ليذا  الاستثمارانو قد آف الأواف لوضع قانوف ينظـ صناديؽ 

وىو نفس اليوـ   2:68ديسمبر  39بتاريخ  الاستثمارالغرض قانوف صناديؽ 
ذات رأس الماؿ المتغير, وبذلؾ أصب   الاستثمارالذي صدر فيو قانوف شركات 

المغمقة  الاستثمارـ في شركات المدخروف الفرنسيوف بالخيار بيف استثمار مدخراتي
 .((11))الاستثمارأو المفتوحة وبيف استثمارىا في صناديؽ 

 
 
 

                          

 139انسوالار الم ةكسمصدر سابلسصد.حسا المصريسصنادال  (1)
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 المطلب الثاني
 الاستثمارالتنظيم التشريؼي المصري لصناديك 

ات الفرديػػػة, وعػػػدـ قػػػدرة البنػػػوؾ عمػػػى تنشػػػيط سػػػوؽ الاسػػػتثمار أمػػػاـ عجػػػز          
آليػات  3::2لسػنة  6:قػانوف فػي ال الأوراؽ المالية,فقد استحدث المشرع المصػري 

ات إلػػى مجػػاؿ الأوراؽ الماليػػة وبالتػػالي زيػػادة الاسػػتثمار جديػػدة تسػػاعده عمػػى جػػذب 
نشػػاط البورصػػة وازدىارىػػا. وبػػذلؾ ظيػػرت فػػي مصػػر العديػػد مػػف الخػػدمات اللازمػػة 

في سوؽ الماؿ  عػف طريػؽ الشػركات العاممػة فػي مجػاؿ الأوراؽ  الاستثمارلتشجيع 
ه الشركات بترويك وتغطية الاكتتاب  في الأوراؽ المالية وتكويف .وتيتـ ىذ((11))المالية

إدارة محػػػافظ الأوراؽ الماليػػػة,كما اىػػػتـ أوؿ مػػػرة بإنشػػػاء صػػػناديؽ اسػػػتثمار كإحػػػدى 
صػػور التوظيػػؼ الجمػػاعي للاسػػتثمار فػػي مجػػاؿ الأوراؽ الماليػػة عػػف طريػػؽ إنشػػاء 

ف يرابػػػػػوف فػػػػػي محػػػػػافظ الأوراؽ الماليػػػػػة وأجػػػػػاز المشػػػػػرع المصػػػػػري لممػػػػػدخريف الػػػػػذي
فػػي مجػػاؿ الأوراؽ الماليػػة بوضػػع ىػػذه الصػػناديؽ تحػػت تصػػرفيـ ,بػػالراـ  الاسػػتثمار

مػػػف تػػػرددىـ خشػػػية ضػػػياع مػػػدخراتيـ بسػػػبب نقػػػي خبػػػراتيـ أو عػػػدـ تػػػوفر الأمػػػواؿ 
, الاسػػػتثمارالكافيػػػة, ولكػػػف الآليػػػة القانونيػػػة تشػػػجعيـ عمػػػى دخػػػوؿ ىػػػذا المجػػػاؿ مػػػف 

فػي الصػندوؽ لكػي يضػمف الاسػتفادة مػف  فالمستثمر يكفيو أف يكتتب بحصػة واحػدة
ات وتوزيع المخاطر وىػو الاستثمار ية كاممة التي تقوـ عمى تنويع الاستثمار السياسة 

                          

سدار النهضنينينينينينينينينينينية 2د.ع نينينينينينينينينينينيدالرحمن السنينينينينينينينينينينييد قرمانسامواننينينينينينينينينينينيع القانونينينينينينينينينينينينية   ودارة صنينينينينينينينينينينينادال انسنينينينينينينينينينينيوالارسط (1)
 9ال ربيةسالقاهرةسد.تسص
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.وبػدلًا ((11))  أمر يصعب تحقيقػو لممسػتثمريف أصػحاب المحػافظ الصػغيرة أو المتوسػطة
مف الاقتصار عمػى الودائػع البنكيػة فقػد أوجػد المشػرع المصػري وعػاء ادخػاري جديػد 

سػػػػتطيع الأفػػػػراد المجػػػػوء إليػػػػػو ممػػػػا لاشػػػػؾ فيػػػػو أف مػػػػػف شػػػػأف ذلػػػػؾ تنشػػػػيط حركػػػػػة ي
 . ((22))البورصة

توفر وسيمة جديدة لمتمويؿ إلى جوار البنوؾ والمؤسسػات  الاستثماروبذلؾ صناديؽ 
المالية الأخرى,وبالتالي فأف ىذه الصناديؽ تزيد مف عدد المشروعات ا نتاجيػة فػي 

 .((33))كافة المجالات
لاقتصادية والمالية والفكرية في مصر لـ تكف مييأة لنشوء إف الظروؼ ا

بالمعنى الدقيؽ للاصطلاح لفترة طويمة, وىي فترة امتدت إلى  الاستثمارصناديؽ 
الذي وضع تنظيماً شاملًا لتمؾ  3::2لسنة 6:تاريخ صدور القانوف المصري رقـ 

المالية  عف طريؽ الصناديؽ, وقد يعتقد البعض باف تكويف إدارة المحافظ للأوراؽ 
البنوؾ أو شركات توظيؼ الأمواؿ العامة  في مجاؿ الأوراؽ المالية  المنصوي 

لسنة  :26ص  مف القانوف  المصري رقـ  4صالفقرة ا 47عمييا في المادة  ا 
 .((44))التي عرفت بشركات أمناء الاكتتاب   2:92

                          

 31د. حسا المصريسصنادال انسوالار سمصدر سابلسص (1)

 

 11د. ع د الرحمن السيد قرمانسمصدر سابلسص (2)

 

 47سص1994سصنادال انسوالار لل نوك  المسوالرانسالدار المصراة الل نانيةسالقاهرةسد.طسد. منى قاسم (3)

 

سمؤسسنية الاقامنية 1981لسنينة  159د.مص ف  كلال طهسالقانون الوجاريسشركات الأموال  مقاً لقانون رقم  (4)
 4سص1982امام يةسا س ندراةس
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 3::2في مصر قبؿ صدور قانوف عاـ   الاستثماريعني ظيور صناديؽ 
المشار إلييا سمفاً,ويرى الدكتور حسني المصري  أف ىذا الاعتقاد اير سديد,لأنو 
عمى  فرض قياـ ىذه البنوؾ أو الشركات بتكويف إدارة حوافظ الأوراؽ المالية سواء 
باستخداـ رؤوس أمواؿ ىذه الحوافظ أو باستخداـ المدخرات المقدمة مف الغير,فأنيا 

طرحيا للاكتتاب العاـ لممدخريف لتمثيؿ حقوقيـ  في لاتصدر صكوكاً أو شيادات ت
تمؾ الحوافظ ,ومف ثـ لا نكوف في ىذه الحالة إزاء صناديؽ استثمار بالمعنى 
الدقيؽ للاصطلاح ,حيث يفترض وجودىا بالضرورة قياميا  بإصدار تمؾ الصكوؾ 

 .((11))أو الشيادات
 

أما أف  3::2سنة ل 6:ص مف قانوف رقـ 46طبقاً لممادةا الاستثماروصناديؽ 
تؤسسيا شركة مساىمة برأسماؿ نقدي, ولما كانت ىذه الشركة ستباشر نشاطا 
متعمقا بالأوراؽ المالية, فأنو يجب أف تستوفي الشروط الخاصة بالشركات العاممة 
في ىذا المجاؿ طبقا لأحكاـ الفصؿ الأوؿ مف الباب الثالث مف القانوف سالؼ 

 .((22))  صندوؽ أحد البنوؾ أو شركات التأميفالذكر,وأما أف يقوـ بتأسيس ال
 

                          

 165بلسص د.حسا المصريسصنادال انسوالار الم ةكسمصدر سا (1)

المصنيري علني  اننيهلا ونيوز لل ننيوك  شنيركات الوني م  بةرنييص  1992لسنة  92( من قانون رقم 41تنص المادة) (2)
من اييةة ب د موامقة ال نفي المركزي المصريس أ  اييةة المصراة ال امة للرقابة عل  الو م س حسع الأحنيوال ان 

ة الونفيذاة وجراءات الةريص  أح ام  ضوابط م اشرة ت اشر بنفسها ن اط صنادال انسوالار. تن,يم اللائح
 ذلفي الن اط  أشراف اييةةلا
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 المطلب الثالث
 الاستثمارالتنظيم التشريؼي الأردني لصناديك 

 
يجوز إنشاء صندوؽ استثمار مشترؾ يتمتع بشخصية اعتبارية ذات "     

داري ولو بيذه الصفة تممؾ الأمواؿ المنقولة  والتعرؼ بيا والقياـ  استقلاؿ مالي وا 
لقانونية اللازمة لتحقيؽ أىدافو بما في ذلؾ  إبراـ العقود بجميع التصرفات  ا

صدار الأوراؽ المالية ولو حؽ التقاضي"    .((11))وا 
التي تكوف عف طريؽ توفير الأوراؽ المينية  الاستثمارومف أىداؼ صناديؽ 

في المحافظ مف الأوراؽ المالية أو  الاستثمارالمتخصصة للاستثمار المشترؾ ىو 
ية في الاستثمار الأخرى لصال  حاممي الأسيـ أو الوحدات الأصوؿ المالية 

 .((22))الصندوؽ
 

في تشريعاتو وىذا  الاستثمارفمـ يتطرؽ لصناديؽ أما القانون العراقي 
 قصور واض  لدى المشرع العراقي فعميو أف يحذو حذو التشريعات المقارنة.

 
 

                          

 من قانون  الأ راق المالية الأردني 2002( لسنة 76(مقرة) أ( من قانون المؤقت  رقم )91المادة) (1)

 

 ( مقرة ) ب(نفس القانون.91المادة ) (2)
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 المبحث الثالث
 التي تبرمها والؼقىد الاستثمارالإدارة القانىنيت لصناديك 

مػػػػػف  الاسػػػػػتثمارالمعروفػػػػػة بأسػػػػػـ صػػػػػندوؽ  الاسػػػػػتثمارتعتبػػػػػر شػػػػػركات             
شػػركات الودائػػع الحقيقيػػة الخاصػػة بػػالمودعيف حيػػث يػػتـ تنظيميػػا  مػػف قبػػؿ أحػػدى 

.وتمثؿ  الودائع صناديؽ أستثمارية  اير محددة بتاريخ,كما يقػدـ الأقساـ الحكومية 
ـ ببيعيػػا مػػرة أخرى,لػػذلؾ يقػػوـ مػػديرو شػػركات المسػػتثمروف  الػػبعض منيػػا حتػػى يقػػو 

أف يمضوا أكثر الأوقات في أجراء عمميات البيع والشراء للأسيـ المكونة  الاستثمار
لػذا سػنتطرؽ فػػي  ((11))  لمشػركة فػي السػوؽ وذلػؾ بيػدؼ الوفػػاء باحتياجػات المسػتثمريف

 المبحث مطمبين وهي مقسمة كالآتي:ىذا 
 الاستثمارة لصنا يق المطمب الأول:  الإ ارة القانوني

 الاستثمارالمطمب الثاني:  عق  أ ارة صن وق 
 

            

 

 

 

 

 

 

                          

(3) Investing in stocks and, dr.john whit, publi  sher  foreign:Haote 

box,second edition,2006, p.01 
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 المطلب الأول

 الاستثمارالإدارة القانىنيت لصناديك 
 

ية مػػف خػػلاؿ الاسػػتثمار يتضػػمف تمثيػػؿ الصػػندوؽ أمػػاـ الغيػػر ووضػػع السياسػػة       
أو فػي مجػاؿ معػيف  ما أذا كاف نشاطو سيتركز عمػى نػوع معػيف مػف الأوراؽ الماليػة

مػػف المجػػالات الاقتصػػادية وأيضػػاً تحديػػد مػػدة الصػػندوؽ ورأس مالػػو وعػػدد الوثػػائؽ 
 .((11))  التي ستطرح للأكتتاب العاـ وكيفية الأكتتاب فييا

بأسػػػػتقلاؿ عػػػػف المػػػػدخريف  الاسػػػػتثماروتوضػػػػع قواعػػػػد أدارة العامػػػػة لصػػػػندوؽ 
قبػػؿ أنضػػماميـ  ,لأنيا توضػػ  عنػػد تأسػػيس الصػػندوؽ,أيالاسػػتثمارأصػػحاب وثػػائؽ 

أليو بالأكتتاب في ىػذه الوثػائؽ, وىػذا ىػو الوضػع ايضػاً فػي القػانوف الفرنسػي حيػث 
لا يشارؾ المكتتبيف في وضػع نشػرة الأكتتػاب التػي تعتبػر بمثابػة عقػد انضػماـ  أمػا 
أف يقبميػػػا المكتتػػػب كاممػػػة وأمػػػا أف يرفضػػػيا كاممػػػة, وبالتػػػالي لا يكتتػػػب فػػػي وثػػػائؽ 

 الصندوؽ, 

                          

س)م نيرر(  5 المن ور بامرادة الرسمية لل د رقم  1992لسنة95( من الفصل الااني من قانون رقم 37المادة) (1)
 نصنينينينيتلاوع أن توضنينينينيلن ن نينينينيرات الأكوونينينينياب    تينينينينيائل انسنينينينيوالار النينينيني  ت رحهنينينينيا صنينينينينادال  22/6/1992

  امسال يانات الأضامية الآتية:انسوالار لككوواب ال
 السياسات انسوالاراة-1
 طراقة توزاع الأرباح السنواة  أسلوب م للة الأرباح الرأسمالية-2
 أسم امهة ال  توولى أدارة ن اط الصند ق  ملخص  اف عن أعلايا السابقة-3
 سوالارطراقة الوقييم الد ري لأحوال الصند ق  أجراءات اسةداد قيلة  تيائل ان -4
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ذا أرادت  ية فيجػػػب عمييػػػا  أف الاسػػػتثمار شػػػركة الصػػػندوؽ أف تعػػػدؿ مػػػف السياسػػػة وا 
تستحصػػػؿ موافقػػػة حممػػػة الوثػػػائؽ  مػػػف خػػػلاؿ الجمعيػػػة العامػػػة لحممػػػة الوثػػػائؽ وفقػػػاً 

 3::2لسػنة  6:ص اللائحة  التنفيذية لقانوف سوؽ الماؿ المصري رقـ 256لممادة ا
 6:5رقػػػـ  الاسػػػتثمارص مػػػف قػػػانوف 27أمػػػا  القػػػانوف الفرنسػػػي فأنػػػو بموجػػػب المػػػادة ا

يكػػوف تعػػديؿ نظػػاـ الصػػندوؽ طبقػػاً لمقواعػػد التػػي أتبعػػت فػػي أعػػػداده  :2:8لسػػنة  
,ومػػع ذلػػؾ فػػأف المشػػرع المػػذكور  قػػرر عػػدـ سػػرياف ىػػذه التعػػديلات إلا بعػػد مضػػي 
  ثلاثػػػة أشػػػير مػػػف تػػػاريخ أخطػػػار أصػػػحاب الحصػػػي أو وكلائيػػػـ  بيػػػذه التعػػػديلات 

الفرنسي أوؿ خطوة أامقت كؿ خلاؼ يقػع بػو  .وتعد ىذه الخطوة مف قبؿ المشرع((11))
القضػػاء فيمػػا يتعمػػؽ بجػػرائـ بطاقػػات الائتمػػاف وكيفيػػة تكييفيػػا قانونيػػاً وفػػرض عقوبػػة 

مػف  الاسػتثمارمناسبة عمييا. امػا فػي القػانوف الأردنػي فتوضػع قواعػد ادارة صػندوؽ 
ف ص مػػػف قػػػانو 30ص مػػػف رقػػػـ ا3قبػػػؿ لجنػػػة ادارة الصػػػندوؽ المشػػػكمة بموجػػػب المػػػادة ا

بميػػػاـ وصػػػػلاحيات حيػػػث تقػػػػوـ بتنفيػػػذ السياسػػػػة   :300الأردنػػػي لعػػػػاـ  الاسػػػتثمار
 .((22))العامة لمصندوؽ والأشراؼ عمى الشؤوف الأدارية والمالية لمصندوؽ

 
 
 

 المطلب الثاني

                          

 74د.ع د الرحمن السيد قرمانساموانع القانونية   أدارة صنادال انسوالارس مصدر سابلسص (1)

 المن نينينينينينينيور بامرانينينينينينينيدة الرسمينينينينينينينية    2009( ل نينينينينينينيام 20( منينينينينينينين القنينينينينينينيانون انسنينينينينينينيوالار الأردني رقنينينينينينينيم )11المنينينينينينينيادة)(2)
    6019ص 31/12/2012



 الاستثمارالتنظيم القانوني لصناديق 

Journal of college of Law for Legal and Political Sciences  

111 

 الاستثمارػقذ أدارة صنذوق 
 

أف القواعػػػد الخاصػػػة بتكػػػويف عقػػػد أدارة نشػػػاط الصػػػندوؽ تػػػنظـ العلاقػػػة بػػػيف 
اعقػػد أدارةص ويتضػػمف التػػزاـ الأخيػػر بتكػػويف  الاسػػتثمارومػػدير  مارالاسػػتثصػػندوؽ 

دارة محفظة الأوراؽ المالية التي يممكيا الصندوؽ وىي كما يمي:  وا 
 طبيعة عق  الإ ارة -أولا" :

ىػػػو اسػػػتثمار  الاسػػػتثمارلمػػا كػػػاف اليػػػدؼ مػػػف أنشػػػاء صػػػندوؽ               
السػػػندات والأوراؽ الماليػػػة الأخػػػرى, المػػػدخرات فػػػي ألػػػوراؽ الماليػػػة , بشػػػراء الأسػػػيـ و 

سػػػػػواء فػػػػػي البورصػػػػػة أو بالأكتتػػػػػاب فييػػػػػا عنػػػػػد إصػػػػػدارىا مػػػػػف الشػػػػػركات والييئػػػػػات 
يقتضػػػي اف لا يظػػػؿ  الاسػػػتثمارالمرخصػػػة بػػػذلؾ اأي فػػػي سػػػوؽ ا صػػػدارص, وىػػػذا 

الصػػندوؽ محتفظػػػاً بممكيػػة ىػػػذه الأوراؽ دائمػػاً ولكػػػف يجػػب تػػػدويرىا , أي ينبغػػػي أف 
ف البيع والشراء تبعاً لظروؼ السوؽ وسياسة الصػندوؽ التػي تظؿ في حالة حركة بي

 . ((11))  تحقؽ لو الرب  
 

بموجػػب عقػػد  الاسػػتثمارولمػػا كػػاف الصػػندوؽ يعيػػد بػػإدارة نشػػاطو إلػػى مػػدير 
ا دارة الذي يقتضي قيػاـ المػدير ببيػع وشػراء الأوراؽ الماليػة التػي يممكيػا الصػندوؽ 

  تثمارالاسومف ثـ يعتبر عقد إدارة نشاط صندوؽ 

                          

 20ع د الرحمن السيد قرمانسمصدر سابلسص د. (1)
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عقد وكالة, عمى أساس أف مايميز عقد الوكالة عف سائر العقود الأخرى ىػو 
 .((11))  أف محمو قياـ أداء بعض الأعماؿ المادية

ويسػػتقؿ المػػػدير بالأعمػػػاؿ الموكمػػة إليػػػو بشػػػرط مراعػػاة النصػػػوي القانونيػػػة ويعمػػػؿ  
 ارالاسػتثموليس لممستثمريف أصػحاب وثػائؽ  الاستثمارالمدير كوكيؿ عف صندوؽ 

نمػػا يقتصػػر دورىػػـ عمػػى قبػػوؿ نشػػر  الاسػػتثمارالحػػؽ فػػي ا دارة أو أختيػػار مػػدير  وا 
والأنضػػماـ إلػػى اسػػتثمارات الصػػندوؽ أو رفػػض  الاسػػتثمارالأكتتػػاب بمػػا فييػػا مػػدير 

ذلػػؾ إذا لػػـ يوافقػػوا عمػػى المػػدير ,ويخضػػع عقػػد ا دارة الػػذي يػػنظـ علاقػػة الصػػندوؽ 
الوكالػػػػة, وذلػػػػؾ فيمػػػػا لػػػػـ يػػػػرد بشػػػػأنو نػػػػي لمقواعػػػػد العامػػػػة لعقػػػػد  الاسػػػػتثماربمػػػػدير 
 .((22))خاي

 
وبنػػاءً عمػػػى ذلػػػؾ يجػػب لصػػػحة العقػػػد أف تتػػوفر لػػػو الأركػػػاف والشػػروط المقػػػررة لعقػػػد 

 الوكالة.
 

 كتابة العق :-ثانياً:
مػػػع الجيػػػػة  الاسػػػتثمارأشػػػترط المشػػػرع المصػػػري أف يبػػػرـ عقػػػد صػػػندوؽ           

 .((33))ص عقد أدارةالاستثمارير المتخصصة التي يوكؿ ألييا أدارة نشاطو كموامد
                          

سالمجلنيد 7س  الم نيار الى د/ ع نيد النيرزاق احمنيد السنينهوريس   21ع د الرحمن السنييد قرمانسمصنيدر سنيابلسص د. (1)
                                 1989الأ لسطس

    22د. ع د الرحمن السيد قرمانسالمصدر نفسه سص (2)

 1992لسنة  95(من الكئحة الونفيذاة للقانون رقم 166المادة) (3)
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 كما أوجب المشرع أف يتضمف ىذا العقد بيانات معينة ىي:
 حقوؽ والتزامات طرفي العقد -1
 الاستثمارمقابؿ ا دارة الذي يتقاضاه مدير  -2

جػػراءات اسػػترداد قيمػػة الوثيقػػة إذا تضػػمنت نشػػرة الأكتتػػاب -3 ز جػػوا حػػالات وا 
 الأسترداد

دارة والجمعيػات العامػة لمشػركات تحديد مف يمثؿ الصػندوؽ فػي مجػالس ا  -4
 التي يستثمر الصندوؽ أموالو في شراء بعض أسيميا

 حالات إنياء وفسخ العقد  -5

بالبنؾ الذي يحتفظ لديو بالأوراؽ المالية التي  الاستثماربياف علاقة مدير   -6
 يستثمر الصندوؽ أموالو فييا وذلؾ فيما يتعمؽ بتمؾ الأوراؽ.

الأقتػػراض فييػػا مػػف الغيػػر  الاسػػتثمارلمػػدير الحػػالات والحػػدود التػػي يسػػم   -7
لحسػػػػػاب الصػػػػػندوؽ, وذلػػػػػؾ بمراعػػػػػاة الحػػػػػد المنصػػػػػوي عميػػػػػو فػػػػػي المػػػػػادة 

% 20ص, التػػي لاتسػػم  لمصػػندوؽ بػػالاقتراض مػػف الغيػػر بمػػا يجػػاوز 255ا
القائمة,وبشػػرط اف يكػػوف القػػرض قصػػير الأجػػؿ  الاسػػتثمارمػػف قيمػػة وثػػائؽ 

ؽ الماليػة التػي تسػتثمر فييػا امػواؿ وبموافقة البنؾ الػذي يحػتفظ لديػو بػالاورا
 الصندوؽ.
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أمػا المشػػرع الفرنسػػي يشػػترط وجػػود عقػػد مكتػوب فػػي جميػػع الحػػالات التػػي يمػػن  
فييػػػا العميػػػؿ الػػػى احػػػدى شػػػركات البورصػػػة سػػػمطة ادارة محفظػػػة اوراقػػػو الماليػػػة 

فػي  الاسػتثماروذلؾ بقصد حماية مصػمحة العميػؿ, امػا بالنسػبة لمػدير صػندوؽ 
,فالمديرىو الذي يقوـ  :2:8يوليو  24الصادر في  6:5رنسي رقـ القانوف الف

بالاتفػاؽ مػع البنػؾ أو المؤسسػة الماليػة التػي تػودع  الاسػتثماربتأسيس صػندوؽ 
لػػػػػػػدييا الأوراؽ الماليػػػػػػػة التػػػػػػػي تسػػػػػػػتثمر فييػػػػػػػا امػػػػػػػواؿ الصػػػػػػػندوؽ حيػػػػػػػث يقػػػػػػػوـ 
المػػديروالمودع لديػػو بوضػػع النظػػاـ الاساسػػي لمصػػندوؽ ثػػـ يعرضػػاه عمػػى لجنػػة 

 .((11))عمميات البورصة لمموافقة عميو واقراره
 

وعمى ذلؾ يختمؼ مركز مدير الصندوؽ في القانوف الفرنسي عف مركػز مػدير      
في القانوف المصري.ويبدو السبب في ىذا الأختلاؼ أف المشرع الفرنسي  الاستثمار

لػو نوع خاي مف الشيوع في ممكية الاوراؽ المالية ولػيس  الاستثماريعتبر صندوؽ 
شخصية اعتبارية وذلؾ لا يشػار فػي القػانوف الفرنسػي موضػوع وجػود او كتابػة عقػد 

المشػػػترؾ وأنمػػػا الػػػذي يوجػػػد ويكتػػػب ىػػػو النظػػػاـ الأساسػػػي  الاسػػػتثمارأدارة صػػػندوؽ 
لمصػػػػندوؽ بأعتبػػػػار أنػػػػو ىػػػػو الػػػػذي يػػػػنظـ علاقػػػػة المػػػػدير بػػػػالمودع لػػػػديع وعلاقتيمػػػػا 

وف الأردنػي فيكػوف الأنضػماـ بالمدخريف اصحاب الحصي في الصندوؽ. اما القان
عػػػف طريػػػؽ تقػػػديـ طمػػػب لأدراجػػػو بعػػػد حصػػػولو عمػػػى شػػػيادة  الاسػػػتثمارلصػػػندوؽ 

التسػػجيؿ لػػدى الييئػػة واسػػتكماؿ كافػػة الأجػػراءات لػػدييا, ويرفػػؽ طمػػب الأدراج النظػػاـ 
                          

 27نقلالا عن د. ع د الرحمن السيد قرمانس مصدر سابلسص (1)
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ية وشػيادة الاسػتثمار ونشػرة اصػدار اسػيمو او وحداتػو  الاسػتثمارالأساسي لصندوؽ 
 .((11))البيانات المالية المتوفرةتسجيمو  لدى الييئة و 

 الرقابة عمى العق : -ثالثاً :
,سػػواء فػػي العلاقػػة بػػيف  الاسػػتثمارنظػػراً لأىميػػة عقػػد أدارة نشػػاط صػػندوؽ    

,أو بالنسػػػبة لممػػػدخريف أصػػػحاب  الاسػػػتثمارطرفيػػػو وىمػػػا شػػػركة الصػػػندوؽ ومػػػدير 
ة لمقػػػانوف التػػػي أصػػػدرىا الصػػػندوؽ ,فقػػػد خولػػػت اللأئحػػػة التنفيذيػػػ الاسػػػتثماروثػػػائؽ 

لمييئػػة العامػػة لسػػوؽ المػػاؿ سػػمطة الرقابػػة عمػػى ىػػذا العقػػد, وذلػػؾ  3::2لسػػنة 6:
لأنيا الجية المسؤولة عمى الأشراؼ والرقابة عمى تنفيذ احكاـ القػانوف سػالؼ الػذكر 

.وتفػػػرض الييئػػة رقابتيػػػا عمػػى العقػػػد منػػذ التػػػرخيي ((22))والقػػرارات الصػػادرة تنفيػػػذاً لػػو 
                          

 المقنينيرة جوجنينيع قنينيرار  لنينيس 2002لسنينينة  76( مقنينيرة )ا( منينين قنينيانون الأ راق المالينينية  الأردني رقنينيم 21المنينيادة ) (1)
 4/7/2012امرادة الرسمية    2012/295مفوضظ هيةة الأ راق المالية رقم 

      

المصري الني  تنينص علني  أننيه مضنيلاً عنين انروصاصنيات المقنيرر ينيا    1992لسنة  95(  من قانون43المادة ) (2)
أي ت راع أرر ت  يل اح ام هذا القانون  القرارات الصادرة تنفيذالًهس  يا ابرام الوصرمات  أتخاذ انجراءات 

 اللازمة لوحقيل اغراضها  عل  انرص:
  م نير عات القنينيوان   القنيرارات المو لقنية بسنينيوق رأس تن,نييم  تنلينية سنينيوق رأس المنيالس  ونيع أرنينيذ رأي اييةنية  -1

 المال
 تن,يم ا  انشراف عل  د رات تدرا ية لل امل    سوق رأس المال ا  الراغ     ال لل به -2

الأشراف عل  توما  ن ر الم لومات  ال يانات ال امية عن سوق رأس المال  الوحقل منين سنيلاموها   ضنيوحها  -3
 ت بر عنها  ك فها عن ااقائل ال 

مراق نينية سنينيوق رأس المنينيال للو كنينيد منينين أن الو امنينيل انينيوم علنيني  ا راق مالينينية سنينيليلة س اننينيه غنينيا م نينيوب بنينيالد  ا   -4
 النصع ا  الأحويال ا  الأسودلال ا  المضاربات الوهمية

 أتخاذ ماالزم من اجراءات لمواب ة تنفيذ أح ام هذا القانون  القرارات الصادرة تنفيذالًه -5
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ذلؾ فػي اثنػاء سػير انتظامػو اذا مػاتـ اسػتبداؿ المػدير او لمصندوؽ ببداية نشػاطو وكػ
تعديؿ العقد الذي يربطو بشركة الصندوؽ اف يقدـ ضػمف الأوراؽ اللازمػة لمحصػوؿ 

, وفػي جميػع  الاسػتثمارعمى الترخيي المطموب صػورة مػف العقػد بينػو وبػيف مػدير 
عمػػػى  مػػػف اللائحػػػة التنفيذيػػػةص 277الاحػػػواؿ الاخػػػرى اوجػػػب المشػػػرع المصػػػري اـ 

الصػػػندوؽ أخطػػػار الييئػػػة بصػػػورة مػػػف ىػػػذا العقػػػد قبػػػؿ تنفيػػػذه , لكػػػي تفػػػرض الييئػػػة 
رقابتيػػػا عميػػػو وتتأكػػػد مػػػف أتفػػػاؽ أحكامػػػو مػػػع القػػػانوف والقػػػرارات الصػػػادرة تنفيػػػذاً لػػػو, 
وتمتزـ الييئة بػأبلاغ الصػندوؽ برأييػا فػي العقػد خػلاؿ خمسػة عشػر يومػاً مػف تػاريخ 

لمػػدة ميعػػاد تنظيمػػي لايترتػػب عمػػى مخالفتػػو أي اخطارىػػا بصػػورة مػػف العقػػد , وىػػذه ا
 .اما ((11))جزاء قانوني

                          

المصري الني  تنينص علني  أننيه مضنيلاً عنين انروصاصنيات المقنيرر ينيا    1992لسنة  95(  من قانون43)المادة  (1)
أي ت راع أرر ت  يل اح ام هذا القانون  القرارات الصادرة تنفيذالًهس  يا ابرام الوصرمات  أتخاذ انجراءات 

 اللازمة لوحقيل اغراضها  عل  انرص:
أرنينيذ رأي اييةنية   م نير عات القنينيوان   القنيرارات المو لقنية بسنينيوق رأس تن,نييم  تنلينية سنينيوق رأس المنيالس  ونيع  -6

 المال
 تن,يم ا  انشراف عل  د رات تدرا ية لل امل    سوق رأس المال ا  الراغ     ال لل به -7

الأشراف عل  توما  ن ر الم لومات  ال يانات ال امية عن سوق رأس المال  الوحقل منين سنيلاموها   ضنيوحها  -8
 عن ااقائل ال  ت بر عنها ك فها 

مراق نينية سنينيوق رأس المنينيال للو كنينيد منينين أن الو امنينيل انينيوم علنيني  ا راق مالينينية سنينيليلة س اننينيه غنينيا م نينيوب بنينيالد  ا   -9
 النصع ا  الأحويال ا  الأسودلال ا  المضاربات الوهمية

 أتخاذ ماالزم من اجراءات لمواب ة تنفيذ أح ام هذا القانون  القرارات الصادرة تنفيذاً له -11

 33( د.ع د الرحمن السيد قرمانس مصدر سابلسص2)
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المشػػػرع الأردنػػػي اعطػػػى صػػػلاحيات واسػػػعة لمجنػػػة ادارة الصػػػندوؽ ولكنػػػو لػػػـ 
 . الاستثماريتطرؽ عمىرقابة المجنة او الييئة عمى صناديؽ 
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 الخاتمت
      

تطور الػنظـ القانونيػة فػي  بعد ىذه الدراسة تمكنا أف ندرؾ مدى الأرتباط بيف
المجتمعات وأزدىار أقتصادىا فقد شػيدت العديػد مػف الػدوؿ ظيػور أسػاليب متنوعػة 
فػػي تنػػاوؿ الأمػػواؿ بشػػكؿ عػػاـ ,والصػػكوؾ الماليػػة منيػػا بوجػػو خػػاي ,فبعػػد ازدىػػار 
الدوؿ ذات النيك الرأسمالي وكػذلؾ الػدوؿ التػي تتجػو نحػو أقتصػاد السػوؽ أصػبحت 

شار الييا تتبمور بشكؿ تشريعات متكاممة لتحويؿ الأمواؿ المدخرة النظـ القانونية الم
الفائضة عف حاجة الأفراد وأستثمارىا في المشاريع الأنتاجية أستثماراً اير مباشر , 
وبناءًعمى ذلؾ أخذت الأمواؿ المعطمة والراكدة تجد طريقيػا نحػو تحسػيف الأقتصػاد, 

ؿ الخميك العربي وكوريا الجنوبية ويتض  ذلؾ جمياً في تجارب بعض الدوؿ مثؿ دو 
 والتي ادى أزدىار اسواؽ الماؿ فييا الى تحسف أقتصادىا بشكؿ ممحوظ.

ويمكػػػف اف يكػػػوف العكػػػس نظػػػراً لتػػػدىور اسػػػواؽ المػػػاؿ فييػػػا كمػػػا حصػػػؿ  فػػػي 
.وقػػد عالجػػت ذلػػؾ مػػف خػػلاؿ تنػػوع أسػػتثمارتيا مػػف  :300اسػػواؽ أمػػارة دبػػي  لعػػاـ 

كػػي تتجنػػب أنييػػار أسػػواؽ المػػاؿ  الاسػػتثمارديؽ ية وصػػناالاسػػتثمار خػػلاؿ المحػػافظ 
 فييا.

أف مػػػف بػػػيف الوسػػػائؿ الميمػػػة فػػػي تجميػػػع الأمػػػواؿ المشػػػار الييػػػا يػػػتـ بأقتنػػػاء 
مجموعة الصكوؾ المالية المختمفة وتكويف محافظ اوارؽ مالية أو صناديؽ أستثمار 

ت تجذب صغار المدخريف ولذلؾ أخذت ىذه الامواؿ تدخؿ في نطاؽ التداوؿ وشػكم
 قوة أقتصادية تتمثؿ بدخوؿ رؤوس أمواؿ جديدة فضلًا عما تكسبو مف واردات.
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أمػػا مػػايخي الأقتصػػاد العراقػػي فقػػد كػػاف اتجاىػػو بعػػد أحػػتلاؿ العػػراؽ اصػػدار 
العديػػػد مػػػف التشػػػريعات الماليػػػة والمصػػػرفية وتعػػػديؿ قػػػانوف الشػػػركات وكػػػذلؾ قػػػانوف 

افظ اسػػتثمارية ومػػع والػػذي نػػي عمػػى تكػػويف محػػ 3007لسػػنة  24رقػػـ  الاسػػتثمار
لايػػزاؿ فػػي  الاسػػتثمارذلػػؾ فػػأف النظػػاـ القػػانوني لأدارة وتكػػويف المحػػافظ وصػػناديؽ 

بدايػػػػة نشػػػػوئو وبحاجػػػػة الػػػػى أصػػػػدار تشػػػػريعات أخػػػػرى مكممػػػػة لػػػػو وأيجػػػػاد الظػػػػروؼ 
المناسػػبة لتطػػويره  لأرتبػػاط ذلػػؾ بتحسػػيف الأوضػػاع السياسػػية والأقتصػػادية وألامنيػػة 

 في العراؽ.
 

ص فقد الاستثمارنا مف دراسة موضوع االتنظيـ القانوني لصناديؽ بعد أف انتيي
 توصمنا مف خلاؿ دراستنا إلى جممة مف النتائك والتوصيات ، لعؿ مف أىميا :

 النتائج-أولاا 
ودفػػع كثيػػر مػػف شػػركات  الاسػػتثمارممػػا لاشػػؾ فيػػو تطػػور مجػػالا ت   - 1

ات لملايػيف ار الاستثمالى السير قدماً في توفير نوع مثالي مف  الاستثمار
المستثمريف والأستفادة مف الأمواؿ المستثمرة لػدى ىػذه الشػركات بصػيغة 
محػػػافظ وصػػػػناديؽ متنوعػػػة مػػػػف الأسػػػػيـ والسػػػندات وادوات سػػػػوؽ المػػػػاؿ 

 الاسػتثماروبمقابؿ ذلؾ يتمقى المستثمروف أسػيماً فػي صػناديؽ وشػركات 
تػدار  التي أودعو فييا رؤوس امواليـ تتناسػب مػع حجػـ اسػتثماراتيـ كمػا

مػػػػف قبػػػػػؿ شػػػػخي مػػػػػدير لممشػػػػروع بحيػػػػػث يمتمػػػػػؾ  الاسػػػػػتثمارصػػػػناديؽ 
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صلاحية الحصوؿ عمى اوراؽ مالية مختمفة بما ينسجـ وتحقيػؽ الغػرض 
 .الاستثمارالمنشود مف 

لايممػػػػؾ أي سػػػػمطة أداريػػػػة أو  الاسػػػػتثماراف المسػػػػتثمر فػػػػي صػػػػناديؽ  - 2
 رقابية ويقتصر دوره عمى أختيار الصندوؽ المناسب لأىدافو.

تقوـ عمى عقد ثلاثي الأطػراؼ, الطػرؼ الأوؿ  الاستثماراف صناديؽ  - 3
فضػلًا عػف  الاسػتثمارىو مؤسس الصػندوؽ , والطػرؼ الثػاني ىػو مػدير 

وىمػػا  المػػذاف يتوليػػاف ادارة امػػواؿ الصػػندوؽ بعػػد انتيػػاء  الاسػػتثمارأمػػيف 
الطػرؼ الأوؿ بينمػا يصػب  امػيف  الاسػتثماردور المؤسس فيصػب  مػدير 

الطػػػػػرؼ الثػػػػػاني فػػػػػي كيػػػػػاف الصػػػػػندوؽ,والطرؼ الثالػػػػػث ىػػػػػو   الاسػػػػػتثمار
 المدخروف.

وحػػػدات اسػػػتثمارية تطػػػرح الأكتتػػػاب خػػػلاؿ مػػػدة  الاسػػػتثمارلصػػػناديؽ  - 4
 زمنية معينة.

بشخصػػػية اعتباريػػػة مسػػػتقمة عػػػف أصػػػحاب  الاسػػػتثمارتتمتػػع صػػػناديؽ  - 5
رؤوس الأمػػػػػواؿ وليػػػػػذا يعتبػػػػػر كيانيػػػػػا الأقتصػػػػػادي اقػػػػػوى مػػػػػف المحػػػػػافظ 

تعنػػػي اعتبػػػار  الاسػػػتثمار, والشخصػػػية الأعتباريػػػة لصػػػندوؽ ية الاسػػػتثمار 
الصندوؽ شخصاًمعنوياً مستقلًا عف اشخاي المساىميف فيو , ولػو ذمػة 

 مالية مستقمة قابمة لأكتساب الحقوؽ والألتزاـ بالواجبات.

خمػػو التشػػريع العراقػػي فػػي تنظػػػيـ الوسػػائؿ القانونيػػة فػػي ادارة وتكػػػويف  – 6
وتػرؾ أمػر تنظػيـ مثػؿ ىػذه العقػود الميمػة  ارالاسػتثمالمحافظ وصػناديؽ 
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لأرادة الأطػػػراؼ امػػػر ايػػػر مستسػػػاغ لتعمػػػؽ ذلػػػؾ بألانشػػػطة الأقتصػػػادية 
فالتشػػريعات المقارنػػة درجػػت عمػػى وضػػع نمػػاذج لمثػػؿ ىػػذه العقػػود تبػػيف 

 وجو الدقة التزامات الأطراؼ المتعاقدة.

 

: المقترحاث    ثانياا
 

اؽ وعمى وفؽ مػامعموؿ بػو فػي في العر  الاستثمارتشريع قانوف صناديؽ  -1
كثير مف البمػداف  العربيػة ولاسػيما جميوريػة مصػر العربيػة ودوؿ الخمػيك 
العربي,حيػػث تسػػتقطب ىػػذه الصػػناديؽ امػػوالًا كبيػػرة مػػف خػػلاؿ مسػػاىمة 
صغار المدخريف ولأىميتيا في معالجة التضخـ فػي الفػائض النقػدي مػف 

 قتصاد العراقي.خلاؿ سحب السيولة النقدية وىو مايعاني منو الأ

أعػػػادة النظػػػر فػػػي ىيكميػػػة النظػػػاـ المصػػػرؼ العراقػػػي تشػػػريعأ ومؤسسػػػات  -2
وتعميػػؽ دور المصػػػارؼ العراقيػػة كأمنػػػاء اسػػػتثمار واشػػراكيا فػػػي تحسػػػيف 
اقتصاد البمد مع دراسة امكانيػة تأسػيس مصػارؼ اسػتثمارية تتػولى القيػاـ 

اذا اقتبس  المالي المباشر واير المباشر وليس عيباً  الاستثماربنشاطات 
المشرع العراقي مف التجربة المصرية فػي تشػريع قػانوف مماررسػة البنػوؾ 

 ي بأنواعوالاستثمار لمنشاط 

 الاسػػتثمارنأمػػؿ مػػف المشػػرع العراقػػي وضػػع نمػػوذج لعقػػد ادارة صػػناديؽ  -3
ات ايػػػػر المباشػػػػرة والػػػػني عميػػػػو الاسػػػػتثمار ات المباشػػػػرة و الاسػػػػتثمار فػػػػي 

ا معمػػوؿ بػػو فػػي الكثيػػر مػػف الػػدوؿ بقػػانوف محػػدد او تعميمػػات قانونيػػة كمػػ
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لأبعاد تحكـ ارادة الأطراؼ المتعاقدة فيو بالمسائؿ الاقتصػادية الػذي تيػـ 
 المجتمع بأسرِه

 .الاستثمارتشجيع السياسات التي تشجع الادخار و  -4

نشػر التوعيػة مػف خػلاؿ عمػؿ بػرامك تثقيفيػة  الاسػتثمارنأمػؿ مػف ىيئػات  -5
ات الحقيقيػػػة الاسػػػتثمار الماليػػػة و ات فػػػي الأسػػػواؽ الاسػػػتثمار لمعػػػامميف فػػػي 

المباشػػػرة تركػػػز عمػػػى أىميػػػة التطبيػػػؽ الأمثػػػؿ لمقػػػوانيف والتشػػػريعات التػػػي 
تػػػنظـ سػػػوؽ المػػػاؿ  والوقػػػوؼ عمػػػى اوضػػػاع المضػػػاربيف والمػػػدخريف مػػػف 
أجػػػػؿ تقػػػػديـ كػػػػؿ اشػػػػكاؿ الػػػػدعـ والمسػػػػاعدة لضػػػػماف تحقيػػػػؽ نسػػػػب نمػػػػو 

 مستمرة.
 

كماؿ لله فأف أصبت الحؽ فيما كتبتو وفي ختاـ البحث فأني لا ادعي الكماؿ فأف ال
فيػػو ىػػدى مػػف الله ,وأف لػػـ أوفػػؽ فمػػف تقصػػيري وعجػػزي وأسػػأؿ الله اف يػػنعـ عمينػػا 

 بعفوه ورضاه
 

 الباحث
                                                                                

 

 المراجغ والمصادر

 

 اولاا :الكتب الؼربيت 
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Abstract 

                              I approached investment 

companies to provide the ideal type of investment for 
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millions of savers who do not want to manage their 

investments, where the managers of these investment 

companies, investment funds Hola investors in 

diverse portfolios of stocks, bonds and money 

market instruments. Receives investors shares in 

mutual funds investment companies in proportion to 

the size of their investments, and working all 

investment funds in similar ways, where these funds 

collect money investors in portfolio securities so as 

to enable the fund manager to get different securities, 

such as shares of stock and bond funds to bond 

funds, and sets the objectives of the fund types of 

investments selected. For example, if the goal of 

equity fund is Development Capital shall fund 

invests in growth stocks and similarly if the goal of a 

bond fund is to provide the benefit of tax-free at the 

federal level, it will invest in municipal bonds. since 

buying the fund issues different from bonds Created 

a diverse portfolio, which also Maigll the likelihood 

of default and loss after this short overview on the 

subject we should recognize the importance of the 

subject and the idea of research and the problem that 

prompted us to search in the structure and in the 

following points: 


