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 ٥٧٥

     :مقدمة 
تثمار   نادیق الاس ناعة ص ورت ص دیرین     ، ح)١(تط ل م ن قب دار م بحت ت ى أص ت

ة        تثماریة الملائم ائل الاس ك   . محترفین، لدیھم مھارات خاصة في اختیار الوس ویرجع ذل

رص     ددة ف دخرات المح ستثمر ذي الم وفر للم ا ت ث أنھ صنادیق، حی ذه ال ة ھ لأھمی

وافر                  ي ت ب آخر فھ ن جان ب، وم ن جان ذا م استثماریة جیدة في مجال الأوراق المالیة ھ

  .  الخبرة والمعرفة اللازمتین لإدارة ھذه الأوراقللمستثمر

                                                             
ادة  )١( ت الم تثمار  ١٤١عرف ر الاس رار وزی ن ق سنة ٢٠٩ م ة  ٢٠٠٧ ل ام اللائح ض أحك دیل بع  بتع

شترك،    :  صندوق الاستثمار ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق المال رقم    اء استثمارى م وع
 فى المجالات الواردة فى یھدف إلى إتاحة الفرصة للمستثمرین فیھ بالمشاركة جماعیا فى الاستثمار

  .ھذه اللائحة، ویدیره مدیر استثمار مقابل أتعاب 
 بتعدیل بعض أحكام اللائحة التنفیذیة لقانون سوق ٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩و صدر قرار وزیر الاستثمار    

 لسنة  ١٣٥ الصادرة بقرار وزیر الاقتصاد والتجارة الخارجیة رقم ١٩٩٢ لسنة ٩٥رأس المال رقم 
   -: ما یلي من خلال١٩٩٣

http://private.tashreaat.com/lawimages/y2007/396/247497.pdf 
ن             ر م د الأخی لال العق سارعة خ وتطورت صناعة صنادیق الاستثمار في الأسواق المالیة بصورة مت
القرن الماضي، وتزایدت أعدادھا، وتنوعت وظائفھا، وبرز الأداء الجید لھا كدلیل على تفوقھا على 

  .دوات والمجالات الاستثماریة الأخرىغیرھا من الأ
و تكمن أھمیة صنادیق الاستثمار في أنھا توفر للمستثمر ذي المدخرات المحدودة فرصة استثماریة  
شكیلة              شراء ت ھ ل ة مدخرات دم كفای جیدة، وذلك لعدم إمكانیة استثمارھا في الأوراق المالیة، نظرًا لع

ھ یصعب       من تلك الأوراق، والتي من شأنھا الإسھام ف     ا، وعلی رض لھ ي یتع اطر الت ي تخفیض المخ
  .على صغار المستثمرین تحقیقھ

وق      ١٩٩٢ لسنة ٩٥وقد صدر القانون رقم   و س ة ونم ي تنمی ھم ف  الخاص بسوق المال، والذي أس
  :الأوراق المالیة بوجھ خاص والقطاع المالي بوجھ عام، یمكن مراجعة نصوص القانون من خلال

http://private.tashreaat.com/lawimages/y1992/020/168174.pdf 
  ٢٠١٦-١-٢٠ الموقع دخولتاریخ 



 

 

 

 

 

 ٥٧٦

صنادیــق ـن     ف ـي تُمكـ ـتثماریة التـ ـن الأدوات الاسـ د مـ ـتثمار تع الاسـ

صیــن      ـخاص متخص ـطة أشـ ا بواسـ ـم لإدارتھ ـع أموالھـ ـن تجمیـ ســتثمرین مـ الم

ـد یحقق         ـا قـ ـى ممـ ـو    یمتلكــون الخبــرة الكافیــة لتحقیــق عوائــد أعلـ ســتثمر لـ ـھ الم ـ

  .قــام باســتثمارھا منفــردا

وتتنــوع أصنــاف الصنادیــق الاســتثماریة بتنــوع أنشــطتھا وغایاتھــا، فمــن 

ھــذه الصنادیــق مــا یتَّخــذ مــن الاستثمار فــي الأوراق المالیــة نشــاطاً لھــا، ومنھــا 

كثــر مــن الســلع أو المعــادن أو مــوارد الطاقــة مــا یســتثمر فــي نــوع واحــد أو أ

 .)١ (أو العقــارات، وأخــرى مختلطــة تجمــع بیــن أكثـر مــن نــوع

وال     م الأم ل حج ذا یجع ة، وھ ة مكلف تثمار عملی نادیق الاس ة إدارة ص د عملی وتع

  .المتاحة للصندوق من العوامل الحاسمة لقیامة ونجاح صنادیق الاستثمار

 ظرًا لأھمیة صنادیق الاستثمار فإنھ یعھد بإدارتھا كما سنرى لاحقا إلى إدارةون

متخصصة في إدارة حافظة الأوراق المالیة، حیث یستعین الكثیر من الدول بشركات 

  . محترفة لإدارة ھذه الصنادیق

وتضع القوانین المنظمة لصنادیق الاستثمار ضمانات ھامة، لتكفل نجاحھا 

 المرجوة منھا، وعدم جنوحھا عن أھدافھا، حیث تلعب صنادیق والوصول للأھداف

الاستثمار دورًا ھامًا في تعبئة الموارد المالیة، وتوجیھھا نحو تمویل المشروعات 

 .الاقتصادیة

                                                             
راھیم منیر  . د )١( ارف،            إب شاة المع دخرین، من ار الم غار وكب ة ص ي خدم دي، صنادیق الاستثمار ف  ھن

  .١٢، ص ١٩٩٤الإسكندریة، 



 

 

 

 

 

 ٥٧٧

ولضمان التزام إدارة الصنادیق الاستثماریة فإن القوانین المنظمة لھا تخضع 

  .ھؤلاء المدیرین للرقابة

دیق الاستثمار شكل شركة مساھمة برأس مال نقدي، وأن  ویجب أن تأخذ صنا

یكون أعضاء مجلس إدارتھا من غیر المساھمین فیھا، أو المتعاملین معھا، أو ممن 

تربطھم بھا علاقة أو مصلحة، كما یجوز للمؤسسات المصرفیة، بعد موافقة البنك 

 -قابة على التأمینالمركزي المصري، أو شركات التأمین بعد موافقة الھیئة العامة للر

  .)١ (أن تباشر بنفسھا نشاط صنادیق الاستثمار

وعلى ذلك فصنادیق الاستثمار تعد بنیانا قانونیا ثلاثي الأطراف، ینشأ بین 

المؤسس وأمین أو مدیر الاستثمار والمدخرین بغرض تكوین وإدارة حافظة أوراق 

 لھم حق الاشتراك في مالیة، یشترك المدخرون في أرباحھا وخسائرھا، دون أن یكون

إدارة الصندوق، وتمثل حقوقھم في الصكوك التي یصدرھا، ویعتمد الصندوق في إدارتھ 

  . )٢(على مبدأ توزیع المخاطر، لتحقیق عائد آمن، ومتزن، ومستقر

  : أهداف البحث 
  . بیان أسالیب إدارة صنادیق الاستثمار -١

دارة صندوق الاستثمار، الشروط الواجب توافرھا في شركة الإدارة المكلفة بإ -٢

 . والسلطات الممنوحة لھا

 . بیان واجبات شركة الإدارة التي یجب مراعاتھا في إدارة صندوق الاستثمار -٣
                                                             

عربیة طباعة نشر طارق عبد العال، دلیل المستثمر في بورصة الأوراق المالیة، مجموعة النیل ال. د )١(
  .٣١، ص ٢٠٠٢، توزیع

ت ،     . د )٢( حسنى المصري، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكویتي والقانون المقارن، الكوی
 .٢٨ ، ص ١٩٩٥



 

 

 

 

 

 ٥٧٨

 .بیان كیفیة الإدارة المالیة لصنادیق الاستثمار على الجانب الفني والمالي -٤

رامج    -٥ ى ب  وضع خطط متكاملة للرقابة على ھذه الأنشطة، ثم تترجم ھذه الخطط إل

ا   ح فیھ ة یوض ة ورقاب الیب  : مراجع ات، وأس ة الإثب ة، وأدل م العین اق، وحج النط

  .التدقیق، ونحو ذلك، لتكون الدلیل للتنفیذ العملي

  : إشكاليات البحث
ي       -١ ا ف ب توافرھ شروط الواج ن ال ة م ى مجموع صري عل شرع الم ص الم  ن

د             شروط تع ذه ال تثمار، إلا أن ھ ندوق الاس إدارة ص ین ب ر  الأشخاص المفوض  غی

  . كافیة، ومن ثم یجب إضافة مجموعة من الشروط الأخرى لھا

س إدارة    -٢ لطات مجل صندوق وس شركة إدارة ال ة ل سلطات الممنوح ین ال ط ب  الخل

ان       لطات شركة الإدارة، دون بی ان س الصندوق، حیث اھتم المشرع المصري ببی

 ). مجلس إدارة الصندوق(السلطات المخولة للشركة المنشأة للصندوق 

سھ        -٣ اء نف ن تلق ا م ام بھ ھ بالقی ودع لدی ك الم زم البن ي یلت ال الت د الأعم دم تحدی  ع

ن شركة          لحساب الصندوق، والأعمال التي یجب حصولھ بشأنھا على تعلیمات م

 . الصندوق، أو شركة إدارة الصندوق

 تفویت المشرع المصري الفرصة على صنادیق الاستثمار للأخذ بمزایا نظام أمین -٤

تثم ة     الاس ا لھیئ رف بھ ة المعت لطات الرقاب ي س ع ف طره للتوس ا اض و م ار، وھ

ا                ز رقابتھ ث لا تتمی صندوق، حی ن ال ة ع ي جھة خارجی العامة لسوق المال، وھ

  . بنفس الفعالیة التي تحققھا رقابة أمین الاستثمار

ى            -٥ ة عل ى الرقاب ا عل دى فعالیتھ یح م ا، وتوض ة وأجھزتھ  بیان نظم الرقابة الحدیث

 .نادیق الاستثمارأعمال ص



 

 

 

 

 

 ٥٧٩

 :منهج البحث

ي          نھج التحلیل اتبعنا في ھذا البحث المنھج الاستقرائي للنصوص القانونیة، والم

ن                ا م ا بھ ان م ي، وبی ل المنھج ة بالتحلی ة المختلف صوص والآراء الفقھی ك الن بتناول تل

ممیزات، وما قد یشوبھا من عیوب وقصور، والمنھج المقارن بالعرض لبعض القوانین       

  .نظمة لذات الموضوع في القوانین المقارنةالم

  : خطة البحث 
  : إدارة صنادیق الاستثمار: الفصل الأول

  . المبحث الأول إدارة الشركات المتخصصة للصنادیق الاستثمار

  . أمین الاستثمار، وإدارة صنادیق الاستثمار : المبحث الثاني

  :الإدارة المالیة لصنادیق الاستثمار : الفصل الثاني 

  . الإدارة الفنیة لصنادیق الاستثمار: المبحث الأول 

  .إدارة النشاط المالي لصنادیق الاستثمار: المبحث الثاني 

  : الرقابة على صنادیق الاستثمار: الفصل الثالث 

  .الرقابة على شركة إدارة صندوق الاستثمار: المبحث الأول 

  .ستثمارالنشر وسیلة للرقابة على صندوق الا: المبحث الثاني 

  



 

 

 

 

 

 ٥٨٠



 

 

 

 

 

 ٥٨١

  الفصل الأول
  إدارة صناديق الاستثمار

  
ام   ) ٢١٤(من المادة   ) ٣٣(عرفت الفقرة رقم     صادر ع من التوجیھ الأوروبي ال

 جمــع إلــى تھــدف اســتثمار جماعــي مؤسســات(صنادیق الاستثمار بأنھا ) ١(٢٠٠٩

ـن  رؤوس الأموال ســتثمرین  مـ ـا  الم ـي  لتوظیفھـ الات  فـ ـت  المج ـددة  ثماریةالاسـ  المحـ

  ).نشــرة اكتتابھــا فــي

ـتثمار،         صنادیــق الاسـ أما على الجانب الفرنسي فلــم یــرد فــي تعریــف محدد ل

ـا      وإنمــا اھتمــت التشــریعات الخاصــة بصنادیــق الاســتثمار بتحدیــد طریقــة تكوینھـ

ـا     ،)٢(وآلیــة عملھــا وذلــك دون أن تتطــرق لتعریفھــا     ـى أنھـ ـا علـ ـم وصفھـ  حیــث تـ

ـدة    ســاھمة أو الوحـ شــركة الم ـكل ال ـذ شـ ـي تتخـ ـتثمار جماعـ ســات اسـ مؤس

ـا   شــئة لھـ ـة المن ـل الجھـ ســتقلة بداخـ ـة الم ـوك-التنظیمیـ ـة أو بنـ ـركات مالیـ ، - شـ

ســتثمرین مقا       ـن الم ـوال مـ ـع الأمـ ـي لجمـ ـاء مالـ ـل كوعـ ـي تعمـ ـق  وھـ ـل وثائـ بـ

                                                             
(1) Directive 2009/65/EC of the European Parliament and of the Council of 

13 July 2009 on the coordination of laws, regulations and administrative 
provisions relating to undertakings for collective investment in 
transferable securities (UCITS). 
http://eurlex.europa.eu/legalcontent/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX: 
02009L0065-20140917&from=EN 

(2) É. Forget, Les Fonds d’investissement Islamiques en Droit Français, 
Première partie : le régime juridique des fonds d’investissement 
islamiques, Les Cahiers de la Finance Islamique, Université de 
Strasbourg, Nº 5, 2013, p. 64. 



 

 

 

 

 

 ٥٨٢

ـة               ـي مجموعـ ـوال فـ ـذه الأمـ ـتثمار ھـ ـم اسـ ـا، ویتـ الاســتثمار التــي یحصلــون علیھـ

ـراء      ـا خبـ ـى إدارتھـ ـتثماري، ویتولـ ـم الاسـ ـع ھدفھـ ـى مـ ـول تتماشـ ـن الأصـ مـ

  .)١(اســتثمار قــادرون علــى تحقیــق الأربــاح وتقلیــل المخاطــر وتوفیــر الســیولة

ویُمكننــا تعریــف صنادیــق الاســتثمار بأنھــا عبــارة عــن مؤسســات 

اســتثمار جماعــي تتخــذ شــكل الشــركة المســاھمة بغــرض تجمیــع مدخــرات 

الأشخاص الطبیعییــن والمعنوییــن فــي شــكل صكــوك اســتثماریة تمثِّــل مشــاركتھم 

وتلتــزم إدارتھــا المحترفــة بتوفیــر الســیولة اللازمة فــي رأس ـمال الصنــدوق، 

لاســترداد الوحــدات الاستثماریة فــي حــال طلــب ردھــا مــن قبــل مالكیھــا، 

  . وبتوزیــع الأرباح والخســائر علــى المســاھمین وفقــاً لمبــدأ المشــاركة

مار إدارة ھذه الصندوق إلى وتسند غالبیة القوانین المنظمة لصنادیق الاستث

شركة الإدارة أو أمین الاستثمار؛ فھما الطرفان الإیجابیان في ھذا البناء القانوني، بینما 

یعد الشركاء طرفًا سلبیًا یقتصر دوره على طلب الأرباح، دون أن یشترك في عملیة 

أسیسھا، الإدارة، فمجلس إدارة لشركة الصندوق یقرر سیاسة الشركة بناء على قانون ت

  . ویشرف على محافظ الاستثمار، ویختار المدیرون التنفیذیون لھا

ل        د الكفی ي ی ون ف ا تك أما بالنسبة للسلطة المركزیة لصنادیق الاستثمار، فعادة م

تثمار         ر اس ل بنكی ون الكفی د یك سھا، وق ذي أس و  ) Investment Banker(ال وھ

ي     مؤسسة تتولى شئون إصدار الأوراق المالیة للمنشآت،     شورة ف ت للم ون بی كما قد یك

ت        ر، أو بی شورة للغی شئون الاستثمار، وھي بیوت متخصصة في بیع خدمة البحث والم

                                                             
ة             )١( ة جمھوری ة تجرب ة، دراس وق الأوراق المالی ي س صلاح الدین شریط، دور صنادیق الاستثمار ف

وم            صادیة والعل وم الاقت ة العل وراه، كلی الة دكت ر، رس مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقھا على الجزائ
    .١٩١، ص ٢٠١٢صادیة، جامعة الجزائر، التجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقت



 

 

 

 

 

 ٥٨٣

سرة  د  ) Brokerage Home(للسم ا ق راء، كم ا وش ة بیع ي الأوراق المالی ل ف یتعام

ى            سعى إل ي ت ة الت وارد المالی ن الم ل م م ھائ دیھا ك وافر ل أمین یت ل شركة ت ون الكفی یك

  .)١ (استثمارھا

من     ع ض تثمارات فتق سیاسات الاس ة ب ة الخاص رارات النھائی سبة للق ا بالن  أم

  . مسئولیة مدیر الاستثمار بالصندوق

  : ولذا یمكننا أن نتناول عملیة إدارة صندوق الاستثمار من خلال التقسیم الآتي 

  .إدارة الشركات المتخصصة للصنادیق الاستثمار: المبحث الأول

  .ین الاستثمار وإدارة صندوق الاستثمار أم: المبحث الثاني

  

  

  

   

                                                             
دخرین،            . د )١( ار الم غار وكب ة ص ى خدم ابق  منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار ف ع س ، ص مرج

٤٧.  
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  المبحث الأول
  إدارة الشركات المتخصصة لصناديق الاستثمار

  
تطورت صناعة الصنادیق الاستثماریة، حتى أصبحت تدار من قبل مدیرین 

محترفین، لدیھم مھارات خاصة في اختیار الوسائل الاستثماریة الملائمة التي یتوقعون 

  . )١ (الھا أداء متمیزً
                                                             

خبرة مدیر الاستثمار ومھارتھ تعد عامل كبیر في التعامل في أصول الصندوق للحصول على أفضل  )١(
ول وبیع   ربحیة في الوقت المناسب، راء الأص ادة        وش ب، وإج ت المناس ي الوق رائھا ف ادة ش ا وإع ھ

  .قراءة الأسواق، والقدرة على توقع أسعار الفائدة، وتذبذب العملات
دى           ب م  فمدیر الاستثمار یعمل على تحقیق أھداف الصندوق وتحقیق أھداف المدخرین، وھذا یتطل

راق المالیة والقدرة على واسعا من العملیات المعقدة التي تتطلب خبرة واسعة في إدارة محافظ الأو
ون           ب أن یك ة، ویج اطر المحقق ة المخ فھم الأسواق، والقدرة على تحقیق التوازن بین العائد ودرج
ة       ة الحدیث مدیر الاستثمار لدیة خبرة التعامل مع البورصات وبیوت السمسرة والأسالیب التكنولوجی

ون ف          ذین یعمل راء ال ق الخب ى فری ا     التي یدار بھا العمل، ویجب عل دیر الاستثمار أو م شركة م ي ال
یسمى بشركة الإدارة الداریة والمعرفة التامة والخبرة العملیة في التعامل في أدوات السوق النقدیة 

  .وسوق رأس المال على السواء
رار        اذ الق ة لإدارة الاستثمارات واتخ فإذا كان مدیر الاستثمار سیئ الأداء، ولیس لدیة الخبرة الكافی

شل   المناسب في ا  نعكس بالف لوقت المناسب في ظل أسواق قویة ونشطة ومبشرة، فان ذلك سوف ی
  .على أداء صندوق الاستثمار وضیاع مدخرات الأفراد

تحتاج شركة الإدارة التي تقوم على إدارة صنادیق الاستثمار إلى فریق عمل متخصص یضم خبراء  
ادن وال   سیة والمع لات الرئی سندات والعم ھم وال واق الأس ي أس د ف وق النق ة وأدوات س ود الآجل عق

رات الأساسیة           ض الخب دد بع وغیرھا من الخبرات الفنیة التي تتعلق بإدارة الأسواق، ویمكن أن تح
  -:الواجب توافرھا لدى العاملین بشركة الإدارة كما یلي

واق،          خبیر اقتصادي، ة الأس دة وحرك عار الفائ ة وأس لأوراق المالی ي ل ل فن خبیر في التخطیط، محل
   .یر في إدارة شبكات الاتصال، خبیر في التسویقخب
ة،      .  راجع فى ذلك، د - دار المصریة اللبنانی ستثمرین، ال وك والم منى قاسم، صنادیق الاستثمار للبن

  .٧٦، ٧٥، ص١٩٩٥
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وع              ن الن ة م ن أوراق مالی شكیلة محفظة م وین وت شأ بتك تثمار ین فصندوق الاس

صلة         ام شركة إدارة منف اقي المھ الذي یسھل تسویقھ، ویتولى شئون إدارة المحفظة وب

و                   ذا ھ تثمار، ھ س إدارة شركة الاس ن مجل رار م ك بق یتم استئجارھا لھاذ الغرض، وذل

  .)١ (ثمارالوصف القانون لإدارة شركة الاست

صري   ال الم وق الم انون س زم ق م   ویل سنة ) ٩٥(رق ي ١٩٩٢ل شركات الت  ال

ركة       ي ش شئھا إل ي تن نادیق الت ة إدارة ص ل مھم أن توك تثمار ب نادیق الاس س ص تؤس

ادة    " مدیر الاستثمار " الإدارة أو ما یسمي      صت الم ث ن ى أن    ) ٣٥(حی انون عل ن الق م

ي أ         ( شاطھ إل إدارة ن د ب دده       على الصندوق أن یعھ ا تح ا لم صة وفق ات المتخص د الجھ ح

 ). اللائحة

س إدارة        )٢(یذھب جانب من الفقھ  ـن مجل ـا بیـ ـع مـ ـي تجمـ ـة التـ ى أن العلاقـ  إل

ـد               ـي عقـ ســد فـ ضاربــة تتج ـي إلا م ا ھـ صندوق م تثمار وشركة إدارة ال صندوق الاس

ـر الاس          ـال ومدیـ ـون المـ ـن یُقدمـ شركاء الذیـ ـده    یُبــرم بیــن ال ـذل جھـ ـذي یبـ تثمار الـ

  .لیتقاســما بالنتیجــة الربــح المتحصــل

ھ  ن الفق ر م ب آخ ع جان ذھب م ا ن ـة )٣ (إلا أنن ـا وكالـ ـى أنھـ ـا علـ ـى تكییفھـ  إلـ

ـم        ـةً عنھـ ـم نیابـ ـتثمار أموالھـ بأجــر یُــوكل فیھــا المســتثمرون إدارة الصنــدوق باسـ

                                                             
.٤٨منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار فى خدمة صغار وكبار المدخرین، مرجع سابق، ص. د )١(  
ة    – صنادیق الاستثمار    ولید عوجان، . د )٢(  دراسة وتحلیل، المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، كلی

  .٣٤، ص ٢٠٠٥ جامعة الإمارات العربیة المتحدة، العین، –الشریعة والقانون 
 :، متاح على ١٢، ص ٢٠١٠حسن آل دائلة، زكاة الصنادیق الاستثماریة، مایو . د )٣(

http://www.islamtoday.net/media_bank/pdf/2010/5/29/7_2010529_12551. 
pdf 

  ٢٠١٦/ ١/٣تاریخ دخول الموقع 
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مدیر ینوب عن المستثمرین في إدارة أمولھم والتصرف فیھا بما  لقــاء أجــر محــدد، فال   

ة     رط الوكال و ش ذا ھ ھ، وھ اء إدارت دد لق رًا مح ك أج ل ذل ى مقاب ربح، ویتقاض ق ال یحق

  .بالأجر

ـن  مستقلاً خارجیــاً مدیــراً الاســتثمار مدیــر یكــون وقــد صنــدوق  إدارة عـ  ال

 ھیئــة علــى الصنــدوق تشــكیل حــال فــي ذلــكو المالیــة، المحافــظ إدارة كشــركات

ـدة  ـة  وحـ ـل  تنظیمیـ ة  داخـ شــئة  الجھ ـھ،  المن ـد  لـ ـى  وقـ ـس  یتولَّـ ـركة  إدارة مجلـ  شـ

صنــدوق  ا  أو ال ـة  إدارتھ ة  العامـ ـتثمارات  إدارة مھم صنــدوق،  اسـ ـك  ال ـي  وذلـ  فـ

 بالشــخصیة المعنویــة، تتمتــع مةمســاھ شــركة شــكل علــى تنشــأ التــي الصنادیــق

ـذ  ـا  فتأخـ ـك  إدارتھـ ـة  بذلـ ـر  صفـ ـتثمار  مدیـ ـع  الاسـ ـى  ویقـ ـا  علـ ـاء  عاتقھـ  الوفـ

  . )١(التزاماتــھ وتأدیــة عملــھ بمتطلبــات

نادیق      ي إدارة ص رة ف ة ذات خب ي جھ ركة الإدارة ھ تثمار أو ش دیر الاس وم

وك        الاستثمار، سواء كانت شركة مساھمة       د البن صة كأح ة متخص ة أجنبی مصریة أم جھ

ا          د معھ ي یتعاق صنادیق الت ي إدارة ال صة ف ة المتخص الأجنبیة أو شركات الإدارة الأجنبی

، )٢(صندوق الاستثمار لإدارة نشاطھ بالكامل، ویعھد إلیھا بكل ما یخص نشاط الصندوق     

صًا  حیث تتولي شركة الإدارة مسئولیة إدارة صندوق الاستثمار، باعتبا     رھا طرفًا متخص

ة،   كوك وأوراق مالی ن ص صندوق م ة ال وین وإدارة حافظ ة بتك الأمور المتعلق را ب وخبی

  . حیث تعد ھذه الشركة ھي المدیر التي یتولى إدارة صندوق الاستثمار

                                                             
(1) M. Storck, Transposition de la directive AIFM : présentation générale, 

Revue de Droit bancaire et financier, N° 5, Septembre 2013, comm. 173, 
p2. 

  .٧٣، ص١٩٩٥منى قاسم ، صنادیق الاستثمار للبنوك والمستثمرین، الدار المصریة اللبنانیة، . د )٢(
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، ولائحتھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥ولقد اعترف قانون سوق المال المصري رقم 

تمكنھا من مباشرة مھمتھا، كما نص أیضا  بالسلطات التي -التنفیذیة، لشركة الإدارة

  . على مسئولیة شركة، الإدارة سواء تجاه الشركاء أو تجاه الغیر

  : وبناء علیھ، سوف نقسم ھذا المبحث إلى مطلبین، ھما

  . سلطات شركة الإدارة وحقوقھا : المطلب الأول

  .مسئولیة شركة الإدارة : المطلب الثاني

  
  المطلب الأول

  دارة وحقوقهاسلطات شركة الإ

ـوال  شركة إدارة  ـق  أمـ ـتثمار  صنادیـ ي  الاسـ ـخص  ھ ـوي  شـ ـص  معنـ  مختـ

ـي  تعیینــھ یتــم اســتثمار، لصنــدوق والمخاطــر المالیــة المحافــظ بــإدارة ـد  فـ أو  عقـ

ـب  والــذي الصنــدوق تأســیس بناء على تعلیمــات ـلام  یجـ ســتثمرین  إعـ ـمھا   الم باسـ

  .)١ (الإصدار نشــرة بواســطة

ـة   ـة  الإدارة وجھـ ـإدارة  المكلَّفـ ـتثمارات  بـ صنــدوق  اسـ ـب  ال ـا  یجـ  أن علیھـ

ـظ  ـتقلالیة  تحتفـ ـة  باسـ ـي  تامـ ـا  فـ ـتثماراتھ  إدارتھـ ـن  لاسـ ـي  عـ ـتثمارات  باقـ  الاسـ

ـة  أو بھــا، الخاصــة ـا  الخاصـ ـتثمارات  بإدارتھـ ـق  لاسـ ـرى،  صنادیـ ـك  أخـ ـا  وذلـ  كمـ

ـاء  ـلطة   جـ ـي رأي سـ ـة  الأسواق  فـ ـم  المالیـ سنة  ١٩ رقـ اریخ   ٢٠٠٧ ل صادر بت  ال

                                                             
(1) M. Storck, Transposition de la directive AIFM, op. cit, p 2. 
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، ومن ثم فمدیــر )١(الصنادیــق الإسلامیة اســتثمارات بــإدارة والخــاص٢٠٠٧/ ١٧/٦

ـتثمار  ن  الاسـ ة م ق مجوع ن طری ندوق ع ـي إدارة ص ـة فـ تقلالیة تامـ ـع باس یتمتـ

  . الأعمال المكلف بھاالسلطات تساعده على ممارسة

ویمكننا توضیح السلطات الممنوحة لشركة الإدارة وحقوقھا ذلك من خلال   

  : التقسیم الآتي

  .سلطة الانفراد بإدارة حافظة الأوراق المالیة : الفرع الأول 

  .سلطة شركة الإدارة في ممارسة  حق التصویت : الفرع الثاني

  .مار أمام الغیر سلطة تمثیل صندوق الاستث: الفرع الثالث 

  .حق أعضاء شركة الإدارة في المكافأة : الفرع الرابع 

  الفرع الأول
  سلطة الانفراد بإدارة حافظة الأوراق المالية

السلطات الممنوحة لشركة الإدارة تفرضھا طبیعة عملھا كجھة متخصصة، تعمل 

ة، وظروف على التحلیل والدراسة، والتوقعات المستقبلیة للأسعار الأوراق المالی

الأسواق المالیة؛ فشركة الإدارة ھي التي تحدد أسلوب نشاطھا الذي تنتھجھ كالسیاسات 

                                                             
(1) -  AMF, position n° 2007-19, Critères extra financiers de sélection de 

titres : cas des OP- CVM se déclarant conformes à la loi islamique, Rev. 
AMF 2007, n° 38, p. 75.  
-   I. Riassetto, Fonds islamiques – Le guide de bonnes pratiques de 

l’Association luxembourgeoise des fonds d’investissement (ALFI), 
Journal des tribunaux Luxem- bourg, n° 26, 5 avr. 2014, p. 33 
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، وبناء على ذلك فشركة الإدارة )١ (الاستثماریة النشطة في إدارة الحافظة أو الساكنة

یكون لھا سلطات مطلقة في مباشرة نشاطھا، ولا یحد من سلطاتھا إلا قاعدة قانونیة، 

  . تمنعھا من تفعیل ھذه السلطةأو اتفاقیة 

، ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق المال ) ٣٥(من المادة ) ٤(ونصت الفقرة 

ویجب أن یتخذ صندوق الاستثمار شكل شركة المساھمة برأسمال نقدي وان (على أنھ 

تكون أغلبیة الأعضاء مجلس أدارتھ من غیر المساھمین فیھ المتعاملین معھ ممن 

 مصلحة، وعلى الصندوق أن یعھد بإدارة نشاطھ إلى إحدى الجھات تربطھم بھ علاقة أو

، والجھة المقصودة في نص ھذه المادة )المتخصصة وفقا لما تحدده اللائحة التنفیذیة

  .)٢ (ھي شركة الإدارة

 لسنة ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار ) ١٦٦( وھذا ما یتضح لنا من نص المادة 

، ١٩٩٢ لسنة ٩٥لتنفیذیة لقانون سوق المال رقم  بتعدیل بعض أحكام اللائحة ا٢٠٠٧

یجب على الصندوق أن یعھد بإدارة نشاطھ إلى جھة ذات خبرة (والتي نصت على أنھ 

  ). في إدارة صنادیق الاستثمار، ویطلق على ھذه الجھة مدیر الاستثمار

ا          ) ١٦٦(ونصت المادة    ب توافرھ شروط الواج ى ال ذكر، عل من اللائحة سالفة ال

ون  -١: یشترط في مدیر الاستثمار ما یأتي(ة الإدارة حیث نصت على أن في شرك   أن یكَّ
                                                             

  .٢٦٣منیر إبراھیم ھندي، إدارة المنشآت المالیة ، مرجع سابق ، ص . د )١(
ن ) ١٤١(عرفت المادة    )٢( ر الاستثمار     م رار وزی سنة  ٢٠٩ ق ة     ٢٠٠٧ ل ام اللائح ض أحك دیل بع  بتع

ھ   ، م ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق المال رقم    ن    ( دیر الاستثمار بأن سئولة ع شركة الم ال
  ).إدارة أصول  والتزامات الصندوق

وق رأس     ٢٠٠٧ لسنة   ٢٠٩ قرار وزیر الاستثمار     - انون س ة لق ة التنفیذی  بتعدیل بعض أحكام اللائح
م   ال رق سنة ٩٥الم م  ١٩٩٢ ل ة رق ارة الخارجی صاد والتج ر الاقت رار وزی صادرة بق سنة  ١٣٥ ال  ل

   -: یلي من خلال ما١٩٩٣
http://private.tashreaat.com/lawimages/y2007/396/247497.pdf 
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ھ، أو           ین جنی سة ملای شركة مساھمة مصریة، لا یقل المدفوع نقدًا من رأسمالھا عن خم

ة         س إدارة الھیئ  أن -٢. جھة أجنبیة ذات خبرة في إدارة الاستثمار، وفقًا لما یحدده مجل

ى مباش ائمین عل ي الق وافر ف صندوقتت ة ال ن إدارة محفظ سئولین ع شاط، والم  -رة الن

س       المؤھلات، والخبرة، والكفاءة اللازمة، وفقا للقواعد والشروط الصادر بھا قرار مجل

املین   رخیص للع شأن الت ة ب س إدارة   -٣. إدارة الھیئ ضاء مجل بق لأع د س ون ق  ألا یك

ضاء  الشركة، ومدیریھا، والعاملین لدیھا، أو المدیر ممثل مدیر الا         ستثمار الأجنبي، وأع

ھ  ل لدی از العام ة    -الجھ ة مھن ن مزاول ا م نعھم تأدیبی ة، أو م ن الخدم ا م صلھم تأدیبی  ف

ة ماسة            ي جریم السمسرة، أو أیة مھنة حرة، أو حكم أحدھم بعقوبة جنائیة، أو جنحة ف

ي         ا ف صوص علیھ بالشرف، أو الأمانة،  أو بعقوبة مقیدة للحریة في إحدى الجرائم المن

م بإشھار إفلاسھ          قوا ال، أو حك ارة، أو سوق رأس الم شركات،   أو التج  أداء -٤.نین ال

تكمالھ وإدارة         ھ، واس صم من ة للخ راءات المنظم د والإج ھ، والقواع دد قیمت أمین یح ت

  ).حصیلتھ، وكیفیة رده قرار من مجلس إدارة الھیئة

  : ك لما یأتيإلا أننا نرى أن ھذا النص یحتاج لإجراء بعض التعدیلات علیھ، وذل

  . أجنبي بدون شريك مصري) مدير استثمار ( مخاطر وجود شركة إدارة -١

ون شركة              ى أن تك ذكر، عل الفة ال ادة س ن نص الم ى م رة الأول صت الفق ث ن حی

ین                  سة ملای ن خم ن رأسمالھا ع دًا م دفوع نق ل الم الإدارة شركة مساھمة مصریة، لا یق

  .لاستثمارجنیھ، أو جھة أجنبیة ذات خبرة في إدارة ا

شركات                 دفعھا ال ب أن ت ي یج ة الت دد القیم د ح صري ق شرع الم  وبذلك یكون الم

دفوع،     ال م المصریة، دون أن یحدد القیمة التي یجب أن تدفعھا الجھة الأجنبیة كرأس م

ا        ن أھمھ ائج م ى نت ؤدي إل وم       : وھذا الأمر قد ی ة لتق ة الأجنبی ة للجھ ة الكامل رك الحری ت

ن شریك مصري، وھذا قد یؤدي إلى عدم نمو الخبرات الوطنیة    بدور مدیر الاستثمار دو   
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ي                  ا ف ة وانفرادھ ات الأجنبی اظم دور الجھ م تع ن ث ال، وم ذا المج ي ھ ة ف المصریة الكافی

سات   ة لمؤس افظ لأوراق مالی ع مح ل م ي تتعام تثمار والت نادیق الاس ال إدارة ص مج

دیر الا              ین الجھة م بھ تواطؤ ب م وجود ش ن    مصرفیة مصریة، ومن ث ي م تثمار الأجنب س

یس    صیة، ول صلحتھا الشخ دم م ا، تخ صالح م ق م ري، لتحقی ة أخ ین أي جھ ة، وب جھ

  . مصالح الاقتصاد المصري

نص،           ذا ال ى ھ دیل عل إجراء تع صري، ب شرع الم ومن ثم نرى ضرورة تدخل الم

ة            ع جھ حتى یصبح أكثر وضوحا، وذلك بالنص على أن تقوم جھة الأجنبیة بالاشتراك م

اج            مصریة بإد  ي تحت رة الت ل الخب ة نق ن عملی ارة صنادیق الاستثمار، وذلك للاستفادة م

تثمار        دیر اس ام م ن قی وطني م إلیھا مصر من جانب، ومن جانب آخر لحمایة الاقتصاد ال

  . أجنبي بالتلاعب بسوق المال الأجنبي في مصر

 - وق عدم تمكين أشخاص تربطهم مصالح أو صلة بالبنك المودع لديه أموال الصند-٢
  . من إحكام قبضتهم على سلطات الإدارة

ب             شروط الواج ي ال افة شرط إل صري لإض حیث نرى ضرورة تدخل المشرع الم

د     )مدیر الاستثمار( توافرھا في القائمین على شركة الإدارة     ون أح تراط ألا یك ، وھو اش

لة            صالح أو ص ربطھم م ذین ت  ھؤلاء القائمین على إدارة شركة الإدارة من الأشخاص ال

ار    تم اختی دما ی ادة عن ھ ع ظ أن ن الملاح ث م صندوق، حی وال ال ھ أم ودع لدی ك الم بالبن

ركة الإدارة       س إدارة ش ضاء مجل الإدارة، أو أع ین ب خاص المفوض دیر ( الأش م

تثمار ة   )الاس سات المالی شاري المؤس دیري ومست ین م ن ب ون م ار یك إن الاختی ، ف

ي مبا   تقلالھم ف دم اس ھ ع شى مع ا یخ صرفیة، مم ة  والم ال الخاص رة إدارة الأعم ش

  . بالصنادیق عن ھذه المؤسسات
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الفة         ادة س ي الم ا ف صوص علیھ شروط المن لذا نناشد المشرع بأن یضیف إلي ال

ذكر ركة الإدارة     -ال ضاء ش د أع ون أح واز أن یك دم ج رط ع تثمار ( ش دیر الاس ن ) م م

و               ك الم ي البن ة ف ة أو الفنی ائف المالی ي   الأشخاص الذین یتولون إحدى الوظ ھ مت دع لدی

  . كان من شأنھ تمكین ھؤلاء الأشخاص من إحكام قبضتھم على سلطات الإدارة

  : أما فیما یتعلق بالترخیص لشركة الإدارة بمباشرة عملھا

ذ      ال لیأخ وق الم ة س دى ھیئ تثمار ل دیر الاس ركة الإدارة أو م د ش تم قی ى ی فحت

دم بی    تثمار أن یق ندوق الاس ي إدارة ص ھ ف رة عمل رخیص مباش شطة  ت دا بالأن ا معتم انً

نادیق       شاط إدارة ص ق ون شاط یتف إدارة ن ام ب ھ ق ضمن أن ب أن یت ھ، ویج سابقة ل ال

ندوق      سن إدارة ص ى ح میة عل ات الرس ئن الجھ ى تطم ھ حت دى خبرت تثمار وم الاس

   .)١ (الاستثمار ولا تترك الفرصة لأي مغامرین بدخول المھنة

ادة   را ) ١٦٧(ووضعت الم ة بق ن اللائحة المعدل م  م تثمار رق ر الاس  ٢٠٩ر وزی

سنة  انون   ٢٠٠٧ل ة للق ة التنفیذی دیل اللائح شأن تع سنة ٩٥، ب ى ١٩٩٢ ل   ، عل

الفة       ادة س صت الم ث ن شاطھا، حی شركة الإدارة ممارسة ن ن ل ى یمك راءات حت دة إج ع

ھ    ي          (الذكر على أن د ف ل القی صنادیق قب شاط إدارة ال ة ن تثمار مزاول دیر الاس لا یجوز لم

لك بالھیئة، ویقدم طلب القید على النموذج الذي تعده الھیئة مرفقًا بھ ما    السجل المعد لذ  

  -:یأتي

ى            -١   سبة إل ة بالن س إدارة الھیئ دده مجل ا یح  عقد الشركة ونظامھا الأساسي، أو م

سب الأحوال    ي بح تثمار الأجنب دیر الاس دیرین  -٢. م س الإدارة والم ضاء مجل اِن بأع  بی

نادیق         بیان س  -٣. وخبراتھم وعناوینھم  شاط إدارة ص ق ون ي تتف شركة الت ابقة أعمال ال

                                                             
   .٧٥منى قاسم، صنادیق الاستثمار للبنوك والمستثمرین، مرجع سابق، ص .د )١(
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رر       -٤ .الاستثمار ا     -٥ . الإیصال الدال على سداد الرسم المق ستندات أخرى تطلبھ ة م  أی

  ). الھیئة

ذلك        د ل ولا یجوز لشركة الإدارة مزاولة ھذا النشاط قبل القید على النموذج المع
  .مادة من بیاناتمن قبل ھیئة سوق المال مرفقًا بھ ما ورد في نص ال

ع بمصداقیة                 م تقتن رخیص إذا ل نح الت رفض م ال أن ت ة سوق الم كما یحق لھیئ
ر موضح              دیر الاستثمار غی رة م ان خب ون بی المستندات المقدمة وعدم كفایتھا، كأن یك
افظ الأوراق     تثمار، أو إدارة مح نادیق الاس شاط ص شابھ لن شاط م إدارة ن ام ب ھ ق ھ أن ب

ا لأي   ك تجنب ة، وذل ندوق      المالی ي ص ستثمرة ف دخرین الم وال الم ي أم دث ف در یح  ھ
  .)١ (الاستثمار

شركة الإدارة        انون ل تثمار   ( وقد منح الق دیر الاس ة      ) م ي حال تظلم ف ي ال ق ف الح

رة            صت الفق ادة   ) ٣(منع قیده، أو شطب القید، فن ن الم تثمار    )١٦٧(م ر الاس ن وزی ، م

م  سنة ٢٠٩رق ة ٢٠٠٧ ل ة التنفیذی دیل اللائح شأن تع ال  ب وق الم انون س سنة ٩٥لق  ل

د، أو           : (  على الآتي  -١٩٩٢ ن القی اع ع ة بالامتن رار الھیئ ن ق لمدیر الاستثمار التظلم م

ادتین     ام الم ا لأحك ھ وفق طبھ، أو وقف ضھ، أو ش وق رأس  ) ٥١، ٥٠(رف انون س ن ق م

ال       )٢() ٥١(، ووفقا لأحكام المادة     )المال انون سوق الم ن ق سنة  ٩٥ م ون  ١٩٩٢ ل ، یك

                                                             
  .٧٥المرجع السابق، ص  )١(
ادة   )٢( ص الم م      ) ٥١(ن ال رق وق الم انون س ن ق سنة ٩٥م ى أن  ١٩٩٢ ل ة  ( ، عل تص اللجن تخ

ا  صوص علیھ رارات  المن ن الق شأن م حاب ال دمھا أص ي یق ات الت ر التظلم سابقة بنظ ادة ال ي الم ف
رارات               ة والق ھ التنفیذی انون ولائحت ذا الق ام ھ ا لأحك ة، طبق وزیر أو الھیئ الإداریة التي تصدر من ال

رار             . الصادرة تنفیذا لھ ن الق تظلم م اد ال ون میع انون، یك ذا الق ي ھ اص ف ص خ ھ ن وفیما لم یرد ب
وتبین اللائحة التنفیذیة إجراءات نظر التظلم والبت فیھ،  ما من تاریخ الإخطار أو العلم بھ،ثلاثین یو

ل       رارات قب ك الق اء تل ویكون قرار اللجنة بالبت في التظلم نھائیا ونافذا، ولا تقبل الدعوى بطلب إلغ
  ).التظلم منھا
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ات             ) ٣٠(التظلم  میعاد   ة التظلم تظلم للجن دم ال ھ، ویق م ب ار أو العل یوما من تاریخ الإخط

  . المشكلة من وزیر الاستثمار برئاسة أحد نواب رئیس مجلس الدولة

ي           ) شركة الإدارة (ھذا ما یخص     ا ف ارس عملھ ستطیع أن تم ى ت ن شروط، حت م

وین    الإدارة، وفي سبیل قیامھا بعملھا تمنح شركة الإدارة جمیع ا   ي تك ة ف لسلطات الكامل

  .وإدارة واستثمار أموال الصندوق

  ): مدیر الاستثمار(أما فیما یتعلق بالمحاذیر والضمانات التي تضمن أداء شركة الإدارة 

رًا      الیب، نظ فقد حرص المشرع المصري على حمایة أموال المدخرین بكافة الأس

تث          نادیق الاس وال ص لال شركة الإدارة    للمخاوف التي تصاحب عملیة إدارة أم ن خ مار م

ا      ش، مم ب والغ المتخصصة، حتى لا تتعرض تجربة الاستثمار في ھذه الصنادیق للتلاع

  . قد یؤدي إلى ضیاع أموال المدخرین

سنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقم   ) ١٦٨(ونصت المادة    شأن  ٢٠٠٧ ل ، ب
ركة         ل ش ى عم ود عل ن القی ة م ى مجموع ة عل ة التنفیذی دیل اللائح دیر (الإدارة تع م

ام    (، حیث نصت المادة سالفة الذكر على أن    )الاستثمار تثمار القی دیر الاس یحظر على م
ا          -١: بالعملیات الآتیة  ام بھ دیره القی ذي ی صندوق ال ى ال .  جمیع الأعمال المحظورة عل

دة      -٢ ركات جدی ي تأسیس ش صندوق ف وال ال ة   ( استخدام أم دا صنادیق الملكی ا ع فیم
دء  -٣ .ء أوراق مالیة لشركات تحت التصفیة، أو في حالة إفلاس   ، أو شرا  )الخاصة  الب

د         دا عوائ ا ع ھ، فیم ي وثائق اب ف اب الاكتت ق ب ل غل صندوق قب وال ال تثمار أم ي اس ف
ھ         ى غلق اب حت ة الاكتت اریخ بدای ن ت رة م ھ، أو   -٤ .الإیداعات البنكیة عن فت  الحصول ل

ا  لمدیریھ، أو للعاملین لدیھ على كسب أو مزیة من ا         ي یجریھ ون  -٥ .لعملیات الت  أن تك
ساب             ة لح ا المالی ى أوراقھ ل عل ي یتعام شركات الت ي ال وع ف ن أى ن صلحة م ھ م ل

ي        -٦. الصندوق الذي یدیره   ھ ف ر الغرض المنصوص علی  أن یقترض من الغیر في غی
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 أن یشترى أسھما غیر مقیدة ببورصة الأوراق   -٧. من ھذه اللائحة  ) ١٥١(المادة رقم   
ي  ة ف لطة    المالی راف س عة لإش ر خاض ة غی ي بورص دة ف ارج أو مقی ي الخ صر، أو ف  م

ى         - ٨. رقابیة مماثلة للھیئة   وم عل  استثمار أموال الصندوق في وثائق صندوق آخر یق
د  واق النق تثمار أس ندوق اس ن ص م یك ا ل ھ م ر -٩. إدارت ات غی ات أو معلوم شر بیان  ن

ات ھ             ات، أو بیان ة، أو حجب معلوم ة،  صحیحة، أو غیر كامل  إجراء أو اختلاق   -١٠ام
  ). عملیات بھدف زیادة عمولات السمسرة، أو غیر ذلك من المصروفات والأتعاب

ویتضح لنا من المادة سالفة الذكر أن شركة الإدارة یحظر علیھا ممارسة بعض       

  : الأعمال، والتي من أھمھا

ا              -١ تثمار القی ندوق الاس ى ص ا،  یحظر علیھا القیام بكافة الأعمال المحظور عل م بھ

اطر           ات بمخ ذه العملی ع ھ ث تتمت لات؛ حی ي العم ضاربة ف كالعملیات الخاصة بالم

لاء               ن عم رة م شریحة الكبی ك أن ال ى ذل ضاف إل صریة، وی سوق الم عالیة في ال

صندوق الاستثمار تتكون من فئة صغار المدخرین، التي لیس لھا القدرة على أن 

  . )١ (تتحمل مدخراتھا الصغیرة ھذا النوع من المخاطر

ات         -٢ ن العملی ة م سب أو مزی  یحظر علیھا الحصول لأحد العاملین لدیھا على أى مك

ا     ع أوراقھ ل م ي یتعام شركات الت ن ال صلحة م ھ م ون ل ا، أو أن تك ي یجریھ الت

صالح      ارض م ك لتع المالیة لحساب الصندوق الذي یدیره، وذلك حتى لا یؤدي ذل

  . شركة الإدارة مع مصالح المدخرین

ة           یحظر   -٣ ي شركات قابل ة ف ي شراء أوراق مالی صندوق ف علیھا استخدام أموال ال

  . للإفلاس، أو تأسیس شركات جدیدة
                                                             

وق الأوراق          . د   )١( ي س ریط ، دور صنادیق الاستثمار ف دین ش ابق، ص    صلاح ال ع س ة ، مرج المالی
٢٦٢ .  
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  .  یحظر علیھا نشر معلومات غیر صحیحة، أو حجب معلومات، أو بیانات ھامة-٤

أما في غیر ما ورد في ھذه المادة من قیود، فھو مطلق السلطات ابتداء من ضم      

سیاسة   ع ال صكوك، ووض ات      ال شراء لمكون البیع أو ال دخل ب ت الت تثماریة، ووق  الاس

  . المحافظة

ل   ) مدیر الاستثمار   ( وتحتاج شركة الإدارة     في سبیل القیام بعملھا إلى فریق عم

ود    سة، والعق لات الرئی سندات، والعم ھم، وال واق الأس ي أس راء ف ضم خب صص، ی متخ

  . التي تتعلق بإدارة الأسواقالآجلة، وأدوات سوق النقد، وغیرھا من الخبرات الفنیة

ر       شركة الإدارة، خبی املین ب وافر للع ب أن تت ي یج رات الت ذه الخب ن ھ  وم

عار         ة، وأس ي الأوراق المالی ل ف تراتیجي، ومحل یط الاس ي التخط صص ف صادي، متخ اقت

بكات     وتر، وش زة الكمبی بكات وأجھ ي لإدارة ش ر فن سوق، وخبی ة ال دة، وحرك الفائ

  . )١ (سویقالاتصال، وخبیر في الت

ـى   ب علـ ـر  ویج ـتثمار  مدیـ ـث  الاسـ ضــل   البحـ ـن أف ـتثمار   عـ ـرص الاسـ  فـ

ـا   ـرض إدارتھـ ـام  بغـ ـة الإجراءات   والقیـ ة  بكافـ ـظ  اللازم صنــدوق،    لحفـ ـكات ال ممتلـ

عاتقــھ شــراء الأوراق المالیــة والســلع، ویحــق لــھ طلــب قروضــاً  علــى یقــع كمــا

ـة   ـوال      بنكیـ ـع الأحـ ـي جمیـ ـتثماراتھ، وفـ ـل اسـ ـا لتمویـ ســموح بھـ ـدود الم ـي الحـ فـ

ـیر           ـى سـ ـرة علـ یجــب علیــھ إحاطة المســتثمرین علمــاً بأیــة أمــور جوھریــة ومؤثـ

  .)٢ (عمــل الصنــدوق وأنشــطتھ

                                                             
   . ٧٩، مرجع سابق، ص للبنوك والمستثمرینالاستثمار صنادیق ، منى قاسم. د )١(

(2) I. Riassetto, Sociétés de gestion de portefeuille et dépositaires d’OPC, 
Revue de Droit bancaire et financier, N° 1, Janvier 2012, comm. 28, p. 5. 
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شركة الإدارة  صري لل شرع الم ع الم د وض تثمار( وق دیر الاس ارًا عا) م ا، معی مً

ادة              صت الم شاطھا إذ ن ھ شركة الإدارة ن رار   ) ١٦٩(یحدد النطاق الذي تباشر فی ن ق م

م      سنة    ٢٠٩وزیر الاستثمار رق انون سوق         ٢٠٠٧ ل ة لق دیل اللائحة التنفیذی شأن تع ، ب

یجب على مدیر الاستثمار أن یبذل في إداراتھ لأموال ( على أنھ  -١٩٩٢ لسنة   ٩٥المال  

ر   ل الح ة الرج صندوق عنای ل     ال ي ك صندوق ف صالح ال ة م ى حمای ل عل یص، وأن یعم

  : تصرف أو إجراء، وعلى الأخص

صالحھم،               -١ ق م ة تحقی ة، بغی شفافیة والعدال صف بال  إجراء التصرفات على نحو یت

أمین       -٢. والمحافظة على تكامل السوق     التزود بما یلزم من موارد وإجراءات لت

شاطھ  ضل لن ة أف ف الم  -٣ .ممارس ن الموق ري ع صدرة   التح شركات الم الي لل

ا   ھ فیھ صندوق أموال ستثمر ال ي ی لأوراق الت صال  -٤ .ل م لإی نھج ملائ أمین م  ت

ائق  ة الوث دة لحمل ات ذات الفائ یم  - ٥. المعلوم ة لتنظ د اللازم ع القواع  وض

تثمار                  ائق الاس ھ لوث املین لدی تثمار والع دیر الاس ع موظفي م عملیات شراء وبی

د       الصادرة عن الصنادیق التي یتولى     ذه القواع اد ھ تم اعتم ى أن ی ا، وعل  إدارتھ

ة ن الھیئ انون   -٦ .م ام ق ا لأحك شاط، وفق م الن ي تحك د الت ة القواع زام بكاف  الالت

ا            ذا لھم صادرة تنفی زم  -٧. سوق رأس المال ولائحتھ التنفیذیة، والقرارات ال  یلت

ة          ار الھیئ تم إخط صندوق، وی ركة ال ع ش د إدارة م إبرام عق تثمار ب دیر الاس م

ص انون           ب ع الق ھ م اق أحكام ن اتف ق م ذه، للتحق ل تنفی د قب ذا العق ن ھ ورة م

د         ي العق ا ف صندوق برأیھ لاغ ال ة إب ى الھیئ ھ، وعل ذا ل صادرة تنفی رارات ال والق

 ).خلال خمسة عشر یوما من تاریخ الإخطار

ذكر        الفة ال صرفات شركة      -ویتضح لنا من نص المادة س صرف ت زم أن تت ھ یل  أن

دیر الاس (الإدارة  صندوق، وأن    ) تثمارم صالح ال ق م ى تحقی دف إل شفافیة، وأن تھ بال

صندوق،              ا ال ستثمر فیھ ي ی لأوراق الت صدرة ل شركات الم الي لل یتحرى عن الموقف الم



 

 

 

 

 

 ٥٩٩

صندوق، وأن     ركة ال ع ش ا م ود یبرمھ ة عق ال بأی وق الم ة س ر ھیئ أن یخط زم ب ا یلت كم

  . یخطر الھیئة بصورة من ھذا العقد

ھ   فالمشرع المصري، كما ذھ   ن الفق ب م ى شركة الإدارة أن    )١(ب جان ب عل ، أوج

صالح    تبذل في إدارتھا لأموال الصندوق عنایة الرجل الحریص، وأن تعمل على حمایة م

سوق،               ار ال ن تحوط لأخط زم م ا یل ك م ي ذل ا ف صرف أو إجراء، بم ل ت ي ك صندوق ف ال

صندوق  وتنویع أوجھ الاستثمار، وتجنب المصالح بین حملة الوثائق والمساھمین       في ال

  . والمتعاملین معھ

دفین    ق ھ دة لتحقی ل جاھ شركة الإدارة تعم ى   : ف د عل یم العائ و تعظ الأول ھ

تقلیل مخاطر الاستثمار في سوق المال، والأول یحتاج إلى مجھودات  : الاستثمار، الثاني 

اظ          ى الحف ضا إل دف أی اني فیھ ا الث ائق، أم كبیرة لتحقیق عوائد المستثمرین وحملة الوث

ى  ن          عل بب م سوق لأي س ع ال ات، وتراج ت الأزم ل وق ن التآك ستثمرین م وال الم أم

والھم،        ي إدارة أم ستثمرین ف ن الم ل ع و إلا وكی ا ھ تثمار م ندوق الاس باب، لأن ص الأس

  . )٢(والبحث عن أفضل الفرص الاستثماریة في السوق 

ناد  ) ٣(أما على الجانب الفرنسي، فقد نصت المادة        سي ص یق من القانون الفرن

ام  صادر ع تثمار ال ى أن -)٣( ١٩٥٧الاس ل (عل ركة إدارة تعم صندوق ش ولى إدارة ال یت

                                                             
ع     . د   )١( ارن ، مرج حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكویتي والقانون المق

  .٤١٠سابق ، ص 
ابق ، ص           . د   )٢( ع س ة ، مرج وق الأوراق المالی ي س صلاح الدین شریط ، دور صنادیق الاستثمار ف

٢٥٨ .   
(3) Loi n° 56-1327 du 29 décembre 1956 fonds d'investissement pour le 

développement économique et social 
https://www.legifrance.gouv.fr/jo_pdf.do?id=JORFTEXT000000504194 



 

 

 

 

 

 ٦٠٠

لحساب الملاك المشتاعین، وتمثلھم أمام الغیر في جمیع الأعمال والتصرفات التي یكون    

  ). من شأنھا اكتساب الصندوق حقا، أو تحمیلھ بالتزام

رة     ة كبی ركة الإدارة بحری ع ش نص تتمت ذا ال ى ھ اء عل ا  وبن رة عملھ ي مباش ف

صندوق          ي ال شركاء ف ى         )١(كوكیل عن ال سري عل نص ی ذا ال ى أن ھ ارة إل ب الإش ، ویج

  . جمیع أنواع صنادیق الاستثمار سواء كانت العادیة أم كانت ذات المشاركة العمالیة

ي    )٢ (وقد ذھب جانب من الفقھ الفرنسي   ا ف ب دورًا ھامً  إلى أن شركة الإدارة تلع

ذھب           إنجاح نشاط الصندو   ا ی اح، كم ذا النج ق ھ لطاتھا شرطا لتحقی دعیم س ق، لذا یعد ت

ذي       )٣(جانب آخر في الفقھ الفرنسي     ز ال وق المرك ز یف  إلى أن شركة الإدارة تعد في مرك

دخل        صندوق، دون ت یشغلھ الوكیل؛ فشركة الإدارة تملك سلطة مباشرة في إدارة عمل ال

ن الف          سي  من جانب الشركاء فیھ، بل وذھب جانب آخر م ھ الفرن ك،     )٤(ق ن ذل ر م ي أكث  إل

  .حیث ذھب إلي أن شركة الإدارة تظھر بمظھر المالك الحقیقي لحافظة الصندوق

ـل      ـتثمار البدیـ ـق الاسـ إلا أنــھ وبعــد صــدور التوجیــھ الأوروبي حــول صنادیـ

ـي اریخ      ٢٠١١فـ صــادرة بت ـات ال ـطة التعلیمـ ســا بواسـ ـي فرن ـھ فـ م وتطبیقـ

                                                             
(1) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs mobilières 

dans le Marché commun et en Suisse  , thèse , Paris , 1974, p102 .  
(2) Paul Cheminais, Des sociétés de gestion de valeurs mobilières 

étrangères, Thèses, Université de Paris Faculté de droit, Jouve, 1927, P 
261 .  

(3) Yves DURAND , le projet de loi adopté  par L'assemblée nationale, 
Rélatif  aux fonds communs de placement , senat no260 , seconde session 
ordinaire de 1978 – 1979, P.7. 

(4) Paul Cheminais, Des sociétés de gestion de valeurs mobilières 
étrangères, op. cit, P 277 .  



 

 

 

 

 

 ٦٠١

والتشــریعات التنظیمیــة المكملــة لــھ تــم إلــزام الأشــخاص الراغبیــن  ٢٧/٧/٢٠١٣

ـص         ـى ترخیـ صــول علـ تثمار بالح ـق الاس ـتثمار صنادیـ ـة إدارة اسـ ـة مھنـ بمزاولـ

ـة      ـتیفائھم لكافـ ـد اسـ ـك بعـ ـة وذلـ ـواق المالیـ ـلطة الأسـ ـن سـ ـك مـ ـاص بذلـ خـ

  .)١( للترخیــصالمتطلبــات القانونیــة

ـي           وقــد أدخل التوجیھ الأوروبي العدیــد مــن التعدیــلات علــى المركــز القانونـ

ـم      ة لمزاولتھـ صــة اللازم ـم الرخ ـروط منحھـ ـث شـ ـن حیـ ـتثمار مـ ـري الاسـ لمدیـ

ـم حیث تــم وضــع معاییــر جدیــدة لاحتســاب أتعابھـ. )٢(عملھــم وآلیــة مزاولتھــم لــھ

ـا            ســتثمرین، كمـ ـة الم زاً لحمایـ ـم تعزی ـى عاتقھـ ات علـ ـن الالتزام وأُلقیــت العدیــد مـ

ـم              ـم، وتـ ـدلًا عنھـ ـال الإدارة بـ ـة أعمـ ـم مزاولـ تــم تقییــد ســلطتھم فــي إنابــة غیرھـ

صلحــة العام        صالــح الإدارة والم ـن م صالــح بیـ ـازع للم ـتبعاد أي تنـ ـك اسـ ـة كذلـ ـ

  .)٣(للصنــدوق

                                                             
واق  سلطة قامت الاستثمار إدارة صنادیق اتشرك أداء لتفعیل )١( ة  الأس ي  المالی ام  ف ل  ٢٠١٢ ع  بعم

ل  ادي  دلی اص  إرش شركات  خ رحاً  الإدارة تضمن  ب اً  ش ة  عملی دیات  لكاف ي  التع ا  الت ھ   أوردھ التوجی
  : فى ذلك  راجع لعملھم، مزاولتھم آلیة على التوجیھ تأثیر وبیَّن ،٢٠١١لعام  الاوروبى

-          M. Storck, Transposition de la directive AIFM ,op.cit , p 1 . 
(2) P. E. Dupont, La directive AIFM sur les gestionnaires de fonds 

d’investissement alter- natives, Revue de Droit bancaire et financier, N° 
5, Septembre 2011, étude nº 29. 

(3) Riassetto, L’obligation de due diligence du gestionnaire individuel de  
portefeuille dans la sélection des investissements, Revue de Droit 
bancaire et financier, N° 2, Mars 2013, comm. 72 , p. 2. 



 

 

 

 

 

 ٦٠٢

  الفرع الثاني
  سلطة شركة الإدارة في ممارسة حق التصويت

ي     ویقصد بسلطة التصویت، في مجال صنادیق الاستثمار، حق أصحاب الأسھم ف
وم أن      ن المعل صكوك، وم صدرة ال شركات م ة لل ات العمومی ي الجمعی م ف رض آرائھ ع

ن   شركة الإدارة تقوم بإدارة حافظة أوراق مالیة لشركات      ى م أموال، وأن الغالبیة العظم
ارون          ذین یخت مكونات ھذه الحافظة من الأسھم، وأن المساھمین أصحاب ھذه الأسھم ال

  . )١(مجلس الإدارة، ومن ثم القائمین على إدارة الشركة

ون     ي تتك شركات الت ي ال رة ف صالح كبی ك م تثمار تمتل نادیق الاس ت ص وإذا كان
و          صالح تف ي م ا صغار          حافظتھا من أسھمھا، وھ ع بھ ي یتمت صالح الت ك الم ر تل ق بكثی

رًا           شركات أم ذه ال المساھمین في نفس الشركات، لذا تعد سلبیة صغار المساھمین في ھ
ة     ررات قوی متوقعا إلا أنھا لیست كذلك في مجال صنادیق الاستثمار، حیث تقوم لدیھا مب

  .)٢(تدفعھا إلى الدفاع عن مصالحھا في الشركات التي تحوز أسھمھا 

ي         شركات الت ي ال سائر ف ب الخ لذا وجب على صندوق الاستثمار، متي أراد، تجن
سبب سوء الإدارة     ق       -یحوز أسھمھا ب تخدام ح ك باس سارھا، وذل صحیح م دخل لت  أن یت

                                                             
ا       . د )١( ا ، رس ة عنھ سئولیة الناتج تثمار والم نادیق الاس اح، إدارة ص د الفت سلام عب د ال د عب لة خال

   . ٢٦٨ ، ص ٢٠١٢دكتوراه ، كلیة الحقوق، جامعة عین شمس 
(2) Jean-Claude Faffa, Les sociétés d'investissement et la gestion collective 

de l'épargne, Volume 5 of Connaissances économiques, Éditions Cujas, 
1963, P 288 .  



 

 

 

 

 

 ٦٠٣

ن                   دفاع ع ك لل شركات، وذل ذه ال ة لھ ات العمومی ھ داخل الجمعی ع ب ذي یتمت التصویت ال
  .)١(تھم في الصندوق للضیاع مصالح الشركاء في الصندوق، وعدم تعریض مدخرا

ا      ر واجب صحیحھا، یعتب دخل لت سوء الإدارة، والت تثمار ل ندوق الاس صدي ص فت
ة       )٢ (معنویا تفرضھ طبیعة نشاط الصندوق   ذه الحال ي ھ تثمار ف ندوق الاس د ص ؛ حیث یع

ندوق     سئولیة ص د م ھمھا، وتع وز أس ي یح شركات الت ساھمین وال ین الم یطا ب وس
ذه الحال ي ھ تثمار ف ساھمین  الاس صلحة الم ل لم ھ العم رض علی ة تف سئولیة قانونی ة م

  .)٣ (مالیا، وحمایة أموالھم

م       ) ١٦٩(ونصت المادة    تثمار رق ر الاس رار وزی سنة  ٢٠٩من ق شأن  ٢٠٠٧ ل  ب
ال       انون سوق الم ة لق دیل اللائحة التنفیذی سنة  ٩٥تع ھ   -١٩٩٢ ل ى أن دیر  (عل یجوز لم
الس الإدارا     ي مج صندوق ف صدرة     الاستثمار تمثیل ال شركات الم ة لل ات العام ت والجمعی

ھ          ن عدم اب م ق الاكتت للأوراق المالیة التي یستثمر الصندوق أموالھ فیھا، وممارسة ح
  ). عند زیادة رءوس أموال ھذه الشركات لرأس مالھا

شركة الإدارة     وز ل نص یج ذا ال ى ھ اء عل تثمار (وبن دیر الاس ق  ) م تخدام ح اس

ش      ال إدارة ال ي مج واء ف صویت، س ي     الت ھمھا، أو ف صندوق أس وز ال ي یح ركات الت

ق                   ى ح د نص عل ذلك ق صري ب شرع الم ون الم شركات، ویك الجمعیات العمومیة لھذه ال

  . شركة الإدارة في التصویت صراحة

                                                             
(1) Jean-Claude Faffa, Les sociétés d'investissement et la gestion collective 

de l'épargne, op. cit, p 289 . 
(2) op. cit, p 289 
(3) Raymond L. Larcier, Introduction aux fonds de placement (investment 

trusts), Éditions de la Librairie encyclopédique, Indiana 
University,1953, P 214 . 



 

 

 

 

 

 ٦٠٤

ة         ة التنفیذی ي اللائح ود ف نص الموج ن ال ضل م د أف نص یع ذا ال ك أن ھ ولا ش

صت    السابقة الخاصة بصنادیق الاستثمار والتي ألغیت بصدور ا      ث ن دة؛ حی للائحة الجدی

ادة  ھ    ) ١٦٧(الم ى أن سابقة عل ة ال ة التنفیذی ن اللائح د إدارة  (م ضمن عق ب أن یت یج

الس الإدارة           ي مج صندوق ف ل ال ن یمث د م ة، تحدی ات الآتی الصندوق بصفة خاصة البیان

ستثمر         ي ی شركات الت ة لل صالحھم العام والجمعیات، حق التصویت بما لا یتعارض مع م

  ). والھ في شراء بعض أسھمھاالصندوق أم

فھذه الصیغة لنص ھذه المادة قد تفتح المجال إلى إمكانیة حرمان شركة الإدارة          

ق     ع ح ى توزی ؤدي إل د ت صندوق، وق د إدارة ال ي عق دد ف م تح صویت إذا ل ق الت ن ح م

ناد     التصویت بین شركة الإدارة ومجلس إدارة الصندوق، بحیث یتضمن نظام الإدارة إس

صو   وق الت ق        حق ناد ح صندوق، وإس س إدارة ال شركات لمجل ذه ال ال إدارة ھ ي مج یت ف

  .)١(التصویت في الجمعیات العمومیة لھذه الشركات لشركة الإدارة 

تثمار            دیر الاس نح م د م شرع ق ذكر، فالم الفة ال دة س أما وفقا لنص اللائحة الجدی

  . صراحة الحق في التصویت) شركة الإدارة(

ھ  ن الفق ب م رى جان ات   أ)٢(وی دار التوجیھ شركاء إص ة ال وز لجماع ھ یج   ن

ع    ارض م ا لا یتع صویت بم ق الت رة، ح شركة الإدارة لمباش صندوق، أو ل شركة ال ل

  .مصالحھم

                                                             
ع          حسني. د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق  المصري، صنادیق الاستثمار المشترك ف

  ٤٢١سابق ، ص 
ع     . د   )٢( ارن ، مرج حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكویتي والقانون المق

  ٤٢١سابق ، ص 



 

 

 

 

 

 ٦٠٥

ادة        صت الم تثمار     ) ٥(أما على الجانب الفرنسي، فقد ن نادیق الاس انون ص ن ق م

ام  صادر ع ى أن ١٩٥٧ال تثمار ن ( عل ین الاس ع أم اق م ركة الإدارة بالاتف ضع ش ام ت ظ

  ). الإدارة

صوص              ى ن ام عل ذا النظ تمال ھ صور اش ویذھب جانب من الفقھ إلى أنھ من المت

رتھا         ي مباش ركة الإدارة ف ى ش شركاء، عل تثمار أو ال ین الاس ة أم ة رقاب ق بكیفی تتعل

  . لحقوق التصویت

أما بالنسبة لصنادیق الاستثمار ذات المشاركة العمالیة الخاضعة للقانون الصادر 

املین     (على أنھ ) ١٤( فقد نصت المادة  ،١٩٦٨عام   ل الع ة، تمث ة رقاب یجوز تكوین لجن

ل أو     في الدفاع عن مصالحھم في الشركات التي یحوز الصندوق أسھمھا عن طریق وكی

  ). أكثر تعینھ اللجنة لمباشرة حق التصویت في ھذه الشركات

ع ش         ركة الإدارة ویعد ھذا النص استثناء على القاعدة العامة، الذى بموجبھ تتمت

صویت   سلطة الت ارون       )١(ب ذین یخت املین ال ي أن الع ره ف تثناء تبری ذا الاس د ھ ، ویج

ة      ا مجموع وا مع نھم أن یكون م یمك ن ث بعض، وم ضھم ال رف بع ة یع ي الرقاب یھم ف ممثل

صالحھم          ن م دفاع ع ى ال ساعدھم عل تقوم على التجانس ومن ثم یمكنھم اتخاذ قرارات ت

ص       ة           في الشركات التي یحوز ال ة الرقاب سي للجن شرع الفرن نح الم ذا م ندوق أسھمھا، ل

شركات،       -المنصوص علیھا في المادة سالفة الذكر      ذه ال ي ھ صویت ف سلطة الحق في الت

  .)٢(وذلك من أجل تمكینھم من الدفاع عن مصالحھم

                                                             
(1) Marie-José Orsini, Les formes collectives de l'épargne, op.cit, p11. 
(2) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 

mobilières, op.cit , P 105 . 



 

 

 

 

 

 ٦٠٦

  الفرع الثالث
  سلطة تمثيل الصندوق أمام الغير

ام    ، على١٩٩٢ لسنة ٩٥رقم  لم ینص قانون سوق المال ى قی شیر إل  نصوص ت

شركة الإدارة بتمثیل المساھمین في الصندوق أمام الغیر، وبالرجوع إلى القواعد العامة   

ة     ة الأوراق المالی ي إدارة حافظ ة ف ركة الإدارة مفوض د أن ش شأن نج ذا ال ة بھ المتعلق

رم      د المب ي العق  فقط، ولا تتعداھا لتمثیل أصحاب رءوس الأموال، إلا إذا نص على ذلك ف

م            صندوق ھ ك فأصحاب حافظة ال ى ذل بین شركة الإدارة ومجلس إدارة الصندوق، وعل

  .)١(من یمثلونھا أمام الغیر، وھو ما یعتبر نیابة ناقصة 

ھ        ن الفق ب م ع جان رى م ا ن ذا فإنن ل   )٢(ل سلطة تمثی ع ب ركة الإدارة لا تتمت  أن ش

احب    صندوق الاستثمار تجاه الغیر، وإنما یتمتع بھا أمین الاستثمار       اره ص ك باعتب ، وذل

ة        سلطة الإدارة المادی ع ب ذي یتمت شخص ال و ال صندوق، فھ وال ال ة لأم ة القانونی الملكی

  . للصكوك

ام            صندوق أم ل ال ا تمثی أما على الجانب الفرنسي فنجد أن شركة الإدارة یحق لھ

ادة    صت الم ث ن ر، حی ي      ) ٣(الغی صادر ف سي ال تثمار الفرن نادیق الاس انون ص ن ق م

ر      ( أن   على-١٩٥٧ ام الغی صص أم صت   )تتولى شركة الإدارة تمثیل أصحاب الح ا ن ، كم

م     ) ٦(المادة   انون رق شروع الق سنة  ٣٧٩من م ى أن  ١٩٧٨ ل ولى شركة الإدارة   (عل تت

تمثیل الملاك المشتاعین أمام القضاء والغیر بالنسبة لجمیع الأعمال المرتبطة بالصكوك     

                                                             
  . ١٠٤ ، ص ١٩٨٢سمیحة القلیوبي ، شرح العقود التجاریة ، دار النھضة العربیة ، . د )١(

(2) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 
français et comparé, Volume 7 of Bibliothèque de droit privé, Libr. 
Génér. de droit et de jurisprudence, 1958, P 236 . 



 

 

 

 

 

 ٦٠٧

ھ  التي تتكون منھا حافظة الصندوق، والتي یكو       ن من شأنھا اكتساب الغیر حق أو تحمیل

  ). بالتزام

  الفرع الرابع
  حق أعضاء شركة الإدارة في المكافأة

د              ي عن ي الماض ان ف ا ك ة كم ال المجامل ن أعم لا م لم یعد عمل شركة الإدارة عم

ارب، أو       د الأق صندوق أح ولى إدارة ال ان یت ث ك تثمار، حی نادیق الاس ور ص ة ظھ بدای

ء، وقت ما كان عدد الشركاء قلیلا ورأس مال الصندوق متواضعا،   المعارف، أو الأصدقا  

  .)١ (وتكالیف الإدارة لا تذكر

م          إن أھ م ف ن ث ا، وم ا محترف اجرا فنی د ت ركة الإدارة الآن تع حبت ش ث أص حی

رار  ) ١٦٩(، ونصت المادة )٢(حقوقھا ھو الحصول على أجر مقابل إدارة الحافظة    من ق

م      سنة  ٢٠٩وزیر الاستثمار رق انون سوق          ٢٠٠٧  ل ة لق دیل اللائحة التنفیذی شأن تع ، ب

صفة خاصة      (، على أنھ ١٩٩٢ لسنة   ٩٥المال   صندوق ب د إدارة ال ضمن عق یجب أن یت

دیر  -ب .  حقوق والتزامات طرفي العقد-أ: البیانات الآتیة   مقابل الإدارة الذي یتقاضاه م

 ).الاستثمار

س  وبذلك یكون المشرع المصري قد أوجب اشتمال عقد       الإدارة الذي یبرمھ مجل

على بیان مقابل الإدارة الذي یتقاضاه مدیر الاستثمار -إدارة الصندوق مع شركة الإدارة 

  ).شركة الإدارة(

                                                             
(1) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op.c it , P 237. 
كندریة،         ھاني محمد د . د )٢( دة الإس ة الجدی ات المصرفیة، دار الجامع ة والعملی ود التجاری دار، العق وی

 .٣٥، ص ٢٠٠٨



 

 

 

 

 

 ٦٠٨

ل         أة، أو مقاب ي مكاف ركة الإدارة ف ق ش ر ح ى تقری ضا عل شرع أی رص الم وح
وال   اظم رءوس أم ع تع یما م خمة، لاس اح ض ق أرب شركة الإدارة تحقی ضمن ل لإدارة ی  ل

سبة          ل بن أة أو المقاب صنادیق الاستثمار وحجم استثماراتھا، إذ غالبا ما تحدد ھذه المكاف
  . )١ (مئویة من حجم ھذه الاستثمارات

 أنھ یشترط لاستحقاق شركة الإدارة لمكافأة، أو مقابل )٢ (ویرى جانب من الفقھ
ة الصندوق تنفیذا الإدارة، أن تكون شركة الإدارة قد قامت بتنفیذ التزاماتھا بشأن إدار

صحیحا موافقا للقانون، وألا تكون قد أخلت بواجباتھا، أو تجاوزت سلطاتھا، باعتبارھا 
وكیلا عن الصندوق في مباشرة نشاطھ، لاسیما وأن تجاوز الوكیل لسلطاتھ یستتبع 

  . تعطیل أحكام الوكالة

ثمار من قانون صنادیق الاست) ٣(أما على الجانب الفرنسي، فقد نصت المادة 
تحدد المكافآت التي یجوز دفعھا إلى شركة الإدارة في (، على أن ١٩٥٧الصادر عام 

نظام إدارة الصندوق، وتحدید سلطة الإشراف، ویتولى المجلس الوطني للائتمان تحدید 
  ). شروط ھذه المكافآت

وبذلك یكون المشرع الفرنسي قد حدد الجھة المسئولة عن تحدید المقابل الذي 
شركة الإدارة، وھي المجلس الوطني للائتمان، وكذلك فھي المسئولة عن تتقاضاه 

  . تحدید شروط تقاضي ھذا المقابل

                                                             
ع        . د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

  .٤٢٥سابق ، ص 
  :راجع في ذلك  )٢(

القانون الكویتي والقانون المقارن ، مرجع حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في    .   د  -
  .٤٢٥سابق ، ص 

اھرة،  .  د- ة الظ ي ، الوكال ط جمیع د الباس وق،  عب ة الحق صادیة، كلی ة والاقت وم القانونی ة العل مجل
  . ٢٧٦، ص ١٩٦٢جامعة عین شمس، العدد الثاني، السنة الخامسة، 



 

 

 

 

 

 ٦٠٩

فالقانون الفرنسي لم یتضمن نصًا آخر یجعل الشركاء في صندوق الاستثمار 
مسئولین عن المكافآت المستحقة لشركة الإدارة، مما یعنى وجوب اقتطاعھا من أموال 

  . )١ (الأرباح على الشركاءالصندوق قبل توزیع 

  
  المطلب الثاني

  مسئولية شركة الإدارة
تثمار، دون        ندوق الاس إدارة ص ا ب تص دون غیرھ ي تخ ي الت ركة الإدارة ھ ش
اشتراك المساھمین في الإدارة، ونظرا لأھمیة ھذا الأمر وخطورتھ فقد حرصت القوانین      

إدارة  المنظمة لصنادیق الاستثمار على فرض مسئولیات على شركة        الإدارة التي تقوم ب
ى             ائمین عل ث الق ن عب ھ م ا فی دخر، وم ال الم ة رأس الم صندوق الاستثمار وذلك لحمای

  . إدارتھ

سلطات    تثمار، وال ندوق الاس ي إدارة ص ركة الإدارة ف ى دور ش النظر إل وب
ا           الممنوحة لھا، والالتزامات التي تقع على عاتقھا، والتي یكون من شأنھا تكریس وقتھ

ا لإدارة الصندوق، واستخدام حق التصویت في إطار مصلحة الشركاء، حیث یعد وجھدھ
ي        شركاء ف ساب ال ا لح شاطھا موجھ ون ن أن یك ى شركة الإدارة ب ا عل ر التزام ذا الأم ھ

صلحتھم   اق م ي نط صر ف صندوق، وأن ینح سئولیة   )٢(ال ن م ل م ر یجع ك الأم إن ذل ، ف
  . )٣(لیة مدیري الثروة شركة الإدارة تجاه الشركاء مسئولیة تشبھ مسئو

                                                             
ابق ،     حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانو  . د )١( ع س ارن ، مرج ویتي والمق ن الك

  .٤٢٣ص 
(2) Muiler (m),L' epergne des menages et la certificate d'investissement 

trast en suisse, Thése, paris, 1964, p 243.  
(3) Olivier Senard,Les organes de placement collectif en valeurs mobilières, 

op.cit , p 108.  



 

 

 

 

 

 ٦١٠

ووفقا لقواعد مسئولیة مدیري الثروة، یعتبر التزام شركة الإدارة بإدارة 

صندوق الاستثمار التزاما ببذل عنایة، أو التزاما بوسیلة، تتمثل في إدارة حافظة 

الأوراق المالیة الخاصة بالصندوق، وفقا لمبدأ توزیع المخاطر، لتحقیق عائد آمن 

  . )١ (ومستقر

 إلى أنھ لا یمكن اعتبار التزام شركة الإدارة بإدارة )٢(یذھب جانب من الفقھ و

الصندوق التزاما بنتیجة، بل یعتبر التزاما ببذل عنایة، أو التزاما بوسیلة، ویرجع ذلك 

إلى اعتبارات خارجیة، كالحالة الاقتصادیة في الدولة، وعوامل العرض والطلب 

نة للصندوق، ومدى الرواج الذي تحققھ الأوراق المحیطة بالأوراق المالیة المكو

  . المالیة

ویتضح لنا من ذلك، أن مسئولیة شركة الإدارة تقوم على مبدأ محدد، وھو 

إدارة الصندوق، دون تحملھا المسئولیة عن الخسائر، حتى ولو نتجت ھذه الخسائر عن 

وق، وفقا للقواعد مادام قامت بالأعمال اللازمة لإدارة الصند طریق خطأ في الإدارة،

  . المحددة في القانون ونظام الإدارة

م       ) ١٦٩(ونصت المادة    سنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رق شأن  -٢٠٠٧ ل  ب

دیر    ( على أنھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥تعدیل اللائحة التنفیذیة لقانون سوق المال   ى م ب عل یج

ة الرجل الحریص،       صندوق عنای ى   الاستثمار أن یبذل في إدارتھ لأموال ال ل عل وأن یعم

  ).حمایة مصالح الصندوق في كل تصرف أو إجراء

                                                             
(1) op.cit , p 108. 
(2) Muiler (m), L' epergne des menages et la certificate d'investissement 

trast en, op. cit , p 244 . 



 

 

 

 

 

 ٦١١

ـر    ان مدیـ إذا ك ـتثمار  ف ـع  الاسـ تقلالیة  یتمتـ ـة  باس ـي  تامـ ندوق  فـ  إدارة ص

ـتثمار  ھ  الاسـ ـل  فإن ـي  یتحمـ ـا  بالتالـ ـد  مـ شــأ  قـ ـن  ین ـھ  عـ ســتقلة  أعمالـ ـن  الم  مـ

  )١ (مســؤولیة

ار الرجل الحریص     صري،      إلا أننا نرى أن معی شرع الم ھ الم د علی ذي اعتم ، وال

دیا،             أ عم ذا الخط ان ھ ى ك سائر، مت یجعل شركة الإدارة مسئولة مسئولیة كاملة عن الخ

ي             شركة الإدارة ف ددة ل سلطات المح د وال ى القواع ا عل د خروج أ یع أو إذا كان ھذا الخط

س       ع مجل ھ م ق علی ام الإدارة المتف تثمار، أو نظ صنادیق الاس نظم ل انون الم  إدارة الق

ي   س الإدارة ف سئولیة مجل ا بم ركة الإدارة ھن سئولیة ش شابھ م ث تت صندوق، حی ال

  . الشركات المساھمة

                                                             
شارقة،   . د )١( ة ال ة جامع لامي ، مجل اري الإس اعي العق تثمار الجم نادیق الاس رح ، ص م ف د قاس أحم

  .٢١٥، ص ٢٠١٥، دیسمبر ٢،  العدد ١٢المجلد 



 

 

 

 

 

 ٦١٢



 

 

 

 

 

 ٦١٣

  المبحث الثالث
  أمين الاستثمار وإدارة صناديق الاستثمار

  
شــریعات      ـتثمار والت صنادیــق الاسـ ـاص ب ي الخـ ـھ الأوروب ان للتوجیـ ك

ـراً    ـھ أثـ ـة بتطبیقـ ســیة الخاصـ ین    الفرن ـي لأم ـز القانونـ ـد المركـ ـي تحدیـ ـراً فـ مباشـ

تثمارات      ـھ اس ـار حفظـ ـي إطـ ســؤولیتھ فـ ـاق م ـھ ونطـ ـة عملـ ـط آلیـ تثمار وضبـ الاس

 .)١ (الصنادیــق

 إلى أن صنادیق یمثلھا أمین الاستثمار الذي تثبت لھ   )٢(وذھب جانب من الفقھ     

ة  الملكیة القانونیة لأموال الصندوق، ومن ثم       تكون لھ السیطرة على إدارتھ دون مزاحم

  الشركاء

تثمار،          صندوق الاس وال الخاصة ب ھ الأم وأمین الاستثمار ھو البنك المودع لدی

شركاء، وھو یحوز             ب الإدارة وال ى جان تثمار إل ندوق الاس ي ص سًا ف وھو یعد طرفًا رئی

ر       ات وأوام ذ تعلیم ولى تنفی ة، ویت ة وقانونی ازة مادی صندوق حی وال ال ركة الإدارة أم  ش

ن       ق م شركة، للتحق ذه ال ال ھ ى أعم ة عل ولى الرقاب ا یت وال، كم ذه الأم شأن إدارة ھ ب

                                                             
(1) R. Durand, La directive AIFM et son impact sur les fonds de private 

equity, Revue de Droit bancaire et financier, N° 3, Mai 2014, étude 12, 
p.1. 

(2) David Berkeley Parker Anthony R. Mellows, Modern Law of Trusts, 
Edition 3,Sweet and Maxwell, 1975, p6  



 

 

 

 

 

 ٦١٤

ام الإدارة  انون ونظ ام الق ا لأحك ى   )١( موافقتھ تثمار عل ین الاس ود أم ف وج ، ولا یتوق

  . اختیار شركة الإدارة، بل أصبح یتعین علیھا تعیینھ عند إنشاء الصندوق

ى  ولم ینص المشرع المصري ع  لى نظام أمین الاستثمار، واكتفى بما أوجبھ عل

وك       د البن دى أح صندوق ل وال ال داع أم ن إی ركة الإدارة م صندوق وش س إدارة ال مجل

ادة             صت الم ث ن صري، حی زي الم ك المرك ة البن انون سوق    ) ٣٨(الخاضعة لرقاب ن ق م

سنة    ٩٥المال المصري رقم     ى أن  ١٩٩٢ ل ست     (، عل ي ی ة الت الأوراق المالی تفظ ب ثمر یح

ون       ى ألا یك الصندوق أموالا فیھا لدى أحد البنوك الخاضعة لإشراف البنك المركزي، عل

ولي إدارة     ھذا البنك مالكا،  أو مساھما في الشركة المالكة للصندوق، أو الشركة التى تت

نشاطھ، وعلى أن یقدم الصندوق إلى الھیئة بیانا عن تلك الأوراق معتمدًا من البنك على 

  ). ي یضعھ مجلس إدارة الھیئةالنموذج الذ

ي           ائف الت ان الوظ ى بی تثمار عل صنادیق الاس ة ل وانین المنظم ت الق د حرص وق

ا أن        یلعبھا أمین الاستثمار في إدارة صندوق الاستثمار، وبیان سلطاتھ وحقوقھ، ویمكنن

  : نتناول ذلك الأمر من خلال التقسیم الآتي

  . حفظھا حیازة أموال الصندوق  بغرض : المطلب الأول 

  . الإدارة المادیة لأموال صندوق الاستثمار : المطلب الثاني 

  . الرقابة على أعمال شركة الإدارة : المطلب الثالث 

المطلب . الدفاع عن مصالح المساھمین في صندوق الاستثمار   : المطلب الرابع   

 .حقوق أمین الاستثمار في المكافأة : الخامس 

                                                             
ابق ،       حسن. د )١( ع س ارن ، مرج ویتي والمق ي المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

  .٤٤٠ص 



 

 

 

 

 

 ٦١٥

 المطلب الأول

  صندوق بغرض حفظهاحيازة أموال ال
 

رة   رة   ) ٣(نصت الفق ن الفق ادة   ) ٢٤(م ن الم ـدي     )٢١٤(م ـون النقـ ـن القانـ مـ

ھ   ى أن سي عل ـي الفرن ـق  (والمالـ ـتثمارات صنادیـ ـوال واسـ ـظ أمـ ـة حفـ ـى مھمـ یتولَّـ

تثمار         ـري الاس ـن مدیـ ـم ع م لعملھـ ـي أدائھ ســتقلون فـ ، )الاستثمار أمنــاء اســتثمار م

صت  ى أن ون ادة عل ذلك ذات الم ـة  (ك ـم بنزاھـ ـأداء عملھـ تثمار بـ ـاء الاس ـزم أمنـ یلتـ

شــتركي   ســاھمي وم ـى لم صلحــة المثلـ ـق الم ـا یُحقـ ـة بمـ ـة عالیـ ـة وبمھنیـ تامـ

  ).الصنــدوق

وتتمثل الوظیفة الأولى لأمین الاستثمار في حفظ أموال صندوق الاستثمار، وھي    

ي بدا  ندت، ف ة أس رف    وظیف خص یع ى ش تثمار، إل نادیق الاس ور ص ة ظھ ارس (ی بالح

وال المودعة    )الأمین ، وھو نوع من البنوك التي كانت تقتصر وظیفتھا على حراسة الأم

ة        ا المادی ضطلع بإدارتھ ة، دون أن ت بیل الأمان ى س ا عل دیھا وحفظھ ور   )١ (ل م تط   ، ث

ك إل     اوز ذل ل تج ع، ب وك ودائ ست بن وك لی ذه البن بحت ھ ر وأص سلطة الأم ا ب   ى تمتعھ

ركة        ات ش ا لتوجیھ سلطة وفق ذه ال ر ھ ت تباش وال، وإن كان ذه الأم ة لھ الإدارة المادی

  . )٢(الإدارة 

                                                             
(1) Harith Suleiman Faruqi, Faruqi's law dictionary , English Arabic ,  

Edition, 2nd revised ed , Published, Beirut , Librairie du Liban 1970,P 
189.  

(2) Muiler (m), L' epergne des menages et la certificate d'investissement 
trast en, op. cit , p 169. 
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ة   وال الخاص ون الأم اس أن تك ى أس س عل دأ یتأس ى مب دة عل ذه القاع وم ھ وتق

  .)١(بالصندوق بعیدة عن ید شركة الإدارة، وذلك حمایة لھا من عبث المدیرین 

ن          لذا وجب إسناد م    ستقل ع ى شخص م صندوق إل ھمة حفظ الأموال الخاصة بال

ا                  د طرفً تثمار، وھو یع ین الاس شخص ھو أم ذا ال شركة الإدارة، لیكون أمینا علیھا، وھ

  . أساسیًا في الصندوق

صري   ال الم وق الم انون س ا أن ق د ذكرن سنة ٩٥ولق ام ١٩٩٢ ل ذ بنظ م یأخ ، ل

دیر ا       ى م ادة    أمین الاستثمار، إلا أنھ وضع شرطًا عل ي الم تثمار ف رار   ) ١٦١(لاس ن ق م

م      سنة    ٢٠٩وزیر الاستثمار رق انون سوق         ٢٠٠٧ ل ة لق دیل اللائحة التنفیذی شأن تع ، ب

ا      ١٩٩٢ لسنة   ٩٥المال   ھ فیھ صندوق أموال ستثمر ال ، وھو حفظ الأوراق المالیة التي ی

  .لدى أمین حفظ

صا        ا أو شركة مرخ ون بنك ا بممارسة    وأمین الحفظ، وفقا لھذه المادة، قد یك لھ

الأوراق               تثمار ب دیر الاس تفظ م ى أن یح ذكر عل الفة ال ادة س صت الم ھذا النشاط، حیث ن

وك،           ن البن ظ م المالیة التي یستثمر الصندوق أموالھ فیھا لدى إحدى شركات أمناء الحف

ي         ساھما ف أو الشركات المرخص لھا بممارسة ھذا النشاط، على ألا یكون أمین الحفظ م

ي          الصندوق، أو مد   ضوابط الت ا لل ا وفق شركات المرتبطة بھم یر الاستثمار، أو أي من ال

  ). تضعھا الھیئة، وعلى أمین الحفظ أن یقدم للھیئة بیانًا دوریًا عن ھذه الأوراق المالیة

وال         داع أم ركة الإدارة إی ى ش ت عل د أوجب ادة ق ذه الم ن أن ھ رغم م ى ال وعل

دي       الصندوق لدى أحد البنوك، أو الشركة المرخص ل     ن أی دًا ع صرفي بعی ل الم ا بالعم ھ

                                                             
ابق ،       . د )١( ع س ارن ، مرج ویتي والمق حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

  .٤٤١ص
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سلطات     ھ بال ودع لدی ك الم رف للبن م تعت ا ل ركة الإدارة، إلا أنھ صندوق، أو ش ركة ال ش

  . المقررة لأمناء الاستثمار

رورة   ى ض سي عل انون الفرن ص الق ن ن الرغم م سي، فب ب الفرن ى الجان ا عل أم

ھ، إ       ك المودع لدی م    الاحتفاظ بھذه الأموال لدى بنك یسمي بالبن سي ل انون الفرن لا أن الق

ینص على قواعد محددة تبین مدى التزام البنك بقید أموال الصندوق في حساب مستقل، 

ك     سر ذل ھ     -ولعل ما یف ن الفق ب م ب جان ا ذھ د       - )١( كم شأن قی ور ب ي تث صعوبة الت ھو ال

دھا باسم شركة الإدارة أو             ھ، إذ لا یجوز قی أموال الصندوق في دفاتر البنك المودع لدی

ا           ب ا، وإنم ت لأى منھم ا لا تثب تثمار، لأن ملكیتھ أمین اس سھ ك ھ نف اسم البنك المودع لدی

ك باسم ھؤلاء         تثبت لجمیع المساھمین المشتاعین، كما أنھ لا یجوز قیدھا في دفاتر البن

ضي       المساھمین، لأن كلا منھم یتمتع بحق الانسحاب من الصندوق في كل وقت، مما یقت

  .  كثرة المساھمین، وھو أمر متعذر عملاتغییر القید، لاسیما مع

  المطلب الثاني
 الإدارة المادية لأموال صندوق الاستثمار

ـل        ـن قِبـ حفظ أموال واستثمارات صندوق الاستثمار یتــم بحیازتھــا المادیــة مـ

  .)٢(الأمین أو إیداعھــا فــي حســاب خــاص تابــع لــھ

                                                             
(1) - Faouzi Rassi, Investment trusts": gestion et fiscalité, Volume 3 of 

(Bibliothèque de science financière), Libraire générale de droit et de 
jurisprudence, 1964, Digitized  25 Jun 2009. p 98 . 

     - Jean Degand, Les sociétés d'investissement mobilières et immobilières: 
Les S.I.C.A.V, Dunod, 1969, Digitized 10 Oct 2006, p112. 

(2) I. Riasseto, OPCI Islamiques, préc, op.cit  p60. 
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ى ح        تثمار عل ا      ولا یقتصر دور أمین الاس تھا، وإنم صندوق أو دراس وال ال ظ أم ف

ركة        ات ش ا لتوجیھ ة وفق ن الأوراق المالی صندوق م ة ال ى إدارة حافظ ك إل اوز ذل یتج

دمات      )١(الإدارة   دیم الخ ك تق ال ذل صندوق، مث ، كما یتولى أیضا الإدارة المالیة لأموال ال

شركاء،   المصرفیة لصندوق الاستثمار، وتسویة العلاقات المالیة التي تنشأ بینھ    ین ال  وب

  .)٢(أو بینھ وبین الغیر

ین        ا لأم رف بھ وتنص القوانین المنظمة لصنادیق الاستثمار على السلطات المعت

ي           ا ف ا بینھ ف فیم ا تختل ا، إلا أنھ الاستثمار للنھوض بھذه الوظیفة، وكیفیة مباشرتھ لھ

  . بیان ھذه السلطات

ین الاستثمار، إلا أنھ وعلى الرغم من أن المشرع المصري لم ینص على نظام أم

ك       ة البن كما أشرنا أوجب إیداع أموال صندوق الاستثمار لدى أحد البنوك الخاضعة لرقاب

ة       شأن حرك ودع ب ات الم ذ تعلیم ھ بتنفی ودع لدی ك الم زم البن صري، ویلت زي الم المرك

  . الودیعة النقدیة، وذلك تطبیقا للقواعد العامة

 یوجد في القانون نصوص توضح ما إذا  إلى أنھ لا)٣(ونذھب مع جانب من الفقھ

كانت الإدارة المادیة لأموال صندوق الاستثمار تتم بناءً على أوامر شركة الصندوق، أو 

، یضاف إلى ذلك أن القانون لم یبین الأعمال التي یقوم )مدیر الاستثمار(شركة الإدارة 

                                                             
(1) Christian De Wulf, The Trust and Corresponding Institutions in the 

Civil Law, Centre Interuniversitaire de Droit Comparé  Établissements 
Émile Bruylant, 1965, P 183 .  

(2) Marie-José Orsini ,Les formes collectives de l'épargne, thèse, op.cit, 
P14. 

،  ، دار النھضة العربیة ، القاھرةعلي جمال الدین عوض ، عملیات البنوك من الوجھة القانونیة. د )٣(
  .٤٠٥ ، ص ٢٠٠٠الطبعة الثالثة ، 
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التي یجب حصولھ بھا البنك المودع لدیھ من تلقاء نفسھ لحساب الصندوق، والأعمال 

بشأنھا على تعلیمات من شركة الصندوق أو شركة الإدارة، لأن ھذه المسائل تعد محل 

  . خلاف في مصر

ادة        صت الم تثمار     ) ٤(أما على الجانب الفرنسي، فقد ن نادیق الاس انون ص ن ق م

ام   صادر ع ى أن  ١٩٥٧ال شھادات       (، عل ي ال ات ف ھ الاكتتاب ودع لدی ك الم ى البن یتلق

ن  صادرة م ادة      ال ین، وإع شھادات للمكتتب ذه ال سلیم ھ زم بت تثمار، ویلت ندوق الاس  ص

ك المودع             ضا البن زم أی صندوق ویلت ن ال سحاب م شرائھا من الشركاء الراغبین في الان

صندوق       ة لحافظة ال لدیھ بتنفیذ أوامر شركة الإدارة ببیع وشراء الأوراق المالیة المكون

دة ال   ھم الجدی ي الأس اب ف رة الاكتت ادة رأس   ومباش بة زی شركات بمناس صدرھا ال ي ت ت

  ). المال

وال          ة لأم الإدارة المادی ھ ب ودع لدی ك الم ام البن ى أن قی ارة إل ب الإش   ویج

ة،        ة المادی ن الناحی دھا م الصندوق یوفر ضمانًا ھامًا للمساھمین في الصندوق، لأنھ یبع

صر             ث یح د شركة الإدارة، بحی ن ی صر ع دیري شركة الإدارة، ویح دي م ة  عن أی  وظیف

ي الأوراق         صندوق ف وال ال شركة الإدارة في اتخاذ القرارات الفنیة المتعلقة باستثمار أم

  . المالیة

إجراء         ك ب سي، وذل شرع الفرن سلك الم لذا نوصى المشرع المصري بأن یسلك م

انون   ى ق شریعي عل دیل ت صري   تع ال الم وق رأس الم سنة ٩٢س ھ ١٩٩٥ ل  ولائحت

ھ الإدارة    ل فی ة، یجع ھ       التنفیذی ودع لدی ك الم تثمار للبن ندوق الاس وال ص ة لأم المادی

  .الاكتتابات، وذلك لتوفیر مزید من الحمایة للمساھمین في الصندوق
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  المطلب الثالث
  الرقابة على أعمال شركة الإدارة

مــن القانــون النقــدي ) ٢١٤(من المادة ) ٢٤(من الفقرة ) ٨(نصت النقطة 

أمین الاستثمار مكلَّــف كقاعــدة عامــة بتنفیــذ تعلیمــات ( ، على أن)١(والمالي الفرنسي

مدیــر الاســتثمار، ولھ الحــق في مراقبــة مــدى توافــق قرارات مدیــر الاستثمار مــع 

لذا ). القوانیــن والتعلیمــات النافــذة ومــع عقــد تأســیس الصنــدوق ونشــرة إصــداره

ى أنھ من حق أمین الاستثمار الامتنــاع عــن تنفیــذ أي  إل)٢ (ذھب جانب من الفقھ

  .قــرار مخالــف لعقد تأسیس صندوق الاستثمار ونشرة إصدار

فأمین الاستثمار یمارس نوعا من الرقابة على الأعمال التي تقوم بھا شركة 

 الإدارة، وھذه الرقابة تتعلق بتنفیذ قرارات شركة الإدارة وتعد ھذه الرقابة ضمانًا

لاحترام الأحكام الخاصة بصنادیق الاستثمار، سواء كانت اللائحة التنفیذیة، ونظام 

الإدارة، وأي قرارات تصدر من سلطة الإشراف حمایة لأموال الصندوق، وحفظًا لحقوق 

المساھمین في الصندوق، فرقابة أمین الاستثمار على أعمال شركة الإدارة تعتبر أداة 

  . )٣ (ال المساھمین في صندوق الاستثمارجوھریة لتحقیق الأمن لأمو

                                                             
(1) Code monétaire et financier, Version consolidée au 1 juillet 2017: 

http://www.cjoint.com/doc/17_01/GAkk0eOo13M_CMF2017.pdf 
(2) I. Riassetto, Dépositaires d’OPCVM, Revue de Droit bancaire et 

financier, N° 4, Juill 2009, com. 143, p.3. 
(3) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 

mobilières, op.cit , P 108 . 
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ة           وتعد رقابة أمین الاستثمار رقابة مؤثرة وفعالة، ویرجع ذلك إلى أن ھذه الرقاب

ا          اره طرفً تعد رقابة مستمرة وداخلیة، یباشرھا أمین الاستثمار على شركة الإدارة باعتب

ذه الرقا   )١ (رئیسا في الصندوق  د ھ لامة    ، ھذا من جانب، ومن جانب آخر تؤك ى س ة عل ب

ذ           ي تتخ ة الت تكوین حافظة الصندوق من الأوراق المالیة، والوقوف على قیمتھا الحقیقی

  .)٢(أساسا لتحدید قیمة الصكوك الممثلة لحصص المساھمین في صندوق الاستثمار

ـي أداء         ـره فـ ـة غیـ ـتثمار إنابـ ویجب الإشارة إلى أنھ یُمتنــع علــى أمیــن الاسـ

) ٢٤(من الفقرة ) ٨(یــة، فالإنابــة تكــون صحیحــة وفقــاً لنــص الفقرة  مھامــھ الرقاب 

ادة  ن الم ـي  ) ٢١٤(م ـدي والمالـ ـون النقـ ـن القانـ ـادي  (مـ ـظ المـ ـدود الحفـ ـي حـ فـ

ـب         ـذ النائـ ـن تنفیـ ســؤولا عـ ین م ـون الأم صنــدوق، ویكـ ـتثمارات ال ـوال واسـ لأمـ

  .لاتفاقیةلالتزاماتھ القانونیــة وا

ال     وق الم انون س ي ق صري ف شرع الم نص الم م ی سنة ٩٥ول ى ١٩٩٢ ل ، عل

تنظیم سلطات أمین الاستثمار، كما أشرنا من قبل، ومن ثم لم یمنح البنك الذي تودع فیھ 

د        م یوج ذلك فل أموال الصندوق أیة سلطات تجعل لھ رقابة على أعمال شركة الإدارة، وب

صندوق   س إدارة ال ى مجل ة عل ي  رقاب ا ف صوص علیھ ة المن ركة الإدارة، إلا الرقاب وش

سنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار   ) ١٦٤(نص المادة    دیل اللائحة    ٢٠٠٧ ل شأن تع ، ب

ى أن  ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق المال   ة الإشراف   ( ، والتي تنص عل للھیئ

ن       ا م ستندات، وغیرھ ات  على نشاط الصندوق، والاطلاع، وطلب البیانات، والم  المعلوم

                                                             
ع        . د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

  .٤٥٦سابق ، ص 
(2) Muller (M) L’epargne des menges et le certificat d’investissement trust 

en Suisse , op.cit , P 172. 
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صادرة      رارات ال ھ، والق انون، ولائحت ام الق صندوق بأحك زام ال ن الت ق م ة للتحق اللازم

  . )تنفیذا لھما

تثمار          دیر الاس داخلي لم ب ال  -ویجب على كل من مجلس إدارة الصندوق والمراق

ى أن         ھ عل ائج أعمال صندوق، ونت شاط ال ن ن نویة ع صف س اریر ن ة بتق اة الھیئ مواف

ار ذه التق ضمن ھ ون   تت صندوق، وأن تك الي لل ز الم ن المرك صح ع ي تف ات الت یر البیان

  ). معتمدة من مراقبي حسابات الصندوق

انون      ي ق وبذلك یكون المشرع المصري بعدم النص على نظام أمین الاستثمار، ف

تثمار،            -١٩٩٢ لسنة   ٩٥سوق المال    نادیق الاس ام ص ي نظ املین ف ى المتع وت عل د ف  ق

ي  ا الت اع بالمزای شرع   الانتف ل الم ا جع تثمار، ومم ین الاس ام أم ذ بنظ ى الأخ ب عل تترت

ة     ن الرقاب المصري یتوسع في سلطات الرقابة الممنوحة لھیئة سوق المال، وھي نوع م

  . لا یتمیز بالفعالیة التي تحققھا رقابة أمین الاستثمار

ال         انون سوق الم سنة  ٩٥لذا نناشد المشرع المصري بالتدخل بالتعدیل على ق  ل

ى وجود          ١٩٩٢ نص عل ة، وال ھ التنفیذی تثمار ولائحت صنادیق الاس ، في الباب الخاص ب

ي،                ب الفن ى الجان ا عل ن مزای تثمار م ین الاس ھ وجود أم م یحقق أمین الاستثمار، وذلك ل

ندوق         . والعملي، والرقابي  ي ص ساھمین ف وال الم ن لأم ق الأم تجعلھ أداة جوھریة لتحقی

  .الاستثمار

  المطلب الرابع
   مصالح المساهمين في صندوق الاستثمارالدفاع عن

ي           الحق ف تثمار ب ین الاس تثمار لأم تعترف بعض القوانین المنظمة لصنادیق الاس

ك            ال ذل تثمار، مث ندوق الاس ي ص ساھمین ف صالح الم استخدام عدة وسائل للدفاع عن م
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ساھمین             ل الم حق أمین الاستثمار في التصویت، وحقھ في تغییر شركة الإدارة، أو تمثی

  . في صندوق الاستثمار أمام القضاء

و    انون الأنجل وانین، الق ذه الق ة ھ ن أمثل ین     وم ا أم ر فیھ ث یباش ي حی أمریك

ذه             انوني لھ ك الق یغة المال ھ ص ت ل ا تثب اره أمینً الاستثمار سلطة التصویت، وذلك باعتب

في ، كما یتمتع أمین الاستثمار بسلطة تغییر شركة الإدارة، حیث جرى العمل    )١ (الحقوق

أمریكي على اشتمال العقود المنشأة لصنادیق الاستثمار على نص یسند  القانون الأنجلو

ي    ساھمین ف صلحة الم ضت م ى اقت تثمار مت ین الاس ى أم ركة الإدارة إل ر ش لطة تغیی س

  . )٢(صندوق الاستثمار ذلك 

  المطلب الخامس
  حقوق أمين الاستثمار في المكافأة

تثمار  نادیق الاس ة ص ور تجرب ع تط ا  م ي تحتلھ ة الت ذه المكان ى ھ ولھا إل  ووص

ستثمرة     ث         -الآن، ومع تعاظم الأموال الم ا، حی لا مجانی تثمار عم ین الاس ل أم د عم م یع  ل

صول     ي الح اعترفت غالبیة القوانین المنظمة لصنادیق الاستثمار بحق أمین الاستثمار ف

  .)٣(على مكافأة نظیر عملھ الذي یبذلھ لحساب الصندوق

                                                             
(1) Christian De Wulf,  The Trust and Corresponding Institutions in the 

Civil Law ,op.cit, P 183. 
(2)Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs mobilières, 

op.cit,P 133. 
(3) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op.cit , P 237. 
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ا    ى              وإذا كان الق تثمار واكتف ین الاس ام أم ذ بنظ ى الأخ نص عل م ی صري ل نون الم

لا             صرفي، ف ال الم بحفظ أموال الصندوق لدى بنك أو شركة مرخص لھا بالعمل في المج

یثور الحدیث عن مكافأة أمین الاستثمار، وإنما یثور التساؤل حول أجر البنك أو الشركة    

صندوق، ب    ا لل ي یؤدیھ دمات الت ن الخ ھ ع ودع لدی ة  الم ة لحافظ بة الإدارة المادی مناس

ات       ة للعملی انون المنظم ي الق ة ف د العام ضع للقواع سألة تخ ي م ة، وھ الأوراق المالی

  . )١(المصرفیة 

ام    ددھا نظ أة یح تثمار مكاف ین الاس ستحق أم سي، فی ب الفرن ى الجان ا عل   أم

ك ا    )٢(الإدارة  ر البن ا أج ا فیھ صاریف الإدارة، بم ع م ي جمی أة تغط ي مكاف ودع ، وھ   لم

  . لدیھ

  

  

  

  

                                                             
ع        . د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

   ١٤٩ ، ١٤٨سابق ، ص 
(2) Georges Ripert, René Roblot ,Traité élémentaire de droit commercial, 

Volume 1, Librairie générale de droit et de jurisprudence, 1980, P 821 .  
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  الفصل الثاني
  الإدارة المالية لصناديق الاستثمار

  
ركة    ضعھا ش ي ت ة الت سیاسیة المالی تثمار بال نادیق الاس ة إدارة ص رتبط عملی ت
ركة         ن ش صنادیق م ة إدارة ال ف عملی ث تختل تثمار، حی ندوق الاس دیر ص ي ت الإدارة الت

وم شركة     لأخرى وفقا للسیاسة الاستث) مدیر استثمار(إدارة   ادة تق صندوق، وع ماریة لل
داف      ق أھ ذھا لتحقی ن تنفی ة الممك سیاسة المقبول ى ال اق عل صندوق بالاتف إدارة ال

  . الصندوق وأھداف جمھور العملاء

اطر         تثماریة، ومخ اطر الاس اه المخ التحفظ تج سم ب تثماریة تت سیاسة الاس  فال
ذا   تقلبات الأسعار، والسوق بوجھ عام للحصول على دخل منتظم ف       ل، وھ ي المدى الطوی

ة     سیاسة المتبع ت ال ا إذا كان صنادیق، أم لوب إدارة ال ى أس ك عل لا ش نعكس ب وف ی س
ات             ع وشراء الأسھم نتیجة تقلب روق أسعار بی ن ف ح رأسمالي م ق رب ى تحقی دف إل تھ
ى              نعكس عل ھ ی الطبع فإن اطر، وب ن المخ ا م درًا عالیً ھ ق ي طیات الأسعار فإن ذلك یحمل ف

صنادیق، وھناك الكثیر من المستثمرین الذین یرغبون في ھذا النوع من   أسلوب إدارة ال  
تثمارات           واع الاس ة أن ا كاف ي تحققھ د الت ن العوائ ة ع د مرتفع ق عوائ اطر لتحقی لمخ

  . )١(الموجودة بالسوق

ي      تثمار، وھ  وسوف نتعرض في ھذا الفصل لسیاسة الاستثماریة لصنادیق الاس
سمین   ى ق سم إل تثماری : تنق تثماریة    سیاسة اس ي، وسیاسة اس ب الفن ى الجان وم عل ة تق

   -: تقوم على الجانب المالي، وسوف نتعرض لھذا الأمر من خلال التقسیم الآتي

  . الإدارة الفنیة لصنادیق الاستثمار: المبحث الأول 

  .النشاط المالي لصنادیق الاستثمارإدارة : المبحث الثاني 
                                                             

 .٩١منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار فى خدمة صغار وكبار المدخرین، مرجع سابق، ص.  د)١(
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 المبحث الأول

  لاستثمارالإدارة الفنية لصناديق ا
  

تقوم السیاسة الاستثماریة لصنادیق الاستثمار المتعلقة بالجانب الفني على ثلاثة 

ة، الأول ور ھام اني  : أم تثمار، الث ندوق الاس ن ص رض م ندوق  : الغ اطر ص ع مخ توزی

  .الاستثمار، الثالث إدارة أموال صندوق الاستثمار

ا إجراء تغییرات حیث قد تضع صنادیق استثمار سیاسیة استثماریة نشطة مؤداھ

مستمرة في مكونات التشكیلة، سعیا وراء استغلال فرص وجود أوراق مالیة تباع بسعر   

صنادیق                   ضل بعض ال د تف ك ق ن ذل یض م ى النق ة، وعل ا الحقیقی ن قیمتھ أعلى أو أقل م

سمات         ي ال ر ف شراء تغیی الأخرى البعد عن ذلك، خشیة أن یترتب على عملیات البیع وال

شكیلة    زة لت ب        الممی د لا یناس شكل ق صندوق، ب ا ال ون منھ ي یتك ة الت الأوراق المالی

  .المستثمرین فیھ

   -:ویمكننا توضیح ذلك من خلال التقسیم الآتي

  . تكوین وإدارة حافظة الأوراق المالیة: المطلب الأول 

  . قواعد إدارة أموال صندوق الاستثمار: المطلب الثاني 
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  المطلب الأول
   الأوراق الماليةتكوين وإدارة حافظة

دأ     ا لمب ة وفق ة أوراق مالی وین وإدارة حافظ تثمار بغرض تك ندوق الاس شأ ص ین

  -:، وتوضیح ذلك الأمر یستلزم تقسیم ھذا المطلب ثلاثة فروع ھم)١(توزیع المخاطر

  . التقیید بالھدف الأساسي من إنشاء صندوق الاستثمار: الفرع الأول 

  . اق المالیة تكوین حوافظ الأور: الفرع الثاني 

  .إدارة حوافظ الأوراق المالیة : الفرع الثالث 

  الفرع الأول
  التقييد بالهدف الأساسي من إنشاء صندوق الاستثمار

وین وإدارة            تثمار ھو تك نادیق الاس یعد الغرض الأساسي الذي تنشأ من أجلھ ص

شركاء    دف ال ي یھ یة الت صلحة الأساس ي الم د ھ ة، إذ تع ة الأوراق المالی ي حافظ ف

وز     ذا لا یج ا، ل ن خلالھ ستقر م زن وم د مت ق عائ ا، وتحقی ول إلیھ ى الوص صندوق إل ال

  .)٢(لشركة إدارة صندوق الاستثمار أن تتجاوز ھذا الغرض

دة           ات المتح دول كالولای ن ال ر م ي كثی تثمار ف نادیق الاس ارب ص شف تج وتك

صندوق أ       دد لل الغرض المح صندوق ب دیر ال زام م دم الت ن أن ع ة، ع ى الأمریكی دى إل

ن           را م صنادیق كثی فضائح وخسائر مالیة باھظة للصندوق؛ حیث ارتكب مدیرو بعض ال
                                                             

ع            . د )١( ارن، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق شترك ف حسني المصري، صنادیق الاستثمار الم
 .٤٨٠سابق، ص 

(2) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 
français et comparé, op.cit , p 93. 
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ر           التجاوزات المالیة، والتي تمثل تجاوزًا للغرض من إنشاء الصندوق، مما عرضھ للكثی

  .)١ (من المخاطر التي ما كانت لتحدث لو تم التقیید بالغرض من إنشاء الصندوق

ن إ         إن الغرض م وین وإدارة      وبناء علیھ، ف تثمار إذن ھو تك نادیق الاس شاء ص ن

نادیق   )٢ (حافظة الأوراق المالیة، وذھب جانب من الفقھ        إلى توضیح ھذا الغرض من ص

ھ     القول بأن ع         : الاستثمار، ب صندوق بجم وم شركة إدارة ال ث تق وین الحافظة، حی ھو تك

ا            صكوك بتحریكھ ذه ال م إدارة ھ رف، ث ر محت صفتھا خبی ا ب اء  الصكوك وتحلیلھ  أو الإبق

ا       اس أدائھ ة الحافظة بقی علیھا، بیعًا أو شراء وفقا لظروف السوق، بالإضافة إلى متابع

  .من وقت لآخر، مستخدمة المقارنات والتوقعات المستقبلیة لبناء حافظة نموذجیة

نادیق         شاء ص ن إن رض م و الغ د ھ ة یع ة الأوراق المالی وین وإدارة حافظ وتك

دول         الاستثمار واحدًا في مختلف    ذه ال ي ھ تثمار ف نادیق الاس ق ص ث تتف الم، حی دول الع

ذه             ا إدارة ھ وم علیھ ي تق ادئ الت دة المب سر وح ذي یف ر ال ذا الغرض، وھو الأم ى ھ عل

  .)٣ (الصنادیق في غالبیة القوانین المنظمة لھا، وبالأخص فیما یتعلق بمباشرة نشاطھا

انون سو          ي ق دأ ف ك المب الف ذل د خ ال  إلا أن المشرع المصري ق سنة  ٩٥ق الم  ل

یجوز إنشاء صنادیق استثمار تھدف إلى (، حیث نص على أنھ )٣٥(، في المادة ١٩٩٢

استثمار المدخرات في الأوراق المالیة، في الحدود، ووفقا للأوضاع التي تبینھا اللائحة     

ولمجلس إدارة الھیئة العامة للرقابة المالیة أن یرخص للصندوق بالتعامل في . التنفیذیة

                                                             
(1) Fain (G) , Investment trusts, investment companies et sociétés 

d'investissements », Banque, déc. 1948 ; janv.-févr.-mars 1949, p 756. 
د طاحون ، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة في مصر ، دار النھضة العربیة ،     نصر على أحم  . د )٢(

 .٣٤٨، ص ٢٠٠٣
(3)Fain (G) , Investment trusts, investment companies et sociétés 

d'investissements », op . cit , p 756. 
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د     الق ا للقواع تثمار، طبق الات الاس ن مج ا م ي غیرھ رى، أو ف ة الأخ ة المنقول یم المالی

  ).والشروط التي تحددھا اللائحة التنفیذیة

ندوق             ن ص ل الغرض م م یجع صري ل شرع الم نص أن الم ذا ال ویتضح لنا من ھ

و      ال الاستثمار متمثلا في تكوین وإدارة حافظة الأوراق المالیة فقط بل أجاز استثمار الأم

  . في مجالات أخرى

م     ) ١٤١(ویؤكد ذلك أیضا ما ورد في المادة          تثمار رق ر الاس رار وزی  ٢٠٩من ق

ال      ٢٠٠٧لسنة   سنة  ٩٥، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة لقانون سوق الم ن  ١٩٩٢ ل ، م

ھ   النص بأن تثمار ب صندوق الاس ف ل ة  (تعری ى إتاح دف إل شترك یھ تثماري م اء اس وع

المشاركة جماعیًا في الاستثمار في المجالات الواردة في ھذه الفرص للمستثمرین فیھ، ب  

  ). اللائحة

رات     ادة   ) ٤،٣(وقد أوضحت الفق ن الم ة     ) ١٤٩(م ة المعدل ن اللائحة التنفیذی م

ة          ي الأوراق المالی ھ ف سالفة الذكر، النسب التي یمكن لصندوق الاستثمار استثمار أموال

ى  صت عل ث ن دودھا، حی ي ح سب-٣(ف د ن ة  ألا تزی راء أوراق مالی ي ش ستثمر ف ا ی ة م

اوز         %) ١٠(لشركة واحدة على     ا لا یج صندوق، وبم وال ال ن أم ن أوراق  %) ١٥(م م

شركة،   ك ال ي      -٤تل تثمار الت ائق الاس راء وث ي ش ھ ف تثمار أموال صندوق اس وز لل  یج

ى         د عل سبة لا تزی تثمار الأخرى، بن افى    %) ٢٠(تصدرھا صنادیق الاس الي ص ن إجم م

ة أصولھ ف    اوز    قیم ا لا یج د، وبم ندوق واح ستثمر    %) ٥(ي ص صندوق الم ة ال ن قیم م

  ).فیھ

ي         دف الأساس د ھو الھ ة یع  إلا أننا نرى أن تكوین وإدارة حوافظ الأوراق المالی

ة،        ة أو عقاری ت مالی لصنادیق الاستثمار، أما الاستثمار في المجالات الأخرى سواء كان

   -: لك ما یليفلا یكون إلا على سبیل الاستثناء، ویؤكد ذ
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، ٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقم ) ١٦٧(  ما نصت علیھ المادة -١

إذا ( ، من أنھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة المعدلة للقانون 

رخص لصندوق الاستثمار بممارسة نشاط آخر في غیر الاستثمار في الأوراق 

موافقة الھیئة أن یعھد بإدارة ھذا النشاط إلى المالیة، فعلى مدیر الاستثمار بعد 

، وھذا یوضح لنا )جھة متخصصة ویظل مدیر الاستثمار مسئولًا عن ھذه الجھة 

أن النشاط الأساسي لصندوق الاستثمار ھو الاستثمار في الأوراق المالیة، إلا 

أنھ یجوز استثناء مباشرة نشاط آخر إلى جانب النشاط الأصلي، ویكون بذلك 

  .وط محددة، وھي شروط تمیل إلى التشدد في تطبیقھابشر

 أن تقنین الھدف الأساسي لصنادیق الاستثمار في تكوین وإدارة حوافظ الأوراق -٢

 یعد ضمانة ھامة للمساھمین الراغبین في الاشتراك في الصندوق، - المالیة

من  حتى لا تختلط صنادیق الاستثمار بغیرھا )١ (وذلك كما ذھب جانب من الفقھ

التنظیمات المالیة المشابھة التي تتعامل في القیم المنقولة من جھة، وحتى یتقید 

  .مدیر صندوق الاستثمار بھذا الغرض من جھة أخرى

صادر     أما على الجانب الفرنسي، فقد نصت المادة الأولى من القانون الفرنسي ال

ام  ى أن  ١٩٤٥ع تثمار عل ركات الاس شأن ش تثمار ل(، ب ركة الاس شأ ش د، تن دف وحی ھ

ة      انون       )یتمثل في تكوین وإدارة حافظة الأوراق المالی ن الق ى م ادة الأول صت الم ا ن ، كم

ام   صادر ع سي ال ى أن   ١٩٥٧الفرن تثمار عل نادیق الاس شأن ص ندوق  ( ب شأ ص ین

ة           م ملكی ة لھ صبح مملوك الاستثمار لتوظیف حصص الشركاء في الأوراق المالیة التي ت

  ). شائعة

                                                             
(1) René Roblot, Le régime des sociétés financières en droit français, Rev. 

intern. dr. comparé, 1955, p 624. 
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تثمار       لذا ذھب جانب من ال  نادیق الاس شاء ص ن إن ان الغرض م فقھ إلى أنھ إذا ك

تثمار      نادیق الاس ى ص رض عل ك یف إن ذل ة، ف ة الأوراق المالی وین وإدارة حافظ و تك ھ

  : أمرین، الأول

رى ـوك     ون شاء صكـ و إن تثمار ھ نادیق الاس شاء ص ن إن دف م ان الھ ھ إذا ك  أن

ـي رأس ـم      ساھمین فـ شــاركة الم ـل م ا    اســتثماریة تمثِّـ ـزم إدارتھ صنــدوق، وتلتـ ال ال

نادیق        ي ص رین ف وافر أم رض ت دف یفت ك الھ إن ذل صكوك، ف ك ال إدارة تل ـة ب محترفـ

ھ           ن الفق ب م ب جان ا ذھ ر الأول  )١(الاستثمار، ھما كم وین وإدارة حافظة أوراق   :الأم  تك

اني   ة، الث أموال         : مالی ضاربة ب ل، أو الم ى التموی وى عل ي تحت ال الت ن الأعم اع ع  الامتن

  .صندوق الاستثمار 

  الفرع الثاني
  تكوين حوافظ الأوراق المالية

دائل والفرص            ن الب زیج م ى م ا عل  یقوم تكوین حوافظ الأوراق المالیة وإداراتھ

ك          ون ذل ة، ویك الاستثماریة، وذلك من أجل تخفیض مخاطر الاستثمار لأدنى درجة ممكن

ي الاع  ع ف ع الوض تثماریة، م دائل الاس وع الب لال تن ن خ ة م سوق المالی روف ال ار ظ تب

  .واتجاھات الأسعار، ومعدل التضخم، والوضع الاقتصادي

ة   ة الأوراق المالی رف محفظ ة    )٢(وتع صكوك الفردی ن ال ة م ا مجموع أو   بأنھ

ن       ة م ات متفاوت المرتبطة ببعضھا البعض، وتكون ذات عوائد مستقلة وترتكز على درج

                                                             
(1) Georges Ripert, René Roblot,Traité élémentaire de droit commercial,  

op.cit, p 623. 
خالد عبد السلام عبد الفتاح ، إدارة صنادیق الاستثمار والمسئولیة الناتجة عنھا، مرجع سابق ، . د )٢(

 .٣٠٥ص 
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ذه  الخطر، وبناء علیھ فالتكوین یتمثل في كیفیة ا       ختیار ھذه الصكوك التي تتكون منھا ھ

  . الحافظة

صري          ین عن ق ب ة توفی فعملیة تكوین حافظة الأوراق المالیة وإدارتھا، ھي عملی

دأ        العائد والمخاطر، وھو ما یطلق علیھ الإدارة المتوازنة؛ فبعد عملیة التحلیل الأولیة تب

ى مجم   ة عل سب معین تثمار بن اح للاس غ المت ع المبل ة توزی تثمارات عملی ن الاس ة م وع

ف     ع تعری یمكن وض ذا ف الي، ل سوق الم ي ال ة ف ة المتداول ي الأوراق المالی ة ف المتنوع

صكوك               ن ال ى م سب المثل اء الن ة انتق ا عملی افظ الأوراق بأنھ وین مح مختصر لعملیة تك

  .)١ (المتداولة

ث                   ن حی واع، وم ة أن ى ثلاث وین إل ث التك ن حی ة م وتنقسم حوافظ الأوراق المالی

  -:ویاتھا إلي نوعین، فمن حیث التكوین تنقسم إلىمحت

   : المحافظ ذات التكوين الثابت-١
ع    ي وض ل ف دة، تتمث ة أو جام د ثابت ا لقواع ضع تكوینھ ي یخ ك الت ا تل صد بھ یق

م        قائمة محددة للأوراق المالیة، التي یتعین على الصندوق حصر الاستثمار فیھا، ومن ث

 أوراق مالیة أخرى غیر المنصوص علیھا في ھذه لا یجوز استثمار أموال الصندوق في   

ام الإدارة              دیل نظ ددة لتع ا لإجراءات مح ة إلا وفق ذه القائم القائمة، كما لا یجوز تعدیل ھ
، فھي قائمة توضع عند تأسیس صندوق الاستثمار، ویتم النص علیھا في نظام إدارة )٢(

  .روحة من الصندوقالصندوق، والذي یقبلھ الشركاء باكتتابھم في الصكوك المط

                                                             
  .٣٢٥ركة إدارة محافظ الأوراق المالیة في مصر ، مرجع سابق ، ص نصر على طاحون، ش )١(

(2) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, étude juridique, 
économique et financière: formes classiques, applications modernes, 
Librairie du Recueil Sirey, 1959, p20.  



 

 

 

 

 

 ٦٣٣

یعیب ھذا النوع من الحوافظ أمر ھام، وھو أنھ لا یترك لمدیر صندوق الاستثمار       

ا      ي إدارتھ ة أو ف ندوق     )١ (أیة حریة في تكوین حافظة الأوراق المالی د یعرض ص ا ق ، مم

  .الاستثمار إلى عواقب مالیة خطیرة

بیل وجو                 ي س رة ف ر حجر عث ة یعتب ن الحوافظ المالی وع م ام إدارة  فھذا الن د نظ

افة       تثمار إض محترف في تكوین وإدارة الأوراق المالیة، حیث لن یكون بوسع مدیر الاس

ن             ن م م تك ادام ل ا، م اب فیھ أوراق مالیة جدیدة إلى حافظة الصندوق بشرائھا أو بالاكتت

، حیث لا یسمح ھذا النظام لمدیر )٢(بین الأوراق المالیة المحددة في القائمة المشار إلیھا

ھ          الا ستقبل، لأن ي الم صندوق ف ربح لل ع وم د مرتف ستثمار بضم صكوك جدیدة تبشر بعائ

ق               دم تحقی ستقبلھا بع وحي م ن صكوك ی تخلص م ع ال ا یمن ة، كم ي القائم غیر موجود ف

  .عوائد أو تحقیق عوائد قلیلة في حالة انھیار المركز المالي للشركة مصدرة الصكوك

  :  المحافظ ذات التكوين شبه الثابت-٢
ھي المحافظ التي یخضع تكوینھا لقواعد أقل ثباتًا من تلك التي یخضع لھا تكوین 

  -:، ویكون ذلك في حالتین)٣ (المحافظ ذات التكوین الثابت

دیر         :الحالة الأول  ا لم تحدید نظام إدارة الصندوق لبعض الحالات التي یجوز فیھ

اض عائ          ة انخف ي حال ا ف صكوك ببیعھ ى    الاستثمار استبعاد بعض ال ستوى أدن ى م دھا إل

افة            تثمار بإض دیر الاس تثمار لم ندوق الاس ام إدارة ص سمح نظ د ی ال، وق على سبیل المث
                                                             

(1) Jean-Claude Faffa, Les sociétés d'investissement et la gestion collective 
de l'épargne, op.cit, P27. 

ع            . د )٢( ارن، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق شترك ف حسني المصري، صنادیق الاستثمار الم
  .٤٨٦، ٤٨٥سابق، ص 

(3) Fain (G), investment companies et sociétés d'investissements, op. cit, p 
757. 



 

 

 

 

 

 ٦٣٤

د،        بعض الصكوك والأوراق المالیة إلى المحفظة، مادام یتوقع تحقیقھا مستقبلا لعائد جی

  . إلا أن ھذه الحالة تكون محددة بشكل حصري في نظام إدارة الصندوق

ع جا رى م ا ن ھإلا أنن ن الفق ب م دیر   ) ١(ن ة م د حری ة تقی ذه الحال ي ھ رى أن ف ی

رغم          ى ال ك عل ب، وذل ت المناس الاستثمار في إدارة الحافظة بالشكل المناسب، وفي الوق

ن      ن الحوافظ، ع من الحریة الأكثر نسبیا التي یتمتع بھا مدیر الاستثمار في ھذا النوع م

  .حالة الحوافظ ذات التكوین الثابت

ة   :انيــةأمــا الحالــة الث تثمار الحری دیر الاس تثمار لم ندوق الاس ول ص ا یخ ففیھ

ن       ة م ة مجموع ذه القائم ضمن ھ ى أن تت ام الإدارة، عل ا نظ نص علیھ ة ی ع قائم بوض

الصكوك والأوراق المالیة، التي یمكن من خلالھا تكوین الحافظة، وبذلك یتوافر لھم قدر     

ة للحافظة، و          ة المكون ن      من حریة اختیار الأوراق المالی تبعاد جزء م ون بوسعھم اس یك

الأوراق بالحافظة وذلك ببیعھا وإدخال غیرھا، طالما تمت ھذه العملیة فیما بین الأوراق         

  .)٢(المالیة المحددة في القائمة

الغ      تخدام المب تثمار باس إلا أن من سلبیات ھذا النوع أنھ یلزم مدیر صندوق الاس

راق مالیة جدیدة، وذلك خلال فترة زمنیة المتحصلة من بیع الأوراق المالیة في شراء أو

افٍ     ت ك محددة، مما قد یجبرھم على إبرام عملیات البیع والشراء دون أن یتوافر لھم وق

                                                             
(1) Fain (G), investment companies et sociétés d'investissements, op . cit , p 

757. 
(2) - Jean-Claude Faffa, Les sociétés d'investissement et la gestion collective 

de l'épargne, op.cit.P164. 
  -     Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op, cit, p 135. 



 

 

 

 

 

 ٦٣٥

وھذا الأمر، بلا شك، قد یجعل مدیر الاستثمار . )١(لاختیار أوراق مالیة ذات جودة عالیة    

  .یحید عن الصواب في اختیار الصكوك الجدیدة

  :التكوين المرن  المحافظ ذات -٣
 في -ھي الحوافظ التي یخضع تكوینھا لقواعد مرنة؛ حیث یكون لمدیر الاستثمار      

ن          ة م ة لحافظة الأوراق المالی ة المكون ھذا النوع حریة اختیار الصكوك والأوراق المالی

ا،             ھ فیھ تثمار أموال صندوق اس ي یجوز لل ة الت شمل الأوراق المالی لیة، ت ة أص ین قائم ب

نب ھذه القائمة، قائمة أخرى احتیاطیة، تشمل الصكوك التي یجوز إدخالھا وتقوم إلى جا

  .في القائمة الأصلیة بشروط معینة

ة        وین حافظ ي تك تثمار ف دیر الاس ة لم وفیر مرون ى ت ؤدي إل وع ی ذا الن وھ

ة،            ي الأوراق المالی دیلات ف إجراء تع تثمار ب دیر الاس سمح لم ث ی ة؛ حی صندوق المالی ال

لوب         واستبعاد الأنواع    دیرین أس یح للم ا یت دة مم الردیئة منھا، وإضافة أنواع أخرى جی

  .)٢(إدارة محترفًا یسھل اقتناص الفرص المناسبة لعملیات البیع والشراء 

سبة    ا بالن وین، أم ث التك ن حی ة م وافظ الأوراق المالی واع ح سبة لأن ك بالن  ذل

   -:لأنواعھا من حیث محتویاتھا فتنقسم إلي نوعین، ھما

                                                             
(1) Fain (G), Investment trusts, investment companies et sociétés 

d'investissements, op . cit, p 757. 
(2) -  Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op, cit, p21. 

-     Jean-Claude Faffa, Les sociétés d'investissement et la gestion collective 
de l'épargne, op.cit,P28. 
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 ھي التي تحتوي على أوراق مالیة متعددة ولا تقتصر على  :حافظ الشاملة  الم -١

وع   ، وتعد شامل)١ (نوع محدد من الأسھم، أو السندات، أو الصكوك       ث التن ة أیضا من حی

د            الجغرافي   صادي واح شاط اقت ى ن صر عل ا لا تقت املة، لأنھ ا ش ا أنھ صادي، كم أو الاقت

شركات    فقط، بل تشمل أسھما للشركات العقاریة، و     سیاحة، وأسھما لل أسھما لشركات ال

  . الزراعیة

ویحقق ھذا النوع من الحوافظ نوعًا من الأمن والطمأنینة للمساھمین فیھ؛ وذلك      

ة،    )٢(نظرًا لانخفاض درجة الخطر   ھ عالی اد علی ، إلا أنھ یعیب ھذا النظام أن تكلفة الاعتم

ى م           صول عل واع     حیث تتطلب توافر مجموعة من الخبراء، وذلك للح ل أن ن ك ات ع علوم

وع        رة تن رًا لكث د، نظ ر واح ى خبی وع عل ذا الن ي ھ اد ف ن الاعتم ث لا یمك ھم، حی الأس

  .الأسھم

ط،      :  المحافظ المتخصصة  -٢ ھي نوع من الحوافظ یكون مقصور على الأسھم فق

اق       ي نط ل ف ركات تعم ھم ش ة، أو أس ناعیة معین ركات ص ط، أو أسھم ش سندات فق أو ال

  . )٣(جغرافي محدد

ن            و ر م دد كبی وافر ع ى ت اج إل ھذا النوع من الحوافظ یعد أقل تكلفة؛ حیث لا یحت

سندات، إلا         الخبراء، ولا للعمالة المدربة، حیث یتخصص في نوع واحد من الأسھم أو ال

  .أنھ یعیبھ أنھ أكثر عرضة للمخاطر

                                                             
  .٣٤٧نصر طاحون ، شركة إدارة محافظ الأوراق المالیة، مرجع سابق ، ص . د  )١(
  .٣٤٨المرجع السابق ، ص  )٢(
، ع سابقسئولیة الناتجة عنھا ، مرجخالد عبد السلام عبد الفتاح ، إدارة صنادیق الاستثمار والم. د )٣(

  . ٣٠٥ص 
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ا        ة فھم وافظ الأوراق المالی وین ح ة تك ھ عملی وم علی ي تق س الت ن الأس ا ع أم

دآن،   ا      مب و م صكوك وھ ار ال سن اختی ة وح و كیفی اني ھ صكوك، والث وع ال و تن الأول ھ

  -: سنوضح فیما یلي

  :تنوع الصكوك : أولا
ك          تثمار، وذل ندوق الاس  یعد تنوع الصكوك ھو الھدف الأساسي لشركة إدارة ص

ة          وین حافظة أوراق مالی ان؛ فتك در الإمك صندوق بق ا ال لتقلیل المخاطر التي یتعرض لھ

اطر            متنوعة م  دل المخ ي مع ة ف د، ومختلف ة العائ تثمارات، ومختلف ث الاس ساعد  -ن حی  ی

 .على تقلیل المخاطر التي یتعرض لھا الصندوق

أتي            تثمار، وی ات الاس أن سیاس ي ش ا ف ا بینھ حیث تختلف شركات الاستثمار فیم

ندوق    ات ص وع مكون ة تن ة أي سیاس وع المحفظ ة تن سیاسات سیاس ذه ال ة ھ ي مقدم ف

شراء     الاستثمار، ف  تثمار ل صات الاس ھناك صنادیق تفترض أن المستثمر یوجھ كل مخص

صور               ذا الت ي ظل ھ ھ، ف ة خاصة ب ھ محفظة أوراق مالی یس ل أسھمھما، بما یعنى أنھ ل

ة               ى درجة عالی ة عل ن الأوراق المالی یصبح من المتوقع أن یتضمن الصندوق تشكیلة م

  .)١(من التنوع 

نادیق ت   اك ص ك ھن ن ذل یض م ى النق ة    وعل ك محفظ ستثمر یمتل رض أن الم فت

ا لا          م فإنھ ن ث خاصة بھ، وأن أسھمھا لیست سوى واحدة من مكونات تلك المحفظة، وم

ى      ضلونھا عل ذین یف دھا ال ة مؤی ل سیاس وع، ولك ن التن الي ع ستو ع وغ م ستھدف بل ت

                                                             
ابق، ص              . د )١( ع س دخرین، مرج ار الم غار وكب ة ص ى خدم منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار ف

٥٠، ٤٩. 



 

 

 

 

 

 ٦٣٨

وع           ستوى أو درجة التن ى م تثمار عل ات الاس صر سیاس السیاسة الأخرى ھذا وقد لا تقت

 .)١ ( صنادیق الاستثمارفي مكونات

  :وتنوع الصكوك یكون عن طریق توزیع المخاطر على ثلاث اتجاھات

  : تنوع الصكوك من الناحية القانونية : الاتجاه الأول 
ى أوراق               تثمار عل ندوق الاس وال ص ع أم یقصد بالتوزیع القانوني للمخاطر توزی

ى               د عل وع یعتم ة، وھو تن ة    مالیة متنوعة من الناحیة القانونی ة القانونی تلاف الطبیع اخ

  .   )٢(لھذه الأوراق، والطریقة القانونیة التي طرحت بھا تلك الأوراق في سوق المال

وال        تثمار أم ز اس أ تركی ن الخط ھ م ا أن رة مؤداھ اه فك ك الاتج اس ذل د أس ویع

ى الأوراق         دھا أو عل ت وح د الثاب ة ذات العائ ى الأوراق المالی تثمار عل ندوق الاس ص

  .)٣ (ت العائد المتغیر وحدھاالمالیة ذا

ى            اد عل صكوك، كالاعتم ن ال د م وع واح ووفقا لھذا الاتجاه یجب عدم الاكتفاء بن

وین حافظة               تم تك اه ی ذا الاتج ا لھ ا، فوفق ع بینھم الأسھم فقط، أو السندات فقط، بل الجم

د     الأوراق المالیة من مجموعة من الصكوك ذات العائد المتغیر، وصكوك أخرى ذات عائ

                                                             
ابق، ص              . د )١( ع س دخرین، مرج ار الم غار وكب ة ص ى خدم منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار ف

٥٠.  
(2)Herbert Lepargneur, Les Sociétés Commerciales Aux États-Unis 

D'Amérique: Leur Régime Juridique, Publications de l'Institut des 
sciences juridiques et financières appliquées aux affaires de la Faculté 
de droit de Paris, Dalloz, 1951, p 9. 

(3) Estival (M.), les sociétés d'investissement á capital variable, Rév, de 
P.T.T ,de France 28 année, no,5, 1975, p8. 
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ساویة    ث ابت، ویجب الإشارة إلى أن ھذا التشكیل لا یستلزم أن یتم وفق نسب محددة ومت

  .بین الصكوك، وإنما یتم بناء على تشكیل بنسب مختلفة

  :التنوع الاقتصادي للصكوك : الاتجاه الثاني 
ى    ھ عل تثمار أموال ندوق الاس ع ص صادي، توزی صكوك الاقت وع ال صد بتن یق

شاط الا     روع الن ن ف ا أو       مجموعة م ناعیًا أو تجاریً شاط ص ذا الن ان ھ صادي، سواء ك قت

ز        ى تركی ة عل مالیًا أو عقاریًا، وذلك لتفادى الصندوق النتائج السلبیة والخطیرة المترتب

 .)١(الاستثمار في فرع واحد من ھذه الفروع 

ووفقا لھذا الاتجاه یتم توزیع الصكوك، التي تتكون منھا حافظة الأوراق المالیة،   

ن مخ ا    م رض لھ د یتع ي ق اطر الت ى المخ ب عل دف التغل صادیة بھ ات الاقت ف القطاع تل

ز      ة تركی ن الحكم یس م د، فل صادي واح اع اقت ى قط اد عل ة الاعتم صندوق نتیج ال

دًا          ر عائ استثمارات صندوق الاستثمار في قطاع اقتصادي واحد ولو كان ھذا القطاع أكث

  .معینللصندوق من القطاعات الاقتصادیة الأخرى في وقت 

ات       ة القطاع ي كاف ساویا ف ون مت شترط أن یك صادي لا ی وع الاقت ذا التن وھ

ي      الاقتصادیة، وإنما یختلف وفقا للسیاسة الاستثماریة التي یتبعھا مدیر الاستثمار، والت

  .تكون بناء على دراسات سابقة، ووفقا لقدرتھا على حسن اختیار الصكوك

  : ك التنوع الجغرافي للصكو: الاتجاه الثالث 
ى     تثمار عل ندوق الاس تثمارات ص ع اس ي، توزی صكوك الجغراف وع ال صد بتن یق

ة           ة مختلف اطق جغرافی الأوراق المالیة الصادرة من شركات متعددة المجالات في عدة من

                                                             
(1) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op, cit, p 95. 
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ا    ة أو خارجھ ل الدول واء داخ دیر      )١(س ة م ي معرف صكوك الجغراف وع ال ضى تن ، ویقت

  .)٢(لاستثمار بعیدًا عن المخاطر السیاسةاستثمار الصندوق بالدولة التي یكون فیھا ا

ووفقا لھذا الاتجاه لا یتم الاعتماد في تكوین حافظة الأوراق المالیة على صكوك        

  .في منطقة جغرافیة محددة، سواء كانت ھذه المنطقة داخل الدولة   أم خارجھا

ستثمر                  تثمار ت نادیق اس ي ص والھم ف تثمار أم ي اس ون ف فھناك مستثمرون یرغب

ا في أسواق جغرافیة معینة، كصنادیق الاستثمار في أسواق الدولة النامیة بھدف أصولھ

دى المتوسط         ى الم والھم عل توفیر فرص استثمار ممتازة للمستثمرین لتنمیة رءوس أم

ك        ھ البن ذي یطرح صندوق ال ة، كال ة ومتنوع تثماریة متوازن ة اس ي محفظ ل ف والطوی

ي أسواق   السعودي الفرنسي والذي یطرح فرص الاستثما      ى    ) ٢٥(ر ف ة موزعة عل دول

 .)٣(قارات) ٤(

   -:ویحقق ھذا التنوع الجغرافي، عدة فوائد، منھا

  .  تقلیل آثار المخاطر الناشئة عن الاستثمارات في الصكوك في منطقة واحدة -١

 تحقیق عائد كبیر نتیجة تداول بعض الصكوك في البورصات العالمیة، حیث -٢

ھروب من المجال المحلي إلى المجال العالمي، في یساعد ھذا الاتجاه على ال

 .حالة وجود أزمات مالیة قد تتعرض لھا الدولة المنشأ فیھا صندوق الاستثمار

                                                             
(1) Fain (G), Investment trusts, investment companies et sociétés 

d'investissements, op.cit, p7. 
(2) Faouzi Rassi, Investment trusts": gestion et fiscalité, op.cit , p 46. 

 .٨٧، ٨٦منى قاسم، صنادیق الاستثمار للبنوك والمستثمرین، مرجع سابق، ص . د )٣(



 

 

 

 

 

 ٦٤١

  : حسن اختيار الصكوك : ثانيا
ا     ون منھ ي تتك صكوك الت ار ال ي اختی ق ف احب الح و ص تثمار ھ دیر الاس د م  یع

ھ       حافظة الأوراق المالیة؛ حیث یعد ھو الشخص صاحب    ا أن ال، كم ذا المج ي ھ رة ف الخب
دیر         ى م ك أن عل اد ذل صندوق، ومف ھو الذي یقوم بعملیة التحلیل للصكوك قبل ضمھا لل
صكوك             ن ال د ع وع، والبع دة الن ن صكوك جی ة م الاستثمار تكوین حافظة الأوراق المالی

  .  )١(ذات العائد الضعیف

ذه ا     اك   وإذا كان مدیر الاستثمار ھو صاحب الحق في اختیار ھ صكوك، إلا أن ھن ل
ي             ساھمین ف صالح الم ة م ن أجل حمای بعض القوانین قد وضعت قیودًا على ھذا الأمر م

سنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقم   ) ١٦٨( الصندوق؛ فقد نصت المادة      ، ٢٠٠٧ ل
انون    ة للق ة التنفیذی دار اللائح سنة ٩٥بإص ود    ١٩٩٢ ل ن القی ة م ى مجموع ، عل

دیر الاس  ى م ة عل ة   المفروض ا حافظ ون منھ ي تتك صكوك الت ار ال ة اختی ي حال تثمار ف
رة           ي الفق ا ورد ف ود م ذه القی ن ھ ى أن یحظر     ) ٥(الأوراق المالیة، وم صت عل ي ن والت

ى      ( على مدیر الاستثمار أن   ل عل ي یتعام شركات الت ي ال تكون لھ مصلحة من أي نوع ف
ي ال )أوراقھا المالیة لحساب الصندوق الذي یدیره      رة  ، وما ورد ف ھ یحظر    ) ٧(فق ن أن م

صر ( على مدیر الاستثمار أن   یشتري أسھما غیر مقیدة ببورصة الأوراق المالیة في م
ة         ة للھیئ ا  )أو في الخارج أو مقیدة في بورصة خاضعة لإشراف سلطة رقابیة مماثل ، وم

تثمار   ) ٨(ورد في الفقرة    دیر الاس ي     ( من أنھ یحظر على م صندوق ف وال ال تثمار أم اس
  ).ندوق آخر یقوم على إدارتھ، ما لم یكن صندوق استثمار أسواق النقدوثائق ص

وء       د س صندوق ض ي ال ساھمین ف صالح الم مانات ل ة ض ود بمثاب ذه القی د ھ وتع

 .اختیار مدیر الصندوق للصكوك، وسواء كان ذلك الاختیار عن عناد أو نتیجة الإھمال

                                                             
(1) Robert Rolland de Ravel ,Les sociétés d'investissement , op. cit , p 20. 



 

 

 

 

 

 ٦٤٢

  الفرع الثالث
  إدارة حوافظ الأوراق المالية

ة   د مرحل وین       تع ة تك ة لعملی ة التالی ي المرحل ة ھ وافظ الأوراق المالی إدارة ح

ع أو               ي بی سیط، ھ ا الب ة، بمفھومھ صكوك الحافظة، وعملیة إدارة حوافظ الأوراق المالی

صكوك         تبدالھا ب ت، أو اس بعض الوق ا ل اظ بھ شراء الصكوك المكونة للحافظة، أو الاحتف

  . )١ (ظةأخرى، بما یتحقق معھ مبدأ تعظیم الثروة للحاف

صكوك        ولا شك أن عملیة إدارة حافظة الأوراق المالیة تستلزم متابعة مستمرة لل

  .وللأسواق المالیة، والقیام بعملیة تقییم للأوضاع المالیة السائدة بصفة مستمرة

ي      تثمار، ف دیر الاس وافر لم ة أن یت ة إدارة حافظة الأوراق المالی ستلزم عملی  وت

ل، أن ذا العم ھ بھ اء قیام ى  أثن ل عل ذا العم صب ھ فة الإدارة، وأن ین شأنھا ص وافر ب  تت

  -: أوراق مالیة وھو ما سنوضح فیما یلي

  :توافر صفة الإدارة لعمل مدير الاستثمار المحرك للحافظة : أولا
ھ   ن الفق ب م ذھب جان ة  )٢( ی ى أن كلم نادیق  )الإدارة (  إل ال إدارة ص ي مج ، ف

ات ا     ع العملی شمل جمی سع لت تثمار، تت دیر       الاس د م ي یری صكوك الت ى ال تم عل ي ت لت

ذه        الاستثمار إدراجھا في حافظة الأوراق المالیة، أو المدرجة فیھا بالفعل، سواء تمثل ھ

ات       ذه العملی ت ھ واء كان ا، وس اب فیھ صكوك، أو الاكتت راءٍ، لل ع، أو ش ي بی ات ف العملی

                                                             
ابق،          . د )١( ع س خالد عبد السلام عبد الفتاح، إدارة صنادیق الاستثمار والمسئولیة الناتجة عنھا، مرج

  .٣٠٩ص 
(2) -  Robert Rolland de Ravel ,Les sociétés d'investissement , op. cit, p 21. 

-        Jean-Claude Faffa, Les sociétés d'investissement et la gestion 
collective de l'épargne, op.cit, cit.P28. 



 

 

 

 

 

 ٦٤٣

ات الآج              ي العملی وافر ف ب أن یت ون    آجلة، أو ناجزة إلا أن ھناك شرطًا یج ة وھو أن تك ل

ة    ي حافظ لا ف ا فع صندوق إدراجھ دیر ال د م كوك یری ى ص رد عل أن ت ة، ب ات حقیق علمی

ات   ت عملی ة، إذا وقع ي حال صكوك إلا ف ى إدارة ال ق معن ث لا یتحق ة، حی الأوراق المالی

  . الشراء والبیع لھذه الصكوك بالفعل وكانت أمرًا باتًا

تثمار ا          دیر الاس لا یجوز لم ت      وبناء على ذلك ف ة، سواء كان ات آجل ام بالعملی لقی

اوز             ث یتج روق الأسعار، حی ن ف اح م ق أرب ا تحقی ان الغرض منھ شراء أو بیعا، متى ك

دف             ن الھ ا ع د انحراف ا یع ة، مم ذلك الأمر مفھوم الإدارة الحقیقة لحافظة الأوراق المالی

  . )١(من إنشاء صندوق الاستثمار

ام بعمل     تثمار القی دیر الاس ع       كذلك لا یجوز لم ن شراء    أو بی سفر ع ة ت ات آجل ی

صكوك        شراء بالأجل ل وم بال تثمار أن یق صكوك على المكشوف، كما لا یجوز لمدیر الاس

ت        ة وق ة الأوراق المالی ي حافظ ة ف ن مدرج م تك ع صكوكا ل دًا، أو أن یبی ا نق بق بیعھ س

  .)٢ (البیع، وذلك لأن ھذه العملیات تتجاوز مفھوم إدارة حافظة الأوراق المالیة

شریك   تثمار ك ندوق الاس أموال ص دخول ب تثمار ال دیر الاس وز لم ذلك لا یج ك

ى          ب عل ث یترت متضامن في شركات التوصیة البسیطة أو شركات التوصیة بالأسھم، حی

شركاء       ا ال ضع لھ ي یخ ضامنیة الت سئولیة الت صندوق للم ریض ال دخول تع ذا ال ھ

  . )٣(صندوق الاستثمارالمتضامنون، ومن ثم یجاوز ھذا العمل الھدف من إنشاء 

                                                             
(1) Robert Rolland de Ravel ,Les sociétés d'investissement, op. cit , p 135.  
(2) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op.cit, p 120. 
(3) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op cit, p 121. 



 

 

 

 

 

 ٦٤٤

  : أن تنصب إدارة صندوق الاستثمار على الأوراق المالية : ثانيا 
یطلق تعبیر الأوراق المالیة على مجموعة الصكوك أو الأوراق المتداولة في 

، ویضیف إلیھ جانب )١(سوق الأوراق المالیة، وھي الأسھم والسندات بصفة أساسیة 

  .أسیس الأذون وحصص الت)٢(آخر من الفقھ

ویثور التساؤل حول صحة اعتبار حصص التأسیس والأذون من مكونات حافظة 

  الأوراق المالیة؟

  -:ویمكننا الإجابة على ھذا التساؤل من خلال ما یلي

 ھي الأسھم التي تصدرھا الشركات إلى بعض الأشخاص الذین    :حصص التأسیس : أولا 

ی     ق عل شركة ویطل یس ال بیل تأس ي س ا، ف دمات لھ دموا خ ضاء ق ھم الأع

  .)٣(المؤسسون

ن             سبة م ى ن صول عل ي الح ق ف نح أصحابھا الح صص تم وبناء علیھ، فھذه الح

  . أرباح الشركة، وفقا لنظام الشركة أو للقانون الواجب التطبیق

ائزًا                 تثمار، ج ندوق الاس ل ص ن قب شراء م صص بال ذه الح ساب ھ د اكت وبذلك یع

ندوق       ول ص صص تخ ذه الح ك لأن ھ ا، وذل یس ممنوعً ي    ول ق ف ط الح تثمار فق  الاس

ام تطرحھ                  ي قرض ع لأذون فھ سبة ل ا بالن اح، أم ن الأرب ددة م سبة مح الحصول على ن
                                                             

(1) Florin Aftalion, Claude Viallet, Théorie du portefeuille: analyse du 
risque et de la rentabilité, Section : Systemes de gestion, Presses 
universitaires de France, 1977, P .5. 

، ص ١٩٥٨أكثم أمین الخولي ، دروس في الأوراق التجاریة ، مطبعة نھضة مصر ، القاھرة ، . د  )٢(
٧.  

ة ،     . د )٣( ضة العربی صري ، دار النھ انون الم ي الق ة ف شركات التجاری شرقاوي، ال میر ال ود س محم
 .٣٢٧، ص ١٩٨٠القاھرة ، 



 

 

 

 

 

 ٦٤٥

الجھة المصدرة في اكتتاب عام، وقد تكون أذونًا طویلة الأجل، كأذون الدولة، وقد تكون    

  .)١(متوسط أو قصیرة الأجل

واع، الأول  ة أن ا ثلاث اني : والأذون لھ ة، والث ة، أو س: أذون الخزان ندات الخزان

ث ة، والثال ندات الدول صرفیة  : س سات الم وك والمؤس صدره البن تثمار، وت كوك الاس ص

  .)٢(العامة والخاصة

، ضرورة توافر مجموعة من الشروط في الأذون )٣(ونرى مع جانب من الفقھ

   -:حتى یمكن إدراجھا في حافظة الأوراق المالیة، وھذه الشروط ھي

  .ة للتداول بالطرق التجاریة أن تكون الأذون قابل-١

  . أن تصدر الأذون مقابل مبلغ نقدي محدد-٢

  .  أن تصدر الأذون بقیمة متساویة تمثل في مجموعھا مبلغ القرض العام -٣

 أن تكون الأذون قابلة للاسترداد في میعاد محدد، یتجاوز المدة العادیة للائتمان -٤

  . قصیر الأجل

ترداد في تاریخ واحد، أو قابلة للاستھلاك  أن تكون الأذون مستحقة الاس-٥

  . بطریقة منظمة

                                                             
(1) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op cit, p 92. 
، ١٩٦٦إبراھیم محمد أبو العلا، بورصات الأوراق المالیة والقطن ، الطبعة الأولي ، القاھرة ، . د  )٢(

  . ٦٣ص 
(3) Joseph Hamel, Les Sociétés d'investissement,Issue 97 of Association 

Nationale des Sociétés par Actions:Association Nationale des Sociétés 
par Actions,A.N.S.A., 1953, p 20. 21. 



 

 

 

 

 

 ٦٤٦

وتطبیقا لذلك یجوز إدراج حصص التأسیس، والأذون قصیرة، ومتوسطة الأجل 

  .في حافظة الأوراق المالیة الخاصة بصندوق الاستثمار

  
  المطلب الثاني

  قواعد إدارة أموال صندوق الاستثمار
ساسي، وھو تكوین وإدارة حوافظ  یھدف نشاط صندوق الاستثمار إلى ھدف أ

الأوراق المالیة، ویستلزم لصحة ھذا النشاط أن تتوافر فیھا عدة شروط، أھمھا معیار 

الإدارة السلیمة، الابتعاد عن الأعمال المحظورة على الصندوق ممارستھا، ویمكننا 

  -:توضیح ذلك من خلال الآتي

  .لمالیة الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق ا:   الفرع الأول

  . الأعمال المحظور على صندوق الاستثمار التعامل فیھا:  الفرع الثاني

  الفرع الأول
  الإدارة السليمة لحافظة الأوراق المالية

ون                ب أن تك ھ یج ي أن ة ف  یتمثل مضمون الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق المالی

ئو    ى ش ریص عل رة الح إدارة رب الأس ة ك ة الأوراق المالی رتھإدارة حافظ ، )١(ن أس

ادي        ار الرجل الع ة معی فیستلزم أن تتجاوز إدارة مدیر الاستثمار للحافظة الأوراق المالی

                                                             
(1) G. Lagarde, Les sociétés d'investissement et l'ordonnance du 2 

novembre 1945, Droit social, 1946, p 135. 



 

 

 

 

 

 ٦٤٧

رص،       ذكاء، وح ال ب ولى إدارة الأعم ذي یت ریص، ال ل الح ار الرج ى معی صل إل ى ت حت

  . وإدراك، وبصیرة

ادة   صت الم د ن م  ) ١٦٩(وق تثمار رق ر الاس رار وزی ن ق سنة ٢٠٩م ، ٢٠٠٧ ل

دیر    (، على أن ١٩٩٢ لسنة ٩٥للائحة التنفیذیة للقانون رقم    بشأن تعدیل ا   ى م ب عل یج

ى              ل عل ة الرجل الحریص وأن یعم صندوق عنای الاستثمار أن یبذل في إداراتھ لأموال ال

  ).حمایة مصالح الصندوق في كل تصرف أو إجراء

ین، الأول         ام بعمل تثمار بالقی دیر الاس زم م ویتضح لنا من نص ھذه المادة أنھا تل

ي      دف الأساس د بالھ ھ أن یتقی ب علی صندوق، فیج صالح ال ة م و حمای ابي، وھ إیج

لبي،            اني س دف، والث ذا الھ دود ھ ي ح ا ف للصندوق، وأن تنحصر العملیات التي یقوم بھ

بأن یمتنع عن كل عمل أو استخدام لأموال الصندوق فیما یمتنع على صندوق الاستثمار         

  .اربة، أو السیطرةالتعامل فیھا، كأعمال التمویل، أو المض

ن               ضاربة م ل والم ال التموی د أعم وھذه العملیات ھي التي تثیر التساؤل، فھل تع

  الأعمال التي یمتنع على مدیر الاستثمار التعامل فیھا وفقا لمعیار الإدارة السلیمة أم لا؟

   -: ویمكننا الإجابة على ھذا ذلك الأمر من خلال الآتي

  : أعمال التمویل-١

إلى أن معیار الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق المالیة، ) ١(ن الفقھ ذھب جانب م

یمنع مدیر الاستثمار من استخدام أموال الصندوق في أي استثمار لا یرد على أوراق 

مالیة، لأن في ھذا الأمر تجاوز لمفھوم الإدارة العادیة لصندوق الاستثمار، سواء تمثل 

ذون، إلا أننا نمیل إلى أنھ لیس ھناك ما یمنع ھذا العمل في تقدیم قروض أو اكتساب أ
                                                             

(1) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op. cit, p 98. 



 

 

 

 

 

 ٦٤٨

من استخدام أموال صندوق الاستثمار الحرة في تقدیم قروض بفوائد، بشرط أن تتوافر 

في ھذا القرض الضمانات التي تكفل الوفاء بقیمة القرض، وكذلك الأمر بالنسبة للأذون 

 الحرة للصندوق فیھا، طویلة الأجل، فلا یمتنع على مدیر الاستثمار استخدام الأموال

  .طالما توافرت الضمانات الكافیة فیھا

من قرار وزیر ) ١٥٠(ویؤكد ذلك ما نص علیھ المشرع المصري في المادة 

 لسنة ٩٥، بتعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون ٢٠٠٧لسنة ) ٢٠٩(الاستثمار رقم 

ائلة یجب على الصندوق أن یحتفظ بجزء من أموالھ في صورة س(، من أنھ ١٩٩٢

للمحافظة على درجة المخاطر المرتبطة بمحفظتھ، ویجوز للصندوق استثمار ھذه 

  ). الأموال في قنوات استثماریة منخفضة المخاطر وقابلة للتحویل إلى نقدیة عند الطلب

لا (، من أنھ )٨(من اللائحة السابقة في الفقرة ) ١٤٩(وكذلك نصت المادة 

 في أدوات الدین، أو أوراق تجاریة، أو غیرھا من یجوز أن تزید نسبة ما یتم استثماره

  ).من أموال الصندوق%) ٢٠(القیم المنقولة لشركة واحدة عن 

یجوز (من ذات اللائحة، والتي تنص على أن ) ١٧٥(وكذلك نصت المادة 

من إجمالي % ١٠لصندوق الاستثمار في أوراق مالیة طویلة الأجل بنسبة لا تزید عن 

 أن ألا یزید المتوسط المرجح لمدة استحقاق محفظة الصندوق محفظة، الصندوق على

  ). شھر١٣عن 

وبذلك یكون المشرع المصري قد سمح باستخدام أموال الصندوق باستثمارھا 

في الأذون طویلة الأجل بنسبة معینة وفي خلال مدة معینة وذلك كنوع من الضمانات 

طویلة الأجل، فإنھ من باب أولي ومن ثم فإن كان یجوز للصندوق الاستثمار في الأذون 

یكون لھ إمكانیة الإقراض غیر بفوائد في حدود النسبة المحددة، وفي حدود مدة محددة، 

  .وطالما كانت تحقق الأھداف الاستثماریة للصندوق
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  :  أعمال المضاربة -٢

عار         روق الأس ن ف ح م ق رب ى تحقی ضارب إل عي الم ضاربة، س صد بالم ، )١(یق

ان ضاربة نوع ة  ا: والم سلیمة لحافظ ار الإدارة ال ع معی ق م ا یتف و م شروع، وھ لأول م

م          ن ث دد، وم سعر مح ة ب شراء أوراق مالی الأوراق المالیة، وفیھا یقوم مدیر الاستثمار ب

  .إدراجھا في حافظة الأوراق المالیة للصندوق، ثم بیعھا بعد ذلك بسعر أعلى

ا ی         شروعة، وفیھ ر الم ضاربة غی و الم اني فھ وع الث ا الن ى  أم ضارب إل سعى الم

دیره             ا لتق ا وفق ى ظروف یراھ ادًا عل ن، اعتم ت ممك ل وق تحقیق أكبر ربح ممكن، في أق

ى         مناسبة لذلك، وھذا الأمر قد یعرض المضارب لمخاطر جسیمة، وذلك لأنھ یضارب عل

دأ الإدارة    - بلا شك-، وھذا الأمر)٢ (أموالھ، ومن ثم قد یعرضھا للضیاع    ع مب ارض م  یتع

  .فظة الأوراق المالیة للصندوقالسلیمة لحا

والمضاربة غیر المشروعة لا تقتصر على الأوراق المالیة فقط، وإنما قد تشتمل      

أیضا على عملیات الاقتراض التي تقوم بھا صنادیق الاستثمار، مقابل التزامھا برد أصل 

راق ، ومن ثم یخرج ھذا الأمر عن نطاق الإدارة السلیمة لحافظة الأو     )٣(القرض وفوائده 

ھ            ن الفق ب م ھ جان ب إلی ا ذھ ضاربة إذا     )٤(المالیة للصندوق وھذا م أن الم ك ب رر ذل ، وب

ن          رض م ان الغ ق إذا ك ذي یتحق ابع ال و الط شروع، وھ ر م ابع الغی سم بالط ت تت كان

                                                             
ع            . د )١( ارن، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق شترك ف حسني المصري، صنادیق الاستثمار الم

 .٥٠٨سابق ، ص 
(2) Louis M. Servien, Les fonds de placement collectif en Suisse (investment 

trusts), op. cit p,55. 
(3) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op.cit, p 27. 
(4) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op.cit. p119. 
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ل الأجل،         ان طوی استخدامھ اكتساب صكوك ردیئة، أو إذا كان القرض بمبلغ ضخم، أو ك

صندو  ل وأراد ال صیر الأج ان ق ذه   أو ك ي ھ ل، فف ل الأج تثمار طوی ي اس تخدامھ ف ق اس

ار الإدارة        ع معی ق م ا لا یتف ر عملً ن الغی تثمار م نادیق الاس راض ص ون اقت ة یك الحال

  .السلیمة لحافظة الأوراق المالیة

ندوق     ا ص صل علیھ ي یح ل، الت صیرة الأج روض ق ون الق ھ تك اء علی وبن

تفادة م     ن الاس ھ م یولة تمكن وفیر س تثمار، بغرض ت ة   الاس ي سوق الأوراق المالی ا ف نھ

ي     ساعده ف د ت ا ق ث أنھ ة، حی ة الأوراق المالی سلیمة لحافظ ار الإدارة ال ع معی ة م متفق

  .اكتساب أوراق مالیة جدیدة وجیدة، وتحقق لھ فوائد على المدى القصیر

نص      ر، ف وقد نظم المشرع المصري عملیة اقتراض صنادیق الاستثمار من الغی

ادة   ي الم ر ) ١٦٨(ف ن ق م   م تثمار رق ر الاس سنة ٢٠٩ار وزی دیل  ٢٠٠٧ ل شأن تع ، ب

انون     ة للق سنة  ٩٥اللائحة التنفیذی ى أن  ١٩٩٢ ل تثمار أن    (، عل دیر الاس ى م یحظر عل

م                ادة رق ي الم ھ ف صوص علی ر الغرض المن ي غی ر ف ن الغی ذه   ) ١٥١(یقترض م ن ھ م

  ).اللائحة

رة      ادة     ) ١(وقد نصت الفق ن الم ى     ) ١٥١(م ذه اللائحة، عل ن ھ ھ  م لا یجوز  (أن

اوز              ا لا یج ترداد، وبم ات الاس ر إلا لمواجھة طلب ن الغی %) ١٠(للصندوق الاقتراض م

شركة،                  س إدارة ال ة مجل ى موافق صول عل د الح ة، وبع تثمار القائم من قیمة وثائق الاس

  ).على ألا تزید مدة القرض قصیر الأجل عن سنة

ادة    ذلك الم صت ك ھ    ) ١٤٩(ون ى أن سابقة، عل ة ال ن اللائح ذ   (م وز تنفی لا یج

ن           تحواذ م امش، أو الاس عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض بیعھا، أو الشراء بالھ

  ). خلال المجموعات المرتبطة
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ة          سلیمة لحافظ دأ الإدارة ال تثمار لمب دیر الاس اع م ى أن اتب ارة إل ب الإش ویج

ن   -الأوراق المالیة  راض م ا    یجنب صندوق الاستثمار مخاطر اللجوء إلى الاقت ر، كم  الغی

د إدارة              ى قواع ا عل د خروج ي تع دأ، والت ذا المب ة ھ یجنبھ المسئولیة الناشئة عن مخالف

  .رب الأسرة الحریص

  الفرع الثاني
  الأعمال المحظورة على صندوق الاستثمار التعامل فيها

ستلزم          تثمار ی صندوق الاس ة ل إعمال مبدأ الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق المالی

ؤدي          توضیح الأعم  ا ت رًا لم ا، نظ ل بھ صندوق العم تثمار بال دیر الاس ال المحظور على م

ذه        ر ھ ھ حظ ع عل صندوق، وترج ساھمین بال سیمة للم ن أضرار ج ال م ذه الأعم ھ ھ إلی

  .)١ (الأعمال إلى تجاوزھا الھدف من إنشاء صندوق الاستثمار

   -: ویمكننا توضیح أبرز ھذه الأعمال المحظورة فیما یلي

  :راق مالية لشركات جديدة أو تأسيسها اكتساب أو-١
حنا بق -أوض ا س ل    - فیم ال التموی ام بأعم تثمار القی صندوق الاس وز ل ھ لا یج أن

ع     ى یمتن والمضاربة، ومن ثم فإذا كان یمتنع علیھ القیام بھذه الأعمال، فإنھ من باب أول

  .علیھ القیام بتأسیس شركات جدیدة

تثما      ندوق الاس وم ص ب ألا یق ھ، یج اء علی ك   وبن دة، وذل یس شركات جدی ر بتأس

  .حتى لا یتحمل المسئولیة الناشئة عن ذلك

                                                             
(1) Joseph Hamel ,Les Sociétés d'investissement, op. cit, p 17.  
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لذا یمتنع على صندوق الاستثمار اتخاذ الإجراءات اللازمة لإنشاء شركة جدیدة،    

ة        شر اللازم أو وضع نظام لھا، أو التوقیع على عقدھا التأسیسي، أو اتخاذ إجراءات الن

  .)١(مال التأسیسللتأسیس، أو القیام بأي أعمال تعد من أع

اطر                  ي المخ دة، إل یس شركات جدی ن تأس تثمار م نادیق الاس ع ص ة من وتعود عل

بعض      الكبیرة المترتبة على ھذا العمل؛ فتأسیس شركات جدیدة قد یصاحبھ سوء تقدیر ل

د             ة، ق ة، ومالی الأمور، والتي یكون من شأنھا تعرض الصندوق لأضرار اقتصادیة، وفنی

  .تكبده خسائر جسیمة

ادة        وقد   ي الم نص ف رار   ) ١٦٨(تعرض المشرع المصري لھذه المسألة، ف ن ق م

سنة  ) ٢٠٩(وزیر الاستثمار رقم    انون      ٢٠٠٧ل ة للق دیل اللائحة التنفیذی شأن تع  ٩٥، ب

سنة  رة ١٩٩٢ل ي الفق ى أن ) ٢(، ف وال  ( عل تخدام أم تثمار اس دیر الاس ى م ر عل یحظ

، ونصت كذلك )لملكیة الخاصة الصندوق في تأسیس شركات جدیدة، فیما عدا صنادیق ا

تثمار أن  (من ذات المادة في اللائحة السابقة، على أن    ) ٧(الفقرة   یحظر على مدیر الاس

دة             ارج، أو مقی ي الخ یشتري أسھمًا غیر مقیدة ببورصة الأوراق المالیة في مصر، أو ف

  ). في بورصة غیر خاضعة لإشراف سلطة رقابیة مماثلة للھیئة

ذه   ن ھ ا م ضح لن ساب   ویت ابطًا لاكت ع ض صري وض شرع الم صوص أن الم الن

صنادیق الاستثمار أوراق مالیة في الشركات الجدیدة، ھو أن تكون ھذه الأوراق المالیة       

ال         وق الم ة س راف ھیئ عة لإش ة الخاض ات الأوراق المالی ن بورص ة م دة ببورص مقی

  . المصریة، أو ما یمثلھا في الخارج

                                                             
(1) Jean Moliérac, les sociétés d' investissement, Révae des societes, 65 

annee, Janvier mars 1997, J.G.D, Paris, 1947, p20. 
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تثمار    ونؤید ما ذھب إلیھ المشرع المصر    نادیق الاس ساب ص ي من عدم حظر اكت

نادیق         صیب ص ر أن ی ذا الحظ أن ھ ن ش دة، لأن م شركات الجدی ي ال ة ف لأوراق مالی ل

وین حافظة الأوراق           ي تك تثمار ف الاستثمار بالجمود، حیث أنھ یقید من سلطة مدیر الاس

  .المالیة الجیدة

ادة      صت الم د ن سي فق ب الفرن ى الجان ا عل رة  ) ٨(أم ي الفق انون  )٢(ف ن ق  م

ام     ھ   ١٩٤٥شركات الاستثمار الفرنسي الصادر ع ى أن ساب    (، عل شركات اكت لا یجوز لل

ل          ى الأق نویة عل ات س لاث میزانی الأوراق المالیة الصادرة من الشركات التي لم تصدر ث

دة  ة الجدی ا العمومی ن جمعیاتھ ا م صدقًا علیھ م  )وم ي حك شركات ف ذه ال ر ھ ث تعتب ، حی

  .الشركات الجدیدة

صت ادة ون ى أن  ) ٦( الم ذكر، عل الف ال انون س ن الق شركات  (م ى ال ع عل یمتن

یس           ات تأس ام بعملی ة، وخاصة القی ر إدارة الأوراق المالی ات أخرى غی القیام بأیة عملی

  ).الشركات الجدیدة

ي      ة ف ضم أوراق مالی تثمار ب دیر الاس مح لم د س سي ق شرع الفرن إلا أن الم

ة    الشركات الجدیدة لحافظة الأوراق الما  ذه الأوراق المالی ت ھ لیة، وذلك في حالة إذا كان

  .مقیدة ببورصة الأوراق المالیة

ادة   صت الم ث ن ام    ) ٨(حی صادر ع سي، ال تثمار الفرن ركات الاس انون ش ن ق م

شركات   (، على أنھ )٢( في الفقرة  ١٩٤٥ ي ال یجوز للشركات اكتساب الأوراق المالیة ف

دة ببورصة الأوراق ا     ت مقی ة الجدیدة إذا كان د      )لمالی سي ق شرع الفرن ون الم ذلك یك ، وب

و            تثمار، وھ صندوق الاس ة ل ى حافظة الأوراق المالی ذه الأوراق إل ضم ھ وضع شرطا ل

  . القید ببورصة الأوراق المالیة
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شركات، إلا أن          شأن ال ادرة ب ویجب الإشارة إلى أن ھذه النصوص، وإن كانت ص

  .ما فیھا علیھ حظر یمتد لیشمل صنادیق الاستثمار

ھ   ن الفق ب م ع جان رى م ا ن لأوراق  )١ (إلا أنن تثمار ل نادیق الاس ساب ص ، أن اكت

دة            ل معتم ى الأق نویة عل ات س لاث میزانی صدر ث المالیة الصادرة من الشركات التي لم ت

ذه              ستقبل ھ دم وضوح م ة، نظرا لع ى المجازف ا عل من جمعیاتھا العامة یعد عملا منطوی

  .الشركات

   -:كات تحت التصفية أو في حالة إفلاس اكتساب أوراق مالية لشر-٢
ت         شركات تح ة ل یھدف حظر صندوق الاستثمار من التعامل واكتساب أوراق مالی

ة        ن حال تفادة م ن الاس تثمار م ندوق الاس ع ص ى من لاس، إل ة إف ي حال صفیة، أو ف الت

د الشركات المتعثرة مالیا، وذلك بشراء أوراقھا المالیة بعد أن تكون فقدت قیمتھا، ثم بع    

اح        ن الأرب دل م ى مع ا أعل ق لھ ة تحق صفیتھا بطریق تثمار بت نادیق الاس وم ص ك تق ذل

  .المتوقعة

وعلة منع صنادیق الاستثمار من ذلك العمل، ھو ما تحتوي علیھ ھذه العملیة من  

شاء          ن إن دف م اوز الھ م تتج ن ث ة، وم ل المجازف ى عام وم عل ا تق ث أنھ اطر، حی مخ

ي إد    ل ف تثمار، المتمث نادیق الاس ن     ص د الآم ق العائ ة لتحقی وافظ الأوراق المالی ارة ح

  .)٢(والمستقر

ادة           ي الم نص ف رار   ) ١٦٨(وقد نص المشرع المصري على ھذا الحظر، ف ن ق م

م  تثمار رق ر الاس سنة ٢٠٩وزی انون  ٢٠٠٧ ل ة للق ة التنفیذی دیل اللائح شأن تع  ٩٥، ب

                                                             
(1) Jean Moliérac, les sociétés d' investissement, op. cit, p 20. 
(2) G. Lagarde, Les sociétés d'investissement et l'ordonnance, op. cit, p 135. 
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تثمار، ش  (، على أن )٢( في الفقرة   ١٩٩٢لسنة   ة  یحظر على مدیر الاس راء أوراق مالی

  ).لشركات تحت التصفیة، أو في حالة إفلاس

ب                ن جان ال م ذه الأعم ام بھ ي حظر القی ا ف صري قاطع شرع الم ون الم وبذلك یك

ندوق       ھ ص مدیر الاستثمار، وذلك لما یترتب على ھذا العمل من خطر شدید قد یتعرض ل

  .تجاریةالاستثمار، نتیجة لما یتحمل من تعرضھا لھبوط شدید في قیمتھا ال

شرع             ث نص الم ویعد ھذا النص متماشیا مع ما ذھب إلیھ القانون الفرنسي؛ حی

ھ     ) ٣(فقرة ) ٦(الفرنسي في المادة    ى أن تثمار، عل ى   (من قانون شركات الاس یحظر عل

ة     ي حال ي ف صفیة أو الت ت الت شركات تح ة ل ساب الأوراق المالی تثمار اكت ركات الاس ش

  ).فیتھا لمصلحة صنادیق الاستثمارإفلاس، خاصة متى كان ذلك بھدف تص

   -: أعمال السيطرة الممنوعة على صندوق الاستثمار-٣
ع  -لا ریب في أن الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق المالیة لصندوق الاستثمار   تمن

ھ لمجموعة           ق حیازت الصندوق من السیطرة على الشركة التي یكتسب أسھمھا عن طری

ت     ى وإن كان ا، حت ھم فیھ ن الأس ع    م دأ توزی الف مب ك یخ ا، لأن ذل سیطرة علیھ ي لل تكف

داف             ن الأھ دد م ى ع صندوق عل تثمارات ال المخاطر وعدم التركز، ولا یضمن توزیع اس

  . الاستثماریة، وھذا ما یتضح لنا من نصوص القانون المصري

ادة  ي الم صري ف شرع الم ص الم د ن م ) ١٤٩(وق تثمار رق ر الاس رار وزی ن ق م

، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥ تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون ، بشأن٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩

ى  (على  ) ٣( %) ١٠(آلا تزید نسبة ما یستثمر في شراء أوراق مالیة لشركة واحدة عل

  ).من أوراق تلك الشركة%) ١٥(من أموال الصندوق، وبما لا یجاوز 

صن  (من ذات المادة، والتي تنص على أنھ ) ٤(وكذلك نصت الفقرة   دوق یجوز لل

تثمار الأخرى             نادیق الاس صدرھا ص ي ت تثمار الت ائق الاس ي شراء وث ھ ف استثمار أموال
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ا لا        %) ٢٠(بنسبة لا تزید عن      د، وبم ندوق واح ي ص من إجمالي صافي قیمة أصولھ ف

  ).من قیمة الصندوق المستثمر فیھ%) ٥(یجاوز 

ستثمار تكون قرارات الا(من ذات المادة والتي تنص على أن ) ٢(ونصت الفقرة   

اطر،                ع المخ دأ توزی ار مب ي الاعتب ذ ف ع الأخ ة، م تثمار الحكیم ات الاس متفقة مع ممارس

  ). وعدم التركیز

سلیمة لحافظة            ار الإدارة ال ا لمعی تثمار، وفق دیر الاس ى م ھ، یحظر عل وبناء علی

ا              د، بم تثماري واح ال اس ي مج صندوق ف الأوراق المالیة، أن یقوم بتركیز استثمارات ال

ول دو ى    یح سیطرة عل ي ال ة ف ك لرغب ان ذل و ك ى ول تثمار، وحت اطر الاس ع مخ ن توزی

  . الشركة التي یوجھ استثمار الصندوق إلیھا

كوك           ن ص رة م سبة كبی ازة ن ة بحی ات المالی وم المجموع دث أن تق ھ یح إلا أن

ي       ة، الت صكوك الردیئ صبا لل ون م ھ لیك ھ ذات سیطرة علی دف ال تثمار بھ ندوق الاس ص

ذه المؤ   ا ھ ث        تمتلكھ ة، حی ي سوق الأوراق المالی ا ف تخلص منھ ستطیع ال سات، ولا ت س

ا           صكوك، وإدراجھ ذه ال شراء ھ تثمار ل دیر الاس ى م تعطي ھذه المؤسسات توجیھاتھا إل

  . )١(في حافظة الأوراق المالیة للصندوق

ام                 د ق ال، فق سوق الم ن أضرار ب ھ م ونظرا لخطورة ھذا الأمر، وما قد یؤدي إلی

صري بوض شرع الم نادیق   الم ى ص سیطرة عل ول دون ال ضوابط تح ن ال ة م ع مجموع

ادة  صت الم ث ن تثمار؛ حی تثمار ) ١٥٠(الاس ر الاس رار وزی ن ق سنة ٢٠٩م ، ٢٠٠٧ ل

انون    ة للق دیل اللائحة التنفیذی شأن تع سنة  ٩٥ب ھ  ١٩٩٢ ل ى أن د (، عل وز أن یزی لا یج

                                                             
(1) Louis M. Servien, Les fonds de placement collectif en Suisse (investment 

trusts), Impr. H. Jaunin, 1958, Digitized 26 Jun 2009, p 130. 
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ال     صندوق،  الحد الأقصى للأموال المستثمرة في الصندوق عن خمسین ضعف رأس م ال

  ).الذي یجب ألا یقل عن خمسة ملایین جنیھ مدفوعة نقدًا

ادة   ي الم ص ف ى أن   ) ١٤٦(ون سابقة عل ة ال ن اللائح شركة  (م ولى إدارة ال یت

ائق أو            ة الوث ذلك حمل ھ، وك ساھمین فی ر الم مجلس إدارة، تكون أغلبیة أعضائھ من غی

  ). لاقةالمتعاملون معھم، أو الأشخاص المرتبطة، والأطراف ذوي الع

ادة    صت الم ذلك ن رة   ) ١٦٨(وك ي الفق ن ذات اللائحة ف ى أن )٢(م ر (، عل یحظ

ا  " على مدیر الاستثمار القیام باستخدام أموال الصندوق في تأسیس شركات جدیدة      فیم

ي        "عدا صنادیق الملكیة الخاصة      صفیة، أو ف ت الت شركات تح ، أو شراء أوراق مالیة ل

یحظر على مدیر الاستثمار أن تكون لھ مصلحة (ى أن عل) ٥(، وفي الفقرة )حالة إفلاس

ذي            صندوق ال ساب ال ة، لح ا المالی ى أوراقھ ل عل ي یتعام شركات الت ي ال وع ف ن أي ن م

ر       (على أن ) ٧(، وفي الفقرة    )یدیره   شتري أسھما غی تثمار أن ی دیر الاس ى م یحظر عل

ي      دة ف ارج أو مقی ي الخ صر أو ف ي م ة ف ة الأوراق المالی دة ببورص ر  مقی ة غی بورص

  ).خاضعة لإشراف سلطة رقابیة مماثلة للھیئة 

ضمن     وابط ت ع ض د وض صري ق شرع الم ون الم صوص یك ذه الن ى ھ اء عل وبن

ة                   ة ثانی ن جھ ن جھة، وم تثمار م نادیق الاس ى ص ة عل تفادي سیطرة المؤسسات المالی

ة      ن جھ شرائھا، وم ة ب ة الردیئ ي الأوراق المالی تثمار ف دیر الاس ل م دم تعام ضمن ع ت

سات           ا المؤس ي تملكھ ة الت صكوك الردیئ صبا لل تثمار م ندوق الاس أخیرة لا یجعل من ص

  .المالیة المساھمین في الصندوق
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  المبحث الثاني
  إدارة النشاط المالي لصناديق الاستثمار

  

ادئ، الأول     ة مب تثمار ثلاث صنادیق الاس الي ل شاط الم م الن ات : یحك احتیاطی

صاریف الإدارة، وا   اني الصندوق وم ي       : لث ساھمین ف ى الم سائر عل اح والخ ع الأرب توزی

  . تصفیة حصص الشركاء: والثالث. الصندوق

  . وھذا ما سوف نتعرض لھ من خلال التقسیم الآتي

  . احتیاطیات صندوق الاستثمار ومصاریف إدارتھ: المطلب الأول 

  . توزیع عائد صندوق الاستثمار على المساھمین: المطلب الثاني 

  .إعادة شراء حصص المساھمین : ثالث المطلب ال

  

  المطلب الأول
  احتياطيات صندوق الاستثمار ومصاريف إدارته

تحرص صنادیق الاستثمار على تكوین احتیاطیات لھا، تواجھ بھا الظروف الغیر 

ة                ي الأوراق المالی تثمار ف ال الاس ي مج رى ف ة كب ات أھمی متوقعة، وتمثل تلك الاحتیاطی

ر            : ولوذلك من جانبین، الأ    ي تتغی ة، والت ي سوق الأوراق المالی ستمرة ف رات الم التغیی

ضھا          ى تعوی اج إل سائر تحت ن خ ك م ن ذل اني . من یوم لآخر، وما قد ینتج ع ذه  : الث أن ھ

الات              ي مج دخول ف ن أجل ال ھ، م صندوق اللجوء إلی ن لل صدرًا یمك ل م ات تمث الاحتیاطی

  . استثماریة جدیدة
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ق  ن طری ات ع ذه الاحتیاطی شأ ھ اظ وتن وم بالاحتف ا أن یق ن أھمھ رق، م دة ط ع

ذه       ا لھ اطي، وفق ذا الاحتی وین ھ اطي، إلا أن تك ك الاحتی وین ذل ھ لتك ن أرباح سبة م بن

  .الطریقة، یتوقف على مدى حرص الصندوق على تكوین ھذا الاحتیاطي

صندوق  ات ال ھ  -واحتیاطی ن الفق ب م ب جان ا ذھ ام   )١ ( كم ة اھتم ي حال شأ ف  تن

ي    صندوق الاستثمار أو   تثمار ف لا بتكوین تلك الاحتیاطیات، التي تضمن لھ استمرار الاس

ى       ع عل أوقات الأزمات الاقتصادیة، حتى ولو كان ذلك على حساب الأرباح القابلة للتوزی

  . الشركات

ادة  ي الم صري ف شرع الم ص الم د ن م ) ١٦٣(وق تثمار رق ر الاس رار وزی ن ق م

، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥ة للقانون ، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذی٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩

د      (على أن   ) ٢( ا، عن یتم حساب قیمة الأوراق المالیة التي یستثمر الصندوق أموالھ فیھ

ساب                تثمار احت دیر الاس سوقیة، ویجوز لم ا ال اس قیمتھ ى أس ة، عل إعداد القوائم المالی

  ). یومًا٣٠مخصصات للأسھم التي لا تتداول لمدة أكثر من 

ن      سألة              ویتضح لنا م نظم م ا خاصة ت ضع أحكام م ی صري ل شرع الم ك أن الم ذل

وین          تثمار بتك ندوق الاس زم ص ث لا یل تثمار؛ حی ندوق الاس ات ص وین احتیاطی تك

  .احتیاطیات لھ لمواجھة الأزمات

داف      د أھ ع أح ساوى م رة، تت ورة كبی ى خط وي عل ر یحت ذا الأم ك أن ھ  ولا ش

ر  صنادیق الاستثمار، وھي تحقیق عائد مستمر لا ی      تأثر بالتقلبات الاقتصادیة، وھذا الأم

ة          ة العالمی ة المالی لال الأزم تثمار خ نادیق الاس كان سببا رئیسًا في تصفیة العدید من ص

                                                             
(1) Alain-Gérard Cohen, Les Sociétés et les fonds de placement en Grande-

Bretagne : "Investment trusts et Unit trust, Thèse. .Sc. Econ. Paris,1958, 
p126. 
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ات        ١٩٢٩عام   ، وذلك نتیجة إفراطھا في توزیع الأرباح، دون أن تتوافر لدیھا الاحتیاطی

  .)١(الكافیة للتغلب على ھذه الأزمة

وارد ف     نص ال رى أن ال ادة ولا ن ذي     ) ١٥٠(ي الم ذكر، وال الفة ال ن اللائحة س م

رة     ي الفق نص ف ھ   ) ٢(ی ى أن ي         (عل ھ ف ن أموال تفظ بجزء م صندوق أن یح ى ال ب عل یج

صندوق         وز لل ھ، ویج ة بمحفظت اطر المرتبط ة المخ ى درج اظ عل ائلة، للحف ورة س ص

 نقدیة استثمار ھذه الأموال في قنوات استثماریة منخفضة المخاطر، وقابلة للتحویل إلى     

ب د الطل ة     )عن ى مواجھ ادر عل اطي ق وین احتی تثمار بتك ندوق الاس زام ص ي لإل ، ویكف

  .الأزمات المالیة، والتقلبات التي قد تحدث في سوق الأوراق المالیة

ندوق   زام ص رورة الت ى ض راحة عل نص ص صري ال شرع الم د الم ذا نناش ل

ن     دد م در مح ب ق ق تجنی ن طری ك ع اطي وذل وین احتی تثمار بتك سوقیة الاس ة ال  القیم

  .للأوراق المالیة عند حساب القوائم المالیة، إذا ما بلغ ھذا الاحتیاطي قدر ما

ر؛               ذا الأم ي ھ سي ف شرع الفرن سلك الم ى م سیر عل صري ال ونناشد المشرع الم

ام     ) ٩(حیث نص المشرع الفرنسي في المادة    صادر ع تثمار ال من القانون شركات الاس

ى أن ١٩٤٥ اب : (، عل ون ق اح،     لا یك د، والأرب وى الفوائ شركاء س ى ال ع عل لا للتوزی

صندوق،           والمتأخرات، والعوائد الأخرى المتحققة للأوراق المالیة المدرجة في حافظة ال

  ).طالما لم تبلغ الاحتیاطیات مقدار رأس المال

اح       ع الأرب وبناء على ھذا النص یلتزم صندوق الاستثمار بإقامة توازن بین توزی

ن    على المساھمین ف   دث م د یح ي الصندوق، وبین تكوین احتیاطیات كافیة لمواجھة ما ق

ة          ادة قیم تخدام زی تثمار اس تقلبات اقتصادیة، حیث یفرض ھذا النص على صندوق الاس
                                                             

(1) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 
français et comparé, op.cit, p 126. 
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دار   اطي مق ذا الاحتی غ ھ ى أن یبل صندوق إل اطي ال وین احتی ي تك ة ف   الأوراق المالی

ال ھ   . رأس الم ن الفق ب م ب جان ك    )١ (وذھ ن ذل سي أراد م شرع الفرن ى أن الم    إل

ادة       ة لزی ق نتیج ي تتحق سریعة الت د ال ع الفوائ تثمار بتوزی ندوق الاس شغال ص دم ان   ع

ھ      ن الفق ر م ب آخ ب جان ا ذھ ا، كم ضاربة علیھ ل الم ة بفع ة الأوراق المالی ى )٢(قیم    إل

ة الأور    ادة قیم ن زی ة ع اح الناتج ى الأرب صول عل ن الح ساھمین م ان الم دم حرم اق ع

ات     ة التقلب ة لمواجھ ات الكافی وین الاحتیاطی ي تك صندوق ف ح ال ا نج ة، طالم المالی

  . الاقتصادیة

دھا     ي یتكب صاریف الت ي الم تثمار، وھ نادیق الاس صاریف إدارة ص ن م ا ع أم

اب    ساھمین للاكتت صص الم ل ح ي تمث صكوك الت رح ال بیل ط ي س تثمار ف ندوق الاس ص

ة   شر، والدعای صروفات الن ي م ام، وھ آت،  الع سة، والمكاف ة المناف ة لمواجھ اللازم

تثمار، أو      دیري الاس ستخدمیھ،  أو لم صندوق لم ا ال ي یؤدیھ ولات الت ور، والعم والأج

صاریف   ن م ك م و ذل ة، أو نح وق الأوراق المالی ي س صكوك ف ي ال صد )٣(لمروج ، ویق

ن      دوق بمصاریف الإدارة أیضا الرسوم السنویة التي یدفعھا المستثمر في مقابل إدارة ص

ة،         ل الأوراق المالی الاستثمار، والتي تتمثل في الخدمات التي یقدمھا القائمون على تحلی

  .)٤(أو تلك التي تقدمھا إدارة الصندوق

                                                             
(1) Alain-Gérard Cohen, Les Sociétés et les fonds de placement en Grande-

Bretagne , op cit, p 77. 
(2) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op. cit, p 78. 
(3) Jacques de Lander, Une formule moderne de placement des capitaux: 

les investment trusts, Librairie du recueil Sirey, 1929, p36. 
ابق، ص              . د )٤( ع س دخرین، مرج ار الم غار وكب ة ص ى خدم منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار ف

٥٣. 
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صلحة            ن م یس م ھ ل و أن ام، وھ بب ھ ى س صاریف إل ك الم ة تل ع أھمی وترج

صاریف         ك الم اق تل ي إنف ، المساھمین في صندوق الاستثمار إطلاق ید مدیر الاستثمار ف

  .مما قد یؤدي إلى تقلیل الأرباح القابلة للتوزیع علیھم

ن،          د ممك ل ح ي أق صاریف إل وتعمل صنادیق الاستثمار دائما على خفض تلك الم

ن         حیث تمثل ھذه المصاریف عبئا من الأعباء المالیة التي یتحملھا صندوق الاستثمار م

ة    رف بنفق ا یع صاریف م ذه الم ل ھ م تمث ن ث ة، وم ة أرباحھ الإجمالی ة إدارة حافظ  خدم

  . )١(الأوراق المالیة، وھي نفقة تحدد بصورة إجمالیة بنص القانون

النص             ى ب ل اكتف صاریف الإدارة، ب ى م صري صراحة عل شرع الم ولم ینص الم

ادة   صت الم ث ن منیا؛ حی ا ض م  ) ١٥٤(علیھ تثمار رق ر الاس رار وزی ن ق سنة ٢٠٩م  ل

رة  ١٩٩٢ لسنة ٩٥ بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون       ٢٠٠٧ ى  )٢٠( في الفق ، عل

ة     (أنھ   ات الآتی اب البیان شرة الاكتت ضمن ن ة      -:یجب أن تت ا حمل ة یتحملھ اء مالی ة أعب  أی

  ).الوثائق 

ھ  ن الفق ب م ع جان رى م ة  )٢ (ون اب الإدارة بالقیم ط أتع م رب ن الملائ ھ م ى أن  إل

ادة  السوقیة الكلیة لمكونات الصندوق، حیث أن ھذا الأمر سوف یجعل الإدا     رة تسعى لزی

ة         ي القیم سنا ف دث تح أنھ أن یح ن ش ذي م د ال لال الأداء الجی ن خ ا م ة، إم ك القیم تل

لات                  لال الحم ن خ صافیة أو م ة الأصل ال ى قیم الي عل رة بالت رك أث السوقیة للأسھم ویت

  .الإعلانیة لجذب المزید من المستثمرین

                                                             
(1) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 

mobilières, op.cit, p253. 
ابق، ص              . د )٢( ع س دخرین، مرج ار الم غار وكب ة ص ى خدم منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاستثمار ف

٥٣. 
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ھ    ن الفق ب م ع جان ذلك م ذھب ك دیر    )١ (ون ع تق ضل وض ھ یف ن أن الي  م إجم

ة      ة لحافظ ن الإدارة العادی ة م اح المتحقق ن الأرب صم م ى ألا تخ صاریف الإدارة، عل لم

سوق   ي ال ذه الأوراق ف ة لھ ة المتحقق ادة القیم ن زی صم م ة، وأن تخ   الأوراق المالی

  . المالیة

  المطلب الثاني
  توزيع عائد صندوق الاستثمار على المساهمين

الأول ھو حصص الأرباح : وعینتنقسم أرباح صنادیق الاستثمار إلى ن

المتحصلة من عائد الأسھم والأرباح التي تحققھا، وحصص التأسیس، وفوائد الصكوك 

الأرباح المتحققة من فروق الأسعار التي یحققھا صندوق الاستثمار : والثاني. والسندات

  . من عملیات شراء وبیع الأوراق المالیة في البورصة

یحقق بعض الخسائر والتي قد تعود إلي نقص قیمة إلا أن صندوق الاستثمار قد 

  . الأوراق المالیة نتیجة شرائھا وبیعھا

كیف یمكن تقسیم أرباح وخسائر الصندوق على المساھمین؟ : ویثور التساؤل

   -:وھذا ما سوف نوضح فیما یلي

  : أولا توزيع حصص الأرباح
   -: تنقسم الأرباح التي یحققھا صندوق الاستثمار إلي نوعین

                                                             
(1) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op.cit, p 130 . 
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  :النوع الأول وهو الأرباح المتحققة نتيجة إدارة الصندوق لحافظة الأوراق المالية

وھي الفوائد المستحقة لدى الشركات أو البنوك التي أصدرتھا، فیتم توزیعھا في 

شركاء              ى ال اح عل ع الأرب تثمار بتوزی ندوق الاس زم ص ي تل صوص الت إطار القواعد والن

ذه الأرب    ع ھ ر توزی ھ، ولا یثی ندوق     فی سعى ص ي ی اح الت ي الأرب شكلات؛ فھ ة م اح أی

  . الاستثمار لتحقیقھا من وراء تكوین وإدارتھا حافظة الأوراق المالیة

م     ) ١٥٢(ونص المشرع المصري في المادة       تثمار رق ر الاس رار وزی  ٢٠٩من ق

سنة ) ٩٥(، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون رقم    ٢٠٠٧لسنة   رة   ١٩٩٢ل ي الفق  ف

ون       (لى أن   ، ع )٤( صندوق، ویك ل ال ساویة قب ا مت ستثمرین حقوق تخول ھذه الوثائق للم

ل    صندوق، ك تثمارات ال ن اس ة ع سائر الناتج اح والخ ي الأرب تراك ف ق الاش ا ح لحاملھ

ائق   )بنسبة ما یملكھ، وفقا للشروط والأوضاع التي تبینھا نشرة الاكتتاب    صد بالوث ، ویق

  . )١ (ھنا وثائق الاستثمار

شر  ص الم ادة  ون ي الم صري ف ال   ) ٣٦(ع الم وق الم انون س ن ق سنة ٩٥م  ل

رة   ١٩٩٢ ي الفق ى أن  ) ٢(، ف صندوق     (عل صدرھا ال ي ی تثمار الت ائق الاس ة وث حمل

ة             )یشتركون في نتائج استثماریة    ل وثیق شترك حام ادة ی ذه الم ى ھ اء عل م، وبن ، ومن ث

  . أرباحا أم خسائرالاستثمار في العائد من الصندوق الاستثمار سواء كان ذلك العائد 

ب أن  (، على أن )٢(من القانون سالف الذكر في الفقرة      ) ٣٧(ونصت المادة    یج

سنویة،        اح ال ع الأرب ة توزی ان طریق ى بی ائق عل ذه الوث ي ھ اب ف شرة الاكتت شتمل ن ت

  ). وأسلوب معاملة الأرباح الرأسمالیة

                                                             
 . ورقة مالیة تمثل حصة حامل الوثیقة في صافي قیمة أصول الصندوق: ھي ثماروثیقة الاست )١(



 

 

 

 

 

 ٦٦٦

ائق وبذلك یكون المشرع المصري قد صرّح بنصوص صریحة على أن لحملة وث     

  . الاستثمار الحق في الاشتراك في العائد من استثمار الصندوق لأموالھم

وهــو الأربــاح المتحققــة مــن فــروق الأســعار التــي يحققهــا صــندوق : النــوع الثــاني
  :الاستثمار

راء          ع وش ات بی ن عملی تثمار م ندوق الاس ا ص ي یحققھ روق الأسعار الت ى ف وھ

ن    الأوراق المالیة في البورصة، واختلف الفقھ  ب م ذھب جان  حول توزیع ھذه الأرباح، ف

ون         ) ١(الفقھ تثمار لا یقبل ندوق الاس ي ص ساھمین ف مؤید لتوزیع تلك الأرباح، إلى أن الم

ھ     صول علی افي، والح د إض ق عائ ى تحقی سعون إل م ی صندوق إلا لأنھ ى ال ضمام إل الان

ر       ن ف ة م ة المتحقق ادة القیم وق أسعار  بجانب حصص الأرباح، وھذا العائد یتمثل في زی

ؤلاء      ان ھ م حرم و ت م فل ن ث ة، وم ة الأوراق المالی ي حافظ ة ف ة المدرج الأوراق المالی

صفیة         ب ت المساھمین من توزیع ذلك العائد، لدفعھم إلي الانصراف عن الصندوق، وتطل

  . حصصھم فیھ، والعودة إلى إدارة أموالھم بطریقة مباشرة

ھ  أما على الجانب المعارض لتوزیع ھذه الأرباح ف         ى أن  ) ٢(ذھب جانب من الفق إل

ضاربة            ى الم تثمار إل نادیق الاس دفع ص د ی ا ق الحرص على توزیع ھذه الأرباح یعد عاملً

على فروق الأسعار، للحصول على أرباح سریعة، دون النظر إلى ما قد ینجم عن تقلبات 

ن        فة الأم د ص م تفق ن ث ة، وم ة الأوراق المالی نقص قیم ب، ك ن عواق ة م البورص

  .قراروالاست

                                                             
(1) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement,op. cit,p78 .  
(2) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op.cit, p 932 .  



 

 

 

 

 

 ٦٦٧

ى          ة عل ة الأوراق المالی ادة قیم اح زی ع أرب ة توزی ن العدال ھ م رى أن ا ن إلا أنن

ة           تثمار لمواجھ صندوق الاس المساھمین، إلا أنھ یجب العمل أیضا على توفیر احتیاطي ل

صندوق،         ي ال ساھمین ف اح الم ى أرب ؤثر عل أنھا أن ت ن ش ي م صادیة، الت ات الاقت التقلب

زء      وفیر ج ستلزم ت ر ی ذا الأم وین        وھ ي تك تخدامھا ف ة، واس ادة القیم اح زی ن أرب  م

صادیة             ات اقت ن تقلب دث م د یح ا ق د م ن ض مام الأم ون ص صندوق لتك ات ال احتیاطی

  .بالبورصة

  :توزيع الخسائر: ثانيا 
صندوق     ة لل ة الأوراق المالی رد حافظ د ج ة عن سنة المالی ة ال ي نھای ر ف د یظھ ق

تثمار ض ا -الاس ا بع ق بھ د لح ة ق ذه الحافظ ة الأوراق   أن ھ ص قیم ة نق سائر، نتیج لخ

ذه           ى ھ ت عل ي وقع ات الت ف العملی المالیة، نتیجة لفروق أسعار البیع والشراء في مختل

ذه       ع ھ ل توزی سب الأص ین بح ذا فیتع صندوق، ل ق بال سارة تلح ل خ ا یمث الأوراق، مم

  .الخسائر على المساھمین

ادة      ھ الم صت علی ا ن ذا م تثمار ر   ) ١٥٢(وھ ر الاس رار وزی ن ق م  م سنة ٢٠٩ق  ل

انون  ٢٠٠٧ ة للق ة التنفیذی دیل اللائح شأن تع سنة ٩٥، ب رة ١٩٩٢ ل ي الفق ، )٢( ف

ون   (بالنص على أن   صندوق، ویك تخول ھذه الوثائق للمستثمرین حقوقا متساویة قبل ال

لحاملھا حق الاشتراك في الأرباح والخسائر الناتجة عن استثمار الصندوق كل بنسبة ما 

  ).والأوضاع التي تبینھا نشرة الاكتتابیملكھ، وفقا للشروط 

ي             ة، ف ة بعض الأوراق المالی ي قیم ادة ف ق زی ة تحق ي حال ساؤل ف ولكن یثور الت

ب       ل یج سائر، فھ ة الخ ي ذات المحافظ ة ف ن الأوراق المالی ر م البعض الآخ ق ب ین لح ح

ة           ة نقص القیم ع لتغطی ة التوزی اح قابل على صندوق الاستثمار أن یجنب جزءا في الأرب

  ي الأوراق المالیة الخاسرة؟ ف



 

 

 

 

 

 ٦٦٨

ي الأوراق   ي ف ة الكل ص القیم ین نق رق ب ین أن نف سؤال تتع ذا ال ى ھ ة عل الإجاب

  .المالیة، ونقص القیمة الجزئي

  : نقص القيمة الكلي في الأوراق المالية: أولا

في ھذه الحالة یستغرق النقص كل الأرباح القابلة للتوزیع على الشركاء، وحینئذ 

دیر ا  ر م ذه      یعتب ع ھ ام بتوزی وریة، إن ق اح ص ع أرب ة توزی ب جریم د ارتك تثمار ق لاس

اح          ا لأرب د توزیع الأرباح دون أن یقطعوا منھا نقص القیمة الكلي، لأن ھذا التوزیع لا یع

  .)١(حقیقة، لوجود الخسارة التي استغرقتھا

ھ        ن الفق ب م نادیق           - )٢(ونذھب مع جان ة ص ع طبیع ق م م لا یتف ذا الحك ى أن ھ  إل

نوي     الاس د س ى عائ صول عل ا، للح تراك فیھ ى الاش ساھمون إل دف الم ي یھ تثمار، الت

دیر       مستقر، وھو العائد الذي ینتج من إدارة حافظة الأوراق المالیة، ومن ثم لا یجوز لم

تخدامھا           ق اس ن طری اح، ع ذه الأرب ع ھ ن توزی ساھمین م صندوق الاستثمار حرمان الم

  . المالیةفي تغطیة نقص القیمة الكلي في الأوراق

د          سألة، فنناش ك الم نظم تل صري ی انون الم ي الق ص ف ود ن دم وج رًا لع ونظ

د     ع العائ ن توزی ساھمین م رم الم ث لا یح سابق؛ بحی اه ال ي الاتج صري تبن شرع الم الم

  . الإضافي لتغطیة نقص القیمة الكلي في الأوراق المالیة

                                                             
ع      . د )١( شترك ، مرج انون الم ویتي والق حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

 . ٥٥٤، ٥٥٣سابق ، ص 
(2) Fain (G), Investment trusts, investment companies et sociétés 

d'investissements, op. cit, p 140. 
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   -:حالة نقص القيمة الجزئي: ثانيا

ة       في ھي الحالة التي یحدث   ي قیم ة ف ادة جزئی ة زی  فیھا لحافظة الأوراق المالی

إلى أنھ في ) ١ (بعض الأوراق المالیة المدرجة، فیھا نتیجة لفروق الأسعار، ویذھب الفقھ    

ة   ص قیم ة ونق ة الأوراق المالی ادة قیم ین زی ة ب ة مقاص راء عملی ب إج ة یج ذه الحال ھ

ي  الأوراق المالیة، بحیث یتم تغطیة نقص قیمة الأوراق ال      خاسرة من الأوراق المالیة الت

  .حققت زیادة في القیمة

ن   ة ع اح الناتج ن الأرب اقي م ى الب ة عل ذه المقاص فرت ھ إذا أس ھ ف اء علی وبن

الزیادة في القیمة، وزعت ھذه الأرباح الباقیة على المساھمین، أما إذا أسفرت المقاصة   

ب تغط              ة، وج ي الأوراق المالی ة ف ن نقص القیم سائر ناتجة ع اطي    عن خ ن احتی ا م یتھ

  .الصندوق

 

  المطلب الثالث
  إعادة شراء حصص المساهمين

د          صفیة، أو لخروج أح ساھمین نتیجة للت صص الم تحكم عملیة إعادة شراء ح

   -:المساھمین من الصندوق عدة قواعد یمكن توضیحھا من خلال التقسیم الآتي 

  . إعادة شراء حصص المساھمین في حالة التصفیة: الفرع الأول 

  .قواعد تصفیة حصص المساھمین المعاد شراؤھا : الفرع الثاني 

  .خروج أحد المساھمین من صندوق الاستثمار : الفرع الثالث 
                                                             

(1) Joseph Hamel  ,Les Sociétés d'investissement, op. cit, p 26. 
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  الفرع الأول
  إعادة شراء حصص المساهمين في حالة التصفية

یعد من أھم الالتزامات المفروضة على صنادیق الاستثمار، الالتزام بإعادة شراء 

  .ا الراغبین في الخروج منھحصص المساھمین فیھ

راء      ادة ش ق إع رف بح صندوق، ویع ي ال ساھم ف ل م ا لك ر حق ذا الأم ر ھ ویعتب

  . )١(الحصص أو بحق الانسحاب أو بحق الخروج من الصندوق في كل وقت 

م     ) ١٥٤(ونص المشرع المصري في المادة       تثمار رق ر الاس رار وزی  ٢٠٩من ق

سنة  ٩٥ للقانون  بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة    ٢٠٠٧لسنة   رة   ١٩٩٢ ل ي الفق ) ١٧( ف

ة     ( على أن    ات الآتی ان یجوز     -١٧: یجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب البیان ا إذا ك ان م  بی

صندوق           دة ال اء م ل انتھ د      )استرداد قیمة الوثیقة قب صري ق شرع الم ون الم ذلك یك ، وب

صكوك الت   ي ال اب ف شرة الاكتت ساھمین لن صص الم راء ح ادة ش ق إع سألة ح رك م ي ت

ادة         ھ الم صت علی ا ن ) ١٥٩(یصدرھا الصندوق، ولم یفرضھا علیھم ویؤكد ذلك أیضا م

لا یجوز للصندوق أن یرد إلي ( بالنص على أنھ ) ١(من ذات اللائحة السابقة في الفقرة 

  ).حملة الوثائق قیمة وثائقھم  أو أن یوزع علیھم عائدا بالمخالفة لشروط الإصدار

شرة     نص ن زم أولا أن ت ذا یل ة       ل ساھمین لقیم ترداد الم ة اس ى إمكانی اب عل  الاكتت

زم         م یلت ن ث وثیقة الاستمرار، حتى یكون للمساھمین الحق في المطالبة بھذه القیمة، وم

ادة      ة الم صت علی ا ن ذا م ساھمین وھ ؤلاء الم صص ھ شراء ح صندوق ب ن ) ١٥٩(ال م

ى   (اللائحة سالفة الذكر حیث نصت على أنھ   رد إل ائق   لا یجوز للصندوق أن ی ة الوث حمل

                                                             
(1) James C. Baillie, Warren M.H. Grover, Projet d'une loi canadienne sur 

les fonds de placement, Consommation et Corporations, 1974, p 31. 
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صندوق               زم ال دار، ویلت شروط الإص ة ل دا بالمخالف یھم عائ وزع عل ائقھم أو أن ی قیمة وث

ف          ادة، ویجوز الوق ذه الم ام ھ باسترداد وثائق الاستثمار بمجرد الطلب وبما یتفق وأحك

ف    ذا الوق رر ھ تثنائیة تب روف اس رأت ظ ى ط سبي مت سداد الن ترداد أو ال ات الاس لعملی

ام  صلحة ح ت م ام    وكان ددھا النظ ي یح شروط الت ا لل ك وفق ك، وذل ب ذل ائق تتطل لي الوث

  ).الأساسي للصندوق ونشرة الاكتتاب

ادة   صت الم ا     )١٥٩(ون د ظروف ي تع الات الت ذه الح ى ھ ذكر عل الفة ال ، س

، والتي تبرر وقف عملیات استرداد قیمة الوثائق، وكذلك أشارت ذات المادة )١(استثنائیة

  .)٢(عملیة وقف الاسترداد في ھذه الحالةإلى الجھة المشرفة على 

صفیة              ات الت ل طلب ائق، ویقب ترداد الوث تثمار باس وبناء علیھ یلتزم صندوق الاس

ع الأحوال                 ي جمی ت، وف ل وق ي ك صندوق ف ن ال من المساھمین الراغبین في الخروج م

ذك               الفة ال ادة س ي نص الم ا ف ي ورد ذكرھ تثنائیة، والت الات الاس ي الح ا ف ر، العادیة، أم

  .یجوز وقف عملیات الاسترداد، ویكون ھذا الوقف مؤقتًا إلى أن تزول أسبابھ

                                                             
، ٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقم ) ١٥٩(وردت الظروف الاستثنائیة نصت المادة  )١(

وتعتبر (على أن ) ٥(، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥ اللائحة التنفیذیة لقانون سوق المال بشأن تعدیل
ات الاسترداد            ف عملی رر وق ا استثنائیة تب ة ظروف ن     -١ -:الحالات التالی ارج م ات التخ زامن طلب  ت

 عجز -٢.الصندوق، وبلوغھا حدا كبیرا یعجز معھا مدیر الاستثمار عن الاستجابة لطلبات الخروج        
ة لأسباب            شرك الغ نقدی ى مب صندوق إل ة ال ى حافظ ة ف ة المدرج ة الإدارة عن تحویل الأوراق المالی

وط         -٣.خارجة عن إرادتھا    ة للھب صندوق نتیج ة ال ة لمحفظ ة المكون ة الأوراق المالی اض قیم  انخف
رة      -٤. الفجائي في أسعار ھذه الأوراق، بما یؤدى إلى انخفاض قیمة أصول الصندوق بصورة كبی

 ).ت القوة القاھرةحالا
رة    )٢( ادة  ) ٦(نصت الفق ن الم ى أن    ) ١٥٩(م ا عل شار إلیھ ة الم ن اللائح سداد  (م ف أو ال تم الوق وی

ا،       ى موافقتھ النسبي وتقدیر ھذه الظروف الاستثنائیة وغیرھا تحت إشراف الھیئة بعد الحصول عل
 .)ویكون ھذا الوقف مؤقتا إلى أن تزول أسبابھ والظروف التي استلزمتھ



 

 

 

 

 

 ٦٧٢

ساھمین  -كما أن ھذه الظروف الاستثنائیة التي قد یمر بھا الصندوق        قد تثني الم

ة      ص قیم ك نق ال ذل صھم، مث راء حص ادة ش ب إع ي طل م ف تخدام حقھ ن اس سھم ع أنف

صندوق  الأوراق المالیة المدرجة في حافظة الأوراق الم  الیة، فقد یرى المساھمون في ال

  . )١(أنھ لیس الوقت المناسب لطلب تصفیة حصصھم

  الفرع الثاني
  قواعد تصفية حصص المساهمين المعاد شراؤها

ادة    م      ) ١٥٩( نص المشرع المصري في الم تثمار رق ر الاس رار وزی ن ق  ٢٠٩م

 -)٥(، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون    ٢٠٠٧لسنة  

ة   ( على أن    یتم تحدید مقابل استرداد الوثائق غیر المقیدة ببورصة الأوراق المالیة بقیم

صافي القیمة السوقیة لأصول الصندوق على عدد الوثائق القائمة، وذلك في نھایة عمل    

ول      ن أص تردادھا م وب اس ائق المطل ة الوث صم قیم تم خ ترداد، وی ب الاس دیم طل وم تق ی

ق اعتبارًا من الیوم التالي لتقدیم طلب الاسترداد، ویجب مراعاة خصم مصاریف الصندو

ة    تصفیة الحصة من القیمة المستحقة عنھا للمستثمر المتخرج، على أن یتم الوفاء بقیم

  ). الوثائق المطلوب استردادھا خلال یومي عمل من تاریخ طلب الاسترداد

عد التي تحكم عملیة تصفیة ومن خلال ھذه المادة یمكننا استخراج القوا

  :حصص المساھمین المعاد شراؤھا، وھي كما یلي

 تحدد قیمة تصفیة حصة المساھم الراغب في الخروج من صندوق الاستثمار، -١

بقسمة القیمة الحقیقة لأصول الصندوق على عدد الحصص التي ینقسم إلیھا 

                                                             
(1) Schlogel (M), Qu'offrent les S.I.C.A.V.? Révue de Ba.nque le marché 

financier, 1971, p 18.  
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 من رأس مال الصندوق، وھي الحصص التي تمثلھا الشھادات المصدرة

صندوق الاستثمار، بغرض تمثیل حصص المساھمین، وذلك في نھایة العمل 

  .في الیوم الذي یقدم فیھا طلب الاسترداد

 تجب مراعاة خصم مصاریف تصفیة الحصة من القیمة المستحقة عنھا -٢

  .للمساھم المتخرج

  یتم استرداد قیمة الوثائق المطلوب استردادھا خلال یومي عمل من تاریخ طلب-٣

  .الاسترداد

والأصل أن یكون للمساھم، الذي یرغب في الخروج، الحصول على قیمة تصفیة 

حصتھ نقدًا، ومع ذلك فمن الجائز الوفاء بھذه القیمة بمقابل، یتمثل في بعض الأوراق 

المالیة المكونة لحافظة الصندوق، متى وافق المساھم المتخرج على ھذا الوفاء، 

  . )١ (مقررة في القانون، أو نشرة الاكتتابوبشرط أن تكون ھذه الرخصة 

ویجب الإشارة إلى أن وجود نصوص واضحة في القانون أو نشرة الاكتتاب، 

یوضح المسائل التي تحكم عملیة تصفیة حصص المساھمین، وتضمن وحدة الأساس 

الذي یعتمد علیھ صندوق الاستثمار في تقدیر قیمة حصص المساھمین الراغبین في 

 یؤدي إلي ترغیب -، وحصص المساھمین الراغبین في الانضمام إلیھالخروج منھ

المدخرین في توظیف مدخراتھم في صنادیق الاستثمار، لأنھ یجعل كل مدخر یعلم مقدمًا 

  . )٢(ثمن الحصة التي یرغب في شرائھا أو تصفیتھا

                                                             
ع        . د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الك

  .٥٦٥ ، ٥٦٤سابق ، ص 
(2) James C. Baillie, Warren M.H. Grover, Projet d'une loi canadienne sur 

les fonds de placement, op. cit , p 31. 



 

 

 

 

 

 ٦٧٤

  الفرع الثالث
  خروج أحد المساهمين من صندوق الاستثمار

ندوق الا        ي ص ساھم ف ندوق         لكل م ي ص صتھ ف صفیة ح ب ت ي طل ق ف تثمار الح س

  . الاستثمار، ولا یؤدي ھذا الأمر إلى انقضاء الصندوق

ولا یثیر مسألة خروج أحد المساھمین من صندوق الاستثمار أیة صعوبة، إلا إذا 

صنادیق               شتركة، ك ة الم ى الملكی وم عل تثمار یق نادیق اس تعلق ھذا الخروج بنوع من ص

  .الاستثمار المصریة

رف  ف ة تع شأ جماع تثمار، تن نادیق الاس وال ص شتركة، لأم ة الم ة الملكی ي حال ف

ة   ي الملكی ساھمین ف ة الم د     )١(بجماع روج أح ي خ ا ف صعوبة ھن ھ ال ر وج ، ویظھ

ن    روج م د الخ ددة بع رة مح تمرار لفت ى الاس ھ عل ع اتفاق صندوق، م ن ال ساھمین م الم

  .الصندوق

ا            ك، ب ى ذل ب عل صري التغل ادة   ولقد حاول المشرع الم ي الم ن  ) ١٦٥(لنص ف م

م        تثمار رق ر الاس سنة  ٢٠٩قرار وزی انون      ٢٠٠٧ ل ة للق دیل اللائحة التنفیذی شأن تع ، ب

ھ  -١: ینقضي الصندوق في الحالات التالیة(، على أن  ١٩٩٢ لسنة   ٩٥ اء مدت  -٢.  انتھ

ذ غرضھ           لة تنفی ھ مواص تحال علی ي  . تحقیق الغرض الذي أنشئ من أجلھ، أو إذا اس وف

ع الأح  س إدارة       جمی ة مجل ى موافق صول عل صندوق دون الح صفیة ال وز ت وال لا یج

  ).الھیئة

                                                             
ع          . د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك ف

  .٥٦٦سابق ، ص 



 

 

 

 

 

 ٦٧٥

وبذلك یكون المشرع المصري قد قام بإقرار حكم یقید وجوب استمرار صندوق 

الاستثمار حتى انتھاء مدتھ، أو تحقیق الغرض الذي أنشئ من أجلھ، حتى بعد خروج 

لتصفیة حصتھ ویذھب جانب من أحد المساھمین من الصندوق أثناء ھذه المدة نتیجة 

إلى أن خروج أحد المساھمین من صندوق الاستثمار بناء على طلبھ، یعد إنھاء ) ١ (الفقھ

  . من جانبھ، لوكالة شركة الإدارة، ومن ثم تنھي ھذه الوكالة بالنسبة لھ حتمًا

  

                                                             
(1) Muiler (m), L' epergne des menages et la certificate d'investissement 

trast,p 151.  
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 ٦٧٧

  الفصل الثالث
  الرقابة على صناديق الاستثمار

  
دی   سات ت ي مؤس تثمار ھ نادیق الاس لال    ص ن خ سعي م خم، ت وال ض م أم ر حج

صور       ضاعھا ل ستلزم إخ ذي ی ر ال ستقر، الأم ن والم د الآم ق العائ ى تحقی تثماره إل اس

شائھا             ن إن دف م ن الھ . مختلفة من الرقابة لضمان حمایة ھذه الأموال وعدم خروجھا ع

تثمار              نادیق الاس دیر ص ي ت دیر  (ومن ثم تنصب الرقابة في الأساس على الشركات الت م

  ).ستثمارالا

ى            سیطرة عل ام ال ى إحك تثمار إل وتھدف الرقابة على شركات إدارة صندوق الاس

ة             لال مراقب ن خ ك م ا، وذل املین بھ وق المتع الأسواق المالیة، وتدعیم وسائل حمایة حق

ذلك       ھمھا، وك داول أس ى ت درتھا عل ة ق لال مراقب ن خ صندوق م ركة إدارة ال لوك ش س

درتھا عل شركة، وق ات ال ة سیاس ون  مراقب د تك ة ق ذه الرقاب سیاسة، وھ ذه ال ذ ھ ى تنفی

  .داخلیة، وقد تكون خارجیة، فضلا عن الرقابة عن طریق النشر

  : ویمكننا توضیح ذلك من خلال التقسیم الآتي 

  .الرقابة على شركة إدارة صندوق الاستثمار: المبحث الأول 

  .النشر كوسیلة للرقابة على صندوق الاستثمار: المبحث الثاني 



 

 

 

 

 

 ٦٧٨

  لمبحث الأولا
  الرقابة على شركة إدارة صندوق الاستثمار

  
یختلــف أُســلوب ممارســة الرقابــة على صنادیق الاستثمار باختلاف الشــكل 

القانونــي للصنــدوق؛ ففــي حالــة اتَّخــاذ الصنــدوق شــكل الشــركة المســاھمة، 

ستثمار یســتطیع المســتثمرون فــرض والتــي تتَّخــذ فیھــا إدارتھــا صفــة مدیــر الا

رقابتھــم بصفتھــم مســاھمین مــن خــال اجتماعــات الجمعیــة العامــة لشــركة 

  .)١(الصنــدوق، والتــي یجــب أن تنعقــد مــرة واحــدة علــى الأقل فــي كل عــام

ثماریة داخــل أمــا إذا اتَّخــذ الصنــدوق الشــكل القانونــي للوحــدة الاست

الشــركة المنشــئة لــھ، فإنــھ ســیفتقد الشــخصیة المعنویـة ولــن تُعقــد لــھ بالتالــي 

اجتماعــات جمعیــة عامــة مســتقلة، وتكــون الطریقــة الوحیــدة لفــرض 

المســتثمرین رقابتھــم بصفتھــم أصحــاب حصــص اســتثماریة ھــي تعییــن مجلــس 

بــة مــن بینھــم یتكــون مــن ســبعة أعضــاء علــى الأقل لیُمــارس مھمتــھ رقا

  .الرقابیــة علــى عمــل المدیــر بحریــة تامــة واستقلالیة كاملــة

 ولھــذا المجلــس الحــق فــي أن یطلــب مــن مدیــر الاستثمار تزویــده بأیــة 

 الصنــدوق یرغــب فــي الاطــلاع علیھــا، معلومــات وبیانــات وعملیــات تخــص

وذلــك فــي حــدود عــدم تدخلــھ فــي إدارة اســتثمارات الصنــدوق، والتــي یبقــى 

ویجــب علــى ھــذا . المسئول الأول والأخیر عنھــا وعــن تبعتھــا مدیــر الاستثمار

                                                             
  .٢٣٠أحمد قاسم فرح، صنادیق الاستثمار الجماعى العقارى الاسلامى، مرجع سابق، ص. د )١(



 

 

 

 

 

 ٦٧٩

 الاطلاع بقیــة المســتثمرین علــى المجلــس الاجتماع لمرتیــن علــى الأقل فــي الســنة

  .)١(تفاصیــل ونتائــج عملیتــھ الرقابیــة

: لذا تنقسم الرقابة على شركة إدارة صندوق الاستثمار إلى نوعین من الرقابة

  .رقابة خارجیة: رقابة داخلیة، والنوع الثاني: النوع الأول

   -: ویمكننا تناول ھذا النوعان من خلال التقسیم الاتي 

  .الرقابة الداخلیة على شركة إدارة صندوق الاستثمار : المطلب الأول 

 . الرقابة الخارجیة على شركة إدارة صندوق الاستثمار-:المطلب الثاني 

  
  المطلب الأول

  الرقابة الداخلية على شركة إدارة صندوق الاستثمار
رة  شــترط الفق رة ) ٣١(ت ن الفق ادة ) ٢٤(م ن الم ـن القانـ) ٢١٤(م ـون مـ

ـى  ـي علـ ـدي والمالـ ـق   (النقـ ـن مدقـ تثمار تعییـ صنــدوق الاس ـتثمار ال ـر اسـ مدیـ

ـذا          ـى ھـ ـة علـ ـواق المالیـ ـلطة الأسـ ـة سـ لحســابات الصنــدوق بشــرط أخــذه لموافقـ

ـة   ســابات الدوریـ ـة الح ـي مراقبـ ســة فـ ـق الرئی ـة المدقـ ـن مھمـ ـن، وتكمـ التعییـ

ســنویة  ـا       وال ـھ علیھـ ـات لـ ـة ملاحظـ ـن أیـ ـا وتدویـ صادقــة علیھـ صنــدوق والم لل

  ).وإعــلام المســتثمرین بھــا

ادة  صت الم م  ) ٤٠(ون صري رق ال الم وق الم انون س ن ق سنة ٩٥م ، ١٩٩٢ ل

ى أن   ین  (عل ن ب اران م سابات یخت ان للح صندوق مراقب سابات ال ة ح ولى مراجع یت

                                                             
  .٢٣١المرجع السابق، ص )١(



 

 

 

 

 

 ٦٨٠

از      المقیدین في سجل یعد لھذا الغر   ال والجھ سوق الم ة ل ة العام ض، بالتشاور بین الھیئ

ندوقین        ن ص ر م سابات أكث المركزي للمحاسبات، ولا یجوز للمراقب الواحد أن یراجع ح

  ).في وقت واحد

ى     ة عل ة الداخلی ر الرقاب صري باش شرع الم نص أن الم ذا ال ن ھ ا م ضح لن ویت

سابات وتتم             ي الح سمى بمراقب ا ی لال م ن خ تثمار م ق     صندوق الاس ن طری ة ع ز الرقاب ی

وم  )١(مراقبي الحسابات كما ذھب جانب من الفقھ   ، بأنھا تتمتع بالطابع النظامي، حیث تق

ر                 ة یعتب ن الرقاب وع م ذا الن ضى ھ ھ بمقت ك أن ى ذل أحكامھا على ھذا الطابع، ویضاف إل

ذا                سئولیة ھ ل م ا یجع تثمار، مم ندوق الاس المراقب الحسابي عضوًا حقیقًا في شركة ص

  .)٢(ب عن الرقابة من طبیعة تجاریاالمراق

تثمار           ندوق الاس ائق ص ي وث اب ف وأوجب المشرع المصري اشتمال نشرة الاكتت

ادة         ر    ) ١٥٤(على أسماء مراقبي الحسابات، ویتضح لنا ذلك من نص الم رار وزی ن ق م

م  تثمار رق سنة ٢٠٩الاس انون  ٢٠٠٧ ل ة للق ة التنفیذی دیل اللائح شأن تع سنة ٩٥، ب  ل

ك١٩٩٢ رة   ، وذل ي الفق النص ف ھ  ) ١١( ب ى أن اب    (عل شرة الاكتت ضمن ن ب أن تت یج

 ). أسماء مراقبي حسابات الصندوق-١: البیانات الآتیة

رة       ) ١٦٣(ونصت المادة    ي الفق ذكر ف الفة ال ھ   ) ٥(من اللائحة س ى أن ون  (عل یك

ات           ب البیان صندوق وطل اتر ال ى دف لاع عل صندوق الاط سابات ال ي ح ن مراقب ل م لك

                                                             
(1) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 

mobilières, op.cit, p 269. 
(2) Claude Ducouloux-Favard, Les commissaires aux comptes, organe 

social, rév,de l'information du chef d'entreprises, paris, 1972, p21. 



 

 

 

 

 

 ٦٨١

وفي حالة . ، وتحقیق الموجودات والالتزام، ویجب أن یقدما تقریرًا مشتركًا      والإیضاحات

  ). الاختلاف فیما بینھما یوضح التقریر أوجھ الخلاف ووجھة نظر كل منھما

وفر ضمانات لا     ولا شك أن في وجود مراقبین اثنین لمراقبة حسابات الصندوق ی

ل       توفرھا القوانین التي تجیز تعیین مراقب واحد لمراق    ر ك ث یعتب سابات، حی ذه الح ة ھ ب

شار     ن انت دف م ن الھ ھ ع ول دون انحراف ا یح ر مم ة الآخ منیا لرقاب عا ض ب خاض مراق

  .الصندوق، أو تواطئھ مع إدارة الصندوق

یجب أن (من اللائحة سالفة الذكر على أنھ ) ١٦٣(من المادة  ) ٦(ونصت الفقرة   

تثمار،   دیر الاس ن م ستقلین ع سابات م و الح ون مراقب راف ذوي یك ن الأط  أو أي م

  ).العلاقة

ن             سابات ع ي الح تقلالیة مراقب ى اس د نص عل صري ق شرع الم ون الم ذلك یك وب

لطة         تثمار س دیر الاس ول لم ھ لا یخ ث أن ا، حی تقلالا تمام تثمار اس ندوق الاس إدارة ص

  .تعیینھ، ومن ثم لا تكون لھ سلطة عزلھ

ھ ن الفق ب م ذھب جان س) ١ (وی ي الح ة مراقب ى أن رقاب نادیق إل ى ص ابات عل

ھ     ذھب الفق بیة، وی  )٢ (الاستثمار تتجاوز وسائل تحري الحقیقة من خلال الوثائق المحاس

ام     سابات القی أیضا إلى أن ھناك وسائل رقابیة أخرى یجب أن یكون من دور مراقبي الح

دى        ودة ل لا الموج ي فع ة ھ ة للحافظ ة المكون ن أن الأوراق المالی ق م ل التحق ا، مث بھ

  .أنواعھا وطوائفھا، وأعدادھا المبینة في حسابات الصندوق ومیزانیتھالصندوق ب

                                                             
(1) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement les sociétés 

d'investissement, op. cit, p 70.  
(2) Jean ESCARRA , Cours de droit commercial, Paris, Librairie du 

Recueil Sirey, 1952, p 642.  



 

 

 

 

 

 ٦٨٢

ھ     ن الفق ب م ب جان ـا ذھ ـع     )١(كمـ صنــدوق یتمتـ ســابات ال ـق ح ى أن مدقـ  إل

بصلاحیــة رقابیــة علــى أعمــال مدیــر الاســتثمار بمــا یُحقِّــق مصلحــة المســتثمرین 

ـق ا  ـة مدقـ ـور مھمـ ث تتمحـ ـھ، حی ـة  فیـ ـق المالیـ ـق الوثائـ ـي تدقیـ ســابات فـ لح

ـا    ـال قانونیتھـ ـي حـ ســنویة فـ ســاباتھ ال ـى ح صادقــة علـ ـتثمار والم صنــدوق الاسـ ل

ـة      ـة العمومیـ تثمار أو للجمعیـ صنــدوق الاس ـة ل ـة العمومیـ ـره للجمعیـ ـم تقریـ وتقدیـ

ـع مت   ـق مـ ـا یتفـ صنــدوق بمـ شــئة لل شــركة المن ـبیة  لل ـة المحاسـ ـات المھنـ طلَّبـ

  .والتدقیقیــة

ي          ى الوجود الحقیق وتھدف ھذه الآراء إلى اطمئنان المساھمین في الصندوق عل

 .للأوراق المالیة المكونة لحافظة تحت ید شركة إدارة الصندوق

رة          ي الفق تثمار ف صنادیق الاس اص ب ي الخ ھ الأوروب ب التوجی   ) ١١(وذھ

رة    ن الفق ن الم  ) ٨٤(م ى أن  ) ٣٢٢(ادة م ـتثمار أو إدارة    (عل ـر الاسـ ـص مدیـ یختـ

ـرة               ـان بخبـ ـن یتمتعـ ـن خارجییـ ـن اثنیـ ـن مقیمیـ ســاھمة بتعییـ شــركة الصنــدوق الم

ـن          ـاً عـ ســتقل تمامـ شــكل م ـن ب ـن أو معنوییـ ـا طبیعییـ ـزاولان مھنتھمـ ـة ویُـ كافیـ

  ).بعضھمــا

ھ      ن الفق ى أن   )٢(وذھب جانب م ـودات       إل ـم موجـ ـن تقییـ ـن المقیِّمیـ ـاط بھذیـ ھ یُنـ

ع            د یوق ر واح ـي تقری ـف فـ ـا وإن اختلـ ـم تقییمھمـ شــترك وبتقدیـ شــكل م الصنــدوق ب

ـة     ـة بالحریـ ـا التقییمیـ ـا لمھمتھمـ ـي أدائھمـ ـان فـ ـع المقیِّمـ ا، ویتمتـ ھ كلاھم علی

  .ــن الجھــة التــي عینتھمــاالمھنیِّــة الكاملــة وبالاســتقلال التــام ع

                                                             
(1) I. Riassetto, OPCI Islamiques, préc, op.cit . p 60. 
(2) op.cit, p 62. 
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 ویتــم تحدیــد أتعــاب المقیمیــن وطبیعــة مھمتھــم وحــدود مســؤولیتھم 

بموجــب اتفاقیــة خطیــة یُبرمھــا معھمــا مدیــر الاســتثمار وذلــك كمــا نصــت علیــھ 

  .الأوروبيمن التوجیــھ ) ٣٢٢(من المادة ) ٨٤(من الفقرة ) ١٢(المــادة الفقرة 

من ذات ) ٣٢٢(من المادة ) ٨٤(من الفقرة ) ١٣( وقــد أجــازت الفقرة 

التوجیھ إســناد أداء جــزء مــن مھمتھمــا لمقیِّــم آخــر أو أكثــر بشــرط تمتعــھ 

بالشــروط اللازم توافرھــا فــي المقیِّــم الأصلي، بحیــث یــؤدي المھمـة الموكلــة إلیــھ 

لأحــكام القانــون ومتطلَّبــات اتفاقیــة التقییــم المبرمــة مــع المقیِّــم الأصلــي وفقــاً 

  .ولمــا تُحــدده اتفاقیــة الإنابة

  
  المطلب الثاني

  الرقابة الخارجية على شركة إدارة صندوق الاستثمار
ادة   ي الم صري ف شرع الم ص الم ة   ) ٤٤(ن ى الرقاب ال عل وق الم انون س ن ق م

ة رة  الخارجی صت الفق تثمار، فن نادیق الاس ى ص ى أن  ) ٢( عل ذكورة عل ادة الم ن الم م

مجلس إدارة الھیئة، ھو السلطة المختصة بشئونھا وتصریف أمورھا، ولھ أن یتخذ ما     (

ق أغراضھا           ة، وتحقی صاصات الھیئ ة لمباشرة اخت ى  . یراه لازما من قرارات نھائی وعل

ص ى -٢: الأخ ة عل یش والرقاب د التفت ع قواع ذا  وض ام ھ عة لأحك شركات الخاض ال

  ).القانون



 

 

 

 

 

 ٦٨٤

ویتضح لنا من نص ھذه المادة أن المشرع المصري أسند الرقابة الخارجیة على 

ي       شركات، وھ ى ال راف عل ة والإش ولى الرقاب ي تت ة الت ى الجھ تثمار إل نادیق الاس ص

  .)١(مجلس إدارة الھیئة العامة لسوق المال

ر تھدف في الأساس إلى حمایة الادخار والرقابة الخارجیة على صنادیق الاستثما   

تمرار           یا لاس املا أساس ر ع ك الأم د ذل ة، ویع ي الدول ة ف سلطة العام ل ال ن قب ا م فیھ

و     ھ، وھ ن ھدف تثمار ع ندوق الاس اد ص دم حی تثمار، وع نادیق الاس شاط ص تقرار ن واس

  .حصول المساھمین على عائد متزن وآمن ومستقر

ة،   وتنقسم الرقابة الخارجیة على صنادیق    واع الرقاب  الاستثمار إلى نوعین من أن

  .الأول رقابة سابقة، والثاني رقابة لاحقة

   -:وھذا ما سنوضح فیما یلي من خلال التقسیم الآتي

  .الرقابة السابقة إدارة صندوق الاستثمار: الفرع الأول  

  .الرقابة اللاحقة إدارة صندوق الاستثمار: الفرع الثاني  

 

 

 

  

                                                             
سنة  ٩٥من قانون سوق المال   ) ٤٢(نصت المادة    )١( ى أن  ١٩٩٢ ل ال     ( عل سوق الم ة ل ة العام الھیئ

اھرة        ة الق ا مدین ة ، مقرھ ارة الخارجی صاد والتج ر الاقت ع وزی ة تتب ة عام ن  وی، ھیئ رار م وز بق ج
 ).الوزیر بعد موافقة مجلس إدارة الھیئة إنشاء فروع ومكاتب لھا داخل وخارج البلاد
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  الفرع الأول
  ابة السابقة على إدارة صندوق الاستثمارالرق

تھدف صنادیق الاستثمار إلى تحقیق عائد آمن ومستقر، وھذا الأمر یستلزم 

تحویل جھة الإشراف سلطة رقابة سابقة على صنادیق الاستثمار، للحیلولة دون ابتزاز 

 أموال المساھمین من جھة، ومن جھة أخرى تحول دون إنشاء كیانات مالیة لا تتوافر

فیھا فرص نجاح استثمار أموال المساھمین في الأوراق المالیة، أو لا تتوافر فیھا 

  .الشروط التي یتطلبھا القانون لوجودھا

وتشمل الرقابة السابقة على صنادیق الاستثمار، الرقابة على عملیات تأسیس 

صنادیق الاستثمار لسلطة الإشراف، حیث تباشر رقابة سلطة الإشراف للتحقق من 

افر شروط تأسیس الصندوق، كالشروط الواجب توافرھا في أشخاص مجلس إدارة تو

الصندوق، وأسالیب الاستثمار، وشروط توزیع الأرباح والخسائر، وھو ما یستوجب 

قیام سلطة الرقابة بفحص نظام صندوق الاستثمار فحصا دقیقا قبل الترخیص بتأسیس 

صنادیق الاستثمار مباشرة نشاطھا إلا ، فلا یجوز ل)١(الصندوق والإذن بمباشرة نشاطھ

إذا حصلت اللجنة المختصة بالإشراف على المعلومات والبیانات الخاصة برأس المال، 

والتكوین المحتمل لحوافظھا وقوائم الاستثمار، والمستشارین والمستخدمین، وكذلك 

  .انونالمكافآت والعمولات التي تستحق لھم وفقا للشروط المطلوبة في اللوائح والق

صندوق             تیفاء شركة إدارة ال ن اس د م ضا التأك  وتشمل سلطة الرقابة السابقة أی

ن       كافة الشروط الخاصة بالترخیص، سواء للشركة أو فروعھا أو العاملین بھا، فضلا ع

ات         ة محاضر اجتماع لال مراجع مراجعة كافة القرارات التي تتخذھا شركة الإدارة من خ
                                                             

(1) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 
mobilières, op.cit, p 261. 



 

 

 

 

 

 ٦٨٦

ن     د م شركة، للتأك س إدارة ال ال      مجل سوق الم ة ل وانین المنظم ة الق ع كاف ا م  اتفاقھ

  .والأوراق المالیة

م   ) ١٤٤(ونصت المادة   تثمار رق سنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاس شأن  ٢٠٠٧ ل ، ب

انون   ة للق ة التنفیذی دیل اللائح سنة ٩٥تع رة ١٩٩٢ ل ي الفق ھ ) ١( ف ى أن تم (عل ی

ام        ا لأحك تثمار طبق نادیق الاس شاط ص ال،    الترخیص للشركة بمباشرة ن انون سوق الم  ق

ولائحتھ التنفیذیة، والضوابط التي تضعھا الھیئة في ھذا الشأن، ویجب أن تصدر الھیئة 

  ). قرارھا بالبت في طلب الترخیص في المواعید المحددة

شاط          ة ن د ممارس ي تری شركة، الت ى ال ب عل نص یج ذا ال ى ھ ھ عل اء علی وبن

د   صنادیق الاستثمار، الحصول على ترخیص بذلك، وفقا       للشروط والإجراءات والمواعی

ى    سابقة عل ة ال ارس الرقاب ي تم ة الت ي الھیئ م فھ ن ث انون، وم ا للق ذلك وفق ددة ل المح

  .صنادیق الاستثمار من حیث النشأة

رة      ي الفق ذكر ف الفة ال ادة س صت الم ھ  ) ٢(ون ى أن ائق   (عل رح وث وز ط لا یج

دیم      د تق اص، إلا بع رح الخ ام أو الط اب الع تثمار للاكتت ستندات  الاس ات والم  المعلوم

  ). المطلوبة للھیئة، والحصول على موافقتھا

الیب        ق بأس ات تتعل ة معلوم وبناء على ھذا النص یكون للھیئة طلب موافاتھا بأی

  . الاستثمار، أو بنظام الأرباح، أو الخسائر، أو تصفیة حصص المساھمین
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  الفرع الثاني
  ارالرقابة اللاحقة على إدارة صندوق الاستثم

ـاً         صــة قانونـ ســتقلة مخت ـة م ـلطة إداریـ ـة سـ ـواق المالیـ ـلطة الأسـ د سـ تع

بتنظیــم الســوق المالــي والإشراف علیــھ، وھــي التــي تتولــى بھــذه الصفــة تنظیــم 

شــرات           ـوى ن ـى محتـ ـة علـ ـإن الرقابـ م فـ عمــل كافــة الصنادیــق الاستثماریة، ومن ث

دار وم ـة   الإص ـات الدعائیـ ـة والمعلومـ ـق التعریفیـ ســجام الوثائـ ســجامھا وان ـدى ان ـ

ـا    ـم وظائفھـ ـي صمیـ ـل فـ ـة یدخـ شــریعیة والتنظیمیـ صــوص الت ـع الن صنــدوق مـ لل

  .)١(القانونیــة

لامة            ن س ق م ى التحق تثمار إل نادیق الاس و یھدف ھذا النوع من الرقابة على ص

ستوجب     نشاط ھذه الصنادیق، وا    ا ی وائح ونظم الإدارة، مم تفاقھ مع أحكام القوانین والل

ل          لاح أوجھ الخل شاط، وإص ك الن أن تباشر سلطة الإشراف علیھا رقابة لاحقة لتقویم ذل

  .)٢(فیھ

شاط         ورة ن ى خط تثمار إل نادیق الاس ى ص ة عل ة اللاحق ة الرقاب ع أھمی وترج

ي         صاد ف صندوق     صنادیق الاستثمار وأھمیتھا وآثارھا على الاقت ارس ال ي یم ة الت  الدول

ا            تثمار غالب نادیق الاس ى ص نشاطھ فیھا، لذا فإن سلطة الإشراف التي تتولى الرقابة عل

ى         ا عل د خروج ا یع ي ممارسة عملً ما تتمتع بسلطة توقیع الجزاءات على الصنادیق، مت

  .أحكام القوانین واللوائح في الدولة، أو خالفت الغرض من إنشاء صنادیق الاستثمار

                                                             
(1) É. Forget, Les Fonds d’Investissement Islamiques en Droit Français, 

Première partie, op.cit , p. 72 . 
ع          . د )٢( ارن ، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك ف

 .٥٨٦سابق ، ص 



 

 

 

 

 

 ٦٨٨

م    ) ١٦٤(ونصت المادة    تثمار رق ر الاس سنة  ٢٠٩من قرار وزی شأن  ٢٠٠٧ ل ، ب

انون    ة للق ة التنفیذی دیل اللائح سنة ٩٥تع رة  ١٩٩٢ ل ي الفق ى أن ) ١(، ف ة (عل للھیئ

ن     ا م ستندات وغیرھ ات والم ب البیان لاع، وطل صندوق، والاط شاط ال ى ن راف عل الإش

صندوق   زام ال ن الت ق م ة للتحق ات اللازم رارات المعلوم ھ، والق انون ولائحت ام الق بأحك

  ).الصادرة تنفیذا لھما

ى          شرفة عل ال الم وق الم ة س دى ھیئ ون ل ستلزم أن تك ادة ی ذه الم ى ھ اء عل وبن

ي سوق الأوراق      -صنادیق الاستثمار   إدارة خاصة بمراقبة تصرفات شركات السمسرة ف

ذي   ذ ال ذلك التنفی ات، وك روض والطلب ة الع لال متابع ن خ ة، م شركة المالی ا ال وم بھ تق

شأنھا        لازم ب ومدى تأثیرھا على الأسعار، وذلك لاكتشاف أي تلاعبت بالسوق، واتخاذ ال

ي        تقرار ف ق الاس ك لتحقی فورًا بما یضمن خلو التعاملات من أي غش     أو احتیال، وذل

  .سوق المال

حیث یقتصــر دور ســلطة الأسواق المالیــة علــى التحقــق فقــط مــن أن 

علومــات الدعائیــة للصندوق تحتوي على معلومات متجانســة مــع سیاســتھ الم

الاستثماریة ونشــرة إصــداره ونشــراتھ التعریفیــة، وذلــك لحرصھــا بــأن تكــون 

  .)١ (المعلومــات التــي یُــزود بھــا المســتثمرین صحیحــة ودقیقــة وغیــر مضلِّلــة

یجب على كل من مجلس (على أنھ ) ٢(ذكر في الفقرة ونصت المادة سالفة ال

إدارة الصندوق والمراقب الداخلي لمدیر الاستثمار موفاة الھیئة بتقاریر نصف سنویة 

عن نشاط الصندوق ونتائج أعمالھ، على أن تتضمن ھذه التقاریر البیانات التي تفصح 

  ). عن المركز المالي للصندوق

                                                             
(1) É. Forget, Les Fonds d’Investissement Islamiques en Droit Français, 

Première partie,op.cit , p. 72.  



 

 

 

 

 

 ٦٨٩

رة      من اللائحة ) ١٧٢(ونصت المادة    ي الفق ذكر ف ھ   ) ٣( سالفة ال ى أن زم  (عل یلت

ة      لاء المتعلق كاوى العم ع ش ف لجمی اظ، بمل شركة بالاحتف ة بال ة الداخلی سئول الرقاب م

ة      ار الھیئ ع إخط شكاوى م ذه ال ة ھ راءات لمواجھ ن إج ذه م ا اتخ شركة، وبم ال ال بأعم

  ). بالشكاوى التي لم یتم حلھا خلال أسبوع من تاریخ تقدیمھا

ھ  ) ٤(ك المادة سالفة الذكر في الفقرة   ونصت كذل  ة    (على أن سئول الرقاب زم م یلت

صادرة       رارات ال ة، والق ھ التنفیذی انون، ولائحت ة للق ل مخالف ة بك ار الھیئ ة بإخط الداخلی

ود    ة القی صوص مخالف ھ الخ ى وج شركة، وعل ة بال م الرقاب ة نظ ا، أو مخالف ذًا لھم تنفی

باب      المتعلقة بالسیاسة الاستثماریة للصندوق    ة أس  وذلك إذا لم یقم مدیر الاستثمار بإزال

  ).المخالفة خلال أسبوع من تاریخ حدوثھا

ة      صة لمراقب دیھا إدارات متخص صریة ل ال الم وق الم ة س ذلك أن ھیئ ضاف ل ی

ن أي      داول م و الت ات، وخل ة مخالف اب أی دم ارتك ن ع ق م سات للتحق اء الجل داول أثن الت

داول الأو  عار ت ى أس أثیر عل ب للت ن  تلاع املین م تفادة المتع دم اس ة، وع راق المالی

ة               ار ھیئ ذه الإدارات إخط ى ھ ب عل المعلومات غیر المعلنة على شاشات البورصة، ویج

  .سوق المال بما تجده من مخالفات في ھذا الشأن

ن      د م تثمار، للتأك نادیق الاس ى ص یش عل ك التفت ال تمل وق الم ة س ا أن ھیئ كم

   -:  المال، والتفتیش ھنا ینقسم إلى نوعین ھماالتزامھا بالقوانین المنظمة لسوق

  :التفتیش الدوري: النوع الأول

ال،       وھو التفتیش الذي یتم وفقا لبرنامج سنوي معتمد من رئیس ھیئة سوق الم

ضمن                  ا ی ددة، بم د مح ا لقواع شكیلھا وفق تم ت ان ی لال لج ن خ ویتم تنفیذ ھذا البرنامج م

  .دوق الاستثمارالتفتیش على كافة الأمور المتعلقة بصن
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وتعد ھذه اللجان تقریرًا بنتائج التفتیش، والمخالفات المنسوبة لإدارة أو مدیري    

ندوق             اه ص اذ الإجراءات تج ة لاتخ ى الھیئ ر عل ذا التقری صندوق الاستثمار، ویعرض ھ

  .الاستثمار، بما یحافظ على حقوق المساھمین فیھ

  :التفتيش المفاجئ : النوع الثاني
من التفتیش بناء على شكوى أو تلاعب في تداول الأوراق المالیة    یتم ھذا النوع    

صات   ضم التخص ة ت شكیل لجن تم ت ث ی ا، بحی ق منھ ب التحق ث تتطل ة، بحی ي البورص ف

اذ          ة لاتخ ى إدارة الھیئ اللازمة لفحص الشكوى، وعلیھا إعداد تقریر بشأنھا للعرض عل

  .الإجراءات المناسبة

 ــ   ـتثمار أو          وتملــك ســلطة الأسواق المالی ـدوق اسـ ل صنـ ـص ك ـحب ترخیـ ة سـ

ـي،  . شــركة إدارة اســتثمار یُخــل أو تُخــل بالتزاماتھــا القانونیــة         وفــي الواقــع العملـ

ـص    ـلال فحـ ـن خـ ـق مـ ـة والتحقیـ ـة الرقابـ ـة مھمـ واق المالیـ ـلطة الأس ـارس سـ تُمـ

  .)١ (وقالوثائــق المقدمــة مــن لــدن إدارة الصنــد

م          ال رق انون سوق الم نح ق سنة  ) ٩٥( وقد م ق     ١٩٩٢ل ال ح ة سوق الم ، لھیئ

ة             وائح المنظم انون والل الف الق ي تخ تثمار الت نادیق الاس توقیع جزاءات إداریة على ص

ادة              صت الم ث ن ال، حی ي سوق الم ة ف ) ٣٠(لصنادیق الاستثمار باعتبارھا شركة عامل

ام   (، على أنھ ١٩٩٢ لسنة   ٩٥من سوق المال     یجوز وقف نشاط الشركة إذا خالفت أحك

ھ، أو           ذا ل صادرة تنفی ة ال ھذا القانون أو لائحتھ التنفیذیة، أو قرارات مجلس إدارة الھیئ

إذا فقدت أي شرط من شروط الترخیص ولم تقم بعد إنذارھا بإزالة المخالفة أو استكمال    

  .ئةشروط الترخیص خلال المدة، وبالشروط التي یحددھا رئیس الھی

                                                             
  .٢٢٩م فرح ، صنادیق الاستثمار الجماعي العقاري الإسلامي ، مرجع سابق، ص أحمد قاس. د )١(



 

 

 

 

 

 ٦٩١

ویصدر بالوقف قرار مسبب من رئیس الھیئة لمدة لا تجاوز ثلاثین یوما،  

ویحدد القرار ما یتخذ من إجراءات خلال مدة الوقف، ویسلم القرار للشركة، أو تخطر 

بھ بكتاب موصى علیھ مصحوب بعلم الوصول، ویعلن عن ذلك في صحیفتین صباحیتین 

 .ةیومیتین واسعتي الانتشار على نفقة الشرك

فإذا انتھت ھذه المدة دون قیام الشركة بإزالة الأسباب التي تم الوقف من أجلھا، 

  .)تعین عرض الأمر على مجلس إدارة الھیئة لإصدار قرار بإلغاء الترخیص

ومنحت ھذه المادة لرئیس ھیئة سوق المال حق توقیع جزاءات متدرجة على 

 بإنذار إدارة صندوق الاستثمار بإزالة صنادیق الاستثمار المخالفة لأحكام القانون، تبدأ

المخالفات خلال مدة تحددھا الھیئة، ثم وقف نشاط الصندوق في حالة عدم إزالة 

یومًا، فإذا لم یقم ) ٣٠(المخالفة خلال المدة المحددة بقرار من رئیس الھیئة بحد أقصي 

دارة ھیئة صندوق الاستثمار بإزالة المخالفات خلال مدة الوقف، یعرض الأمر على إ

  .سوق المال، للنظر في إلغاء الترخیص الممنوح بممارسة صندوق الاستثمار نشاطھ

، على أن ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق المال ) ٣١(كما نصت المادة 

لمجلس إدارة الھیئة، إذا قام خطر یھدد استقرار سوق رأس المال، أو مصالح (

 -أ : یتخذ ما یراه من التدابیر الآتیة أن-المساھمین في الشركة، أو المتعاملین معھا

 منع الشركة من مزاولة كل   أو بعض الأنشطة المرخص -ب.  توجیھ تنبیھ إلى الشركة

 مطالبة رئیس مجلس إدارة الشركة بدعوة المجلس إلى الانعقاد للنظر -ج لھا بمزاولتھا

یحضر اجتماع في أمر المخالفات المنسوبة إلى الشركة واتخاذ اللازم نحو إزالتھا و

 تعیین عضو مراقب في -د .مجلس الإدارة في ھذه الحالة ممثل أو أكثر عن الھیئة

مجلس إدارة الشركة، وذلك للمدة التي یحددھا مجلس إدارة الھیئة، ویكون لھذا العضو 

 حل مجلس -ھـ .المشاركة في مناقشات المجلس، وتسجیل رأیھ فیما یتخذ من قرارات



 

 

 

 

 

 ٦٩٢

 لإدارة الشركة مؤقتا لحین تعیین مجلس إدارة جدید بالأداة الإدارة، وتعیین مفوض

 ).إلزام الشركة المخالفة بزیادة قیمة التأمین المودع منھا -و. القانونیة المقررة

وقد منحت ھذه المادة إدارة ھیئة سوق المال، في حالة قیام خطر یھدد استقرار 

الحق في اتخاذ مجموعة  -سوق المال، أو مصالح المساھمین في صندوق الاستقرار

من التدابیر، تبدأ بتوجیھ تنبیھ إلى صندوق الاستثمار، ثم منع الصندوق من مزاولة 

  . النشاط المرخص لھ بمزاولتھ

ویكون لھیئة سوق المال الحق في تعیین مراقب في مجلس إدارة صندوق 

 الصندوق، الاستثمار، وذلك لمدة تحددھا الھیئة، كما تملك الھیئة حق حل مجلس إدارة

  .وتفویض إدارة أخرى لإدارة الصندوق

على أنھ ) ٤(من ذات القانون سالف الذكر في الفقرة رقم ) ٤٣( ونصت المادة 

تتولى الھیئة، فضلا على الاختصاصات المقررة لھا في أي تشریع آخر تطبیق أحكام (

ذ الإجراءات ھذا القانون، والقرارات الصادرة تنفیذا لھ، ولھا إبرام التصرفات واتخا

 مراقبة سوق رأس المال، للتأكد من أن -٤: اللازمة لتحقیق أغراضھا وعلى الأخص

التعامل یتم على أوراق مالیة سلیمة، وأنھ غیر مشوب بالغش أو النصب، أو الاحتیال، 

  ). أو الاستغلال، أو المضاربات الوھمیة

لا یجوز (نھ ، على أ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق المال ) ٣٣(ونصت المادة 

لأیة شركة وقف نشاطھا أو تصفیھ عملیاتھا إلا بموافقة مجلس إدارة الھیئة، وذلك بعد 

التثبت من أن الشركة أبرأت ذمتھا نھائیا من التزاماتھا وفقا للشروط والإجراءات التي 

  ).یحددھا مجلس إدارة الھیئة 



 

 

 

 

 

 ٦٩٣

رخیص      نح الت د م ابي عن ال الرق وق الم ة س ف دور ھیئ م یق ذلك ل صندوق وب ل

صندوق، أو               شاط ال ف ن شمل وق د لی ل امت شاطھ، ب اء ممارسة لن الاستثمار ومتابعتھ أثن

  . تصفیتھ بموافقة الھیئة

، لھیئة سوق المال ١٩٩٢ لسنة  ٩٥من قانون سوق المال     ) ٣٩(ونصت المادة   

ن              سئولین ع دیرین الم صندوق، أو الم س إدارة ال ن مجل ضو م تبعاد أي ع ي اس الحق ف

ة   الإدارة العام وائح المنظم د والل ة القواع ة مخالف ي حال ة ف صندوق كعقوب ال ال ة لأعم

رة         ي الفق ذكر ف الفة ال ادة س صت الم ى أن  ) ٢(لصنادیق الاستثمار، حیث ن س  (عل لمجل

سببًا          رارًا م إدارة الھیئة، للحفاظ على سلامة أموال المستثمرین بالصندوق، أن یصدر ق

  ).لمدیرینباستبعاد أي من أعضاء مجلس الإدارة أو ا

ى أن    ) ٣(ونصت الفقرة   ذكر عل الفة ال ن     (من المادة س تظلم م شأن ال صاحب ال ل

  ).قرار استبعاده أمام لجنة التظلمات

ندوق         ن ص سئول ع دیر م س إدارة، أو م ضو مجل ل ع ق لك نص یح ذا ال ا لھ وفق

تبعاده     تم اس صوص          -الاستثمار ی د والإجراءات المن ا للقواع رار، وفق ذا الق ن ھ تظلم م ال

  . ا في القانونعلیھ

ھ       ن الفق ذه الجزاءات إلا          )١ (ونذھب مع جانب م ى ھ ي اللجوء إل ھ لا ینبغ ى أن  إل

ة       ائل الرقاب ك أن وس ى ذل ضاف إل د، ی دیرین إن وج راف الم صحیح انح ر لت ل أخی كح

ي یباشرھا              ة الت ة الداخلی ى أن الرقاب ضلا عل لطة الإشراف، ف ي تباشرھا س السابقة الت

صواب،      مراقبو الحسابات، قد تك    صحیح ال ون كافیة لإلزام المدیرین للسیر في الطریق ال

  .مما قد یغني عن توقیع الجزاءات المشار إلیھا في كثیر من الحالات
                                                             

ع          . د )١( ارن ، مرج انون المق ویتي والق انون الك ي الق حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك ف
 .٥٩١سابق ، ص 



 

 

 

 

 

 ٦٩٤

م   ال رق وق الم انون س رى أن ق ا ن ا أنن سنة ) ٩٥(كم ة ١٩٩٢ل سم بالمرون ، یت

ق الرقاب            ضوابط لتحقی د وال افة القواع دیل وإض ن تع ة م ن الھیئ ي تمك ى  الكافیة الت ة عل

دف   تقرارھا، بھ م اس ى دع ا، وف ى تطویرھ ساعد ف ث ت ة، بحی داول الأوراق المالی ت

ن   شود م دف المن ق الھ ة، وتحقی سوق الأوراق المالی ن ل ضل أداء ممك ى أف ول إل الوص

  . صنادیق الاستثمار

 



 

 

 

 

 

 ٦٩٥

  المبحث الثاني
  النشر وسيلة للرقابة على صناديق الاستثمار

  

تثماریة فاعلــة للمســتثمرین، تُلقــي التشــریعات مــن أجــل تأمیــن حمایــة اســ

الفرنســیة التزامــاً خاصاً بالمشــورة علــى عاتــق مدیــر اســتثمار الصنــدوق والــذي 

، حیث یجب على مدیــر الاستثمار )١(یدخــل فــي نطــاق التزامــھ العــام بالإعلام

 عــن الصنــدوق وتأسیســھ والقائمیــن إصــدار نشــرة اكتتــاب واضحــة ومفصلــة

، كمــا یلتــزم بإنشــاء وثیقــة إضافیــة تفصیلیــة )٢(علیــھ وطبیعتــھ وآلیــة عملــھ

خاصــة بالمســتثمرین تشــتمل علــى كافــة المعلومــات الأساسیة عــن الصنــدوق 

  .)٣(وعــن كامــل أنشــطتھ الاستثماریة

ى مدیــر الاستثمار تزویــد المســتثمرین بالتقاریــر المالیــة وكذلك یجــب علــ

  .)٤ (الفصلیــة والســنویة للصنــدوق بمــا یُســاعدھم علــى اتخــاذ قرارھــم الاستثماري

                                                             
(1) I. RIASSETTO, Devoir de conseil à l’égard d’une société, investisseur 

non averti, Revue de Droit bancaire et financier n°5, Septembre 2012, 
comm, p168.  

(2) P. Mattil et F. Möslein, La langue du prospectus d’émission et la 
protection des inves- tisseurs - Perspectives comparées des droits 
européen et allemande, Revue de Droit bancaire et financier, N° 4, 
Juillet 2007, p 12  . 

(3) AMF, Position- Recommandation n°2011-05, Guide des documents 
réglementaires des OPCVM et OPCI, Document créé le 18 février 2011, 
modifié en 23 décembre 2011 et 7 décembre 2012. 

(4) I. Riassetto, OPCI Islamiques, op.cit., p. 67.  



 

 

 

 

 

 ٦٩٦

ذب             ) ١ (عرف الفقھ  ا ج صد بھ ي یق ة، الت الیب الفنی ن الأس النشر بأنھ مجموعة م

ة          م بحقیق ق إعلانھ ن طری ذه        انتباه الجمھور ع شراء ھ ین، لإقناعھ ب ل مع ة أو عم  خدم

السلعة، أو الخدمة، أو العمل، أو الإسھام فیھ، فالمقصود بالنشر الإعلام ولیس الدعایة، 

ة        وافظ الأوراق المالی ة بح ات الخاص رض المعلوم شر بع تم الن ف ی ذا التعری ا لھ فوفق

تث         نادیق الاس ب،   بصنادیق الاستثمار، كوسیلة للدعایة والترویج لصكوك ص ن جان مار م

  .ومن جانب آخر بھدف تقدیم إعلام موجھ للجمھور، لإحاطتھ بحقیقة ھذه الصكوك

ى         ؤدي إل ھ ی ث أن تثمار، حی نادیق الاس ى ص ر عل أثیر كبی د ذا ت ذلك یع شر ب والن

ن    ال م د ین ا ق ھ، م ن خلال تم م ي ت ات الت صنادیق، والعملی شاط ال رار ن ن أس شف ع الك

ي      قدرتھا على المنافسة، إلا أنھ ب      ساھمین ف ن للم الرغم من ذلك یعد ضمانة لتحقیق الأم

  . صنادیق الاستثمار، مما أثار جدلا في الفقھ

  -: وھذا ما سنوضح فیما یلي من خلال التقسیم الآتي

 .أسالیب نشر المعلومات الخاصة بحوافظ صنادیق الاستثمار: المطلب الأول

  .نالنشر في میزان النقد وموقف القانو: المطلب الثاني

  

 

 

 

                                                             
(1) Jean-Marie Auby, Jean Marie Auby, Robert Ducos-Ader, Droit de 

l'information, Petits codes Dalloz, 1976,P53. 



 

 

 

 

 

 ٦٩٧

  المطلب الأول
  أساليب نشر المعلومات الخاصة بحوافظ صناديق الاستثمار

  

تثمار           نادیق الاس ا ص ي اتبعتھ شر الت الیب الن رز أس ات   -تعد من أب لوب كراس  أس

ذب      ذھا لج ي مناف وك وضعھا ف ن البن ب م تثمار تطل نادیق الاس ت ص ي كان الأسعار، الت

  .)١(تي كانت تصدرھا تلك الصنادیقالجمھور، الذي یتردد علیھا لشراء الصكوك ال

ي        شر الت الیب الن د أس ع أح شار الواس صحف ذات الانت ات ال د إعلان ذلك تع   وك

دم عروضھا               تثمار تق نادیق الاس ت ص ة إذا كان ي حال تعتمد علیھا صنادیق الاستثمار، ف

ذب   رض ج ة، بغ عار مغری صدرھا بأس ي ت كوكھا الت ع ص ات لبی ذه الإعلان ق ھ ن طری ع

شرا ور ل ذھب  الجمھ ن ال دلا م صكوك ب ك ال ي تل ة ف تثماریة الممثل دات الاس ء الوح

  .)٢(والفضة

ـة       وتتولَّــى ســلطة الأسواق المالیــة مراقبــة صحــة ودقَّــة المعلومــات المقدمـ

ـدار       شــرة إصـ ـون ون صــوص القانـ ـع ن ـا مـ ـدى اتفاقھـ ـر مـ ســتثمرین وتقریـ للم

  .)٣(الصنــدوق

دیم         وقد تطورت ھذه ا    شمل تق بحت ت ى أص شر، حت لأسالیب واتسعت أغراض الن

وافظ        شاء ح وین وإن ة بتك ك المتعلق ة تل ور، خاص صیلیة للجمھ ات التف ع المعلوم جمی

                                                             
 .  ٦، ص ١٩٣٥عبد الحكیم الرفاعى، الاقتصاد السیاسي ، التجارة والتوزیع ، القاھرة ، .د )١(

(2) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 
mobilières, op.cit, p 248.  

(3) I. Riassetto, OPCI Islamiques, préc., p. 67.. 



 

 

 

 

 

 ٦٩٨

ب         ن جوان شف ع ضي الك الأوراق المالیة الخاصة بصنادیق الاستثمار، والنشر بذلك یقت

ن            ا، وم ا إیجابی ان جانب لام أدق    ھذه الحوافظ، سواء كان جانبا سلبیا أو ك ر الإع م یعتب ث

ن     وأصدق في التعبیر عن حقیقة صكوك صنادیق الاستثمار أكثر من النشر، مما یجعل م

  .)١(الإعلام ضمانة تكفل حمایة أموال الجمھور

ھ  ن الفق ب م ب جان ذا ذھ ات   )٢(ل ى جھ شر إل ات الن ضاع عملی رورة إخ ى ض  إل

ة،   متخصصة في مراجعة المعلومات المعدة للنشر، للتأكد من صحت       ا للحقیق ھا ومطابقتھ

ادات           ن الع ة م ق مجموع سا وف ي فرن ل ف ذي یعم شر ال ة الن ب مراجع ك مكت ال ذل مث

  . والسلوكیات المقررة من قبل غرفة التجارة الدولیة بباریس

ات           تثمار لجھ نادیق الاس ولا شك أن إخضاع نشر المعلومات الخاصة بحوافظ ص

ا  شرفة لمراجعتھ ات إیجاب-م شر معلوم ول دون ن كوك   یح سویق ص رض ت ة، بغ ة كاذب ی

ق            صد تحقی صكوك، بق بعض ال ات خاصة ب الصنادیق على خلاف الواقع، أو نشر معلوم

تقرار سوق الأوراق               ساب اس ى ح ا، عل صدرة لھ تثمار الم صنادیق الاس أرباح سریعة ل

  . المالیة

ـات               ـود معلومـ ـة أو وجـ ـات المقدمـ ـة المعلومـ ـدم دقَّـ ات عـ ویترتــب علــى إثب

ـة    م ـات تأدیبیـ ضلِّلــة إلى فرض ســلطة الأسواق المالیــة علــى مدیــر الاستثمار عقوبـ

ـد             ـض ضـ ـوى تعویـ ـة دعـ ـي إقامـ ومالیــة، ناھیــك عــن حــق المســتثمر المضلَّــل فـ

                                                             
1 - Jean-Marie Auby, Jean Marie Auby, Robert Ducos-Ader, Droit de 

l'information, op. cit , p 529. 
2 - Pierre Greffe, François Greffe, La publicité et la loi, Litec. Droit, Litec, 

1987, p 188. 



 

 

 

 

 

 ٦٩٩

ضلیلــھ        ـراء ت مدیــر الاستثمار للمطالبــة بتعویضــھ عــن الضــرر الــذي لحــق بــھ جـ

  .)١ (ـةً إذا وقــع ھــذا التضلیــل علــى معتقداتــھ الدینیــةخاصـ

ـھ        ســخ اتفاقیتـ ـة ف ـد العامـ وكذلك یحــق للمســتثمر المضلَّــل، ووفقــاً للقواعـ

ـوب الإرادة       ـة عیـ ـاً لنظریَّـ ـك تطبیقـ مــع الصنــدوق، واســترداد كامــل مــا دفعــھ وذلـ

  .)٢(صفــة جوھریــة فــي العقــدواســتناداً للخطــأ فــي 

    

  المطلب الثاني
  النشر في ميزان النقد وموقف القانون

ھ   ن الفق ب م ب جان وافظ    )٣(ذھ ة بح ات الخاص شر المعلوم ة ن اد عملی ى انتق  إل

الأوراق المالیة، حیث یرى ھذا الجانب أن إلزام صنادیق الاستثمار بنشر تلك المعلومات 

شاء أسرار       ى إف ضطرھا إل د ی ذلت       ق ات ب ن معلوم شف ع تثمار، والك ي الاس تھا ف سیاس

 .صنادیق الاستثمار جھودًا ومصروفات ضخمة من أجل الحصول علیھا

ة     )٤(وذھب جانب آخر من الفقھ   الحوافظ المالی ات الخاصة ب  إلي أن نشر المعلوم

ن سوف                    م م ث أنھ صندوق، حی ي ال ساھمین ف دا للم ون مفی ن یك لصنادیق الاستثمار، ل

  .یف النشر، حیث تقتطع من أرباحھمیتحمل مصار

                                                             
(1) I. Riassetto, OPCI Islamiques, préc., p. 67. 
(2) op.cit , p 68. 
(3) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op. cit, p11. 
(4) Rudolph Leo Weissman, The Investment Company and the Investor, 

Harper, 1951, the University of California, Digitized4 Feb 2009, p55. 



 

 

 

 

 

 ٧٠٠

ات الخاصة بحوافظ الأوراق      )١(وذھب جانب آخر من الفقھ   شر المعلوم ى أن ن  إل
ر   -المالیة الخاصة بصنادیق الاستثمار     یفقد قیمتھ بعد فترة قصیرة من النشر، نظرًا لتغی

ة،          ي سوق الأوراق المالی ل ف سب ظروف التعام طبیعة تكوین الحوافظ من وقت لآخر ح
  . ومن ثم لا یكون العائد من النشر معادلا لتكلفة النشر

ھ    ن الفق ر م ب آخ اف جان م     )٢(وأض ستطیع فھ الا ی ادة م ادي ع دخر الع  أن الم
وم              ي تق دة الت ات الجدی ة المعلوم ا لمتابع ا كافی ة وقت د لدی المعلومات المنشورة، ولن یج

م ھ  ك أن فھ ى ذل ضاف إل ستمرة، ی صفة م شرھا ب تثمار بن نادیق الاس ات ص ذه المعلوم
دخر          ستطیع الم ى ی ات حت ل البیان صاء وتحلی ال الإح ي مج صین ف ى متخص اج إل یحت

  . الوقوف على مدى أھمیة ھذه المعلومات

د          ن انتق ى م وقد حاول جانب من الفقھاء تبریر وتوضیح أھمیة النشر، والرد عل
ذھب      تثمار، ف صنادیق الاس ن   نشر المعلومات الخاصة بحوافظ الأوراق المالیة ل ب م جان

ي         ) ٣(الفقھ   تثمار الت إلى أن المدخر یكون عادة على معرفة بحقیقة صكوك صنادیق الاس
سابات         شر الح م ن ق إلا إذا ت ن یتحق یرید الاستثمار فیھا، أو التخلص منھا، وھذا الأمر ل

  .السنویة لصنادیق الاستثمار والحوافظ المكونة لھا بصفة دوریة ومستمرة

م   ) ٤(وذھب جانب آخر في الفقھ  وفر لھ إلى أھمیة ھذا النشر للمدخرین حیث أنھ ی

ى      دث عل ي تح دیلات الت ى التع اء عل ستمرة، بن ة الم ل الموازن ة لعم ات اللازم المعلوم

  .تكوین الحوافظ من یوم لآخر

                                                             
(1) op. cit, p56. 

  .٧عبد الحكیم الرفاعي ، الاقتصاد السیاسي ، التجارة والتوزیع ، مرجع سابق ، ص . د )٢(
(3) Joseph Hamel, G. Lagarde et A. Jauffret , Traité de droit commercial, 

tome deuxième; éd. , Dalloz, Paris, 1966, P991. 
(4) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 

français et comparé, op. cit, p 122. 



 

 

 

 

 

 ٧٠١

ات الخاصة بحوافظ الأوراق        )١(وذھب جانب آخر في الفقھ     شر المعلوم ى أن ن  إل

مانا    د ض تثمار یع صنادیق الاس ة ل دخرات     المالی ن لم ق الأم ي تحق ضمانات الت ن ال  م

صنادیق الاستثمار، إذ إنھ یحول دون توجیھ المدخرات إلى صنادیق معرضة للتعثر، في   

ذب             ستطیع أن تج اح، وت ز بالنج تثمار أخرى تتمی نادیق اس ھ ص الوقت الذي قد توجد فی

  . مدخرات الأفراد إذا توافرت لھم المعلومات الخاصة عنھا

ف ال ن موق ا ع وافظ الأوراق  أم ة بح ات الخاص شر المعلوم ة ن ن عملی وانین م ق

ن    صاح ع رورة الإف ى ض صري إل شرع الم ذھب الم تثمار، ف صنادیق الاس ة ل المالی

  .المعلومات التي تمكن المستثمرین الجدد من اتخاذ قرارھم الاستثماري

رة   ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق المال ) ٦(حیث نصت المادة    ي الفق ) ٥(، ف

ة    (ھ  على أن  وائم المالی یجب على الشركة نشر ملخص واف للتقاریر النصف سنویة والق

ة      ل باللغ ى الأق السنویة في صحیفتین یومیتین صباحیتین واسعتي الانتشار، إحداھما عل

شاطھا أو               ي ن ؤثر ف ة ت ة طارئ ا جوھری ل شركة تواجھ ظروف ى ك ب عل ا یج العربیة، كم

ورًا، و       ك ف ن ذل صح ع الي أن تف ا الم ي صحیفتین       مركزھ ا ف صًا وافیً ھ ملخ شر عن أن تن

  ).یومیتین صباحیتین واسعتي الانتشار، إحداھما على الأقل باللغة العربیة

م      ) ١٥٧(فنصت المادة رقم     تثمار رق ر الاس سنة  ) ٢٠٩(من قرار وزی ، ٢٠٠٧ل

انون  ة للق ة التنفیذی دیل اللائح شأن تع سنة ٩٥ب ھ ١٩٩٢ ل ى أن دیر (، عل ى م ب عل یج

ن                الاستثمار ت  ائق م ة الوث دد وحمل ستثمرین الج ن الم ي تمك ة الت ات الكافی وفیر المعلوم

تثمار       داف الاس ا بأھ اب متعلق اتخاذ قرارھم الاستثماري، وخاصة ما یرد في نشرة الاكتت

  ).في الصندوق وشروطھ، والمخاطر المرتبطة بھ

                                                             
(1)Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs mobilières, 

op.cit, 277. 



 

 

 

 

 

 ٧٠٢

ى أن      ) ١٤٥(كما نصت المادة     ذكر عل الفة ال دیر    (من اللائحة س ن م ل م زم ك  یلت

أن أي        ي ش ة ف ن الھیئ صدر ع ي ت ضوابط الت اب، بال رویج الاكتت ركة ت تثمار وش الاس

ائق    ع وث رح وبی ل ط ن أج سویقیة، م ة أو ت شرة ترویجی ب، أو أي ن لان، أو كتی إع

  ). الاستثمار، وذلك قبل النشر، أو التوزیع على المستثمرین

ادة    صت الم ھ    ) ١٤٦(ون ى أن ن ذات اللائحة عل س إدارة   (م ولى مجل شركة یت ال

ة،    راف ذوي العلاق ین الأط سیق ب ة، والتن داراتھ الخاص صندوق وإص ى ال راف عل الإش

انون سوق رأس   ) ٦( الالتزام بقواعد الإفصاح الواردة بالمادة -٧: وبصفة خاصة  من ق

شاط            ن ن تثمار ع دیر الاس ن م ة م المال، ونشره التقاریر سنویة ونصف السنویة المقدم

صندوق،  ز-٨ال ن الت د م ة   التأك ات الجوھری ن المعلوم صاح ع تثمار بالإف دیر الاس ام م

  ).الخاصة بالصندوق لحملة الوثائق وغیرھم من الأطراف ذوي العلاقة

رة     ) ١٥٤(ونصت المادة    ي الفق ضا ف ھ   ) ١٨(من اللائحة سالفة الذكر أی ى أن عل

اب            شرة الاكتت ي ن ا ف ن    -١٨(من بین البیانات اللازم توافرھ دوري ع صاح ال ة الإف   كیفی

  ). المعلومات المتعلقة بنشاط الصندوق

رة        ) ١٦٣(ونصت المادة    ي الفق ذكر ف الفة ال ھ   ) ٤(من اللائحة س ى أن ب  (عل یج

على مجلس إدارة الصندوق نشر ملخص واف للتقاریر النصف سنویة، والقوائم المالیة 

  ).السنویة في صحیفتین یومیتین واسعتي الانتشار، إحداھما على الأقل باللغة العربیة

شر،      ة الن رف بأھمی صري اعت شرع الم ا أن الم ضح لن صوص یت ذه الن ن ھ وم

نادیق   شاط ص ة بن ات المتعلق شر المعلوم تلزم ن ات، واس ذه المعلوم ضمون ھ ة م وأھمی

صالح           ین م وازن ب ة الت ى إقام ل عل ھ عم ستمرة، ولكن ة وم صورة دوری تثمار ب الاس

  .صنادیق الاستثمار ومصالح المساھمین فیھا

  



 

 

 

 

 

 ٧٠٣

 الخاتمة

  

متخصصة في  نظرًا لأھمیة صنادیق الاستثمار فإنھ یعھد بإدارتھا إلى إدارةو

إدارة حافظة الأوراق المالیة، حیث یستعین الكثیر من الدول بشركات محترفة لإدارة 

ھذه الصنادیق، ولضمان التزام إدارة الصنادیق الاستثماریة فإن القوانین المنظمة لھا 

  .تخضع ھؤلاء المدیرین للرقابة

  -: قد توصلت ھذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج والتوصیات وھيو

  -: النتائج: أولا
دیر                  -١ س وم ین المؤس شأ ب ي الأطراف، ین انوني ثلاث صنادیق الاستثمار ھي بناء ق

وافظ    وین ح ي تك صندوق ف وال ال تثمار أم رض اس دخرین، بغ تثمار والم الاس

  .الأوراق المالیة

نادیق الا    -٢ شاء ص ن إن ة،       الغرض م وین وإدارة حافظة الأوراق المالی تثمار ھو تك س

  .لتحقیق عائد آمن ومتزن ومستقر

ن      -٣ ة، ومم شرف والنزاھ ون بال خاص یتمتع تثمار أش نادیق الاس ولى إدارة ص    یت

  .تتوافر فیھا الخبرة والتخصص في مجال إدارة ھذه الصنادیق

رة الصنــدوق باستقلالیة تامــة  یتمتَّــع كل طــرف مــن الأطراف القائمــة علــى إدا -٤

  .عــن بعضھــم البعــض وعــن إدارة الاستثمار فیــھ أیَّــاً كان شــكلھ القانونــي

ث یحظر         -٥ سلیمة؛ حی دأ الإدارة ال ا لمب  یتولى مدیر الاستثمار إدارة ھذه الحوافظ وفقً

ل، أو     ات التموی سیطرة،  على مدیر الاستثمار التعامل بأموال الصندوق في عملی ال



 

 

 

 

 

 ٧٠٤

تثمار    نادیق الاس تمرار ص ل اس ن عوام املا م ل ع ا یمث ضاربة، مم أو الم

  .واستقرارھا والمحافظة على قیمة حوافظھا

د              -٦ دة، والبع ة الجی ار الأوراق المالی ات لاختی تثمار بالتعلیم دیر الاس  لضمان التزام م

ة            ضع للرقاب تثمار یخ دیر الاس شاط م إن ن ة، ف ل   عن الأوراق المالیة الردیئ ن قب م

 .مراقبي الحسابات

ین               -٧ ام أم تثمار بنظ صنادیق الاس ة ل وانین المنظم ي الق صري ف شرع الم  لم یأخذ الم

دم                   ا یق تفادة لم وت الفرصة للاس د ف صري ق شرع الم ون الم الاستثمار، وبذلك یك

ركة إدارة     ال ش ى أعم ة عل ا ، الرقاب ن أھمھ ا وم ن مزای صندوق م ین ال ام أم نظ

  .  الح المساھمین في الصندوقالصندوق والدفاع عن مص

م               -٨ ا ل صتھ، طالم صفیة ح صندوق وت ن ال سحاب م صندوق الان  حق لكل شریك في ال

ي سوق          یرتب على ھذا الخروج انقضاء الصندوق، أو لم تنخفض قیمة حافظتھ ف

  . الأوراق المالیة عن نسبة محددة من حجم أموالھ

صص  یخضع صندوق الاستثمار منذ تأسیسھ وحتى انقضائھ  -٩ ة  -، وتصفیة الح  لرقاب

ال،          ھیئة للسلطة العامة القائم على حمایة الادخار، وھي في مصر ھیئة سوق الم

 . ویخضع أیضا للرقابة من قبل المساھمین في الصندوق

یة    -١٠ ات الأساس ة المعلوم إعلامھم بكاف نادیق ب ـزم ص ســتثمرین، تلتـ ـة الم  لحمایـ

 .والجوھریــة عــن الصنــدوق

ة سوق          یع -١١ ة ھیئ ائل رقاب ن وس یلة م د النشر المعلومات الخاصة بالصندوق وس

 .المال على صندوق الاستثمار



 

 

 

 

 

 ٧٠٥

 -: التوصيات: ثانيا

  -: نوصى المشرع المصري بما یلى

ضرورة تحدید سلطات مجلس إدارة صندوق الاستثمار، وبیان مسئولیتھ ووجباتھ        -١

صندوق   بطریقة واضحة، وذلك لتجنب الخلط في الاختصاصا      ت بین شركة إدارة ال

 .ومجلس إدارة صندوق الاستثمار) مدیر الاستثمار(

ع                 -٢ تراك م ة بالاش وم جھة لأجنبی ى أن تق النص عل دیل ب إجراء تع دخل ب  ضرورة الت

رة               ل الخب ة نق ن عملی تفادة م ك للاس تثمار، وذل نادیق الاس إدارة ص جھة مصریة ب

ب آخر        ن جان ب، وم ن     التي تحتاج إلیھا مصر من جان وطني م صاد ال ة الاقت لحمای

  .قیام مدیر استثمار أجنبي بالتلاعب بسوق المال الأجنبي في مصر

 الأخذ بنظام أمین الاستثمار، وذلك حتى تتمتع صنادیق الاستثمار المصریة بالمزایا -٣

التي یقدمھا نظام أمین الصندوق من جانب، وللحد من السلطات الرقابیة المعترف         

 .ال المصریة من جانب آخربھا لھیئة سوق الم

ن        -٤ ك ع  بالنص صراحة على ضرورة التزام صندوق الاستثمار بتكوین احتیاطي وذل

وائم            ساب الق د ح ة عن لأوراق المالی سوقیة ل ة ال ن القیم طریق تجنیب قدر محدد م

 .المالیة إذا بلغ ھذا الاحتیاطي قدرًا محددًا

ات    النص على توفیر جزء من أرباح زیادة القیمة، و      -٥ وین احتیاطی استخدامھا في تك

ة             صادیة ببورص ات اقت ن تقلب دث م د یح ا ق د م ن ض صندوق، لتكون صمام الأم ال

 .الأوراق المالیة 

د      -٦ ع العائ ن توزی ساھمین م ان الم دم حرم ى ع نص عل شریعي، ی نص ت داخل ب  الت

 .الإضافي لتغطیة نقص القیمة الكلي في الأوراق المالیة 



 

 

 

 

 

 ٧٠٦

اب الإدارة با-٧ ط أتع ذا   رب ث أن ھ صندوق، حی ات ال ة لمكون سوقیة الكلی ة ال   لقیم

د     لال الأداء الجی ن خ ا م ة، إم ك القیم ادة تل سعى لزی ل الإدارة ت وف یجع ر س   الأم

الذي من شأنھ أن یحدث تحسنا فى القیمة السوقیة للأسھم ویترك أثرة من ثم على 

د         ذب المزی ة لج لات الإعلانی لال الحم ن خ صافیة، أو م ل ال ة الأص ن  قیم  م

 .المستثمرین

ن         -٨ ة م اح المتحقق ن الأرب صم م ى ألا تخ صاریف الإدارة عل الي لم دیر إجم  وضع تق

ة     ة المتحقق ادة القیم ن زی صم م ة، وأن تخ ة الأوراق المالی ة لحافظ الإدارة العادی

 . لھذه الأوراق في السوق المالیة

ـزام  -٩ ـة التـ ـي مراقبـ ـة فـ ـلطة الأوراق المالیـ ـل دور سـ ـتثمار  تفعیـ ـر اسـ  مدیـ

صنــدوق     ـول ال الصنــدوق بضوابــط الاستثمار ســواء فــي عملیــة انتقائــھ لأصـ

 . أو إدارتــھ لھــا

ـر -١٠ ـة   تغییـ ي   آلیـ ـن مراقب ســابات  تعییـ تثمار   ح ـدوق الاس ـل  صنـ ـة  ونقـ  صلاحیـ

 الجمعیــة جتمــاعا فــي مباشــرةً للمســتثمرین مدیر الاستثمار إلــى مــن تعیینــھ

ـر  تأثیــر لأي لتعریضــھ تفادیَّــاً وذلــك العمومیــة، ـر   أو مباشـ ـر مباشـ ـن  غیـ  مـ

ـل  ـركة  قِبـ ـا       شـ ك یرجع لمـ صندوق، وذل س إدارة ال صنــدوق أو مجل ي   ال لمراقب

سابات  ـن  الح ـوري  دور مـ ـي  محـ ـلاع  فـ ـى     اطـ شــكل دوري علـ ســتثمرین ب الم

 .ارات الصنــدوق ووضعــھ المالــي والمخالفــات المرتكبــةواقــع اســتثم

 الأخذ بالتكنولوجیا الحدیثة في الرقابة على صنادیق الاستثمار، واستخدام وسائل  -١١

  .النشر الحدیثة الأكثر انتشارًا من الوسائل التقلیدیة
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  المراجع
  المراجع العامة: أولا
ق المالیة والقطن ، الطبعة الأولي ،  بورصات الأورا:إبراھیم محمد أبو العلا -١

  .١٩٦٦القاھرة ، 

دروس في الأوراق التجاریة ، مطبعة نھضة مصر ، القاھرة :  أكثم أمین الخولي  -٢

 ،١٩٥٨.  

 .١٩٩٨شرح العقود التجاریة ، دار النھضة العربیة ، :   سمیحة القلیوبي -٣

مالیة ، مجموعة النیل دلیل المستثمر في بورصة الأوراق ال:   طارق عبد العال - ٤

  ٢٠٠٢، العربیة طباعة نشر توزیع

الوكالة الظاھرة، مجلة العلوم القانونیة والاقتصادیة، كلیة :   عبد الباسط جمیعي-٥

 .١٩٦٢الحقوق، جامعة عین شمس، العدد الثاني، السنة الخامسة، 

جمة ، الاقتصاد السیاسي ، مطبعة لجنة التألیف والتر:   عبد الحكیم الرفاعى -٦

١٩٣٨.  

عملیات البنوك من الوجھة القانونیة ، دار النھضة  :  علي جمال الدین عوض-٧

  .٢٠٠٠العربیة ، القاھرة ، الطبعة الثالثة ، 

الشركات التجاریة في القانون المصري ، دار النھضة  :   محمود سمیر الشرقاوي-٨

  .١٩٩٨العربیة ، القاھرة ، 

لتجاریة والعملیات المصرفیة، دار الجامعة الجدیدة العقود ا:  ھاني محمد دویدار-٩

 .٢٠٠٨الإسكندریة، 



 

 

 

 

 

 ٧٠٨

   المراجع المتخصصة:ثانيا
ة         :أحمد قاسم فرح     -١ ة جامع لامي ، مجل اري الإس اعي العق تثمار الجم  صنادیق الاس

  .٢٠١٥، دیسمبر ٢،  العدد ١٢الشارقة، المجلد 

ریم   -٢ د الك سعودیة ،   :  جاسم عب ي ال شتركة ف صنادیق الم ات    ال ل ، مطبوع ة عم  ورق

  .١٩٩٧المؤتمر ، الریاض ، 

صري -٣ سنى الم انون      :  ح ویتي والق انون الك ي الق شترك ف تثمار الم نادیق الاس  ص

   .١٩٩٥المقارن ، الكویت ، 

 :، متاح على ١٢، ص ٢٠١٠ زكاة الصنادیق الاستثماریة، مایو  : حسن آل دائلة-٤

http://www.islamtoday.net/media_bank/pdf/2010/5/29/7_20

10529_12551.pdf 

ا ،   :م عبد الفتاح  خالد عبد السلا   -٥  إدارة صنادیق الاستثمار والمسئولیة الناتجة عنھ

   .٢٠١٢رسالة دكتوراه ، كلیة الحقوق، جامعة عین شمس 

ر-٦ و بك فیة أب لامیة  : ص تثمار الإس نادیق الاس ؤتمر – ص ا، الم صھا وأنواعھ  خصائ

ش     ع ع سنوي الراب ي ال انون    العلم شریعة والق ة ال ة    –ر، كلی ارات العربی ة الإم جامع

  .٢٠٠٥ مایو١٧ـ١٥المتحدة، العین، 

ة ، دراسة       :   صلاح الدین شریط    -٧ ي سوق الأوراق المالی تثمار ف نادیق الاس  دور ص

وم          صادیة والعل وم الاقت ة العل وراه ، كلی تجربة جمھوریة مصر العربیة، رسالة دكت

  .التجاریة ، جامعة الجزائر

دة-٨ و غ ستار أب د ال تثماریة،  : عب صنادیق الاس دات وال ھم والوح ي الأس تثمار ف الاس

 .مجلة المجمع، الدورة التاسعة، المجلد الثاني



 

 

 

 

 

 ٧٠٩

م  -٩ د نج ى محم صارف     :  عل دوة الم تثمار، ن نادیق الاس ة وص وق الأوراق المالی  س

  .١٩٩٥العربیة وصناعة صنادیق الاستثمار ، اتحاد المصارف العربیة ، بیروت 

ة،         : منى قاسم    - ١٠ صریة اللبنانی دار الم ستثمرین، ال وك والم  صنادیق الاستثمار للبن

١٩٩٥.  

دى -١١ راھیم ھن ر إب دخرین،     :  منی ار الم غار وكب ة ص ى خدم تثمار ف نادیق الاس  ص

 .١٩٩٤منشأة المعارف ، الإسكندریة، 

احون   - ١٢ د ط ى أحم صر عل صر  :  ن ي م ة ف افظ الأوراق المالی ركة إدارة مح  ، دار  ش

  .٢٠٠٣النھضة العربیة ، 

ان-١٣ د عوج تثمار  : ولی نادیق الاس سنوي   –ص ي ال ؤتمر العلم ل، الم ة وتحلی  دراس

انون        ین،       –الرابع عشر، كلیة الشریعة والق دة، الع ة المتح ارات العربی ة الإم  جامع

٢٠٠٥،.  

ي -١٤ د الح د عب شام أحم ة    :  ھ لامیة ، دارس تثماریة الإس صكوك الاس صنادیق وال ال

  .٢٠٠١طبیقیة ، منشأ المعارف ، الإسكندریة ، ت
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