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     :مقدمة 
تѧѧى أصѧѧبحت تѧѧدار مѧѧن قبѧѧل مѧѧدیرین     ، ح)١(تطѧѧورت صѧѧناعة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار  

ویرجѧع ذلѧك   . محترفین، لدیھم مھارات خاصة في اختیار الوسѧائل الاسѧتثماریة الملائمѧة       

لأھمیѧѧѧة ھѧѧѧذه الѧѧѧصنادیق، حیѧѧѧث أنھѧѧѧا تѧѧѧوفر للمѧѧѧستثمر ذي المѧѧѧدخرات المحѧѧѧددة فѧѧѧرص    

استثماریة جیدة في مجال الأوراق المالیة ھѧذا مѧن جانѧب، ومѧن جانѧب آخѧر فھѧي تѧوافر                 

  .  الخبرة والمعرفة اللازمتین لإدارة ھذه الأوراقللمستثمر

                                                             
 بتعѧѧدیل بعѧѧض أحكѧѧام اللائحѧѧة  ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩ مѧѧن قѧѧرار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار  ١٤١عرفѧѧت المѧѧادة  )١(

وعѧاء اسѧتثمارى مѧشترك،    :  صندوق الاستثمار ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق المال رقم   
 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 
وتطورت صناعة صنادیق الاستثمار في الأسواق المالیة بѧصورة متѧسارعة خѧلال العقѧد الأخیѧر مѧن            
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  
جیدة، وذلك لعدم إمكانیة استثمارھا في الأوراق المالیة، نظرًا لعѧدم كفایѧة مدخراتѧھ لѧشراء تѧشكیلة             

ي تخفیض المخѧاطر التѧي یتعѧرض لھѧا، وعلیѧھ یѧصعب       من تلك الأوراق، والتي من شأنھا الإسھام ف    
  .على صغار المستثمرین تحقیقھ

 الخاص بسوق المال، والذي أسѧھم فѧي تنمیѧة ونمѧو سѧوق      ١٩٩٢ لسنة ٩٥وقد صدر القانون رقم  
  :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 
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الاسـѧѧѧѧѧـتثمار تعѧѧѧѧѧد مـѧѧѧѧѧـن الأدوات الاسـѧѧѧѧѧـتثماریة التـѧѧѧѧѧـي تُمكـѧѧѧѧѧـن     فѧѧѧѧѧصنادیــق

المѧѧѧســتثمرین مـѧѧѧـن تجمیـѧѧѧـع أموالھـѧѧѧـم لإدارتھѧѧѧا بواسـѧѧѧـطة أشـѧѧѧـخاص متخصѧѧѧصیــن     

ـѧـھ المѧســتثمر لـѧـو    یمتلكــون الخبــرة الكافیــة لتحقیــق عوائــد أعلـѧـى ممـѧـا قـѧـد یحقق        

  .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

وتعѧد عملیѧѧة إدارة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار عملیѧѧة مكلفѧة، وھѧѧذا یجعѧѧل حجѧѧم الأمѧѧوال    

  .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

                                                             
 ھنѧدي، صѧنادیق الاسѧتثمار فѧي خدمѧة صѧغار وكبѧار المѧدخرین، منѧشاة المعѧارف،            إبѧراھیم منیر  . د )١(

  .١٢، ص ١٩٩٤الإسكندریة، 
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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

حسنى المصري، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكویتي والقانون المقارن، الكویѧت ،     . د )٢(
 .٢٨ ، ص ١٩٩٥
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 .بیان كیفیة الإدارة المالیة لصنادیق الاستثمار على الجانب الفني والمالي -٤

 وضع خطط متكاملة للرقابة على ھذه الأنشطة، ثم تترجم ھذه الخطط إلѧى بѧرامج    -٥

النطѧѧاق، وحجѧѧم العینѧة، وأدلѧѧة الإثبѧѧات، وأسѧѧالیب  : مراجعѧة ورقابѧѧة یوضѧѧح فیھѧا  

  .التدقیق، ونحو ذلك، لتكون الدلیل للتنفیذ العملي

  : إشكاليات البحث
 نѧѧѧص المѧѧѧشرع المѧѧѧصري علѧѧѧى مجموعѧѧѧة مѧѧѧن الѧѧѧشروط الواجѧѧѧب توافرھѧѧѧا فѧѧѧي       -١

 غیѧر  الأشخاص المفوضѧین بѧإدارة صѧندوق الاسѧتثمار، إلا أن ھѧذه الѧشروط تعѧد            

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

 الخلѧѧط بѧѧین الѧѧسلطات الممنوحѧѧة لѧѧشركة إدارة الѧѧصندوق وسѧѧلطات مجلѧѧس إدارة    -٢

الصندوق، حیث اھتم المشرع المصري ببیѧان سѧلطات شѧركة الإدارة، دون بیѧان      

 ). مجلس إدارة الصندوق(السلطات المخولة للشركة المنشأة للصندوق 

 عѧدم تحدیѧد الأعمѧѧال التѧي یلتѧѧزم البنѧك المѧѧودع لدیѧھ بالقیѧѧام بھѧا مѧѧن تلقѧاء نفѧѧسھ        -٣

لحساب الصندوق، والأعمال التي یجب حصولھ بشأنھا على تعلیمات مѧن شѧركة         

 . الصندوق، أو شركة إدارة الصندوق

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

ار، وھѧѧو مѧѧا اضѧѧطره للتوسѧѧع فѧѧي سѧѧلطات الرقابѧѧة المعتѧѧرف بھѧѧا لھیئѧѧة     الاسѧѧتثم

العامة لسوق المال، وھѧي جھѧة خارجیѧة عѧن الѧصندوق، حیѧث لا تتمیѧز رقابتھѧا               

  . بنفس الفعالیة التي تحققھا رقابة أمین الاستثمار

 بیان نظم الرقابة الحدیثѧة وأجھزتھѧا، وتوضѧیح مѧدى فعالیتھѧا علѧى الرقابѧة علѧى            -٥

 .نادیق الاستثمارأعمال ص
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 :منهج البحث

اتبعنا في ھذا البحث المنھج الاستقرائي للنصوص القانونیة، والمѧنھج التحلیلѧي         

بتناول تلѧك النѧصوص والآراء الفقھیѧة المختلفѧة بالتحلیѧل المنھجѧي، وبیѧان مѧا بھѧا مѧن               

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 
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  الفصل الأول
  إدارة صناديق الاستثمار

  
من التوجیھ الأوروبي الѧصادر عѧام   ) ٢١٤(من المادة   ) ٣٣(عرفت الفقرة رقم    

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

 المحـѧـددة  ثماریةالاسـѧـت  المجѧالات  فـѧـي  لتوظیفھـѧـا  المѧســتثمرین  مـѧـن  رؤوس الأموال

  ).نشــرة اكتتابھــا فــي

أما على الجانب الفرنسي فلــم یــرد فــي تعریــف محدد لѧصنادیــق الاسـѧـتثمار،        

وإنمــا اھتمــت التشــریعات الخاصــة بصنادیــق الاســتثمار بتحدیــد طریقــة تكوینھـѧـا     

 حیــث تـѧـم وصفھـѧـا علـѧـى أنھـѧـا     ،)٢(وآلیــة عملھــا وذلــك دون أن تتطــرق لتعریفھــا    

مؤسѧѧѧѧســات اسـѧѧѧѧـتثمار جماعـѧѧѧѧـي تتخـѧѧѧѧـذ شـѧѧѧѧـكل الѧѧѧѧشــركة المѧѧѧѧســاھمة أو الوحـѧѧѧѧـدة   

، - شـѧѧـركات مالیـѧѧـة أو بنـѧѧـوك-التنظیمیـѧѧـة المѧѧســتقلة بداخـѧѧـل الجھـѧѧـة المنѧѧشــئة لھـѧѧـا  

بـѧѧـل وثائـѧѧـق  وھـѧѧـي تعمـѧѧـل كوعـѧѧـاء مالـѧѧـي لجمـѧѧـع الأمـѧѧـوال مـѧѧـن المѧѧســتثمرین مقا      

                                                             
(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. 
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الاســتثمار التــي یحصلــون علیھـѧـا، ویتـѧـم اسـѧـتثمار ھـѧـذه الأمـѧـوال فـѧـي مجموعـѧـة              

مـѧѧѧـن الأصـѧѧѧـول تتماشـѧѧѧـى مـѧѧѧـع ھدفھـѧѧѧـم الاسـѧѧѧـتثماري، ویتولـѧѧѧـى إدارتھـѧѧѧـا خبـѧѧѧـراء     

  .)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

أما بالنسبة للسلطة المركزیة لصنادیق الاستثمار، فعادة مѧا تكѧون فѧي یѧد الكفیѧل       

وھѧѧو  ) Investment Banker(الѧѧذي أسѧѧسھا، وقѧѧد یكѧѧون الكفیѧѧل بنكیѧѧر اسѧѧتثمار        

كما قد یكѧون بیѧت للمѧشورة فѧي     مؤسسة تتولى شئون إصدار الأوراق المالیة للمنشآت،    

شئون الاستثمار، وھي بیوت متخصصة في بیع خدمة البحث والمѧشورة للغیѧر، أو بیѧت       

                                                             
صلاح الدین شریط، دور صنادیق الاسѧتثمار فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة، دراسѧة تجربѧة جمھوریѧة             )١(

مصر العربیة مع إمكانیة تطبیقھا على الجزائѧر، رسѧالة دكتѧوراه، كلیѧة العلѧوم الاقتѧصادیة والعلѧوم           
    .١٩١، ص ٢٠١٢صادیة، جامعة الجزائر، التجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقت
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یتعامѧѧل فѧѧي الأوراق المالیѧѧة بیعѧѧا وشѧѧراء، كمѧѧا قѧѧد  ) Brokerage Home(للسمѧѧسرة 

یكѧون الكفیѧل شѧركة تѧѧأمین یتѧوافر لѧدیھا كѧѧم ھائѧل مѧن المѧوارد المالیѧѧة التѧي تѧسعى إلѧѧى           

  .)١ (استثمارھا

 أمѧѧا بالنѧѧسبة للقѧѧرارات النھائیѧѧة الخاصѧѧة بѧѧسیاسات الاسѧѧتثمارات فتقѧѧع ضѧѧمن    

  . 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

  

  

  

   

                                                             
، ص مرجѧع سѧابق  منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاسѧتثمار فѧى خدمѧة صѧغار وكبѧار المѧدخرین،            . د )١(

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(
ھѧا وإعѧادة شѧرائھا فѧي الوقѧت المناسѧب، وإجѧادة        وشѧراء الأصѧول وبیع   ربحیة في الوقت المناسب،

  .قراءة الأسواق، والقدرة على توقع أسعار الفائدة، وتذبذب العملات
 فمدیر الاستثمار یعمل على تحقیق أھداف الصندوق وتحقیق أھداف المدخرین، وھذا یتطلѧب مѧدى          

راق المالیة والقدرة على واسعا من العملیات المعقدة التي تتطلب خبرة واسعة في إدارة محافظ الأو
فھم الأسواق، والقدرة على تحقیق التوازن بین العائد ودرجѧة المخѧاطر المحققѧة، ویجѧب أن یكѧون          
مدیر الاستثمار لدیة خبرة التعامل مع البورصات وبیوت السمسرة والأسالیب التكنولوجیѧة الحدیثѧة      

         ѧون فѧذین یعملѧراء الѧق الخبѧى فریѧا     التي یدار بھا العمل، ویجب علѧتثمار أو مѧدیر الاسѧشركة مѧي ال
یسمى بشركة الإدارة الداریة والمعرفة التامة والخبرة العملیة في التعامل في أدوات السوق النقدیة 

  .وسوق رأس المال على السواء
فإذا كان مدیر الاستثمار سیئ الأداء، ولیس لدیة الخبرة الكافیѧة لإدارة الاسѧتثمارات واتخѧاذ القѧرار       

لوقت المناسب في ظل أسواق قویة ونشطة ومبشرة، فان ذلك سوف یѧنعكس بالفѧشل   المناسب في ا 
  .على أداء صندوق الاستثمار وضیاع مدخرات الأفراد

تحتاج شركة الإدارة التي تقوم على إدارة صنادیق الاستثمار إلى فریق عمل متخصص یضم خبراء  
عقѧѧود الآجلѧѧة وأدوات سѧѧوق النقѧѧد فѧي أسѧѧواق الأسѧѧھم والѧѧسندات والعمѧѧلات الرئیѧسیة والمعѧѧادن وال  

وغیرھا من الخبرات الفنیة التي تتعلق بإدارة الأسواق، ویمكن أن تحѧدد بعѧض الخبѧرات الأساسѧیة          
  -:الواجب توافرھا لدى العاملین بشركة الإدارة كما یلي

خبیر في التخطیط، محلѧل فنѧي لѧلأوراق المالیѧة وأسѧعار الفائѧدة وحركѧة الأسѧواق،          خبیر اقتصادي،
   .یر في إدارة شبكات الاتصال، خبیر في التسویقخب
منى قاسم، صنادیق الاستثمار للبنѧوك والمѧستثمرین، الѧدار المѧصریة اللبنانیѧة،      .  راجع فى ذلك، د -

  .٧٦، ٧٥، ص١٩٩٥
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فصندوق الاسѧتثمار ینѧشأ بتكѧوین وتѧشكیلة محفظѧة مѧن أوراق مالیѧة مѧن النѧوع             

الذي یسھل تسویقھ، ویتولى شئون إدارة المحفظѧة وبѧاقي المھѧام شѧركة إدارة منفѧصلة        

یتم استئجارھا لھاذ الغѧرض، وذلѧك بقѧرار مѧن مجلѧس إدارة شѧركة الاسѧتثمار، ھѧذا ھѧو                  

  .)١ (ثمارالوصف القانون لإدارة شركة الاست

 الѧѧشركات التѧѧي ١٩٩٢لѧѧسنة ) ٩٥(رقѧѧم   ویلѧѧزم قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال المѧѧصري  

تؤسѧѧس صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار بѧѧأن توكѧѧل مھمѧѧة إدارة صѧѧنادیق التѧѧي تنѧѧشئھا إلѧѧي شѧѧركة      

مѧن القѧانون علѧى أن    ) ٣٥(حیѧث نѧصت المѧادة    " مدیر الاستثمار " الإدارة أو ما یسمي     

حѧد الجھѧات المتخصѧصة وفقѧا لمѧا تحѧدده       على الصندوق أن یعھѧد بѧإدارة نѧشاطھ إلѧي أ         (

 ). اللائحة

 إلѧى أن العلاقـѧـة التـѧـي تجمـѧـع مـѧـا بیـѧـن مجلѧس إدارة        )٢(یذھب جانب من الفقھ 

صندوق الاسѧتثمار وشѧركة إدارة الѧصندوق مѧا ھـѧـي إلا مѧضاربــة تتجѧســد فـѧـي عقـѧـد              

         ѧـر الاسѧـال ومدیـѧـون المـѧـن یُقدمـѧشركاء الذیـѧـده    یُبــرم بیــن الѧـذل جھـѧـذي یبـѧتثمار الـ

  .لیتقاســما بالنتیجــة الربــح المتحصــل

 إلـѧѧـى تكییفھـѧѧـا علـѧѧـى أنھـѧѧـا وكالـѧѧـة )٣ (إلا أننѧا نѧѧذھب مѧѧع جانѧѧب آخѧѧر مѧѧن الفقѧѧھ 

بأجــر یُــوكل فیھــا المســتثمرون إدارة الصنــدوق باسـѧـتثمار أموالھـѧـم نیابـѧـةً عنھـѧـم       

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

  .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   

یحقѧѧق الѧѧربح، ویتقاضѧѧى مقابѧѧل ذلѧѧك أجѧѧرًا محѧѧدد لقѧѧاء إدارتѧѧھ، وھѧѧذا ھѧѧو شѧѧرط الوكالѧѧة    

  .بالأجر

 الѧصنــدوق  إدارة عـѧـن  مستقلاً خارجیــاً مدیــراً الاســتثمار مدیــر یكــون وقــد

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

 شـѧـركة  إدارة مجلـѧـس  یتولَّـѧـى  وقـѧـد  لـѧـھ،  المنѧشــئة  الجھѧة  داخـѧـل  تنظیمیـѧـة  وحـѧـدة 

 فـѧـي  وذلـѧـك  الѧصنــدوق،  اسـѧـتثمارات  إدارة مھمѧة  العامـѧـة  إدارتھѧا  أو الѧصنــدوق 

 بالشــخصیة المعنویــة، تتمتــع مةمســاھ شــركة شــكل علــى تنشــأ التــي الصنادیــق

 الوفـѧـاء  عاتقھـѧـا  علـѧـى  ویقـѧـع  الاسـѧـتثمار  مدیـѧـر  صفـѧـة  بذلـѧـك  إدارتھـѧـا  فتأخـѧـذ 

  . )١(التزاماتــھ وتأدیــة عملــھ بمتطلبــات

ومѧѧѧدیر الاسѧѧѧتثمار أو شѧѧѧركة الإدارة ھѧѧѧي جھѧѧѧة ذات خبѧѧѧرة فѧѧѧي إدارة صѧѧѧنادیق     

مصریة أم جھѧة أجنبیѧة متخصѧصة كأحѧد البنѧوك        الاستثمار، سواء كانت شركة مساھمة      

الأجنبیة أو شركات الإدارة الأجنبیѧة المتخصѧصة فѧي إدارة الѧصنادیق التѧي یتعاقѧد معھѧا         

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

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

وخبیѧѧرا بѧѧالأمور المتعلقѧѧة بتكѧѧوین وإدارة حافظѧѧة الѧѧصندوق مѧѧن صѧѧكوك وأوراق مالیѧѧة،  

  . 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

 مختـѧـص  معنـѧـوي  شـѧـخص  ھѧي  الاسـѧـتثمار  صنادیـѧـق  أمـѧـوال  شѧركة إدارة 

أو  عقـѧـد  فـѧـي  تعیینــھ یتــم اســتثمار، لصنــدوق والمخاطــر المالیــة المحافــظ بــإدارة

باسـѧـمھا   المѧســتثمرین  إعـѧـلام  یجـѧـب  والــذي الصنــدوق تأســیس بناء على تعلیمــات

  .)١ (الإصدار نشــرة بواســطة

 أن علیھـѧـا  یجـѧـب  الѧصنــدوق  اسـѧـتثمارات  بـѧـإدارة  المكلَّفـѧـة  الإدارة وجھـѧـة  

 الاسـѧـتثمارات  باقـѧـي  عـѧـن  لاسـѧـتثماراتھ  إدارتھـѧـا  فـѧـي  تامـѧـة  باسـѧـتقلالیة  تحتفـѧـظ 

 كمـѧـا  وذلـѧـك  أخـѧـرى،  صنادیـѧـق  لاسـѧـتثمارات  بإدارتھـѧـا  الخاصـѧـة  أو بھــا، الخاصــة

 الѧصادر بتѧاریخ   ٢٠٠٧ لѧسنة  ١٩ رقـѧـم  المالیـѧـة  الأسѧواق  فـѧـي رأي سـѧـلطة   جـѧـاء 

                                                             
(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

یتمتـѧѧѧـع باسѧѧѧتقلالیة تامـѧѧѧـة فـѧѧѧـي إدارة صѧѧѧندوق عѧѧѧن طریѧѧѧق مجوعѧѧѧة مѧѧѧن  الاسـѧѧѧـتثمار 

  . 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 



 

 

 

 

 

 ٥٩٠

، 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

من اللائحة سالفة الѧذكر، علѧى الѧشروط الواجѧب توافرھѧا          ) ١٦٦(ونصت المادة   

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

  .٢٦٣منیر إبراھیم ھندي، إدارة المنشآت المالیة ، مرجع سابق ، ص . د )١(
 بتعѧدیل بعѧض أحكѧام اللائحѧة     ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩ قѧرار وزیѧر الاسѧتثمار     مѧن ) ١٤١(عرفت المادة    )٢(

الѧشركة المѧسئولة عѧن    ( دیر الاسѧتثمار بأنѧھ   ، مѧ ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق المال رقم   
  ).إدارة أصول  والتزامات الصندوق

 بتعدیل بعض أحكام اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق رأس     ٢٠٠٧ لسنة   ٢٠٩ قرار وزیر الاستثمار     -
 لѧѧسنة  ١٣٥ الѧѧصادرة بقѧѧرار وزیѧѧر الاقتѧѧصاد والتجѧѧارة الخارجیѧѧة رقѧѧم  ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥المѧال رقѧѧم  

   -: یلي من خلال ما١٩٩٣
http://private.tashreaat.com/lawimages/y2007/396/247497.pdf 
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شركة مساھمة مصریة، لا یقل المدفوع نقدًا من رأسمالھا عن خمѧسة ملایѧین جنیѧھ، أو          

 أن -٢. جھة أجنبیة ذات خبرة في إدارة الاستثمار، وفقًا لما یحدده مجلѧس إدارة الھیئѧة        

ѧѧى مباشѧѧائمین علѧѧي القѧѧوافر فѧѧصندوقتتѧѧة الѧѧن إدارة محفظѧѧسئولین عѧѧشاط، والمѧѧرة الن- 

المؤھلات، والخبرة، والكفاءة اللازمة، وفقا للقواعد والشروط الصادر بھا قرار مجلѧس      

 ألا یكѧѧون قѧѧد سѧѧبق لأعѧѧضاء مجلѧѧس إدارة   -٣. إدارة الھیئѧѧة بѧѧشأن التѧѧرخیص للعѧѧاملین  

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

 فѧѧصلھم تأدیبیѧѧا مѧѧن الخدمѧѧة، أو مѧѧنعھم تأدیبیѧѧا مѧѧن مزاولѧѧة مھنѧѧة    -الجھѧѧاز العامѧѧل لدیѧѧھ 

السمسرة، أو أیة مھنة حرة، أو حكم أحدھم بعقوبة جنائیة، أو جنحѧة فѧي جریمѧة ماسѧة           

بالشرف، أو الأمانة،  أو بعقوبة مقیدة للحریة في إحدى الجѧرائم المنѧصوص علیھѧا فѧي        

 أداء -٤.نین الѧشركات،   أو التجѧارة، أو سѧوق رأس المѧال، أو حكѧم بإشѧھار إفلاسѧھ          قوا

تѧѧأمین یحѧѧدد قیمتѧѧھ، والقواعѧѧد والإجѧѧراءات المنظمѧѧة للخѧѧصم منѧѧھ، واسѧѧتكمالھ وإدارة        

  ).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

حیѧث نѧصت الفقѧرة الأولѧى مѧن نѧص المѧادة سѧالفة الѧذكر، علѧى أن تكѧون شѧركة             

الإدارة شركة مساھمة مصریة، لا یقѧل المѧدفوع نقѧدًا مѧن رأسѧمالھا عѧن خمѧسة ملایѧین                 

  .لاستثمارجنیھ، أو جھة أجنبیة ذات خبرة في إدارة ا

 وبذلك یكون المѧشرع المѧصري قѧد حѧدد القیمѧة التѧي یجѧب أن تѧدفعھا الѧشركات                

المصریة، دون أن یحدد القیمة التي یجب أن تدفعھا الجھة الأجنبیة كرأس مѧال مѧدفوع،    

تѧرك الحریѧة الكاملѧة للجھѧة الأجنبیѧة لتقѧوم       : وھذا الأمر قد یѧؤدي إلѧى نتѧائج مѧن أھمھѧا       

ن شریك مصري، وھذا قد یؤدي إلى عدم نمو الخبرات الوطنیة    بدور مدیر الاستثمار دو   
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المصریة الكافیѧة فѧي ھѧذا المجѧال، ومѧن ثѧم تعѧاظم دور الجھѧات الأجنبیѧة وانفرادھѧا فѧي                 

مجѧѧѧال إدارة صѧѧѧنادیق الاسѧѧѧتثمار والتѧѧѧي تتعامѧѧѧل مѧѧѧع محѧѧѧافظ لأوراق مالیѧѧѧة لمؤسѧѧѧسات  

سѧتثمار الأجنبѧي مѧن    مصرفیة مصریة، ومن ثѧم وجѧود شѧبھ تواطѧؤ بѧین الجھѧة مѧدیر الا             

جھѧѧة، وبѧѧین أي جھѧѧة أخѧѧري، لتحقیѧѧق مѧѧصالح مѧѧا، تخѧѧدم مѧѧصلحتھا الشخѧѧصیة، ولѧѧیس   

  . مصالح الاقتصاد المصري

ومن ثم نرى ضرورة تدخل المѧشرع المѧصري، بѧإجراء تعѧدیل علѧى ھѧذا الѧنص،          

حتى یصبح أكثر وضوحا، وذلك بالنص على أن تقوم جھة الأجنبیة بالاشتراك مѧع جھѧة           

ارة صنادیق الاستثمار، وذلك للاستفادة مѧن عملیѧة نقѧل الخبѧرة التѧي تحتѧاج            مصریة بإد 

إلیھا مصر من جانب، ومن جانب آخر لحمایة الاقتصاد الѧوطني مѧن قیѧام مѧدیر اسѧتثمار       

  . 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

حیث نرى ضرورة تدخل المشرع المѧصري لإضѧافة شѧرط إلѧي الѧشروط الواجѧب            

، وھѧو اشѧتراط ألا یكѧون أحѧد     )مدیر الاستثمار( توافرھا في القائمین على شركة الإدارة    

 ھؤلاء القائمین على إدارة شركة الإدارة من الأشѧخاص الѧذین تѧربطھم مѧصالح أو صѧلة           

بالبنѧѧك المѧѧودع لدیѧѧھ أمѧѧوال الѧѧصندوق، حیѧѧث مѧѧن الملاحѧѧظ أنѧѧھ عѧѧادة عنѧѧدما یѧѧتم اختیѧѧار   

مѧѧѧѧدیر ( الأشѧѧѧѧخاص المفوضѧѧѧѧین بѧѧѧѧالإدارة، أو أعѧѧѧѧضاء مجلѧѧѧѧس إدارة شѧѧѧѧركة الإدارة      

، فѧѧѧإن الاختیѧѧѧار یكѧѧѧون مѧѧѧن بѧѧѧین مѧѧѧدیري ومستѧѧѧشاري المؤسѧѧѧسات المالیѧѧѧة   )الاسѧѧѧتثمار

شѧѧѧرة إدارة الأعمѧѧѧال الخاصѧѧѧة  والمѧѧѧصرفیة، ممѧѧѧا یخѧѧѧشى معѧѧѧھ عѧѧѧدم اسѧѧѧتقلالھم فѧѧѧي مبا  

  . بالصنادیق عن ھذه المؤسسات
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لذا نناشد المشرع بأن یضیف إلي الѧشروط المنѧصوص علیھѧا فѧي المѧادة سѧالفة        

مѧѧن ) مѧѧدیر الاسѧѧتثمار ( شѧѧرط عѧѧدم جѧѧواز أن یكѧѧون أحѧѧد أعѧѧضاء شѧѧركة الإدارة     -الѧѧذكر

دع لدیѧھ متѧي   الأشخاص الذین یتولون إحدى الوظѧائف المالیѧة أو الفنیѧة فѧي البنѧك المѧو              

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

  : أما فیما یتعلق بالترخیص لشركة الإدارة بمباشرة عملھا

فحتѧѧى یѧѧتم قیѧѧد شѧѧركة الإدارة أو مѧѧدیر الاسѧѧتثمار لѧѧدى ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال لیأخѧѧذ     

انѧѧًا معتمѧѧدا بالأنѧѧشطة  تѧѧرخیص مباشѧѧرة عملѧѧھ فѧѧي إدارة صѧѧندوق الاسѧѧتثمار أن یقѧѧدم بی   

الѧѧسابقة لѧѧѧھ، ویجѧѧب أن یتѧѧѧضمن أنѧѧѧھ قѧѧام بѧѧѧإدارة نѧѧѧشاط یتفѧѧق ونѧѧѧشاط إدارة صѧѧѧنادیق      

الاسѧѧتثمار ومѧѧѧدى خبرتѧѧѧھ حتѧѧى تطمѧѧѧئن الجھѧѧѧات الرسѧѧمیة علѧѧѧى حѧѧѧسن إدارة صѧѧѧندوق     

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

 ٢٠٩ر وزیѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم  مѧѧن اللائحѧة المعدلѧѧة بقѧѧرا ) ١٦٧(ووضѧعت المѧѧادة  

  ، علѧѧѧѧى ١٩٩٢ لѧѧѧѧسنة ٩٥، بѧѧѧѧشأن تعѧѧѧѧدیل اللائحѧѧѧѧة التنفیذیѧѧѧѧة للقѧѧѧѧانون   ٢٠٠٧لѧѧѧѧسنة 

عѧدة إجѧѧراءات حتѧى یمكѧѧن لѧѧشركة الإدارة ممارسѧة نѧѧشاطھا، حیѧѧث نѧصت المѧѧادة سѧѧالفة      

لا یجѧوز لمѧدیر الاسѧتثمار مزاولѧة نѧشاط إدارة الѧصنادیق قبѧل القیѧد فѧي          (الذكر على أنѧھ   

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

  -:یأتي

 عقد الشركة ونظامھا الأساسي، أو مѧا یحѧدده مجلѧس إدارة الھیئѧة بالنѧسبة إلѧى            -١  

 بیѧѧاِن بأعѧضاء مجلѧѧس الإدارة والمѧѧدیرین  -٢. مѧدیر الاسѧѧتثمار الأجنبѧي بحѧѧسب الأحѧوال   

ابقة أعمال الѧشركة التѧي تتفѧق ونѧشاط إدارة صѧنادیق         بیان س  -٣. وخبراتھم وعناوینھم 

                                                             
   .٧٥منى قاسم، صنادیق الاستثمار للبنوك والمستثمرین، مرجع سابق، ص .د )١(
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 أیѧة مѧستندات أخѧرى تطلبھѧا     -٥ . الإیصال الدال على سداد الرسم المقѧرر       -٤ .الاستثمار

  ). الھیئة

ولا یجوز لشركة الإدارة مزاولة ھذا النشاط قبل القید على النمѧوذج المعѧد لѧذلك       
  .مادة من بیاناتمن قبل ھیئة سوق المال مرفقًا بھ ما ورد في نص ال

كما یحق لھیئѧة سѧوق المѧال أن تѧرفض مѧنح التѧرخیص إذا لѧم تقتنѧع بمѧصداقیة                
المستندات المقدمة وعدم كفایتھا، كأن یكѧون بیѧان خبѧرة مѧدیر الاسѧتثمار غیѧر موضѧح             
بѧѧھ أنѧѧھ قѧѧام بѧѧإدارة نѧѧشاط مѧѧشابھ لنѧѧشاط صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، أو إدارة محѧѧافظ الأوراق    

 ھѧѧدر یحѧѧدث فѧѧي أمѧѧوال المѧѧدخرین المѧѧستثمرة فѧѧي صѧѧندوق      المالیѧѧة، وذلѧѧك تجنبѧѧا لأي  
  .)١ (الاستثمار

الحѧق فѧي الѧتظلم فѧي حالѧة      ) مѧدیر الاسѧتثمار   ( وقد منح القѧانون لѧشركة الإدارة       

، مѧن وزیѧر الاسѧتثمار    )١٦٧(مѧن المѧادة   ) ٣(منع قیده، أو شطب القید، فنѧصت الفقѧرة           

 لѧѧسنة ٩٥لقѧѧانون سѧѧوق المѧѧال  بѧѧشأن تعѧѧدیل اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩رقѧѧم 

لمدیر الاستثمار التظلم مѧن قѧرار الھیئѧة بالامتنѧاع عѧن القیѧد، أو           : (  على الآتي  -١٩٩٢

مѧѧن قѧѧانون سѧѧوق رأس  ) ٥١، ٥٠(رفѧѧضھ، أو شѧѧطبھ، أو وقفѧѧھ وفقѧѧا لأحكѧѧام المѧѧادتین    

، یكѧون  ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥ مѧن قѧانون سѧوق المѧال       )٢() ٥١(، ووفقا لأحكام المادة     )المال

                                                             
  .٧٥المرجع السابق، ص  )١(
تخѧѧتص اللجنѧѧة  ( ، علѧѧى أن  ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥مѧѧن قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال رقѧѧم      ) ٥١(نѧѧص المѧѧادة   )٢(

فѧѧي المѧѧادة الѧѧسابقة بنظѧѧر التظلمѧѧات التѧѧي یقѧѧدمھا أصѧѧحاب الѧѧشأن مѧѧن القѧѧرارات  المنѧѧصوص علیھѧѧا 
الإداریة التي تصدر من الѧوزیر أو الھیئѧة، طبقѧا لأحكѧام ھѧذا القѧانون ولائحتѧھ التنفیذیѧة والقѧرارات              

وفیما لم یرد بѧھ نѧص خѧاص فѧي ھѧذا القѧانون، یكѧون میعѧاد الѧتظلم مѧن القѧرار             . الصادرة تنفیذا لھ
وتبین اللائحة التنفیذیة إجراءات نظر التظلم والبت فیھ،  ما من تاریخ الإخطار أو العلم بھ،ثلاثین یو

ویكون قرار اللجنة بالبت في التظلم نھائیا ونافذا، ولا تقبل الدعوى بطلب إلغѧاء تلѧك القѧرارات قبѧل      
  ).التظلم منھا
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یوما من تاریخ الإخطѧار أو العلѧم بѧھ، ویقѧدم الѧتظلم للجنѧة التظلمѧات             ) ٣٠(التظلم  میعاد  

  . المشكلة من وزیر الاستثمار برئاسة أحد نواب رئیس مجلس الدولة

مѧن شѧروط، حتѧى تѧستطیع أن تمѧارس عملھѧا فѧي           ) شركة الإدارة (ھذا ما یخص    

لسلطات الكاملѧة فѧي تكѧوین    الإدارة، وفي سبیل قیامھا بعملھا تمنح شركة الإدارة جمیع ا  

  .وإدارة واستثمار أموال الصندوق

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

فقد حرص المشرع المصري على حمایة أموال المدخرین بكافة الأسѧالیب، نظѧرًا     

مار مѧن خѧلال شѧركة الإدارة    للمخاوف التي تصاحب عملیة إدارة أمѧوال صѧنادیق الاسѧتث         

المتخصصة، حتى لا تتعرض تجربة الاستثمار في ھذه الصنادیق للتلاعѧب والغѧش، ممѧا     

  . قد یؤدي إلى ضیاع أموال المدخرین

، بѧشأن  ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقم   ) ١٦٨(ونصت المادة   
مѧѧدیر (الإدارة تعѧѧدیل اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة علѧѧى مجموعѧѧة مѧѧن القیѧѧود علѧѧى عمѧѧل شѧѧركة        

یحظر على مѧدیر الاسѧتثمار القیѧام    (، حیث نصت المادة سالفة الذكر على أن    )الاستثمار
.  جمیع الأعمال المحظѧورة علѧى الѧصندوق الѧذي یѧدیره القیѧام بھѧا          -١: بالعملیات الآتیة 

فیمѧا عѧѧدا صѧنادیق الملكیѧѧة   ( اسѧتخدام أمѧوال الѧѧصندوق فѧي تأسѧیس شѧѧركات جدیѧدة      -٢
 البѧدء  -٣ .ء أوراق مالیة لشركات تحت التصفیة، أو في حالة إفѧلاس   ، أو شرا  )الخاصة

فѧѧي اسѧѧتثمار أمѧѧوال الѧѧصندوق قبѧѧل غلѧѧق بѧѧاب الاكتتѧѧاب فѧѧي وثائقѧѧھ، فیمѧѧا عѧѧدا عوائѧѧد        
 الحѧصول لѧھ، أو   -٤ .الإیداعات البنكیة عن فتѧرة مѧن تѧاریخ بدایѧة الاكتتѧاب حتѧى غلقѧھ        

 أن تكѧون  -٥ .لعملیات التѧي یجریھѧا  لمدیریھ، أو للعاملین لدیھ على كسب أو مزیة من ا        
لѧѧھ مѧѧصلحة مѧѧن أى نѧѧوع فѧѧي الѧѧشركات التѧѧي یتعامѧѧل علѧѧى أوراقھѧѧا المالیѧѧة لحѧѧساب            

 أن یقترض من الغیر في غیѧر الغѧرض المنѧصوص علیѧھ فѧي        -٦. الصندوق الذي یدیره  
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 أن یشترى أسھما غیر مقیدة ببورصة الأوراق   -٧. من ھذه اللائحة  ) ١٥١(المادة رقم   
 مѧѧصر، أو فѧѧي الخѧارج أو مقیѧѧدة فѧѧي بورصѧѧة غیѧر خاضѧѧعة لإشѧѧراف سѧѧلطة    المالیѧة فѧѧي 

 استثمار أموال الصندوق في وثائق صندوق آخѧر یقѧوم علѧى         - ٨. رقابیة مماثلة للھیئة  
 نѧѧشر بیانѧѧات أو معلومѧѧات غیѧѧر -٩. إدارتѧѧھ مѧѧا لѧѧم یكѧѧن صѧѧندوق اسѧѧتثمار أسѧѧواق النقѧѧد 

 إجѧراء أو اخѧتلاق   -١٠امѧة،  صحیحة، أو غیر كاملѧة، أو حجѧب معلومѧات، أو بیانѧات ھ            
  ). عملیات بھدف زیادة عمولات السمسرة، أو غیر ذلك من المصروفات والأتعاب

ویتضح لنا من المادة سالفة الذكر أن شركة الإدارة یحظر علیھا ممارسѧة بعѧض       

  : الأعمال، والتي من أھمھا

م بھѧا،  یحظر علیھا القیام بكافة الأعمال المحظѧور علѧى صѧندوق الاسѧتثمار القیѧا              -١

كالعملیات الخاصة بالمѧضاربة فѧي العمѧلات؛ حیѧث تتمتѧع ھѧذه العملیѧات بمخѧاطر          

عالیة في الѧسوق المѧصریة، ویѧضاف إلѧى ذلѧك أن الѧشریحة الكبیѧرة مѧن عمѧلاء              

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

  . )١ (تتحمل مدخراتھا الصغیرة ھذا النوع من المخاطر

 یحظر علیھا الحصول لأحد العاملین لدیھا على أى مكѧسب أو مزیѧة مѧن العملیѧات         -٢

التѧѧي یجریھѧѧا، أو أن تكѧѧون لѧѧھ مѧѧصلحة مѧѧن الѧѧشركات التѧѧي یتعامѧѧل مѧѧع أوراقھѧѧا    

المالیة لحساب الصندوق الذي یدیره، وذلك حتى لا یؤدي ذلѧك لتعѧارض مѧصالح     

  . شركة الإدارة مع مصالح المدخرین

علیھا استخدام أموال الѧصندوق فѧي شѧراء أوراق مالیѧة فѧي شѧركات قابلѧة           یحظر   -٣

  . للإفلاس، أو تأسیس شركات جدیدة
                                                             

المالیѧة ، مرجѧع سѧابق، ص    صلاح الѧدین شѧریط ، دور صѧنادیق الاسѧتثمار فѧي سѧوق الأوراق          . د   )١(
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 ضѧم      

 الاسѧѧتثماریة، ووقѧѧت التѧѧدخل بѧѧالبیع أو الѧѧشراء لمكونѧѧات      الѧѧصكوك، ووضѧѧع الѧѧسیاسة  

  . المحافظة

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

متخѧѧصص، یѧѧضم خبѧѧراء فѧѧي أسѧѧواق الأسѧѧھم، والѧѧسندات، والعمѧѧلات الرئیѧѧسة، والعقѧѧود   

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

 ومѧѧѧن ھѧѧѧذه الخبѧѧѧرات التѧѧѧي یجѧѧѧب أن تتѧѧѧوافر للعѧѧѧاملین بѧѧѧشركة الإدارة، خبیѧѧѧر      

اقتѧصادي، متخѧصص فѧي التخطѧیط الاسѧѧتراتیجي، ومحلѧل فѧي الأوراق المالیѧة، وأسѧѧعار        

الفائѧѧѧدة، وحركѧѧѧة الѧѧѧسوق، وخبیѧѧѧر فنѧѧѧي لإدارة شѧѧѧبكات وأجھѧѧѧزة الكمبیѧѧѧوتر، وشѧѧѧبكات    

  . )١ (سویقالاتصال، وخبیر في الت

 فـѧـرص الاسـѧـتثمار   عـѧـن أفѧضــل   البحـѧـث  الاسـѧـتثمار  مدیـѧـر  ویجѧب علـѧـى  

ممتلـѧـكات الѧصنــدوق،    لحفـѧـظ  اللازمѧة  بكافـѧـة الإجѧراءات   والقیـѧـام  بغـѧـرض إدارتھـѧـا  

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

فـѧـي الحـѧѧـدود المѧســموح بھـѧѧـا لتمویـѧـل اسـѧـتثماراتھ، وفـѧѧـي جمیـѧـع الأحـѧѧـوال      بنكیـѧـة  

یجــب علیــھ إحاطة المســتثمرین علمــاً بأیــة أمــور جوھریــة ومؤثـѧـرة علـѧـى سـѧـیر          

  .)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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مѧѧًا، معیѧѧارًا عا) مѧѧدیر الاسѧѧتثمار( وقѧѧد وضѧѧع المѧѧشرع المѧѧصري للѧѧشركة الإدارة 

مѧن قѧرار   ) ١٦٩(یحدد النطاق الذي تباشѧر فیѧھ شѧركة الإدارة نѧشاطھا إذ نѧصت المѧادة             

، بѧشأن تعѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق         ٢٠٠٧ لѧسنة    ٢٠٩وزیر الاستثمار رقѧم     

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

یص، وأن یعمѧѧل علѧѧى حمایѧѧة مѧѧصالح الѧѧصندوق فѧѧي كѧѧل     الѧѧصندوق عنایѧѧة الرجѧѧل الحѧѧر  

  : تصرف أو إجراء، وعلى الأخص

 إجراء التصرفات على نحو یتѧصف بالѧشفافیة والعدالѧة، بغیѧة تحقیѧق مѧصالحھم،               -١

 التزود بما یلزم من موارد وإجѧراءات لتѧأمین       -٢. والمحافظة على تكامل السوق   

الي للѧѧشركات المѧѧصدرة   التحѧѧري عѧѧن الموقѧѧف المѧѧ  -٣ .ممارسѧѧة أفѧѧضل لنѧѧشاطھ 

 تѧѧأمین مѧѧنھج ملائѧѧم لإیѧѧصال  -٤ .لѧѧلأوراق التѧѧي یѧѧستثمر الѧѧصندوق أموالѧѧھ فیھѧѧا  

 وضѧѧѧع القواعѧѧѧد اللازمѧѧѧة لتنظѧѧѧیم  - ٥. المعلومѧѧѧات ذات الفائѧѧѧدة لحملѧѧѧة الوثѧѧѧائق 

عملیات شراء وبیѧع مѧوظفي مѧدیر الاسѧتثمار والعѧاملین لدیѧھ لوثѧائق الاسѧتثمار                 

 إدارتھѧا، وعلѧى أن یѧتم اعتمѧاد ھѧذه القواعѧد       الصادرة عن الصنادیق التي یتولى    

 الالتѧѧزام بكافѧѧة القواعѧѧد التѧѧي تحكѧѧم النѧѧشاط، وفقѧѧا لأحكѧѧام قѧѧانون   -٦ .مѧѧن الھیئѧѧة

 یلتѧزم  -٧. سوق رأس المال ولائحتھ التنفیذیة، والقرارات الѧصادرة تنفیѧذا لھمѧا           

مѧѧدیر الاسѧѧتثمار بѧѧإبرام عقѧѧد إدارة مѧѧع شѧѧركة الѧѧصندوق، ویѧѧتم إخطѧѧار الھیئѧѧة         

ورة مѧѧن ھѧѧذا العقѧѧد قبѧѧل تنفیѧѧذه، للتحقѧѧق مѧѧن اتفѧѧاق أحكامѧѧھ مѧѧع القѧѧانون           بѧѧص

والقѧرارات الѧصادرة تنفیѧѧذا لѧھ، وعلѧى الھیئѧѧة إبѧلاغ الѧصندوق برأیھѧѧا فѧي العقѧѧد        

 ).خلال خمسة عشر یوما من تاریخ الإخطار

 أنѧھ یلѧزم أن تتѧصرف تѧصرفات شѧركة      -ویتضح لنا من نص المادة سѧالفة الѧذكر       

بالѧѧشفافیة، وأن تھѧѧدف إلѧѧى تحقیѧѧق مѧѧصالح الѧѧصندوق، وأن    ) تثمارمѧѧدیر الاسѧѧ (الإدارة 

یتحرى عن الموقف المѧالي للѧشركات المѧصدرة لѧلأوراق التѧي یѧستثمر فیھѧا الѧصندوق،             
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كمѧا یلتѧѧزم بѧѧأن یخطѧѧر ھیئѧѧة سѧѧوق المѧال بأیѧѧة عقѧѧود یبرمھѧѧا مѧѧع شѧѧركة الѧѧصندوق، وأن    

  . یخطر الھیئة بصورة من ھذا العقد

، أوجѧب علѧى شѧركة الإدارة أن    )١(ب جانѧب مѧن الفقѧھ   فالمشرع المصري، كما ذھ  

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

الѧصندوق فѧي كѧل تѧصرف أو إجѧراء، بمѧا فѧي ذلѧك مѧا یلѧزم مѧن تحѧوط لأخطѧار الѧѧسوق،              

في الѧصندوق  وتنویع أوجھ الاستثمار، وتجنب المصالح بین حملة الوثائق والمساھمین      

  . والمتعاملین معھ

الأول ھѧѧѧو تعظѧѧѧیم العائѧѧѧد علѧѧѧى   : فѧѧѧشركة الإدارة تعمѧѧѧل جاھѧѧѧدة لتحقیѧѧѧق ھѧѧѧدفین   

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

كبیرة لتحقیق عوائد المستثمرین وحملة الوثѧائق، أمѧا الثѧاني فیھѧدف أیѧضا إلѧى الحفѧاظ         

أمѧѧوال المѧѧستثمرین مѧѧن التآكѧѧل وقѧѧت الأزمѧѧات، وتراجѧѧع الѧѧسوق لأي سѧѧبب مѧѧن          علѧѧى 

الأسѧباب، لأن صѧندوق الاسѧѧتثمار مѧا ھѧѧو إلا وكیѧل عѧن المѧѧستثمرین فѧي إدارة أمѧѧوالھم،       

  . )٢(والبحث عن أفضل الفرص الاستثماریة في السوق 

یق من القانون الفرنѧسي صѧناد  ) ٣(أما على الجانب الفرنسي، فقد نصت المادة       

یتѧѧولى إدارة الѧѧصندوق شѧѧركة إدارة تعمѧѧل (علѧѧى أن -)٣( ١٩٥٧الاسѧѧتثمار الѧѧصادر عѧѧام 

                                                             
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكویتي والقانون المقѧارن ، مرجѧع     . د   )١(

  .٤١٠سابق ، ص 
صلاح الدین شریط ، دور صѧنادیق الاسѧتثمار فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة ، مرجѧع سѧابق ، ص           . د   )٢(

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

فѧѧي مباشѧѧرة عملھѧѧا  وبنѧѧاء علѧѧى ھѧѧذا الѧѧنص تتمتѧѧع شѧѧركة الإدارة بحریѧѧة كبیѧѧرة    

، ویجѧب الإشѧارة إلѧى أن ھѧذا الѧنص یѧسري علѧى         )١(كوكیل عن الѧشركاء فѧي الѧصندوق         

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

 إلى أن شركة الإدارة تلعѧب دورًا ھامѧًا فѧي    )٢ (وقد ذھب جانب من الفقھ الفرنسي  

ق، لذا یعد تѧدعیم سѧلطاتھا شѧرطا لتحقیѧق ھѧذا النجѧاح، كمѧا یѧذھب           إنجاح نشاط الصندو  

 إلى أن شركة الإدارة تعد في مركѧز یفѧوق المركѧز الѧذي       )٣(جانب آخر في الفقھ الفرنسي    

یشغلھ الوكیل؛ فشركة الإدارة تملك سلطة مباشرة في إدارة عمل الѧصندوق، دون تѧدخل       

 إلѧي أكثѧر مѧن ذلѧك،     )٤(قѧھ الفرنѧسي  من جانب الشركاء فیھ، بل وذھب جانب آخر مѧن الف         

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

إلا أنــھ وبعــد صــدور التوجیــھ الأوروبي حــول صنادیـѧـق الاسـѧـتثمار البدیـѧـل     

م وتطبیقـѧѧѧѧـھ فـѧѧѧѧـي فرنѧѧѧѧســا بواسـѧѧѧѧـطة التعلیمـѧѧѧѧـات الѧѧѧѧصــادرة بتѧѧѧѧاریخ      ٢٠١١فـѧѧѧѧـي

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

بمزاولـѧѧـة مھنـѧѧـة إدارة اسـѧѧـتثمار صنادیـѧѧـق الاسѧѧتثمار بالحѧѧصــول علـѧѧـى ترخیـѧѧѧـص        

خـѧѧѧـاص بذلـѧѧѧـك مـѧѧѧـن سـѧѧѧـلطة الأسـѧѧѧـواق المالیـѧѧѧـة وذلـѧѧѧـك بعـѧѧѧـد اسـѧѧѧـتیفائھم لكافـѧѧѧـة     

  .)١( للترخیــصالمتطلبــات القانونیــة

وقــد أدخل التوجیھ الأوروبي العدیــد مــن التعدیــلات علــى المركــز القانونـѧـي          

لمدیـѧѧـري الاسـѧѧѧـتثمار مـѧѧـن حیـѧѧѧـث شـѧѧـروط منحھـѧѧѧـم الرخѧѧصــة اللازمѧѧѧة لمزاولتھـѧѧѧـم     

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

وأُلقیــت العدیــد مـѧـن الالتزامѧات علـѧـى عاتقھـѧـم تعزیѧزاً لحمایـѧـة المѧســتثمرین، كمـѧـا           

تــم تقییــد ســلطتھم فــي إنابــة غیرھـѧـم مزاولـѧـة أعمـѧـال الإدارة بـѧـدلًا عنھـѧـم، وتـѧـم             

ـѧѧѧـة كذلـѧѧـك اسـѧѧـتبعاد أي تنـѧѧـازع للمѧѧصالــح بیـѧѧـن مѧѧصالــح الإدارة والمѧѧصلحــة العام       

  .)٣(للصنــدوق

                                                             
 بعمѧل  ٢٠١٢ عѧام  فѧي  المالیѧة  الأسѧواق  سلطة قامت الاستثمار إدارة صنادیق اتشرك أداء لتفعیل )١(

التوجیѧھ   أوردھѧا  التѧي  التعѧدیات  لكافѧة  عملیѧاً  شѧرحاً  الإدارة تѧضمن  بѧشركات  خѧاص  إرشѧادي  دلیѧل 
  : 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. 
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  الفرع الثاني
  سلطة شركة الإدارة في ممارسة حق التصويت

ویقصد بسلطة التصویت، في مجال صنادیق الاستثمار، حق أصحاب الأسھم فѧي    
عѧѧرض آرائھѧѧم فѧѧي الجمعیѧѧات العمومیѧѧة للѧѧشركات مѧѧصدرة الѧѧصكوك، ومѧѧن المعلѧѧوم أن     

أموال، وأن الغالبیة العظمѧى مѧن   شركة الإدارة تقوم بإدارة حافظة أوراق مالیة لشركات     
مكونات ھذه الحافظة من الأسھم، وأن المساھمین أصحاب ھذه الأسѧھم الѧذین یختѧارون         

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

وإذا كانѧѧت صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار تمتلѧѧك مѧѧصالح كبیѧѧرة فѧѧي الѧѧشركات التѧѧي تتكѧѧون    
ق بكثیѧر تلѧك المѧصالح التѧي یتمتѧع بھѧا صѧغار          حافظتھا من أسѧھمھا، وھѧي مѧصالح تفѧو         

المساھمین في نفس الشركات، لذا تعد سلبیة صغار المساھمین في ھѧذه الѧشركات أمѧرًا          
متوقعا إلا أنھا لیست كذلك في مجال صنادیق الاستثمار، حیث تقوم لدیھا مبѧررات قویѧة    

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

لذا وجب على صندوق الاستثمار، متي أراد، تجنѧب الخѧسائر فѧي الѧشركات التѧي        
 أن یتѧدخل لتѧصحیح مѧسارھا، وذلѧك باسѧتخدام حѧق       -یحوز أسѧھمھا بѧسبب سѧوء الإدارة    

                                                             
لة خالѧѧد عبѧѧد الѧѧسلام عبѧѧد الفتѧѧاح، إدارة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار والمѧѧسئولیة الناتجѧѧة عنھѧѧا ، رسѧѧا       . د )١(

   . 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 .  
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التصویت الѧذي یتمتѧع بѧھ داخѧل الجمعیѧات العمومیѧة لھѧذه الѧشركات، وذلѧك للѧدفاع عѧن                  
  .)١(تھم في الصندوق للضیاع مصالح الشركاء في الصندوق، وعدم تعریض مدخرا

فتѧѧصدي صѧѧندوق الاسѧѧتثمار لѧѧسوء الإدارة، والتѧѧدخل لتѧѧصحیحھا، یعتبѧѧر واجبѧѧا     
؛ حیث یعѧد صѧندوق الاسѧتثمار فѧي ھѧذه الحالѧة       )٢ (معنویا تفرضھ طبیعة نشاط الصندوق  

وسѧѧѧیطا بѧѧѧین المѧѧѧساھمین والѧѧѧشركات التѧѧѧي یحѧѧѧوز أسѧѧѧھمھا، وتعѧѧѧد مѧѧѧسئولیة صѧѧѧندوق    
ѧѧذه الحالѧѧي ھѧѧتثمار فѧѧساھمین  الاسѧѧصلحة المѧѧل لمѧѧھ العمѧѧرض علیѧѧة تفѧѧسئولیة قانونیѧѧة م

  .)٣ (مالیا، وحمایة أموالھم

 بѧشأن  ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قѧرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم       ) ١٦٩(ونصت المادة   
یجѧوز لمѧѧدیر  (علѧى أنѧھ   -١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥تعѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق المѧѧال      
ت والجمعیѧات العامѧة للѧشركات المѧصدرة     الاستثمار تمثیل الѧصندوق فѧي مجѧالس الإدارا    

للأوراق المالیة التي یستثمر الصندوق أموالھ فیھا، وممارسѧة حѧق الاكتتѧاب مѧن عدمѧھ         
  ). عند زیادة رءوس أموال ھذه الشركات لرأس مالھا

اسѧѧتخدام حѧѧق  ) مѧѧدیر الاسѧѧتثمار (وبنѧѧاء علѧѧى ھѧѧذا الѧѧنص یجѧѧوز لѧѧشركة الإدارة    

ركات التѧѧي یحѧѧوز الѧѧصندوق أسѧѧھمھا، أو فѧѧѧي     التѧѧصویت، سѧѧواء فѧѧي مجѧѧال إدارة الѧѧش     

الجمعیات العمومیة لھذه الѧشركات، ویكѧون المѧشرع المѧصري بѧذلك قѧد نѧص علѧى حѧق                  

  . 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 . 
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ولا شѧѧك أن ھѧѧذا الѧѧنص یعѧѧد أفѧѧضل مѧѧن الѧѧنص الموجѧѧود فѧѧي اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة        

للائحة الجدیѧدة؛ حیѧث نѧصت    السابقة الخاصة بصنادیق الاستثمار والتي ألغیت بصدور ا     

یجѧѧب أن یتѧѧضمن عقѧѧد إدارة  (مѧѧن اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة الѧѧسابقة علѧѧى أنѧѧھ    ) ١٦٧(المѧѧادة 

الصندوق بصفة خاصة البیانѧات الآتیѧة، تحدیѧد مѧن یمثѧل الѧصندوق فѧي مجѧالس الإدارة          

والجمعیات، حق التصویت بما لا یتعارض مع مѧصالحھم العامѧة للѧشركات التѧي یѧستثمر        

  ). والھ في شراء بعض أسھمھاالصندوق أم

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

مѧѧن حѧѧق التѧѧصویت إذا لѧѧم تحѧѧدد فѧѧي عقѧѧد إدارة الѧѧصندوق، وقѧѧد تѧѧؤدي إلѧѧى توزیѧѧع حѧѧق    

التصویت بین شركة الإدارة ومجلس إدارة الصندوق، بحیث یتضمن نظام الإدارة إسѧناد    

یت فѧي مجѧال إدارة ھѧذه الѧشركات لمجلѧس إدارة الѧصندوق، وإسѧناد حѧѧق        حقѧوق التѧصو  

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

أما وفقا لنص اللائحة الجدیѧدة سѧالفة الѧذكر، فالمѧشرع قѧد مѧنح مѧدیر الاسѧتثمار           

  . صراحة الحق في التصویت) شركة الإدارة(

  نѧѧѧھ یجѧѧѧوز لجماعѧѧѧة الѧѧѧشركاء إصѧѧѧدار التوجیھѧѧѧات   أ)٢(ویѧѧѧرى جانѧѧѧب مѧѧѧن الفقѧѧѧھ 

لѧѧѧشركة الѧѧѧصندوق، أو لѧѧѧشركة الإدارة لمباشѧѧѧرة، حѧѧѧق التѧѧѧصویت بمѧѧѧا لا یتعѧѧѧارض مѧѧѧع   

  .مصالحھم

                                                             
 المصري، صنادیق الاستثمار المشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع          حسني. د )١(

  ٤٢١سابق ، ص 
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكویتي والقانون المقѧارن ، مرجѧع     . د   )٢(

  ٤٢١سابق ، ص 
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مѧن قѧانون صѧنادیق الاسѧتثمار     ) ٥(أما على الجانب الفرنسي، فقد نѧصت المѧادة       

ظѧѧام تѧѧضع شѧѧركة الإدارة بالاتفѧѧاق مѧѧع أمѧѧین الاسѧѧتثمار ن ( علѧѧى أن ١٩٥٧الѧѧصادر عѧѧام 

  ). الإدارة

ویذھب جانب من الفقھ إلى أنھ من المتѧصور اشѧتمال ھѧذا النظѧام علѧى نѧصوص             

تتعلѧѧق بكیفیѧѧة رقابѧѧة أمѧѧین الاسѧѧتثمار أو الѧѧشركاء، علѧѧى شѧѧركة الإدارة فѧѧي مباشѧѧرتھا        

  . لحقوق التصویت

أما بالنسبة لصنادیق الاستثمار ذات المشاركة العمالیة الخاضعة للقانون الصادر 

یجوز تكوین لجنѧة رقابѧة، تمثѧل العѧاملین     (على أنھ ) ١٤( فقد نصت المادة  ،١٩٦٨عام  

في الدفاع عن مصالحھم في الشركات التي یحوز الصندوق أسھمھا عن طریق وكیѧل أو    

  ). أكثر تعینھ اللجنة لمباشرة حق التصویت في ھذه الشركات

        ѧع شѧركة الإدارة ویعد ھذا النص استثناء على القاعدة العامة، الذى بموجبھ تتمت

، ویجѧѧد ھѧѧذا الاسѧѧتثناء تبریѧѧره فѧѧي أن العѧѧاملین الѧѧذین یختѧѧارون       )١(بѧѧسلطة التѧѧصویت  

ممثلѧیھم فѧѧي الرقابѧѧة یعѧѧرف بعѧضھم الѧѧبعض، ومѧѧن ثѧѧم یمكѧنھم أن یكونѧѧوا معѧѧا مجموعѧѧة     

تقوم على التجانس ومن ثم یمكنھم اتخاذ قرارات تѧساعدھم علѧى الѧدفاع عѧن مѧصالحھم         

ندوق أسѧھمھا، لѧذا مѧنح المѧشرع الفرنѧسي للجنѧة الرقابѧة           في الشركات التي یحѧوز الѧص      

سلطة الحق في التѧصویت فѧي ھѧذه الѧشركات،       -المنصوص علیھا في المادة سالفة الذكر     

  .)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 . 
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  الفرع الثالث
  سلطة تمثيل الصندوق أمام الغير

 نصوص تѧشیر إلѧى قیѧام    ، على١٩٩٢ لسنة ٩٥رقم  لم ینص قانون سوق المال

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

المتعلقѧѧة بھѧѧذا الѧѧشأن نجѧѧد أن شѧѧركة الإدارة مفوضѧѧة فѧѧي إدارة حافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة    

 فقط، ولا تتعداھا لتمثیل أصحاب رءوس الأموال، إلا إذا نص على ذلك فѧي العقѧد المبѧرم     

بین شركة الإدارة ومجلس إدارة الصندوق، وعلѧى ذلѧك فأصѧحاب حافظѧة الѧصندوق ھѧم           

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

 أن شѧѧركة الإدارة لا تتمتѧع بѧسلطة تمثیѧѧل   )٢(لѧذا فإننѧا نѧرى مѧѧع جانѧب مѧن الفقѧھ       

، وذلѧك باعتبѧاره صѧاحب    صندوق الاستثمار تجاه الغیر، وإنما یتمتع بھا أمین الاستثمار      

الملكیѧة القانونیѧة لأمѧѧوال الѧصندوق، فھѧѧو الѧشخص الѧذي یتمتѧѧع بѧسلطة الإدارة المادیѧѧة       

  . للصكوك

أما على الجانب الفرنسي فنجد أن شركة الإدارة یحق لھѧا تمثیѧل الѧصندوق أمѧام           

مѧѧن قѧѧانون صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار الفرنѧѧسي الѧѧصادر فѧѧي      ) ٣(الغیѧѧر، حیѧѧث نѧѧصت المѧѧادة   

، كمѧا نѧصت   )تتولى شركة الإدارة تمثیل أصѧحاب الحѧصص أمѧام الغیѧر      ( أن   على-١٩٥٧

تتѧولى شѧركة الإدارة   (علѧى أن  ١٩٧٨ لѧسنة  ٣٧٩من مѧشروع القѧانون رقѧم     ) ٦(المادة  

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 . 
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ن من شأنھا اكتساب الغیر حق أو تحمیلѧھ  التي تتكون منھا حافظة الصندوق، والتي یكو      

  ). بالتزام

  الفرع الرابع
  حق أعضاء شركة الإدارة في المكافأة

لم یعد عمل شركة الإدارة عمѧلا مѧن أعمѧال المجاملѧة كمѧا كѧان فѧي الماضѧي عنѧد             

بدایѧѧة ظھѧѧور صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، حیѧѧث كѧѧان یتѧѧولى إدارة الѧѧصندوق أحѧѧد الأقѧѧارب، أو      

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

  .)١ (وتكالیف الإدارة لا تذكر

حیѧѧث أصѧѧحبت شѧѧركة الإدارة الآن تعѧѧد تѧѧاجرا فنیѧѧا محترفѧѧا، ومѧѧن ثѧѧم فѧѧإن أھѧѧم         

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

، بѧشأن تعѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق          ٢٠٠٧  لѧسنة  ٢٠٩وزیر الاستثمار رقѧم     

یجب أن یتѧضمن عقѧد إدارة الѧصندوق بѧصفة خاصѧة      (، على أنھ ١٩٩٢ لسنة   ٩٥المال  

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

 ).الاستثمار

الإدارة الذي یبرمھ مجلѧس  وبذلك یكون المشرع المصري قد أوجب اشتمال عقد      

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. 
ویѧدار، العقѧود التجاریѧة والعملیѧات المѧصرفیة، دار الجامعѧة الجدیѧدة الإسѧكندریة،         ھاني محمد د . د )٢(

 .٣٥، ص ٢٠٠٨



 

 

 

 

 

 ٦٠٨

وحѧѧرص المѧѧشرع أیѧѧضا علѧѧى تقریѧѧر حѧѧق شѧѧركة الإدارة فѧѧي مكافѧѧأة، أو مقابѧѧل        
 لѧلإدارة یѧѧضمن لѧѧشركة الإدارة تحقیѧѧق أربѧѧاح ضѧѧخمة، لاسѧѧیما مѧѧع تعѧѧاظم رءوس أمѧѧوال  

صنادیق الاستثمار وحجم استثماراتھا، إذ غالبا ما تحدد ھذه المكافѧأة أو المقابѧل بنѧسبة         
  . )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

                                                             
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع        . د )١(

  .٤٢٥سابق ، ص 
  :راجع في ذلك  )٢(

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

مجلѧѧة العلѧѧوم القانونیѧѧة والاقتѧѧصادیة، كلیѧѧة الحقѧѧوق،  عبѧѧد الباسѧѧط جمیعѧѧي ، الوكالѧѧة الظѧѧاھرة،  .  د-
  . ٢٧٦، ص ١٩٦٢جامعة عین شمس، العدد الثاني، السنة الخامسة، 
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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
شѧѧركة الإدارة ھѧѧي التѧѧي تخѧѧتص دون غیرھѧѧا بѧѧإدارة صѧѧندوق الاسѧѧتثمار، دون       
اشتراك المساھمین في الإدارة، ونظرا لأھمیة ھذا الأمر وخطورتھ فقد حرصت القوانین      

الإدارة التي تقوم بѧإدارة  المنظمة لصنادیق الاستثمار على فرض مسئولیات على شركة       
صندوق الاستثمار وذلك لحمایѧة رأس المѧال المѧدخر، ومѧا فیѧھ مѧن عبѧث القѧائمین علѧى            

  . إدارتھ

وبѧѧѧالنظر إلѧѧѧѧى دور شѧѧѧѧركة الإدارة فѧѧѧي إدارة صѧѧѧѧندوق الاسѧѧѧѧتثمار، والѧѧѧѧسلطات   
الممنوحة لھا، والالتزامات التي تقع على عاتقھا، والتي یكون من شأنھا تكریس وقتھѧا          

ا لإدارة الصندوق، واستخدام حق التصویت في إطار مصلحة الشركاء، حیث یعد وجھدھ
ھѧذا الأمѧѧر التزامѧا علѧѧى شѧركة الإدارة بѧѧأن یكѧѧون نѧشاطھا موجھѧѧا لحѧساب الѧѧشركاء فѧѧي       

، فѧѧإن ذلѧѧك الأمѧѧر یجعѧѧل مѧѧن مѧѧسئولیة   )٢(الѧѧصندوق، وأن ینحѧѧصر فѧѧي نطѧѧاق مѧѧصلحتھم  
  . )٣(لیة مدیري الثروة شركة الإدارة تجاه الشركاء مسئولیة تشبھ مسئو

                                                             
ن الكѧویتي والمقѧارن ، مرجѧع سѧابق ،     حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانو  . د )١(

  .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.  
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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

 بѧشأن  -٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقѧم       ) ١٦٩(ونصت المادة   

یجѧب علѧى مѧدیر    ( على أنھ ١٩٩٢ لسنة ٩٥تعدیل اللائحة التنفیذیة لقانون سوق المال  

وأن یعمѧل علѧى   الاستثمار أن یبذل في إدارتھ لأموال الѧصندوق عنایѧة الرجѧل الحѧریص،      

  ).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 . 
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 إدارة صѧندوق  فـѧـي  تامـѧـة  باسѧتقلالیة  یتمتـѧـع  الاسـѧـتثمار  فѧإذا كѧان مدیـѧـر   

 مـѧـن  المѧســتقلة  أعمالـѧـھ  عـѧـن  ینѧشــأ  قـѧـد  مـѧـا  بالتالـѧـي  یتحمـѧـل  فإنѧھ  الاسـѧـتثمار 

  )١ (مســؤولیة

، والѧذي اعتمѧد علیѧھ المѧشرع المѧصري،      إلا أننا نرى أن معیѧار الرجѧل الحѧریص    

یجعل شركة الإدارة مسئولة مسئولیة كاملة عن الخѧسائر، متѧى كѧان ھѧذا الخطѧأ عمѧدیا،            

أو إذا كان ھذا الخطѧأ یعѧد خروجѧا علѧى القواعѧد والѧسلطات المحѧددة لѧشركة الإدارة فѧي            

 إدارة القѧѧانون المѧѧنظم لѧѧصنادیق الاسѧѧتثمار، أو نظѧѧام الإدارة المتفѧѧق علیѧѧھ مѧѧع مجلѧѧس      

الѧѧѧصندوق، حیѧѧѧث تتѧѧѧشابھ مѧѧѧسئولیة شѧѧѧركة الإدارة ھنѧѧѧا بمѧѧѧسئولیة مجلѧѧѧس الإدارة فѧѧѧي  

  . الشركات المساھمة

                                                             
أحمѧѧد قاسѧѧم فѧѧرح ، صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار الجمѧѧاعي العقѧѧاري الإسѧѧلامي ، مجلѧѧة جامعѧѧة الѧѧشارقة،   . د )١(

  .٢١٥، ص ٢٠١٥، دیسمبر ٢،  العدد ١٢المجلد 
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  المبحث الثالث
  أمين الاستثمار وإدارة صناديق الاستثمار

  
كѧѧѧان للتوجیـѧѧѧـھ الأوروبѧѧѧѧي الخـѧѧѧـاص بѧѧѧѧصنادیــق الاسـѧѧѧـتثمار والتѧѧѧѧشــریعات     

مباشـѧـراً فـѧѧـي تحدیـѧـد المركـѧѧـز القانونـѧـي لأمѧѧین    الفرنѧســیة الخاصـѧѧـة بتطبیقـѧـھ أثـѧѧـراً   

الاسѧتثمار وضبـѧѧـط آلیـѧѧـة عملـѧـھ ونطـѧѧـاق مѧѧســؤولیتھ فـѧـي إطـѧѧـار حفظـѧѧـھ اسѧѧتثمارات     

 .)١ (الصنادیــق

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

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

  الشركاء

وأمین الاستثمار ھو البنك المѧودع لدیѧھ الأمѧوال الخاصѧة بѧصندوق الاسѧتثمار،         

وھو یعد طرفًا رئیѧسًا فѧي صѧندوق الاسѧتثمار إلѧى جانѧب الإدارة والѧشركاء، وھѧو یحѧوز            

 شѧѧركة الإدارة أمѧوال الѧصندوق حیѧѧازة مادیѧة وقانونیѧѧة، ویتѧولى تنفیѧذ تعلیمѧѧات وأوامѧر      

بѧѧشأن إدارة ھѧѧذه الأمѧѧوال، كمѧѧا یتѧѧولى الرقابѧѧة علѧѧى أعمѧѧال ھѧѧذه الѧѧشركة، للتحقѧѧق مѧѧن      

                                                             
(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  
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، ولا یتوقѧѧف وجѧѧود أمѧѧین الاسѧѧتثمار علѧѧى   )١( موافقتھѧѧا لأحكѧѧام القѧѧانون ونظѧѧام الإدارة 

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

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

مجلѧѧس إدارة الѧѧصندوق وشѧѧركة الإدارة مѧѧن إیѧѧداع أمѧѧوال الѧѧصندوق لѧѧدى أحѧѧد البنѧѧوك      

مѧن قѧانون سѧوق    ) ٣٨(الخاضعة لرقابѧة البنѧك المركѧزي المѧصري، حیѧث نѧصت المѧادة            

ثمر یحѧتفظ بѧالأوراق المالیѧة التѧي یѧست     (، علѧى أن  ١٩٩٢ لѧسنة    ٩٥المال المصري رقم    

الصندوق أموالا فیھا لدى أحد البنوك الخاضعة لإشراف البنك المركѧزي، علѧى ألا یكѧون      

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

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

  ). ي یضعھ مجلس إدارة الھیئةالنموذج الذ

وقѧد حرصѧت القѧوانین المنظمѧة لѧصنادیق الاسѧتثمار علѧى بیѧان الوظѧائف التѧѧي          

یلعبھا أمین الاستثمار في إدارة صندوق الاستثمار، وبیان سلطاتھ وحقوقھ، ویمكننѧا أن       

  : 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 

                                                             
ي المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والمقѧارن ، مرجѧع سѧابق ،       حسن. د )١(

  .٤٤٠ص 
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 المطلب الأول

  صندوق بغرض حفظهاحيازة أموال ال
 

مـѧـن القانـѧـون النقـѧـدي     )٢١٤(مѧن المѧادة   ) ٢٤(مѧن الفقѧرة   ) ٣(نصت الفقѧرة  

یتولَّـѧѧـى مھمـѧѧـة حفـѧѧـظ أمـѧѧـوال واسـѧѧـتثمارات صنادیـѧѧـق  (والمالـѧѧـي الفرنѧѧسي علѧѧى أنѧѧھ  

، )الاستثمار أمنــاء اســتثمار مѧســتقلون فـѧـي أدائھѧم لعملھـѧـم عѧـن مدیـѧـري الاسѧتثمار        

یلتـѧѧـزم أمنـѧѧـاء الاسѧѧتثمار بـѧѧـأداء عملھـѧѧـم بنزاھـѧѧـة  (كѧѧذلك ذات المѧѧادة علѧѧى أن ونѧѧصت 

تامـѧѧѧـة وبمھنیـѧѧѧـة عالیـѧѧѧـة بمـѧѧѧـا یُحقـѧѧѧـق المѧѧѧصلحــة المثلـѧѧѧـى لمѧѧѧســاھمي ومѧѧѧشــتركي  

  ).الصنــدوق

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

بالحѧѧارس (یѧѧة ظھѧѧور صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، إلѧѧى شѧѧخص یعѧѧرف    وظیفѧѧة أسѧѧندت، فѧѧي بدا 

، وھو نوع من البنوك التي كانت تقتصر وظیفتھا على حراسة الأمѧوال المودعѧة    )الأمین

  ، ثѧѧم تطѧѧور   )١ (لѧѧدیھا وحفظھѧѧا علѧѧى سѧѧبیل الأمانѧѧة، دون أن تѧѧضطلع بإدارتھѧѧا المادیѧѧة       

    ѧѧك إلѧѧاوز ذلѧѧل تجѧѧع، بѧѧوك ودائѧѧست بنѧѧوك لیѧѧذه البنѧѧبحت ھѧѧر وأصѧѧسلطة الأمѧѧا بѧѧى تمتعھ  

الإدارة المادیѧѧة لھѧѧذه الأمѧѧوال، وإن كانѧѧت تباشѧѧر ھѧѧذه الѧѧسلطة وفقѧѧا لتوجیھѧѧات شѧѧركة       

  . )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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وتقѧѧوم ھѧѧذه القاعѧѧدة علѧѧى مبѧѧدأ یتأسѧѧس علѧѧى أسѧѧاس أن تكѧѧون الأمѧѧوال الخاصѧѧة  

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

ھمة حفظ الأموال الخاصة بالѧصندوق إلѧى شѧخص مѧستقل عѧن          لذا وجب إسناد م   

شركة الإدارة، لیكون أمینا علیھا، وھѧذا الѧشخص ھѧو أمѧین الاسѧتثمار، وھѧو یعѧد طرفѧًا                 

  . أساسیًا في الصندوق

، لѧѧم یأخѧѧذ بنظѧѧام ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥ولقѧѧد ذكرنѧѧا أن قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال المѧѧصري  

مѧن قѧرار   ) ١٦١(لاسѧتثمار فѧي المѧادة    أمین الاستثمار، إلا أنھ وضع شѧرطًا علѧى مѧدیر ا      

، بѧشأن تعѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧة لقѧانون سѧوق         ٢٠٠٧ لѧسنة    ٢٠٩وزیر الاستثمار رقѧم     

، وھو حفظ الأوراق المالیة التي یѧستثمر الѧصندوق أموالѧھ فیھѧا      ١٩٩٢ لسنة   ٩٥المال  

  .لدى أمین حفظ

لھѧا بممارسѧة    وأمین الحفظ، وفقا لھذه المادة، قد یكѧون بنكѧا أو شѧركة مرخѧصا       

ھذا النشاط، حیث نѧصت المѧادة سѧالفة الѧذكر علѧى أن یحѧتفظ مѧدیر الاسѧتثمار بѧالأوراق              

المالیة التي یستثمر الصندوق أموالھ فیھا لدى إحدى شركات أمناء الحفѧظ مѧن البنѧوك،          

أو الشركات المرخص لھا بممارسة ھذا النشاط، على ألا یكون أمین الحفظ مѧساھما فѧي        

یر الاستثمار، أو أي من الѧشركات المرتبطѧة بھمѧا وفقѧا للѧضوابط التѧي          الصندوق، أو مد  

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

وعلѧѧى الѧѧرغم مѧѧن أن ھѧѧذه المѧѧادة قѧѧد أوجبѧѧت علѧѧى شѧѧركة الإدارة إیѧѧداع أمѧѧوال        

ھѧا بالعمѧل المѧصرفي بعیѧدًا عѧن أیѧدي       الصندوق لدى أحد البنوك، أو الشركة المѧرخص ل    

                                                             
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والمقѧارن ، مرجѧع سѧابق ،       . د )١(

  .٤٤١ص
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شѧѧركة الѧѧصندوق، أو شѧѧركة الإدارة، إلا أنھѧѧا لѧѧم تعتѧѧرف للبنѧѧك المѧѧودع لدیѧѧھ بالѧѧسلطات    

  . المقررة لأمناء الاستثمار

أمѧѧا علѧѧى الجانѧѧب الفرنѧѧسي، فبѧѧالرغم مѧѧن نѧѧص القѧѧانون الفرنѧѧسي علѧѧى ضѧѧرورة  

لا أن القѧانون الفرنѧسي لѧم    الاحتفاظ بھذه الأموال لدى بنك یسمي بالبنѧك المѧودع لدیѧھ، إ      

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

ھѧو الѧصعوبة التѧي تثѧور بѧشأن قیѧد       - )١( كمѧا ذھѧب جانѧب مѧن الفقѧھ     -ولعل ما یفѧسر ذلѧك    

أموال الصندوق في دفاتر البنك المѧودع لدیѧھ، إذ لا یجѧوز قیѧدھا باسѧم شѧركة الإدارة أو            

اسم البنك المѧودع لدیѧھ نفѧسھ كѧأمین اسѧتثمار، لأن ملكیتھѧا لا تثبѧت لأى منھمѧا، وإنمѧا           ب

تثبت لجمیع المساھمین المشتاعین، كما أنھ لا یجوز قیدھا في دفاتر البنѧك باسѧم ھѧؤلاء        

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

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

  المطلب الثاني
 الإدارة المادية لأموال صندوق الاستثمار

حفظ أموال واستثمارات صندوق الاستثمار یتــم بحیازتھــا المادیــة مـѧـن قِبـѧـل       

  .)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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فѧظ أمѧوال الѧصندوق أو دراسѧتھا، وإنمѧا      ولا یقتصر دور أمین الاسѧتثمار علѧى ح       

یتجѧѧاوز ذلѧѧك إلѧѧى إدارة حافظѧѧة الѧѧصندوق مѧѧن الأوراق المالیѧѧة وفقѧѧا لتوجیھѧѧات شѧѧركة       

، كما یتولى أیضا الإدارة المالیة لأموال الѧصندوق، مثѧال ذلѧك تقѧدیم الخѧدمات      )١(الإدارة  

 وبѧین الѧشركاء،   المصرفیة لصندوق الاستثمار، وتسویة العلاقات المالیة التي تنشأ بینھ   

  .)٢(أو بینھ وبین الغیر

وتنص القوانین المنظمة لصنادیق الاستثمار على السلطات المعتѧرف بھѧا لأمѧین       

الاستثمار للنھوض بھذه الوظیفة، وكیفیة مباشرتھ لھѧا، إلا أنھѧا تختلѧف فیمѧا بینھѧا فѧي          

  . بیان ھذه السلطات

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

كما أشرنا أوجب إیداع أموال صندوق الاستثمار لدى أحد البنوك الخاضعة لرقابѧة البنѧك      

المركѧѧزي المѧѧصري، ویلتѧѧزم البنѧѧك المѧѧودع لدیѧѧھ بتنفیѧѧذ تعلیمѧѧات المѧѧودع بѧѧشأن حركѧѧة      

  . 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

مѧن قѧانون صѧنادیق الاسѧتثمار     ) ٤(أما على الجانب الفرنسي، فقد نѧصت المѧادة       

یتلقѧѧى البنѧѧك المѧѧودع لدیѧѧھ الاكتتابѧѧات فѧѧي الѧѧشھادات       (، علѧѧى أن  ١٩٥٧الѧѧصادر عѧѧام  

 صѧѧندوق الاسѧѧتثمار، ویلتѧѧزم بتѧѧسلیم ھѧѧذه الѧѧشھادات للمكتتبѧѧین، وإعѧѧادة      الѧѧصادرة مѧѧن 

شرائھا من الشركاء الراغبین في الانѧسحاب مѧن الѧصندوق ویلتѧزم أیѧضا البنѧك المѧودع            

لدیھ بتنفیذ أوامر شركة الإدارة ببیع وشراء الأوراق المالیة المكونѧة لحافظѧة الѧصندوق      

تѧѧي تѧѧصدرھا الѧѧشركات بمناسѧѧبة زیѧѧادة رأس   ومباشѧѧرة الاكتتѧѧاب فѧѧي الأسѧѧھم الجدیѧѧدة ال  

  ). المال

  ویجѧѧѧب الإشѧѧѧارة إلѧѧѧى أن قیѧѧѧام البنѧѧѧك المѧѧѧودع لدیѧѧѧھ بѧѧѧالإدارة المادیѧѧѧة لأمѧѧѧوال         

الصندوق یوفر ضمانًا ھامًا للمساھمین في الصندوق، لأنھ یبعѧدھا مѧن الناحیѧة المادیѧة،       

 وظیفѧة  عن أیѧدي مѧدیري شѧركة الإدارة، ویحѧصر عѧن یѧد شѧركة الإدارة، بحیѧث یحѧصر            

شركة الإدارة في اتخاذ القرارات الفنیة المتعلقة باستثمار أمѧوال الѧصندوق فѧي الأوراق        

  . المالیة

لذا نوصى المشرع المصري بأن یسلك مѧسلك المѧشرع الفرنѧسي، وذلѧك بѧإجراء        

 ولائحتѧѧھ ١٩٩٥ لѧѧسنة ٩٢سѧѧوق رأس المѧѧال المѧѧصري   تعѧѧدیل تѧѧشریعي علѧѧى قѧѧانون  

المادیѧѧة لأمѧѧوال صѧѧندوق الاسѧѧتثمار للبنѧѧك المѧѧودع لدیѧѧھ       التنفیذیѧѧة، یجعѧѧل فیѧѧھ الإدارة   

  .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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وتعد رقابة أمین الاستثمار رقابة مؤثرة وفعالة، ویرجع ذلك إلى أن ھذه الرقابѧة          

تعد رقابة مستمرة وداخلیة، یباشرھا أمین الاستثمار على شركة الإدارة باعتبѧاره طرفѧًا         

بѧة علѧى سѧلامة    ، ھذا من جانب، ومن جانب آخѧر تؤكѧد ھѧذه الرقا   )١ (رئیسا في الصندوق 

تكوین حافظة الصندوق من الأوراق المالیة، والوقوف على قیمتھا الحقیقیѧة التѧي تتخѧذ          

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

ویجب الإشارة إلى أنھ یُمتنــع علــى أمیــن الاسـѧـتثمار إنابـѧـة غیـѧـره فـѧـي أداء        

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

فـѧѧـي حـѧѧـدود الحفـѧѧـظ المـѧѧـادي  (مـѧѧـن القانـѧѧـون النقـѧѧـدي والمالـѧѧـي  ) ٢١٤(مѧѧن المѧѧادة 

لأمـѧѧـوال واسـѧѧـتثمارات الѧѧصنــدوق، ویكـѧѧـون الأمѧѧین مѧѧســؤولا عـѧѧـن تنفیـѧѧـذ النائـѧѧـب        

  .لاتفاقیةلالتزاماتھ القانونیــة وا

، علѧѧى ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥ولѧѧم یѧѧنص المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال    

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

أموال الصندوق أیة سلطات تجعل لھ رقابة على أعمال شѧركة الإدارة، وبѧذلك فلѧم یوجѧد       

وشѧѧركة الإدارة، إلا الرقابѧѧة المنѧѧصوص علیھѧѧا فѧѧي  رقابѧѧة علѧѧى مجلѧѧس إدارة الѧѧصندوق  

، بѧشأن تعѧدیل اللائحѧة    ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار   ) ١٦٤(نص المادة   

للھیئѧة الإشѧراف   ( ، والتي تنص علѧى أن  ١٩٩٢ لسنة ٩٥التنفیذیة لقانون سوق المال  

 المعلومѧات  على نشاط الصندوق، والاطلاع، وطلب البیانات، والمѧستندات، وغیرھѧا مѧن      

                                                             
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع        . د )١(

  .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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اللازمѧѧة للتحقѧѧق مѧѧن التѧѧزام الѧѧصندوق بأحكѧѧام القѧѧانون، ولائحتѧѧھ، والقѧѧرارات الѧѧصادرة     

  . )تنفیذا لھما

 -ویجب على كل من مجلس إدارة الصندوق والمراقѧب الѧداخلي لمѧدیر الاسѧتثمار         

موافѧѧاة الھیئѧѧة بتقѧѧاریر نѧѧصف سѧѧنویة عѧѧن نѧѧشاط الѧѧصندوق، ونتѧѧائج أعمالѧѧھ علѧѧى أن        

یر البیانѧѧات التѧѧي تفѧѧصح عѧѧن المركѧѧز المѧѧالي للѧѧصندوق، وأن تكѧѧون   تتѧѧضمن ھѧѧذه التقѧѧار

  ). معتمدة من مراقبي حسابات الصندوق

وبذلك یكون المشرع المصري بعدم النص على نظام أمین الاستثمار، فѧي قѧانون     

 قѧد فѧوت علѧى المتعѧاملین فѧي نظѧام صѧنادیق الاسѧتثمار،            -١٩٩٢ لسنة   ٩٥سوق المال   

تترتѧѧب علѧѧى الأخѧѧذ بنظѧѧام أمѧѧین الاسѧѧتثمار، وممѧѧا جعѧѧل المѧѧشرع   الانتفѧѧاع بالمزایѧѧا التѧѧي 

المصري یتوسع في سلطات الرقابة الممنوحة لھیئة سوق المال، وھي نوع مѧن الرقابѧة    

  . لا یتمیز بالفعالیة التي تحققھا رقابة أمین الاستثمار

 لѧسنة  ٩٥لذا نناشد المشرع المصري بالتدخل بالتعدیل على قѧانون سѧوق المѧال        

، في الباب الخاص بѧصنادیق الاسѧتثمار ولائحتѧھ التنفیذیѧة، والѧنص علѧى وجѧود          ١٩٩٢

أمین الاستثمار، وذلك لѧم یحققѧھ وجѧود أمѧین الاسѧتثمار مѧن مزایѧا علѧى الجانѧب الفنѧي،               

تجعلھ أداة جوھریة لتحقیѧق الأمѧن لأمѧوال المѧساھمین فѧي صѧندوق         . والعملي، والرقابي 

  .الاستثمار

  المطلب الرابع
   مصالح المساهمين في صندوق الاستثمارالدفاع عن

تعترف بعض القوانین المنظمة لصنادیق الاسѧتثمار لأمѧین الاسѧتثمار بѧالحق فѧي          

استخدام عدة وسائل للدفاع عن مѧصالح المѧساھمین فѧي صѧندوق الاسѧتثمار، مثѧال ذلѧك           
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حق أمین الاستثمار في التصویت، وحقھ في تغییر شѧركة الإدارة، أو تمثیѧل المѧساھمین            

  . في صندوق الاستثمار أمام القضاء

أمریكѧѧي حیѧѧث یباشѧѧر فیھѧѧا أمѧѧین     ومѧѧن أمثلѧѧة ھѧѧذه القѧѧوانین، القѧѧانون الأنجلѧѧو   

الاستثمار سلطة التصویت، وذلك باعتبѧاره أمینѧًا تثبѧت لѧھ صѧیغة المالѧك القѧانوني لھѧذه            

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

سѧѧلطة تغییѧѧر شѧѧركة الإدارة إلѧѧى أمѧѧین الاسѧѧتثمار متѧѧى اقتѧѧضت مѧѧصلحة المѧѧساھمین فѧѧي   

  . )٢(صندوق الاستثمار ذلك 

  المطلب الخامس
  حقوق أمين الاستثمار في المكافأة

 ووصѧѧولھا إلѧѧى ھѧѧذه المكانѧѧة التѧѧي تحتلھѧѧا  مѧѧع تطѧѧور تجربѧѧة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار 

 لѧم یعѧد عمѧل أمѧین الاسѧتثمار عمѧلا مجانیѧا، حیѧث         -الآن، ومع تعاظم الأموال المѧستثمرة    

اعترفت غالبیة القوانین المنظمة لصنادیق الاستثمار بحق أمین الاستثمار فѧي الحѧصول    

  .)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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نون المѧصري لѧم یѧنص علѧى الأخѧذ بنظѧام أمѧین الاسѧتثمار واكتفѧى              وإذا كان القѧا   

بحفظ أموال الصندوق لدى بنك أو شركة مرخص لھا بالعمل في المجѧال المѧصرفي، فѧلا            

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

مناسѧѧبة الإدارة المادیѧѧة لحافظѧѧة  المѧѧودع لدیѧѧھ عѧѧن الخѧѧدمات التѧѧي یؤدیھѧѧا للѧѧصندوق، ب   

الأوراق المالیѧѧة، وھѧѧي مѧѧسألة تخѧѧضع للقواعѧѧد العامѧѧة فѧѧي القѧѧانون المنظمѧѧة للعملیѧѧات      

  . )١(المصرفیة 

  أمѧѧѧا علѧѧѧى الجانѧѧѧب الفرنѧѧѧسي، فیѧѧѧستحق أمѧѧѧین الاسѧѧѧتثمار مكافѧѧѧأة یحѧѧѧددھا نظѧѧѧام   

  لمѧѧودع ، وھѧѧي مكافѧѧأة تغطѧѧي جمیѧѧع مѧѧصاریف الإدارة، بمѧѧا فیھѧѧا أجѧѧر البنѧѧك ا    )٢(الإدارة 

  . لدیھ

  

  

  

  

                                                             
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع        . د )١(

   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

  
تѧѧرتبط عملیѧѧة إدارة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار بالѧѧسیاسیة المالیѧѧة التѧѧي تѧѧضعھا شѧѧركة   
الإدارة التѧي تѧدیر صѧندوق الاسѧѧتثمار، حیѧث تختلѧف عملیѧѧة إدارة الѧصنادیق مѧن شѧѧركة        

ماریة للѧصندوق، وعѧادة تقѧوم شѧركة     لأخرى وفقا للسیاسة الاستث) مدیر استثمار(إدارة  
إدارة الѧѧѧصندوق بالاتفѧѧѧاق علѧѧѧى الѧѧѧسیاسة المقبولѧѧѧة الممكѧѧѧن تنفیѧѧѧذھا لتحقیѧѧѧق أھѧѧѧداف     

  . الصندوق وأھداف جمھور العملاء

 فالѧѧسیاسة الاسѧѧتثماریة تتѧѧسم بѧѧالتحفظ تجѧѧاه المخѧѧاطر الاسѧѧتثماریة، ومخѧѧاطر        
ي المدى الطویѧل، وھѧذا   تقلبات الأسعار، والسوق بوجھ عام للحصول على دخل منتظم ف      

سѧѧوف یѧѧنعكس بѧѧلا شѧѧك علѧѧى أسѧѧلوب إدارة الѧѧصنادیق، أمѧѧا إذا كانѧѧت الѧѧسیاسة المتبعѧѧة    
تھѧدف إلѧى تحقیѧق ربѧح رأسѧمالي مѧن فѧѧروق أسѧعار بیѧع وشѧراء الأسѧھم نتیجѧة تقلبѧѧات            
الأسعار فإن ذلك یحمل فѧي طیاتѧھ قѧدرًا عالیѧًا مѧن المخѧاطر، وبѧالطبع فإنѧھ یѧنعكس علѧى             

صنادیق، وھناك الكثیر من المستثمرین الذین یرغبون في ھذا النوع من   أسلوب إدارة ال  
لمخѧѧاطر لتحقیѧѧق عوائѧѧد مرتفعѧѧة عѧѧن العوائѧѧد التѧѧي تحققھѧѧا كافѧѧة أنѧѧواع الاسѧѧتثمارات          

  . )١(الموجودة بالسوق

 وسوف نتعرض في ھذا الفصل لسیاسة الاستثماریة لصنادیق الاسѧتثمار، وھѧي     
ة تقѧوم علѧѧى الجانѧب الفنѧѧي، وسیاسѧة اسѧѧتثماریة    سیاسѧة اسѧѧتثماری : تنقѧسم إلѧى قѧѧسمین  

   -: 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 

توزیѧѧع مخѧѧاطر صѧѧندوق  : الغѧѧرض مѧѧن صѧѧندوق الاسѧѧتثمار، الثѧѧاني  : أمѧѧور ھامѧѧة، الأول

  .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   

أعلى أو أقل مѧن قیمتھѧا الحقیقیѧة، وعلѧى النقѧیض مѧن ذلѧك قѧد تفѧضل بعѧض الѧصنادیق                  

الأخرى البعد عن ذلك، خشیة أن یترتب على عملیات البیع والѧشراء تغییѧر فѧي الѧسمات        

الأوراق المالیѧѧة التѧѧي یتكѧѧون منھѧѧا الѧѧصندوق، بѧѧشكل قѧѧد لا یناسѧѧѧب        الممیѧѧزة لتѧѧشكیلة   

  .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

ینѧشأ صѧѧندوق الاسѧѧتثمار بغѧرض تكѧѧوین وإدارة حافظѧѧة أوراق مالیѧة وفقѧѧا لمبѧѧدأ    

  -:، 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

یعد الغرض الأساسي الذي تنشأ من أجلھ صѧنادیق الاسѧتثمار ھѧو تكѧوین وإدارة           

فѧѧѧي حافظѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة، إذ تعѧѧѧد ھѧѧѧي المѧѧѧصلحة الأساسѧѧѧیة التѧѧѧي یھѧѧѧدف الѧѧѧشركاء   

الѧصندوق إلѧѧى الوصѧѧول إلیھѧѧا، وتحقیѧѧق عائѧѧد متѧزن ومѧѧستقر مѧѧن خلالھѧѧا، لѧѧذا لا یجѧѧوز    

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

وتكѧѧشف تجѧѧارب صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار فѧѧي كثیѧѧر مѧѧن الѧѧدول كالولایѧѧات المتحѧѧدة          

دى إلѧѧى الأمریكیѧѧة، عѧѧن أن عѧѧدم التѧѧزام مѧѧدیر الѧѧصندوق بѧѧالغرض المحѧѧدد للѧѧصندوق أ      

فضائح وخسائر مالیة باھظة للصندوق؛ حیث ارتكب مدیرو بعѧض الѧصنادیق كثیѧرا مѧن          
                                                             

حسني المصري، صنادیق الاسѧتثمار المѧشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن، مرجѧع            . د )١(
 .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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التجاوزات المالیة، والتي تمثل تجاوزًا للغرض من إنشاء الصندوق، مما عرضھ للكثیѧر          

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

نѧشاء صѧنادیق الاسѧتثمار إذن ھѧو تكѧوین وإدارة      وبناء علیھ، فѧإن الغѧرض مѧن إ        

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

ھѧو تكѧوین الحافظѧة، حیѧث تقѧوم شѧركة إدارة الѧصندوق بجمѧع         : الاستثمار، بѧالقول بأنѧھ    

 أو الإبقѧاء  الصكوك وتحلیلھѧا بѧصفتھا خبیѧر محتѧرف، ثѧم إدارة ھѧذه الѧصكوك بتحریكھѧا           

علیھا، بیعًا أو شراء وفقا لظروف السوق، بالإضافة إلى متابعѧة الحافظѧة بقیѧاس أدائھѧا      

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

وتكѧѧوین وإدارة حافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة یعѧѧد ھѧѧو الغѧѧرض مѧѧن إنѧѧشاء صѧѧنادیق        

دول العѧالم، حیѧث تتفѧق صѧنادیق الاسѧتثمار فѧي ھѧذه الѧدول         الاستثمار واحدًا في مختلف   

علѧى ھѧذا الغѧرض، وھѧو الأمѧر الѧذي یفѧѧسر وحѧدة المبѧادئ التѧي تقѧوم علیھѧا إدارة ھѧѧذه            

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

 لѧسنة  ٩٥ق المѧال  إلا أن المشرع المصري قѧد خѧالف ذلѧك المبѧدأ فѧي قѧانون سѧو         

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 اللائحѧة     

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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ѧѧد     القѧѧا للقواعѧѧتثمار، طبقѧѧالات الاسѧѧن مجѧѧا مѧѧي غیرھѧѧرى، أو فѧѧة الأخѧѧة المنقولѧѧیم المالی

  ).والشروط التي تحددھا اللائحة التنفیذیة

ویتضح لنا من ھѧذا الѧنص أن المѧشرع المѧصري لѧم یجعѧل الغѧرض مѧن صѧندوق            

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

  . في مجالات أخرى

 ٢٠٩من قѧرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم     ) ١٤١(ویؤكد ذلك أیضا ما ورد في المادة         

، مѧن  ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة لقانون سوق المѧال      ٢٠٠٧لسنة  

وعѧѧاء اسѧѧتثماري مѧѧشترك یھѧѧدف إلѧѧى إتاحѧѧة  (تعریѧѧف لѧѧصندوق الاسѧѧتثمار بѧѧالنص بأنѧѧھ  

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

  ). اللائحة

مѧن اللائحѧة التنفیذیѧة المعدلѧة     ) ١٤٩(مѧن المѧادة   ) ٤،٣(وقد أوضѧحت الفقѧرات    

سالفة الذكر، النسب التي یمكن لصندوق الاستثمار استثمار أموالѧھ فѧي الأوراق المالیѧة         

ة مѧѧا یѧѧستثمر فѧѧي شѧѧراء أوراق مالیѧѧة  ألا تزیѧѧد نѧѧسب-٣(فѧѧي حѧѧدودھا، حیѧѧث نѧѧصت علѧѧى 

مѧن أوراق  %) ١٥(مѧن أمѧوال الѧصندوق، وبمѧا لا یجѧاوز         %) ١٠(لشركة واحدة على    

 یجѧѧوز للѧѧصندوق اسѧѧتثمار أموالѧѧھ فѧѧي شѧѧراء وثѧѧائق الاسѧѧتثمار التѧѧي      -٤تلѧѧك الѧѧشركة،  

مѧن إجمѧالي صѧافى    %) ٢٠(تصدرھا صنادیق الاسѧتثمار الأخѧرى، بنѧسبة لا تزیѧد علѧى        

   ѧولھ فѧة أصѧاوز    قیمѧا لا یجѧѧد، وبمѧندوق واحѧستثمر    %) ٥(ي صѧѧصندوق المѧة الѧن قیمѧم

  ).فیھ

 إلا أننا نرى أن تكوین وإدارة حѧوافظ الأوراق المالیѧة یعѧد ھѧو الھѧدف الأساسѧي        

لصنادیق الاستثمار، أما الاستثمار في المجالات الأخѧرى سѧواء كانѧت مالیѧة أو عقاریѧة،       

   -: 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

أما على الجانب الفرنسي، فقد نصت المادة الأولى من القانون الفرنسي الѧصادر    

ھѧѧدف وحیѧѧد، تنѧѧشأ شѧѧركة الاسѧѧتثمار ل(، بѧѧشأن شѧѧركات الاسѧѧتثمار علѧѧى أن  ١٩٤٥عѧѧام 

، كمѧا نѧصت المѧادة الأولѧى مѧن القѧانون       )یتمثل في تكوین وإدارة حافظة الأوراق المالیѧة     

ینѧѧѧشأ صѧѧѧندوق  ( بѧѧѧشأن صѧѧѧنادیق الاسѧѧѧتثمار علѧѧѧى أن   ١٩٥٧الفرنѧѧѧسي الѧѧѧصادر عѧѧѧام  

الاستثمار لتوظیف حصص الشركاء في الأوراق المالیة التي تѧصبح مملوكѧة لھѧم ملكیѧة          

  ). شائعة

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

intern. dr. comparé, 1955, p 624. 
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فقھ إلى أنھ إذا كѧان الغѧرض مѧن إنѧشاء صѧنادیق الاسѧتثمار       لذا ذھب جانب من ال 

ھѧѧو تكѧѧوین وإدارة حافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة، فѧѧإن ذلѧѧك یفѧѧرض علѧѧى صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار     

  : أمرین، الأول

 أنѧѧھ إذا كѧѧان الھѧѧدف مѧѧن إنѧѧشاء صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار ھѧѧو إنѧѧشاء صكـѧѧـوك     ونѧѧرى

ال الѧصنــدوق، وتلتـѧـزم إدارتھѧا    اســتثماریة تمثِّـѧـل مѧشــاركة المѧساھمین فـѧـي رأس ـم     

محترفـѧѧـة بѧѧإدارة تلѧѧك الѧѧصكوك، فѧѧإن ذلѧѧك الھѧѧدف یفتѧѧرض تѧѧوافر أمѧѧرین فѧѧي صѧѧنادیق       

 تكѧوین وإدارة حافظѧة أوراق   :الأمѧر الأول  )١(الاستثمار، ھما كمѧا ذھѧب جانѧب مѧن الفقѧھ          

 الامتنѧاع عѧن الأعمѧال التѧي تحتѧوى علѧى التمویѧل، أو المѧضاربة بѧأموال         : مالیѧة، الثѧاني  

  .صندوق الاستثمار 

  الفرع الثاني
  تكوين حوافظ الأوراق المالية

 یقوم تكوین حوافظ الأوراق المالیة وإداراتھѧا علѧى مѧزیج مѧن البѧدائل والفѧرص           

الاستثماریة، وذلك من أجل تخفیض مخاطر الاستثمار لأدنى درجѧة ممكنѧة، ویكѧون ذلѧك         

تبѧѧار ظѧѧروف الѧѧسوق المالیѧѧة مѧѧن خѧѧلال تنѧѧوع البѧѧدائل الاسѧѧتثماریة، مѧѧع الوضѧѧع فѧѧي الاع 

  .واتجاھات الأسعار، ومعدل التضخم، والوضع الاقتصادي

أو   بأنھѧѧا مجموعѧѧة مѧѧن الѧѧصكوك الفردیѧѧة    )٢(وتعѧѧرف محفظѧѧة الأوراق المالیѧѧة  

المرتبطة ببعضھا البعض، وتكون ذات عوائد مستقلة وترتكز على درجѧات متفاوتѧة مѧن      

                                                             
(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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ختیار ھذه الصكوك التي تتكون منھا ھѧذه  الخطر، وبناء علیھ فالتكوین یتمثل في كیفیة ا      

  . الحافظة

فعملیة تكوین حافظة الأوراق المالیة وإدارتھا، ھي عملیѧة توفیѧق بѧین عنѧصري         

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

وعѧѧة مѧѧن الاسѧѧتثمارات عملیѧѧة توزیѧѧع المبلѧѧغ المتѧѧاح للاسѧѧتثمار بنѧѧسب معینѧѧة علѧѧى مجم  

المتنوعѧѧة فѧѧي الأوراق المالیѧѧة المتداولѧѧة فѧѧي الѧѧسوق المѧѧالي، لѧѧذا فѧѧیمكن وضѧѧع تعریѧѧف    

مختصر لعملیة تكѧوین محѧافظ الأوراق بأنھѧا عملیѧة انتقѧاء النѧسب المثلѧى مѧن الѧصكوك              

  .)١ (المتداولة

وتنقسم حوافظ الأوراق المالیѧة مѧن حیѧث التكѧوین إلѧى ثلاثѧة أنѧواع، ومѧن حیѧث                  

  -:ویاتھا إلي نوعین، فمن حیث التكوین تنقسم إلىمحت

   : المحافظ ذات التكوين الثابت-١
یقѧصد بھѧѧا تلѧѧك التѧѧي یخѧѧضع تكوینھѧѧا لقواعѧѧد ثابتѧѧة أو جامѧѧدة، تتمثѧѧل فѧѧي وضѧѧع   

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

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

القائمة، كما لا یجوز تعدیل ھѧذه القائمѧة إلا وفقѧا لإجѧراءات محѧددة لتعѧدیل نظѧام الإدارة             
، 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.  
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یعیب ھذا النوع من الحوافظ أمر ھام، وھو أنھ لا یترك لمدیر صندوق الاستثمار       

، ممѧا قѧد یعѧرض صѧندوق     )١ (أیة حریة في تكوین حافظة الأوراق المالیѧة أو فѧي إدارتھѧا     

  .الاستثمار إلى عواقب مالیة خطیرة

د نظѧام إدارة  فھذا النѧوع مѧن الحѧوافظ المالیѧة یعتبѧر حجѧر عثѧرة فѧي سѧبیل وجѧو                

محترف في تكوین وإدارة الأوراق المالیة، حیث لن یكون بوسع مدیر الاسѧتثمار إضѧافة      

أوراق مالیة جدیدة إلى حافظة الصندوق بشرائھا أو بالاكتتѧاب فیھѧا، مѧادام لѧم تكѧن مѧن            

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

ستثمار بضم صكوك جدیدة تبشر بعائѧد مرتفѧع ومѧربح للѧصندوق فѧي المѧستقبل، لأنѧھ          الا

غیر موجود فѧي القائمѧة، كمѧا یمنѧع الѧتخلص مѧن صѧكوك یѧوحي مѧستقبلھا بعѧدم تحقیѧق              

  .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

تحدید نظام إدارة الصندوق لبعض الحالات التي یجوز فیھѧا لمѧدیر         :الحالة الأول 

         ѧاض عائѧة انخفѧي حالѧا فѧصكوك ببیعھѧى    الاستثمار استبعاد بعض الѧستوى أدنѧى مѧدھا إل

على سبیل المثѧال، وقѧد یѧسمح نظѧام إدارة صѧندوق الاسѧتثمار لمѧدیر الاسѧتثمار بإضѧافة           
                                                             

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

حسني المصري، صنادیق الاسѧتثمار المѧشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن، مرجѧع            . د )٢(
  .٤٨٦، ٤٨٥سابق، ص 

(3) Fain (G), investment companies et sociétés d'investissements, op. cit, p 
757. 
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بعض الصكوك والأوراق المالیة إلى المحفظة، مادام یتوقع تحقیقھا مستقبلا لعائد جیѧد،       

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

یѧѧرى أن فѧѧي ھѧѧذه الحالѧѧة تقیѧѧد حریѧѧة مѧѧدیر   ) ١(نѧѧب مѧѧن الفقѧѧھإلا أننѧѧا نѧѧرى مѧѧع جا

الاستثمار في إدارة الحافظة بالشكل المناسب، وفي الوقѧت المناسѧب، وذلѧك علѧى الѧرغم         

من الحریة الأكثر نسبیا التي یتمتع بھا مدیر الاستثمار في ھذا النوع مѧن الحѧوافظ، عѧن     

  .حالة الحوافظ ذات التكوین الثابت

ففیھѧѧا یخѧѧول صѧѧندوق الاسѧѧتثمار لمѧѧدیر الاسѧѧتثمار الحریѧѧة   :انيــةأمــا الحالــة الث

بوضѧѧع قائمѧѧة یѧѧنص علیھѧѧا نظѧѧام الإدارة، علѧѧى أن تتѧѧضمن ھѧѧذه القائمѧѧة مجموعѧѧة مѧѧن      

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

یكѧون بوسѧعھم اسѧتبعاد جѧزء مѧن      من حریة اختیار الأوراق المالیѧة المكونѧة للحافظѧة، و         

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

  .)٢(المالیة المحددة في القائمة

إلا أن من سلبیات ھذا النوع أنھ یلزم مدیر صندوق الاسѧتثمار باسѧتخدام المبѧالغ     

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

محددة، مما قد یجبرھم على إبرام عملیات البیع والشراء دون أن یتوافر لھم وقѧت كѧافٍ    

                                                             
(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. 
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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      

ھذا النوع حریة اختیار الصكوك والأوراق المالیѧة المكونѧة لحافظѧة الأوراق المالیѧة مѧن         

بѧین قائمѧة أصѧلیة، تѧشمل الأوراق المالیѧة التѧي یجѧوز للѧصندوق اسѧتثمار أموالѧھ فیھѧا،            

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

  .في القائمة الأصلیة بشروط معینة

وھѧѧذا النѧѧوع یѧѧѧؤدي إلѧѧى تѧѧѧوفیر مرونѧѧة لمѧѧѧدیر الاسѧѧتثمار فѧѧѧي تكѧѧوین حافظѧѧѧة       

الѧصندوق المالیѧة؛ حیѧث یѧسمح لمѧدیر الاسѧتثمار بѧإجراء تعѧدیلات فѧي الأوراق المالیѧة،           

الردیئة منھا، وإضافة أنواع أخѧرى جیѧدة ممѧا یتѧیح للمѧدیرین أسѧلوب         واستبعاد الأنواع   

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

 ذلѧѧك بالنѧѧسبة لأنѧѧواع حѧѧوافظ الأوراق المالیѧѧة مѧѧن حیѧѧث التكѧѧوین، أمѧѧا بالنѧѧسبة   

   -: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

ة أیضا من حیѧث التنѧوع   ، وتعد شامل)١ (نوع محدد من الأسھم، أو السندات، أو الصكوك      

أو الاقتѧصادي، كمѧا أنھѧا شѧاملة، لأنھѧا لا تقتѧصر علѧى نѧشاط اقتѧصادي واحѧد            الجغرافي  

أسھما لشركات الѧسیاحة، وأسѧھما للѧشركات    فقط، بل تشمل أسھما للشركات العقاریة، و    

  . الزراعیة

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

، إلا أنھ یعیب ھذا النظام أن تكلفة الاعتمѧاد علیѧھ عالیѧة،    )٢(نظرًا لانخفاض درجة الخطر  

علومѧات عѧن كѧل أنѧواع     حیث تتطلب توافر مجموعة من الخبراء، وذلك للحѧصول علѧى م          

الأسѧѧھم، حیѧѧث لا یمكѧѧن الاعتمѧѧاد فѧѧي ھѧѧذا النѧѧوع علѧѧى خبیѧѧر واحѧѧد، نظѧѧرًا لكثѧѧرة تنѧѧوع       

  .الأسھم

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

أو الѧسندات فقѧѧط، أو أسѧھم شѧѧركات صѧѧناعیة معینѧة، أو أسѧѧھم شѧѧركات تعمѧل فѧѧي نطѧѧاق      

  . )٣(جغرافي محدد

ھذا النوع من الحوافظ یعد أقل تكلفة؛ حیث لا یحتѧاج إلѧى تѧوافر عѧدد كبیѧر مѧن            و

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

  .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 



 

 

 

 

 

 ٦٣٧

أمѧѧا عѧѧن الأسѧѧس التѧѧي تقѧѧوم علیѧѧھ عملیѧѧة تكѧѧوین حѧѧوافظ الأوراق المالیѧѧة فھمѧѧا       

الأول ھѧѧو تنѧوع الѧѧصكوك، والثѧاني ھѧѧو كیفیѧѧة وحѧسن اختیѧѧار الѧصكوك وھѧѧو مѧѧا      مبѧدآن،  

  -: سنوضح فیما یلي

  :تنوع الصكوك : أولا
 یعد تنوع الصكوك ھو الھدف الأساسي لشركة إدارة صѧندوق الاسѧتثمار، وذلѧك         

لتقلیل المخاطر التي یتعرض لھѧا الѧصندوق بقѧدر الإمكѧان؛ فتكѧوین حافظѧة أوراق مالیѧة         

 یѧساعد  -ن حیѧث الاسѧتثمارات، ومختلفѧة العائѧد، ومختلفѧة فѧي معѧدل المخѧاطر            متنوعة م 

 .على تقلیل المخاطر التي یتعرض لھا الصندوق

حیث تختلف شركات الاستثمار فیمѧا بینھѧا فѧي شѧأن سیاسѧات الاسѧتثمار، ویѧأتي           

فѧѧي مقدمѧѧة ھѧѧذه الѧѧسیاسات سیاسѧѧة تنѧѧوع المحفظѧѧة أي سیاسѧѧة تنѧѧوع مكونѧѧات صѧѧندوق   

ھناك صنادیق تفترض أن المستثمر یوجھ كل مخصѧصات الاسѧتثمار لѧشراء     الاستثمار، ف 

أسھمھما، بما یعنى أنھ لѧیس لѧھ محفظѧة أوراق مالیѧة خاصѧة بѧھ، فѧي ظѧل ھѧذا التѧصور              

یصبح من المتوقع أن یتضمن الصندوق تشكیلة مѧن الأوراق المالیѧة علѧى درجѧة عالیѧة              

  .)١(من التنوع 

فتѧѧرض أن المѧѧستثمر یمتلѧѧك محفظѧѧة    وعلѧѧى النقѧѧیض مѧѧن ذلѧѧك ھنѧѧاك صѧѧنادیق ت  

خاصة بھ، وأن أسھمھا لیست سوى واحدة من مكونات تلك المحفظة، ومѧن ثѧم فإنھѧا لا         

تѧستھدف بلѧѧوغ مѧѧستو عѧѧالي عѧن التنѧѧوع، ولكѧѧل سیاسѧѧة مؤیѧدھا الѧѧذین یفѧѧضلونھا علѧѧى     

                                                             
منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاسѧتثمار فѧى خدمѧة صѧغار وكبѧار المѧدخرین، مرجѧع سѧابق، ص              . د )١(

٥٠، ٤٩. 
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السیاسة الأخرى ھذا وقد لا تقتѧصر سیاسѧات الاسѧتثمار علѧى مѧستوى أو درجѧة التنѧوع          

 .)١ ( صنادیق الاستثمارفي مكونات

  :وتنوع الصكوك یكون عن طریق توزیع المخاطر على ثلاث اتجاھات

  : تنوع الصكوك من الناحية القانونية : الاتجاه الأول 
یقصد بالتوزیع القانوني للمخاطر توزیѧع أمѧوال صѧندوق الاسѧتثمار علѧى أوراق              

اخѧتلاف الطبیعѧة القانونیѧة    مالیة متنوعة من الناحیة القانونیѧة، وھѧو تنѧوع یعتمѧد علѧى              

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

ویعѧѧد أسѧѧاس ذلѧѧك الاتجѧѧاه فكѧѧرة مؤداھѧѧا أنѧѧھ مѧѧن الخطѧѧأ تركیѧѧز اسѧѧتثمار أمѧѧوال       

صѧѧندوق الاسѧѧتثمار علѧѧى الأوراق المالیѧѧة ذات العائѧѧد الثابѧѧت وحѧѧدھا أو علѧѧى الأوراق        

  .)٣ (ت العائد المتغیر وحدھاالمالیة ذا

ووفقا لھذا الاتجاه یجب عدم الاكتفاء بنѧوع واحѧد مѧن الѧصكوك، كالاعتمѧاد علѧى           

الأسھم فقط، أو السندات فقط، بل الجمѧع بینھمѧا، فوفقѧا لھѧذا الاتجѧاه یѧتم تكѧوین حافظѧة              

الأوراق المالیة من مجموعة من الصكوك ذات العائد المتغیر، وصكوك أخرى ذات عائѧد    

                                                             
منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاسѧتثمار فѧى خدمѧة صѧغار وكبѧار المѧدخرین، مرجѧع سѧابق، ص              . د )١(

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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ابت، ویجب الإشارة إلى أن ھذا التشكیل لا یستلزم أن یتم وفق نسب محددة ومتѧساویة    ث

  .بین الصكوك، وإنما یتم بناء على تشكیل بنسب مختلفة

  :التنوع الاقتصادي للصكوك : الاتجاه الثاني 
یقѧѧѧصد بتنѧѧѧوع الѧѧѧصكوك الاقتѧѧѧصادي، توزیѧѧѧع صѧѧѧندوق الاسѧѧѧتثمار أموالѧѧѧھ علѧѧѧى   

قتѧصادي، سѧواء كѧان ھѧذا النѧشاط صѧناعیًا أو تجاریѧѧًا أو       مجموعѧة مѧن فѧروع النѧشاط الا    

مالیًا أو عقاریًا، وذلك لتفادى الصندوق النتائج السلبیة والخطیرة المترتبѧة علѧى تركیѧز       

 .)١(الاستثمار في فرع واحد من ھذه الفروع 

ووفقا لھذا الاتجاه یتم توزیع الصكوك، التي تتكون منھا حافظة الأوراق المالیة،   

تلѧѧف القطاعѧѧات الاقتѧѧصادیة بھѧѧدف التغلѧѧب علѧѧى المخѧѧاطر التѧѧي قѧѧد یتعѧѧرض لھѧѧا    مѧѧن مخ

الѧѧѧصندوق نتیجѧѧѧة الاعتمѧѧѧاد علѧѧѧى قطѧѧѧاع اقتѧѧѧصادي واحѧѧѧد، فلѧѧѧیس مѧѧѧن الحكمѧѧѧة تركیѧѧѧز     

استثمارات صندوق الاستثمار في قطاع اقتصادي واحد ولو كان ھذا القطاع أكثѧر عائѧدًا         

  .معینللصندوق من القطاعات الاقتصادیة الأخرى في وقت 

وھѧѧѧذا التنѧѧѧوع الاقتѧѧѧصادي لا یѧѧѧشترط أن یكѧѧѧون متѧѧѧساویا فѧѧѧي كافѧѧѧة القطاعѧѧѧات      

الاقتصادیة، وإنما یختلف وفقا للسیاسة الاستثماریة التي یتبعھا مدیر الاستثمار، والتѧي     

  .تكون بناء على دراسات سابقة، ووفقا لقدرتھا على حسن اختیار الصكوك

  : ك التنوع الجغرافي للصكو: الاتجاه الثالث 
یقѧѧصد بتنѧѧوع الѧѧصكوك الجغرافѧѧي، توزیѧѧع اسѧѧتثمارات صѧѧندوق الاسѧѧتثمار علѧѧى    

الأوراق المالیة الصادرة من شركات متعددة المجالات في عدة منѧاطق جغرافیѧة مختلفѧة          

                                                             
(1) Robert Rolland de Ravel, Les sociétés d'investissement, op, cit, p 95. 
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، ویقتѧѧضى تنѧѧوع الѧѧصكوك الجغرافѧѧي معرفѧѧة مѧѧدیر      )١(سѧѧواء داخѧѧل الدولѧѧة أو خارجھѧѧا   

  .)٢(لاستثمار بعیدًا عن المخاطر السیاسةاستثمار الصندوق بالدولة التي یكون فیھا ا

ووفقا لھذا الاتجاه لا یتم الاعتماد في تكوین حافظة الأوراق المالیة على صѧكوك        

  .في منطقة جغرافیة محددة، سواء كانت ھذه المنطقة داخل الدولة   أم خارجھا

فھناك مستثمرون یرغبѧون فѧي اسѧتثمار أمѧوالھم فѧي صѧنادیق اسѧتثمار تѧستثمر                 

ا في أسواق جغرافیة معینة، كصنادیق الاستثمار في أسواق الدولة النامیة بھدف أصولھ

توفیر فرص استثمار ممتازة للمستثمرین لتنمیة رءوس أمѧوالھم علѧى المѧدى المتوسѧط        

والطویѧѧل فѧѧي محفظѧѧة اسѧѧتثماریة متوازنѧѧة ومتنوعѧѧة، كالѧѧصندوق الѧѧذي یطرحѧѧھ البنѧѧك       

دولѧة موزعѧة علѧى    ) ٢٥(ر فѧي أسѧواق   السعودي الفرنسي والذي یطرح فرص الاستثما     

 .)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(
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  : حسن اختيار الصكوك : ثانيا
 یعѧѧد مѧѧدیر الاسѧѧتثمار ھѧѧو صѧѧاحب الحѧѧق فѧѧي اختیѧѧار الѧѧصكوك التѧѧي تتكѧѧون منھѧѧا    

الخبѧرة فѧي ھѧذا المجѧال، كمѧا أنѧھ       حافظة الأوراق المالیة؛ حیث یعد ھو الشخص صاحب   
ھو الذي یقوم بعملیة التحلیل للصكوك قبل ضѧمھا للѧصندوق، ومفѧاد ذلѧك أن علѧى مѧدیر        
الاستثمار تكوین حافظة الأوراق المالیѧة مѧن صѧكوك جیѧدة النѧوع، والبعѧد عѧن الѧصكوك            

  .  )١(ذات العائد الضعیف

لѧصكوك، إلا أن ھنѧاك   وإذا كان مدیر الاستثمار ھو صاحب الحق في اختیار ھѧذه ا    
بعض القوانین قد وضعت قیودًا على ھذا الأمر مѧن أجѧل حمایѧة مѧصالح المѧساھمین فѧي            

، ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاستثمار رقم   ) ١٦٨( الصندوق؛ فقد نصت المادة     
، علѧѧѧى مجموعѧѧѧة مѧѧѧن القیѧѧѧود    ١٩٩٢ لѧѧѧسنة ٩٥بإصѧѧѧدار اللائحѧѧѧة التنفیذیѧѧѧة للقѧѧѧانون   

 ѧѧدیر الاسѧѧى مѧѧة علѧѧة   المفروضѧѧا حافظѧѧون منھѧѧي تتكѧѧصكوك التѧѧار الѧѧة اختیѧѧي حالѧѧتثمار ف
والتѧي نѧصت علѧى أن یحظѧر     ) ٥(الأوراق المالیة، ومѧن ھѧذه القیѧود مѧا ورد فѧي الفقѧرة          

تكون لھ مصلحة من أي نوع فѧي الѧشركات التѧي یتعامѧل علѧى      ( على مدیر الاستثمار أن  
مѧن أنѧھ یحظѧر    ) ٧(فقѧرة  ، وما ورد فѧي ال )أوراقھا المالیة لحساب الصندوق الذي یدیره     

 یشتري أسھما غیر مقیدة ببورصة الأوراق المالیة في مѧصر ( على مدیر الاستثمار أن 
، ومѧا  )أو في الخارج أو مقیدة في بورصة خاضعة لإشراف سلطة رقابیة مماثلѧة للھیئѧة        

اسѧتثمار أمѧوال الѧصندوق فѧي     ( من أنھ یحظر على مѧدیر الاسѧتثمار   ) ٨(ورد في الفقرة   
  ).ندوق آخر یقوم على إدارتھ، ما لم یكن صندوق استثمار أسواق النقدوثائق ص

وتعѧد ھѧѧذه القیѧود بمثابѧѧة ضѧѧمانات لѧصالح المѧѧساھمین فѧѧي الѧصندوق ضѧѧد سѧѧوء      

 .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. 
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  الفرع الثالث
  إدارة حوافظ الأوراق المالية

إدارة حѧѧوافظ الأوراق المالیѧѧة ھѧѧي المرحلѧѧة التالیѧѧة لعملیѧѧة تكѧѧوین       تعѧѧد مرحلѧѧة  

صكوك الحافظة، وعملیة إدارة حوافظ الأوراق المالیѧة، بمفھومھѧا البѧسیط، ھѧي بیѧع أو              

شراء الصكوك المكونة للحافظة، أو الاحتفѧاظ بھѧا لѧبعض الوقѧت، أو اسѧتبدالھا بѧصكوك        

  . )١ (ظةأخرى، بما یتحقق معھ مبدأ تعظیم الثروة للحاف

ولا شك أن عملیة إدارة حافظة الأوراق المالیة تستلزم متابعة مستمرة للѧصكوك       

  .وللأسواق المالیة، والقیام بعملیة تقییم للأوضاع المالیة السائدة بصفة مستمرة

 وتѧستلزم عملیѧѧة إدارة حافظѧة الأوراق المالیѧѧة أن یتѧوافر لمѧѧدیر الاسѧتثمار، فѧѧي     

 تتѧѧوافر بѧѧشأنھا صѧѧفة الإدارة، وأن ینѧѧصب ھѧѧذا العمѧѧل علѧѧى  أثنѧѧاء قیامѧѧھ بھѧѧذا العمѧѧل، أن

  -: أوراق مالیة وھو ما سنوضح فیما یلي

  :توافر صفة الإدارة لعمل مدير الاستثمار المحرك للحافظة : أولا
، فѧѧي مجѧѧال إدارة صѧѧنادیق  )الإدارة (  إلѧѧى أن كلمѧѧة  )٢( یѧѧذھب جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ  

لتѧѧي تѧѧتم علѧѧى الѧѧصكوك التѧѧي یریѧѧد مѧѧدیر       الاسѧѧتثمار، تتѧѧسع لتѧѧشمل جمیѧѧع العملیѧѧات ا    

الاستثمار إدراجھا في حافظة الأوراق المالیة، أو المدرجة فیھا بالفعل، سواء تمثل ھѧذه       

العملیѧات فѧѧي بیѧع، أو شѧѧراءٍ، للѧصكوك، أو الاكتتѧѧاب فیھѧا، وسѧѧواء كانѧت ھѧѧذه العملیѧѧات      

                                                             
خالد عبد السلام عبد الفتاح، إدارة صنادیق الاستثمار والمسئولیة الناتجة عنھا، مرجѧع سѧابق،          . د )١(

  .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. 
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لѧة وھѧو أن تكѧون    آجلة، أو ناجزة إلا أن ھناك شѧرطًا یجѧب أن یتѧوافر فѧي العملیѧات الآج             

علمیѧѧات حقیقѧѧة، بѧѧأن تѧѧرد علѧѧى صѧѧكوك یریѧѧد مѧѧدیر الѧѧصندوق إدراجھѧѧا فعѧѧلا فѧѧي حافظѧѧة   

الأوراق المالیѧѧة، حیѧѧث لا یتحقѧѧق معنѧѧى إدارة الѧѧصكوك إلا فѧѧي حالѧѧة، إذا وقعѧѧت عملیѧѧات  

  . الشراء والبیع لھذه الصكوك بالفعل وكانت أمرًا باتًا

لقیѧام بالعملیѧات آجلѧة، سѧواء كانѧت      وبناء على ذلك فѧلا یجѧوز لمѧدیر الاسѧتثمار ا         

شراء أو بیعا، متى كѧان الغѧرض منھѧا تحقیѧق أربѧاح مѧن فѧروق الأسѧعار، حیѧث یتجѧاوز            

ذلك الأمر مفھوم الإدارة الحقیقة لحافظة الأوراق المالیѧة، ممѧا یعѧد انحرافѧا عѧن الھѧدف            

  . )١(من إنشاء صندوق الاستثمار

یѧات آجلѧة تѧسفر عѧن شѧراء    أو بیѧع       كذلك لا یجوز لمѧدیر الاسѧتثمار القیѧام بعمل    

صكوك على المكشوف، كما لا یجوز لمدیر الاسѧتثمار أن یقѧوم بالѧشراء بالأجѧل لѧصكوك       

سѧبق بیعھѧѧا نقѧدًا، أو أن یبیѧѧع صѧكوكا لѧѧم تكѧن مدرجѧѧة فѧي حافظѧѧة الأوراق المالیѧة وقѧѧت       

  .)٢ (البیع، وذلك لأن ھذه العملیات تتجاوز مفھوم إدارة حافظة الأوراق المالیة

كѧѧѧذلك لا یجѧѧѧوز لمѧѧѧدیر الاسѧѧѧتثمار الѧѧѧدخول بѧѧѧأموال صѧѧѧندوق الاسѧѧѧتثمار كѧѧѧشریك  

متضامن في شركات التوصیة البسیطة أو شركات التوصیة بالأسھم، حیѧث یترتѧب علѧى         

ھѧѧѧذا الѧѧѧدخول تعѧѧѧریض الѧѧѧصندوق للمѧѧѧسئولیة التѧѧѧضامنیة التѧѧѧي یخѧѧѧضع لھѧѧѧا الѧѧѧشركاء      

  . )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. 
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  : 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 

ھم الأعѧѧѧѧضاء قѧѧѧѧدموا خѧѧѧѧدمات لھѧѧѧѧا، فѧѧѧѧي سѧѧѧѧبیل تأسѧѧѧѧیس الѧѧѧѧشركة ویطلѧѧѧѧق علѧѧѧѧی    

  .)٣(المؤسسون

وبناء علیھ، فھذه الحѧصص تمѧنح أصѧحابھا الحѧق فѧي الحѧصول علѧى نѧسبة مѧن            

  . أرباح الشركة، وفقا لنظام الشركة أو للقانون الواجب التطبیق

وبذلك یعѧد اكتѧساب ھѧذه الحѧصص بالѧشراء مѧن قبѧل صѧندوق الاسѧتثمار، جѧائزًا                

 الاسѧѧتثمار فقѧѧط الحѧѧق فѧѧي    ولѧѧیس ممنوعѧѧًا، وذلѧѧك لأن ھѧѧذه الحѧѧصص تخѧѧول صѧѧندوق      

الحصول على نѧسبة محѧددة مѧن الأربѧاح، أمѧا بالنѧسبة لѧلأذون فھѧي قѧرض عѧام تطرحѧھ                 
                                                             

(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.  

محمѧѧود سѧѧمیر الѧѧشرقاوي، الѧѧشركات التجاریѧѧة فѧѧي القѧѧانون المѧѧصري ، دار النھѧѧضة العربیѧѧة ،     . د )٣(
 .٣٢٧، ص ١٩٨٠القاھرة ، 
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الجھة المصدرة في اكتتاب عام، وقد تكون أذونًا طویلة الأجل، كأذون الدولة، وقد تكون    

  .)١(متوسط أو قصیرة الأجل

ندات الخزانѧѧة، أو سѧѧ: أذون الخزانѧѧة، والثѧѧاني : والأذون لھѧѧا ثلاثѧѧة أنѧѧواع، الأول 

صѧѧكوك الاسѧѧتثمار، وتѧѧصدره البنѧѧوك والمؤسѧѧسات المѧѧصرفیة  : سѧѧندات الدولѧѧة، والثالѧѧث

  .)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. 
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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

 یتمثل مضمون الإدارة السلیمة لحافظѧة الأوراق المالیѧة فѧي أنѧھ یجѧب أن تكѧون               

، )١(ن أسѧѧѧرتھإدارة حافظѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة كѧѧѧإدارة رب الأسѧѧѧرة الحѧѧѧریص علѧѧѧى شѧѧѧئو   

فیستلزم أن تتجاوز إدارة مدیر الاستثمار للحافظة الأوراق المالیѧة معیѧار الرجѧل العѧادي       

                                                             
(1) G. Lagarde, Les sociétés d'investissement et l'ordonnance du 2 

novembre 1945, Droit social, 1946, p 135. 
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حتѧѧى تѧѧصل إلѧѧى معیѧѧار الرجѧѧل الحѧѧریص، الѧѧذي یتѧѧولى إدارة الأعمѧѧال بѧѧذكاء، وحѧѧرص،      

  . وإدراك، وبصیرة

، ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩مѧѧن قѧѧرار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم  ) ١٦٩(وقѧѧد نѧѧصت المѧѧادة  

یجѧب علѧى مѧدیر    (، على أن ١٩٩٢ لسنة ٩٥للائحة التنفیذیة للقانون رقم    بشأن تعدیل ا  

الاستثمار أن یبذل في إداراتھ لأموال الѧصندوق عنایѧة الرجѧل الحѧریص وأن یعمѧل علѧى             

  ).حمایة مصالح الصندوق في كل تصرف أو إجراء

ویتضح لنا من نص ھذه المادة أنھا تلѧزم مѧدیر الاسѧتثمار بالقیѧام بعملѧین، الأول        

إیجѧѧѧابي، وھѧѧѧو حمایѧѧѧة مѧѧѧصالح الѧѧѧصندوق، فیجѧѧѧب علیѧѧѧھ أن یتقیѧѧѧد بالھѧѧѧدف الأساسѧѧѧي     

للصندوق، وأن تنحصر العملیات التي یقوم بھѧا فѧي حѧدود ھѧذا الھѧدف، والثѧاني سѧلبي،           

بأن یمتنع عن كل عمل أو استخدام لأموال الصندوق فیما یمتنع على صندوق الاستثمار         

  .اربة، أو السیطرةالتعامل فیھا، كأعمال التمویل، أو المض

وھذه العملیات ھي التي تثیر التساؤل، فھل تعѧد أعمѧال التمویѧل والمѧضاربة مѧن              

  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. 
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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

، )١(یقѧѧصد بالمѧѧضاربة، سѧѧعي المѧѧضارب إلѧѧى تحقیѧѧق ربѧѧح مѧѧن فѧѧروق الأسѧѧعار        

لأول مѧѧشروع، وھѧѧو مѧѧا یتفѧѧق مѧѧع معیѧѧار الإدارة الѧѧسلیمة لحافظѧѧة  ا: والمѧѧضاربة نوعѧѧان

الأوراق المالیة، وفیھا یقوم مدیر الاستثمار بѧشراء أوراق مالیѧة بѧسعر محѧدد، ومѧن ثѧم         

  .إدراجھا في حافظة الأوراق المالیة للصندوق، ثم بیعھا بعد ذلك بسعر أعلى

        ѧا یѧشروعة، وفیھѧر المѧѧضاربة غیѧو المѧاني فھѧوع الثѧا النѧى  أمѧѧضارب إلѧسعى الم

تحقیق أكبر ربح ممكن، في أقѧل وقѧت ممكѧن، اعتمѧادًا علѧى ظѧروف یراھѧا وفقѧا لتقѧدیره            

مناسبة لذلك، وھذا الأمر قد یعرض المضارب لمخاطر جسیمة، وذلك لأنھ یضارب علѧى        

 یتعѧارض مѧع مبѧدأ الإدارة    - بلا شك-، وھذا الأمر)٢ (أموالھ، ومن ثم قد یعرضھا للضیاع   

  .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 لحافظѧة الأو     )٣(القرض وفوائده 

، وبѧرر ذلѧك بѧأن المѧضاربة إذا     )٤(المالیة للصندوق وھذا مѧا ذھѧب إلیѧھ جانѧب مѧن الفقѧھ           

كانѧѧت تتѧѧسم بالطѧѧابع الغیѧѧر مѧѧشروع، وھѧѧو الطѧѧابع الѧѧذي یتحقѧѧق إذا كѧѧان الغѧѧرض مѧѧن         

                                                             
حسني المصري، صنادیق الاسѧتثمار المѧشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن، مرجѧع            . د )١(

 .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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استخدامھ اكتساب صكوك ردیئة، أو إذا كان القرض بمبلغ ضخم، أو كѧان طویѧل الأجѧل،        

ق اسѧѧتخدامھ فѧѧي اسѧѧتثمار طویѧѧل الأجѧѧل، ففѧѧي ھѧѧذه   أو كѧѧان قѧѧصیر الأجѧѧل وأراد الѧѧصندو 

الحالѧѧة یكѧѧون اقتѧѧراض صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار مѧѧن الغیѧѧر عملѧѧًا لا یتفѧѧق مѧѧع معیѧѧار الإدارة       

  .السلیمة لحافظة الأوراق المالیة

وبنѧѧѧاء علیѧѧѧھ تكѧѧѧون القѧѧѧروض قѧѧѧصیرة الأجѧѧѧل، التѧѧѧي یحѧѧѧصل علیھѧѧѧا صѧѧѧندوق    

نھѧا فѧѧي سѧوق الأوراق المالیѧѧة   الاسѧتثمار، بغѧرض تѧѧوفیر سѧیولة تمكنѧѧھ مѧن الاسѧѧتفادة م    

متفقѧѧة مѧѧع معیѧѧار الإدارة الѧѧسلیمة لحافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة، حیѧѧث أنھѧѧا قѧѧد تѧѧساعده فѧѧي    

  .اكتساب أوراق مالیة جدیدة وجیدة، وتحقق لھ فوائد على المدى القصیر

وقد نظم المشرع المصري عملیة اقتراض صنادیق الاستثمار من الغیѧر، فѧنص     

، بѧѧشأن تعѧѧدیل  ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩ار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم   مѧѧن قѧѧر ) ١٦٨(فѧѧي المѧѧادة  

یحظѧر علѧى مѧدیر الاسѧѧتثمار أن    (، علѧى أن  ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥اللائحѧة التنفیذیѧة للقѧانون    

مѧن ھѧذه   ) ١٥١(یقترض مѧن الغیѧر فѧي غیѧر الغѧرض المنѧصوص علیѧھ فѧي المѧادة رقѧم               

  ).اللائحة

لا یجѧوز  (أنѧھ  مѧن ھѧذه اللائحѧة، علѧى     ) ١٥١(مѧن المѧادة     ) ١(وقد نصت الفقѧرة     

%) ١٠(للصندوق الاقتراض مѧن الغیѧر إلا لمواجھѧة طلبѧات الاسѧترداد، وبمѧا لا یجѧاوز             

من قیمة وثائق الاسѧتثمار القائمѧة، وبعѧد الحѧصول علѧى موافقѧة مجلѧس إدارة الѧشركة،                 

  ).على ألا تزید مدة القرض قصیر الأجل عن سنة

لا یجѧѧوز تنفیѧѧذ   (مѧѧن اللائحѧѧة الѧѧسابقة، علѧѧى أنѧѧھ    ) ١٤٩(ونѧѧصت كѧѧذلك المѧѧادة   

عملیات اقتراض الأوراق المالیة بغرض بیعھا، أو الشراء بالھѧامش، أو الاسѧتحواذ مѧن          

  ). خلال المجموعات المرتبطة
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ویجѧѧب الإشѧѧارة إلѧѧى أن اتبѧѧاع مѧѧدیر الاسѧѧتثمار لمبѧѧدأ الإدارة الѧѧسلیمة لحافظѧѧة         

 الغیѧر، كمѧا    یجنب صندوق الاستثمار مخاطر اللجوء إلى الاقتѧراض مѧن   -الأوراق المالیة 

یجنبھ المسئولیة الناشئة عن مخالفѧة ھѧذا المبѧدأ، والتѧي تعѧد خروجѧا علѧى قواعѧد إدارة             

  .رب الأسرة الحریص

  الفرع الثاني
  الأعمال المحظورة على صندوق الاستثمار التعامل فيها

إعمال مبدأ الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق المالیѧة لѧصندوق الاسѧتثمار یѧستلزم         

ال المحظور على مѧدیر الاسѧتثمار بالѧصندوق العمѧل بھѧا، نظѧرًا لمѧا تѧؤدي          توضیح الأعم 

إلیѧھ ھѧѧذه الأعمѧال مѧѧن أضѧرار جѧѧسیمة للمѧѧساھمین بالѧصندوق، وترجѧѧع علѧھ حظѧѧر ھѧѧذه       

  .)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
أنѧѧھ لا یجѧѧوز لѧѧصندوق الاسѧѧتثمار القیѧѧام بأعمѧѧال التمویѧѧل    - فیمѧѧا سѧѧبق -أوضѧѧحنا

والمضاربة، ومن ثم فإذا كان یمتنع علیھ القیام بھذه الأعمال، فإنھ من باب أولѧى یمتنѧع    

  .علیھ القیام بتأسیس شركات جدیدة

ر بتأسѧѧیس شѧركات جدیѧدة، وذلѧѧك   وبنѧاء علیѧھ، یجѧب ألا یقѧѧوم صѧندوق الاسѧتثما     

  .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،    

أو وضع نظام لھا، أو التوقیع على عقدھا التأسیسي، أو اتخاذ إجѧراءات النѧشر اللازمѧة       

  .)١(مال التأسیسللتأسیس، أو القیام بأي أعمال تعد من أع

وتعود علѧة منѧع صѧنادیق الاسѧتثمار مѧن تأسѧیس شѧركات جدیѧدة، إلѧي المخѧاطر                 

الكبیرة المترتبة على ھذا العمل؛ فتأسیس شركات جدیدة قد یصاحبھ سوء تقدیر لѧبعض     

الأمور، والتي یكون من شأنھا تعرض الصندوق لأضرار اقتصادیة، وفنیѧة، ومالیѧة، قѧد            

  .تكبده خسائر جسیمة

مѧن قѧرار   ) ١٦٨(تعرض المشرع المصري لھذه المسألة، فѧنص فѧي المѧادة        وقد  

 ٩٥، بѧشأن تعѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧة للقѧانون      ٢٠٠٧لѧسنة  ) ٢٠٩(وزیر الاستثمار رقم   

یحظѧѧر علѧѧى مѧѧدیر الاسѧѧتثمار اسѧѧتخدام أمѧѧوال  ( علѧѧى أن ) ٢(، فѧѧي الفقѧѧرة ١٩٩٢لѧѧسنة 

، ونصت كذلك )لملكیة الخاصة الصندوق في تأسیس شركات جدیدة، فیما عدا صنادیق ا

یحظر على مدیر الاسѧتثمار أن  (من ذات المادة في اللائحة السابقة، على أن    ) ٧(الفقرة  

یشتري أسھمًا غیر مقیدة ببورصة الأوراق المالیة في مصر، أو فѧي الخѧارج، أو مقیѧدة            

  ). في بورصة غیر خاضعة لإشراف سلطة رقابیة مماثلة للھیئة

النѧѧصوص أن المѧѧشرع المѧѧصري وضѧѧع ضѧѧابطًا لاكتѧѧساب   ویتѧѧضح لنѧѧا مѧѧن ھѧѧذه  

صنادیق الاستثمار أوراق مالیة في الشركات الجدیدة، ھو أن تكون ھذه الأوراق المالیة       

مقیѧѧدة ببورصѧѧة مѧѧن بورصѧѧات الأوراق المالیѧѧة الخاضѧѧعة لإشѧѧراف ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال        

  . 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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ي من عدم حظر اكتѧساب صѧنادیق الاسѧتثمار    ونؤید ما ذھب إلیھ المشرع المصر   

لѧѧلأوراق مالیѧѧة فѧѧي الѧѧشركات الجدیѧѧدة، لأن مѧѧن شѧѧأن ھѧѧذا الحظѧѧر أن یѧѧصیب صѧѧنادیق        

الاستثمار بالجمود، حیث أنھ یقید من سلطة مدیر الاسѧتثمار فѧي تكѧوین حافظѧة الأوراق          

  .المالیة الجیدة

 مѧѧن قѧѧانون  )٢(فѧѧي الفقѧѧرة  ) ٨(أمѧѧا علѧѧى الجانѧѧب الفرنѧѧسي فقѧѧد نѧѧصت المѧѧادة     

لا یجѧوز للѧشركات اكتѧساب    (، علѧى أنѧھ   ١٩٤٥شركات الاستثمار الفرنسي الصادر عѧام    

الأوراق المالیة الصادرة من الشركات التي لم تصدر ثѧلاث میزانیѧات سѧنویة علѧى الأقѧل         

، حیѧث تعتبѧѧر ھѧѧذه الѧѧشركات فѧѧي حكѧѧم  )ومѧصدقًا علیھѧѧا مѧѧن جمعیاتھѧѧا العمومیѧѧة الجدیѧѧدة 

  .الشركات الجدیدة

یمتنѧѧع علѧѧى الѧѧشركات  (مѧѧن القѧѧانون سѧѧالف الѧѧذكر، علѧѧى أن  ) ٦( المѧѧادة ونѧѧصت

القیام بأیة عملیѧات أخѧرى غیѧر إدارة الأوراق المالیѧة، وخاصѧة القیѧام بعملیѧات تأسѧیس          

  ).الشركات الجدیدة

إلا أن المѧѧѧشرع الفرنѧѧѧسي قѧѧѧد سѧѧѧمح لمѧѧѧدیر الاسѧѧѧتثمار بѧѧѧضم أوراق مالیѧѧѧة فѧѧѧي     

لیة، وذلك في حالة إذا كانѧت ھѧذه الأوراق المالیѧة    الشركات الجدیدة لحافظة الأوراق الما 

  .مقیدة ببورصة الأوراق المالیة

مѧѧن قѧѧانون شѧѧركات الاسѧѧتثمار الفرنѧѧسي، الѧѧصادر عѧѧام    ) ٨(حیѧѧث نѧѧصت المѧѧادة  

یجوز للشركات اكتساب الأوراق المالیة فѧي الѧشركات   (، على أنھ )٢( في الفقرة  ١٩٤٥

، وبѧذلك یكѧون المѧشرع الفرنѧسي قѧد      )لمالیѧة الجدیدة إذا كانѧت مقیѧدة ببورصѧة الأوراق ا    

وضѧع شѧرطا لѧضم ھѧذه الأوراق إلѧى حافظѧة الأوراق المالیѧة لѧصندوق الاسѧتثمار، وھѧو           

  . القید ببورصة الأوراق المالیة
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ویجب الإشارة إلى أن ھذه النصوص، وإن كانت صѧادرة بѧشأن الѧشركات، إلا أن         

  .ما فیھا علیھ حظر یمتد لیشمل صنادیق الاستثمار

، أن اكتѧѧساب صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار لѧѧلأوراق  )١ (إلا أننѧѧا نѧѧرى مѧѧع جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ  

المالیة الصادرة من الشركات التي لم تѧصدر ثѧلاث میزانیѧات سѧنویة علѧى الأقѧل معتمѧدة           

من جمعیاتھا العامة یعد عملا منطویѧا علѧى المجازفѧة، نظѧرا لعѧدم وضѧوح مѧستقبل ھѧذه             

  .الشركات

   -:كات تحت التصفية أو في حالة إفلاس اكتساب أوراق مالية لشر-٢
یھدف حظر صندوق الاستثمار من التعامل واكتساب أوراق مالیѧة لѧشركات تحѧت        

التѧѧصفیة، أو فѧѧي حالѧѧة إفѧѧلاس، إلѧѧى منѧѧع صѧѧندوق الاسѧѧتثمار مѧѧن الاسѧѧتفادة مѧѧن حالѧѧة       

    ѧد الشركات المتعثرة مالیا، وذلك بشراء أوراقھا المالیة بعد أن تكون فقدت قیمتھا، ثم بع

ذلѧѧك تقѧѧوم صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار بتѧѧصفیتھا بطریقѧѧة تحقѧѧق لھѧѧا أعلѧѧى معѧѧدل مѧѧن الأربѧѧاح       

  .المتوقعة

وعلة منع صنادیق الاستثمار من ذلك العمل، ھو ما تحتوي علیھ ھذه العملیة من  

مخѧѧاطر، حیѧѧث أنھѧѧا تقѧѧوم علѧѧى عامѧѧل المجازفѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم تتجѧѧاوز الھѧѧدف مѧѧن إنѧѧشاء         

ارة حѧѧوافظ الأوراق المالیѧѧة لتحقیѧѧق العائѧѧد الآمѧѧن     صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، المتمثѧѧل فѧѧي إد   

  .)٢(والمستقر

مѧن قѧرار   ) ١٦٨(وقد نص المشرع المصري على ھذا الحظѧر، فѧنص فѧي المѧادة          

 ٩٥، بѧѧشأن تعѧѧدیل اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة للقѧѧانون  ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩وزیѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم 

                                                             
(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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راء أوراق مالیѧة  یحظر على مدیر الاسѧتثمار، شѧ  (، على أن )٢( في الفقرة   ١٩٩٢لسنة  

  ).لشركات تحت التصفیة، أو في حالة إفلاس

وبذلك یكѧون المѧشرع المѧصري قاطعѧا فѧي حظѧر القیѧام بھѧذه الأعمѧال مѧن جانѧب               

مدیر الاستثمار، وذلك لما یترتب على ھذا العمل من خطر شدید قد یتعѧرض لѧھ صѧندوق      

  .تجاریةالاستثمار، نتیجة لما یتحمل من تعرضھا لھبوط شدید في قیمتھا ال

ویعد ھذا النص متماشیا مع ما ذھب إلیھ القانون الفرنسي؛ حیѧث نѧص المѧشرع            

یحظѧر علѧى   (من قانون شѧركات الاسѧتثمار، علѧى أنѧھ     ) ٣(فقرة ) ٦(الفرنسي في المادة   

شѧѧركات الاسѧѧتثمار اكتѧѧساب الأوراق المالیѧѧة لѧѧشركات تحѧѧت التѧѧصفیة أو التѧѧي فѧѧي حالѧѧة    

  ).فیتھا لمصلحة صنادیق الاستثمارإفلاس، خاصة متى كان ذلك بھدف تص

   -: أعمال السيطرة الممنوعة على صندوق الاستثمار-٣
 تمنѧع  -لا ریب في أن الإدارة السلیمة لحافظة الأوراق المالیة لصندوق الاستثمار 

الصندوق من السیطرة على الشركة التي یكتسب أسھمھا عن طریѧق حیازتѧھ لمجموعѧة          

تكفѧѧي للѧسیطرة علیھѧѧا، لأن ذلѧك یخѧѧالف مبѧدأ توزیѧѧع    مѧن الأسѧѧھم فیھѧا، حتѧѧى وإن كانѧت    

المخاطر وعدم التركز، ولا یضمن توزیع اسѧتثمارات الѧصندوق علѧى عѧدد مѧن الأھѧداف            

  . الاستثماریة، وھذا ما یتضح لنا من نصوص القانون المصري

مѧѧن قѧѧرار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم ) ١٤٩(وقѧѧد نѧѧص المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي المѧѧادة 

، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥ تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون ، بشأن٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩

%) ١٠(آلا تزید نسبة ما یستثمر في شراء أوراق مالیة لشركة واحدة علѧى  (على  ) ٣(

  ).من أوراق تلك الشركة%) ١٥(من أموال الصندوق، وبما لا یجاوز 

دوق یجѧوز للѧصن  (من ذات المادة، والتي تنص على أنھ ) ٤(وكذلك نصت الفقرة  

استثمار أموالѧھ فѧي شѧراء وثѧائق الاسѧتثمار التѧي تѧصدرھا صѧنادیق الاسѧتثمار الأخѧرى            
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من إجمالي صافي قیمة أصولھ فѧي صѧندوق واحѧد، وبمѧا لا        %) ٢٠(بنسبة لا تزید عن     

  ).من قیمة الصندوق المستثمر فیھ%) ٥(یجاوز 

ستثمار تكون قرارات الا(من ذات المادة والتي تنص على أن ) ٢(ونصت الفقرة   

متفقة مع ممارسѧات الاسѧتثمار الحكیمѧة، مѧع الأخѧذ فѧي الاعتبѧار مبѧدأ توزیѧع المخѧاطر،               

  ). وعدم التركیز

وبناء علیѧھ، یحظѧر علѧى مѧدیر الاسѧتثمار، وفقѧا لمعیѧار الإدارة الѧسلیمة لحافظѧة           

الأوراق المالیة، أن یقوم بتركیز استثمارات الѧصندوق فѧي مجѧال اسѧتثماري واحѧد، بمѧا             

ن توزیѧѧع مخѧѧاطر الاسѧѧتثمار، وحتѧѧى ولѧѧو كѧѧان ذلѧѧك لرغبѧѧة فѧѧي الѧѧسیطرة علѧѧى    یحѧѧول دو

  . الشركة التي یوجھ استثمار الصندوق إلیھا

إلا أنѧѧھ یحѧѧدث أن تقѧѧوم المجموعѧѧات المالیѧѧة بحیѧѧازة نѧѧسبة كبیѧѧرة مѧѧن صѧѧكوك          

صѧѧندوق الاسѧѧتثمار بھѧѧدف الѧѧسیطرة علیѧѧھ ذاتѧѧھ لیكѧѧون مѧѧصبا للѧѧصكوك الردیئѧѧة، التѧѧي      

سѧسات، ولا تѧستطیع الѧتخلص منھѧا فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة، حیѧѧث        تمتلكھѧا ھѧذه المؤ  

تعطي ھذه المؤسسات توجیھاتھا إلѧى مѧدیر الاسѧتثمار لѧشراء ھѧذه الѧصكوك، وإدراجھѧا          

  . )١(في حافظة الأوراق المالیة للصندوق

ونظرا لخطورة ھذا الأمر، وما قد یؤدي إلیѧھ مѧن أضѧرار بѧسوق المѧال، فقѧد قѧام                

ѧѧصري بوضѧѧشرع المѧѧنادیق   المѧѧى صѧѧسیطرة علѧѧول دون الѧѧضوابط تحѧѧن الѧѧة مѧѧع مجموع

، ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩مѧѧن قѧѧرار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار ) ١٥٠(الاسѧѧتثمار؛ حیѧѧث نѧѧصت المѧѧادة 

لا یجѧѧوز أن یزیѧѧد (، علѧѧى أنѧھ  ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥بѧشأن تعѧѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧѧة للقѧѧانون   

                                                             
(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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الѧصندوق،  الحد الأقصى للأموال المستثمرة في الصندوق عن خمسین ضعف رأس مѧال    

  ).الذي یجب ألا یقل عن خمسة ملایین جنیھ مدفوعة نقدًا

یتѧѧولى إدارة الѧѧشركة  (مѧѧن اللائحѧѧة الѧѧسابقة علѧѧى أن   ) ١٤٦(ونѧѧص فѧѧي المѧѧادة  

مجلس إدارة، تكون أغلبیة أعضائھ من غیѧر المѧساھمین فیѧھ، وكѧذلك حملѧة الوثѧائق أو           

  ). لاقةالمتعاملون معھم، أو الأشخاص المرتبطة، والأطراف ذوي الع

یحظѧѧر (، علѧѧى أن )٢(مѧѧن ذات اللائحѧة فѧѧي الفقѧرة   ) ١٦٨(وكѧذلك نѧѧصت المѧادة   

فیمѧا  " على مدیر الاستثمار القیام باستخدام أموال الصندوق في تأسیس شركات جدیدة     

، أو شراء أوراق مالیة لѧشركات تحѧت التѧصفیة، أو فѧي        "عدا صنادیق الملكیة الخاصة     

یحظر على مدیر الاستثمار أن تكون لھ مصلحة (ى أن عل) ٥(، وفي الفقرة )حالة إفلاس

مѧن أي نѧوع فѧي الѧشركات التѧي یتعامѧѧل علѧى أوراقھѧا المالیѧة، لحѧساب الѧصندوق الѧѧذي           

یحظر علѧى مѧدیر الاسѧتثمار أن یѧشتري أسѧھما غیѧر       (على أن ) ٧(، وفي الفقرة    )یدیره  

بورصѧѧة غیѧѧر  مقیѧѧدة ببورصѧѧة الأوراق المالیѧѧة فѧѧي مѧѧصر أو فѧѧي الخѧѧارج أو مقیѧѧدة فѧѧي     

  ).خاضعة لإشراف سلطة رقابیة مماثلة للھیئة 

وبنѧѧاء علѧѧى ھѧѧذه النѧѧصوص یكѧѧون المѧѧشرع المѧѧصري قѧѧد وضѧѧع ضѧѧوابط تѧѧضمن    

تفادي سیطرة المؤسسات المالیѧة علѧى صѧنادیق الاسѧتثمار مѧن جھѧة، ومѧن جھѧة ثانیѧة                  

تѧѧضمن عѧѧدم تعامѧѧل مѧѧدیر الاسѧѧتثمار فѧѧي الأوراق المالیѧѧة الردیئѧѧة بѧѧشرائھا، ومѧѧن جھѧѧة     

أخیرة لا یجعل من صѧندوق الاسѧتثمار مѧصبا للѧصكوك الردیئѧة التѧي تملكھѧا المؤسѧسات          

  .المالیة المساھمین في الصندوق
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  المبحث الثاني
  إدارة النشاط المالي لصناديق الاستثمار

  

احتیاطیѧѧѧات : یحكѧѧѧم النѧѧѧشاط المѧѧѧالي لѧѧѧصنادیق الاسѧѧѧتثمار ثلاثѧѧѧة مبѧѧѧادئ، الأول    

توزیѧع الأربѧاح والخѧسائر علѧى المѧساھمین فѧي       : لثѧاني الصندوق ومѧصاریف الإدارة، وا  

  . 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 

متوقعة، وتمثل تلك الاحتیاطیѧات أھمیѧة كبѧرى فѧي مجѧال الاسѧتثمار فѧي الأوراق المالیѧة               

التغییѧرات المѧستمرة فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة، والتѧي تتغیѧر            : ولوذلك من جانبین، الأ   

أن ھѧذه  : الثѧاني . من یوم لآخر، وما قد ینتج عѧن ذلѧك مѧن خѧسائر تحتѧاج إلѧى تعویѧضھا         

الاحتیاطیѧات تمثѧل مѧصدرًا یمكѧن للѧصندوق اللجѧوء إلیѧھ، مѧن أجѧل الѧدخول فѧي مجѧالات             

  . استثماریة جدیدة
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عѧѧدة طѧѧرق، مѧѧن أھمھѧѧا أن یقѧѧوم بالاحتفѧѧاظ وتنѧѧشأ ھѧѧذه الاحتیاطیѧѧات عѧѧن طریѧѧق 

بنѧѧسبة مѧѧن أرباحѧѧھ لتكѧѧوین ذلѧѧك الاحتیѧѧاطي، إلا أن تكѧѧوین ھѧѧذا الاحتیѧѧاطي، وفقѧѧا لھѧѧذه      

  .الطریقة، یتوقف على مدى حرص الصندوق على تكوین ھذا الاحتیاطي

 تنѧѧشأ فѧѧي حالѧѧة اھتمѧѧام   )١ ( كمѧѧا ذھѧѧب جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ  -واحتیاطیѧѧات الѧѧصندوق 

لا بتكوین تلك الاحتیاطیات، التي تضمن لھ استمرار الاسѧتثمار فѧي    صندوق الاستثمار أو  

أوقات الأزمات الاقتصادیة، حتى ولو كان ذلك على حساب الأرباح القابلة للتوزیѧع علѧى      

  . الشركات

مѧѧن قѧѧرار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم ) ١٦٣(وقѧѧد نѧѧص المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي المѧѧادة 

، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥ة للقانون ، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذی٢٠٠٧ لسنة ٢٠٩

یتم حساب قیمة الأوراق المالیة التي یستثمر الصندوق أموالھ فیھѧا، عنѧد      (على أن   ) ٢(

إعداد القوائم المالیѧة، علѧى أسѧاس قیمتھѧا الѧسوقیة، ویجѧوز لمѧدیر الاسѧتثمار احتѧساب               

  ). یومًا٣٠مخصصات للأسھم التي لا تتداول لمدة أكثر من 

ذلѧك أن المѧشرع المѧصري لѧم یѧضع أحكامѧا خاصѧة تѧنظم مѧسألة              ویتضح لنا مѧن     

تكѧѧѧوین احتیاطیѧѧѧات صѧѧѧندوق الاسѧѧѧتثمار؛ حیѧѧѧث لا یلѧѧѧزم صѧѧѧندوق الاسѧѧѧتثمار بتكѧѧѧوین         

  .احتیاطیات لھ لمواجھة الأزمات

 ولا شѧѧك أن ھѧѧذا الأمѧѧر یحتѧѧوي علѧѧى خطѧѧورة كبیѧѧرة، تتѧѧساوى مѧѧع أحѧѧد أھѧѧداف     

تأثر بالتقلبات الاقتصادیة، وھذا الأمѧر  صنادیق الاستثمار، وھي تحقیق عائد مستمر لا ی     

كان سببا رئیسًا في تصفیة العدید من صѧنادیق الاسѧتثمار خѧلال الأزمѧة المالیѧة العالمیѧة         

                                                             
(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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، وذلك نتیجة إفراطھا في توزیع الأرباح، دون أن تتوافر لدیھا الاحتیاطیѧات        ١٩٢٩عام  

  .)١(الكافیة للتغلب على ھذه الأزمة

    ѧوارد فѧنص الѧرى أن الѧادة ولا نѧѧذي     ) ١٥٠(ي المѧѧذكر، والѧالفة الѧة سѧن اللائحѧم

یجѧب علѧى الѧصندوق أن یحѧتفظ بجѧزء مѧن أموالѧھ فѧي         (علѧى أنѧھ   ) ٢(یѧنص فѧي الفقѧرة    

صѧѧورة سѧѧائلة، للحفѧѧاظ علѧѧى درجѧѧة المخѧѧاطر المرتبطѧѧة بمحفظتѧѧھ، ویجѧѧوز للѧѧصندوق        

 نقدیة استثمار ھذه الأموال في قنوات استثماریة منخفضة المخاطر، وقابلة للتحویل إلى     

، ویكفѧѧي لإلѧѧزام صѧѧندوق الاسѧѧتثمار بتكѧѧوین احتیѧѧاطي قѧѧادر علѧѧى مواجھѧѧة     )عنѧѧد الطلѧѧب

  .الأزمات المالیة، والتقلبات التي قد تحدث في سوق الأوراق المالیة

لѧѧѧذا نناشѧѧѧد المѧѧѧشرع المѧѧѧصري الѧѧѧنص صѧѧѧراحة علѧѧѧى ضѧѧѧرورة التѧѧѧزام صѧѧѧندوق  

 القیمѧѧة الѧѧسوقیة الاسѧѧتثمار بتكѧѧوین احتیѧѧاطي وذلѧѧك عѧѧن طریѧѧق تجنیѧѧب قѧѧدر محѧѧدد مѧѧن    

  .للأوراق المالیة عند حساب القوائم المالیة، إذا ما بلغ ھذا الاحتیاطي قدر ما

ونناشد المشرع المѧصري الѧسیر علѧى مѧسلك المѧشرع الفرنѧسي فѧي ھѧذا الأمѧر؛              

من القانون شѧركات الاسѧتثمار الѧصادر عѧام     ) ٩(حیث نص المشرع الفرنسي في المادة   

لا للتوزیѧѧع علѧѧى الѧѧѧشركاء سѧѧوى الفوائѧѧد، والأربѧѧѧاح،     لا یكѧѧون قѧѧѧاب : (، علѧѧى أن ١٩٤٥

والمتأخرات، والعوائد الأخرى المتحققة للأوراق المالیة المدرجة في حافظة الѧصندوق،          

  ).طالما لم تبلغ الاحتیاطیات مقدار رأس المال

وبناء على ھذا النص یلتزم صندوق الاستثمار بإقامة توازن بین توزیѧع الأربѧاح      

ي الصندوق، وبین تكوین احتیاطیات كافیة لمواجھة ما قѧد یحѧدث مѧن    على المساھمین ف  

تقلبات اقتصادیة، حیث یفرض ھذا النص على صندوق الاسѧتثمار اسѧتخدام زیѧادة قیمѧة         
                                                             

(1) Jean-Patrice Senn, René Roblot, Les sociétés d'investissement en droit 
français et comparé, op.cit, p 126. 
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  الأوراق المالیѧѧѧة فѧѧѧي تكѧѧѧوین احتیѧѧѧاطي الѧѧѧصندوق إلѧѧѧى أن یبلѧѧѧغ ھѧѧѧذا الاحتیѧѧѧاطي مقѧѧѧدار  

   إلѧѧѧى أن المѧѧѧشرع الفرنѧѧѧسي أراد مѧѧѧن ذلѧѧѧك    )١ (وذھѧѧѧب جانѧѧѧب مѧѧѧن الفقѧѧѧھ   . رأس المѧѧѧال

  عѧѧدم انѧѧشغال صѧѧندوق الاسѧѧتثمار بتوزیѧѧع الفوائѧѧد الѧѧسریعة التѧѧي تتحقѧѧق نتیجѧѧة لزیѧѧادة      

   إلѧѧى )٢(قیمѧѧة الأوراق المالیѧѧة بفعѧѧل المѧѧضاربة علیھѧѧا، كمѧѧا ذھѧѧب جانѧѧب آخѧѧر مѧѧن الفقѧѧھ     

اق عѧѧدم حرمѧѧان المѧѧساھمین مѧѧن الحѧѧصول علѧѧى الأربѧѧاح الناتجѧѧة عѧѧن زیѧѧادة قیمѧѧة الأور   

المالیѧѧѧة، طالمѧѧѧا نجѧѧѧح الѧѧѧصندوق فѧѧѧي تكѧѧѧوین الاحتیاطیѧѧѧات الكافیѧѧѧة لمواجھѧѧѧة التقلبѧѧѧات    

  . الاقتصادیة

أمѧѧا عѧѧن مѧѧصاریف إدارة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، وھѧѧي المѧѧصاریف التѧѧي یتكبѧѧدھا    

صѧѧندوق الاسѧѧتثمار فѧѧي سѧѧبیل طѧѧرح الѧѧصكوك التѧѧي تمثѧѧل حѧѧصص المѧѧساھمین للاكتتѧѧاب   

اللازمѧѧѧة لمواجھѧѧѧة المنافѧѧѧسة، والمكافѧѧѧآت،  العѧѧѧام، وھѧѧѧي مѧѧѧصروفات النѧѧѧشر، والدعایѧѧѧة  

والأجѧѧور، والعمѧѧولات التѧѧي یؤدیھѧѧا الѧѧصندوق لمѧѧستخدمیھ،  أو لمѧѧدیري الاسѧѧتثمار، أو     

، ویقѧѧصد )٣(لمروجѧѧي الѧѧصكوك فѧѧي سѧѧوق الأوراق المالیѧѧة، أو نحѧѧو ذلѧѧك مѧѧن مѧѧصاریف  

دوق بمصاریف الإدارة أیضا الرسوم السنویة التي یدفعھا المستثمر في مقابل إدارة صѧن     

الاستثمار، والتي تتمثل في الخدمات التي یقدمھا القائمون على تحلیѧل الأوراق المالیѧة،        

  .)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. 
منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاسѧتثمار فѧى خدمѧة صѧغار وكبѧار المѧدخرین، مرجѧع سѧابق، ص              . د )٤(

٥٣. 
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وترجѧѧع أھمیѧѧة تلѧѧك المѧѧصاریف إلѧѧى سѧѧبب ھѧѧام، وھѧѧو أنѧѧھ لѧѧیس مѧѧن مѧѧصلحة           

، المساھمین في صندوق الاستثمار إطلاق ید مدیر الاستثمار فѧي إنفѧاق تلѧك المѧصاریف        

  .مما قد یؤدي إلى تقلیل الأرباح القابلة للتوزیع علیھم

وتعمل صنادیق الاستثمار دائما على خفض تلك المѧصاریف إلѧي أقѧل حѧد ممكѧن،         

حیث تمثل ھذه المصاریف عبئا من الأعباء المالیة التي یتحملھا صندوق الاستثمار مѧن        

 خدمѧѧة إدارة حافظѧѧة أرباحѧھ الإجمالیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم تمثѧѧل ھѧѧذه المѧصاریف مѧѧا یعѧѧرف بنفقѧѧة   

  . )١(الأوراق المالیة، وھي نفقة تحدد بصورة إجمالیة بنص القانون

ولم ینص المѧشرع المѧصري صѧراحة علѧى مѧصاریف الإدارة، بѧل اكتفѧى بѧالنص            

 لѧѧسنة ٢٠٩مѧѧن قѧѧرار وزیѧѧر الاسѧѧتثمار رقѧѧم  ) ١٥٤(علیھѧѧا ضѧѧمنیا؛ حیѧѧث نѧѧصت المѧѧادة  

، علѧى  )٢٠( في الفقѧرة  ١٩٩٢ لسنة ٩٥ بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون       ٢٠٠٧

 أیѧة أعبѧاء مالیѧة یتحملھѧا حملѧة      -:یجب أن تتѧضمن نѧشرة الاكتتѧاب البیانѧات الآتیѧة     (أنھ  

  ).الوثائق 

 إلѧѧى أنѧѧھ مѧѧن الملائѧѧم ربѧѧط أتعѧѧاب الإدارة بالقیمѧѧة  )٢ (ونѧѧرى مѧѧع جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ 

رة تسعى لزیѧادة  السوقیة الكلیة لمكونات الصندوق، حیث أن ھذا الأمر سوف یجعل الإدا    

تلѧѧك القیمѧѧة، إمѧѧا مѧѧن خѧѧلال الأداء الجیѧѧد الѧѧذي مѧѧن شѧѧأنھ أن یحѧѧدث تحѧѧسنا فѧѧي القیمѧѧة        

السوقیة للأسھم ویتѧرك أثѧرة بالتѧالي علѧى قیمѧة الأصѧل الѧصافیة أو مѧن خѧلال الحمѧلات                 

  .الإعلانیة لجذب المزید من المستثمرین

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

mobilières, op.cit, p253. 
منیر إبراھیم ھندى، صنادیق الاسѧتثمار فѧى خدمѧة صѧغار وكبѧار المѧدخرین، مرجѧع سѧابق، ص              . د )٢(

٥٣. 
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إجمѧѧѧالي  مѧѧن أنѧѧѧھ یفѧѧضل وضѧѧѧع تقѧѧدیر    )١ (ونѧѧذھب كѧѧѧذلك مѧѧع جانѧѧѧب مѧѧن الفقѧѧѧھ   

لمѧѧصاریف الإدارة، علѧѧى ألا تخѧѧصم مѧѧن الأربѧѧاح المتحققѧѧة مѧѧن الإدارة العادیѧѧة لحافظѧѧة     

  الأوراق المالیѧѧѧة، وأن تخѧѧѧصم مѧѧѧن زیѧѧѧادة القیمѧѧѧة المتحققѧѧѧة لھѧѧѧذه الأوراق فѧѧѧي الѧѧѧسوق  

  . 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 

إطار القواعد والنѧصوص التѧي تلѧزم صѧندوق الاسѧتثمار بتوزیѧع الأربѧاح علѧى الѧشركاء             

   ѧѧذه الأربѧѧع ھѧѧر توزیѧѧھ، ولا یثیѧѧندوق     فیѧѧسعى صѧѧي یѧѧاح التѧѧي الأربѧѧشكلات؛ فھѧѧة مѧѧاح أی

  . الاستثمار لتحقیقھا من وراء تكوین وإدارتھا حافظة الأوراق المالیة

 ٢٠٩من قѧرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم     ) ١٥٢(ونص المشرع المصري في المادة      

 فѧي الفقѧرة   ١٩٩٢لѧسنة ) ٩٥(، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون رقم    ٢٠٠٧لسنة  

تخول ھذه الوثائق للمѧستثمرین حقوقѧا متѧساویة قبѧل الѧصندوق، ویكѧون       (لى أن   ، ع )٤(

لحاملھѧѧا حѧѧق الاشѧѧتراك فѧѧي الأربѧѧاح والخѧѧسائر الناتجѧѧة عѧѧن اسѧѧتثمارات الѧѧصندوق، كѧѧل   

، ویقѧصد بالوثѧائق   )بنسبة ما یملكھ، وفقا للشروط والأوضاع التي تبینھا نشرة الاكتتاب   

  . )١ (ھنا وثائق الاستثمار

 لѧѧسنة ٩٥مѧѧن قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال   ) ٣٦(ع المѧѧصري فѧѧي المѧѧادة  ونѧѧص المѧѧشر 

حملѧѧة وثѧѧѧائق الاسѧѧتثمار التѧѧي یѧѧصدرھا الѧѧѧصندوق     (علѧѧى أن  ) ٢(، فѧѧي الفقѧѧرة   ١٩٩٢

، ومن ثѧم، وبنѧاء علѧى ھѧذه المѧادة یѧشترك حامѧل وثیقѧة             )یشتركون في نتائج استثماریة   

  . أرباحا أم خسائرالاستثمار في العائد من الصندوق الاستثمار سواء كان ذلك العائد 

یجѧب أن  (، على أن )٢(من القانون سالف الذكر في الفقرة      ) ٣٧(ونصت المادة   

تѧѧشتمل نѧѧشرة الاكتتѧѧاب فѧѧي ھѧѧذه الوثѧѧائق علѧѧى بیѧѧان طریقѧѧة توزیѧѧع الأربѧѧاح الѧѧسنویة،       

  ). وأسلوب معاملة الأرباح الرأسمالیة

                                                             
 . ورقة مالیة تمثل حصة حامل الوثیقة في صافي قیمة أصول الصندوق: ھي ثماروثیقة الاست )١(
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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

وھѧى فѧروق الأسѧعار التѧѧي یحققھѧا صѧندوق الاسѧتثمار مѧѧن عملیѧات بیѧع وشѧѧراء         

 حول توزیع ھذه الأرباح، فѧذھب جانѧب مѧن    الأوراق المالیة في البورصة، واختلف الفقھ 

مؤید لتوزیع تلك الأرباح، إلى أن المѧساھمین فѧي صѧندوق الاسѧتثمار لا یقبلѧون         ) ١(الفقھ

الانѧѧضمام إلѧѧى الѧѧصندوق إلا لأنھѧѧم یѧѧسعون إلѧѧى تحقیѧѧق عائѧѧد إضѧѧافي، والحѧѧصول علیѧѧھ    

وق أسѧعار  بجانب حصص الأرباح، وھذا العائد یتمثل في زیѧادة القیمѧة المتحققѧة مѧن فѧر      

الأوراق المالیѧѧة المدرجѧѧة فѧѧي حافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم فلѧѧو تѧѧم حرمѧѧان ھѧѧؤلاء     

المساھمین من توزیع ذلك العائد، لدفعھم إلي الانصراف عن الصندوق، وتطلѧب تѧصفیة        

  . حصصھم فیھ، والعودة إلى إدارة أموالھم بطریقة مباشرة

إلѧى أن  ) ٢(ذھب جانب من الفقѧھ  أما على الجانب المعارض لتوزیع ھذه الأرباح ف        

الحرص على توزیع ھذه الأرباح یعد عاملѧًا قѧد یѧدفع صѧنادیق الاسѧتثمار إلѧى المѧضاربة           

على فروق الأسعار، للحصول على أرباح سریعة، دون النظر إلى ما قد ینجم عن تقلبات 

البورصѧѧѧة مѧѧѧن عواقѧѧѧب، كѧѧѧنقص قیمѧѧѧة الأوراق المالیѧѧѧة، ومѧѧѧن ثѧѧѧم تفقѧѧѧد صѧѧѧفة الأمѧѧѧن       

  .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 .  
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إلا أننѧѧا نѧѧرى أنѧѧھ مѧѧن العدالѧѧة توزیѧѧع أربѧѧاح زیѧѧادة قیمѧѧة الأوراق المالیѧѧة علѧѧى         

المساھمین، إلا أنھ یجب العمل أیضا على توفیر احتیاطي لѧصندوق الاسѧتثمار لمواجھѧة          

التقلبѧات الاقتѧصادیة، التѧѧي مѧن شѧأنھا أن تѧѧؤثر علѧى أربѧاح المѧѧساھمین فѧي الѧѧصندوق،        

 مѧѧن أربѧѧاح زیѧѧادة القیمѧѧة، واسѧѧتخدامھا فѧѧي تكѧѧوین        وھѧѧذا الأمѧѧر یѧѧستلزم تѧѧوفیر جѧѧزء     

احتیاطیѧѧات الѧѧصندوق لتكѧѧون صѧѧمام الأمѧѧن ضѧѧد مѧѧا قѧѧد یحѧѧدث مѧѧن تقلبѧѧات اقتѧѧصادیة            

  .بالبورصة

  :توزيع الخسائر: ثانيا 
قѧѧد یظھѧѧر فѧѧي نھایѧѧة الѧѧسنة المالیѧѧة عنѧѧد جѧѧرد حافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة للѧѧصندوق    

لخѧѧسائر، نتیجѧѧة نقѧѧص قیمѧѧة الأوراق   أن ھѧѧذه الحافظѧѧة قѧѧد لحѧѧق بھѧѧا بعѧѧض ا -الاسѧѧتثمار

المالیة، نتیجة لفروق أسعار البیع والشراء في مختلѧف العملیѧات التѧي وقعѧت علѧى ھѧذه          

الأوراق، ممѧѧا یمثѧѧل خѧѧسارة تلحѧѧق بالѧѧصندوق، لѧѧذا فیتعѧѧین بحѧѧسب الأصѧѧل توزیѧѧع ھѧѧذه      

  .الخسائر على المساھمین

 لѧѧسنة ٢٠٩قѧم  مѧن قѧرار وزیѧѧر الاسѧتثمار ر   ) ١٥٢(وھѧذا مѧا نѧصت علیѧѧھ المѧادة     

، )٢( فѧѧѧي الفقѧѧѧرة ١٩٩٢ لѧѧѧسنة ٩٥، بѧѧشأن تعѧѧѧدیل اللائحѧѧѧة التنفیذیѧѧѧة للقѧѧѧانون  ٢٠٠٧

تخول ھذه الوثائق للمستثمرین حقوقا متساویة قبل الѧصندوق، ویكѧون   (بالنص على أن  

لحاملھا حق الاشتراك في الأرباح والخسائر الناتجة عن استثمار الصندوق كل بنسبة ما 

  ).والأوضاع التي تبینھا نشرة الاكتتابیملكھ، وفقا للشروط 

ولكن یثور التѧساؤل فѧي حالѧة تحقѧق زیѧادة فѧي قیمѧة بعѧض الأوراق المالیѧة، فѧي            

حѧین لحѧѧق بѧالبعض الآخѧѧر مѧѧن الأوراق المالیѧة فѧѧي ذات المحافظѧѧة الخѧسائر، فھѧѧل یجѧѧب      

على صندوق الاستثمار أن یجنب جزءا في الأربѧاح قابلѧة التوزیѧع لتغطیѧة نقѧص القیمѧة          

  ي الأوراق المالیة الخاسرة؟ ف
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الإجابѧѧة علѧѧى ھѧѧذا الѧѧسؤال تتعѧѧین أن نفѧѧرق بѧѧین نقѧѧص القیمѧѧة الكلѧѧي فѧѧي الأوراق  

  .المالیة، ونقص القیمة الجزئي

  : نقص القيمة الكلي في الأوراق المالية: أولا

في ھذه الحالة یستغرق النقص كل الأرباح القابلة للتوزیع على الشركاء، وحینئذ 

لاسѧѧتثمار قѧѧد ارتكѧѧب جریمѧѧة توزیѧѧع أربѧѧاح صѧѧوریة، إن قѧѧام بتوزیѧѧع ھѧѧذه      یعتبѧѧر مѧѧدیر ا 

الأرباح دون أن یقطعوا منھا نقص القیمة الكلي، لأن ھذا التوزیع لا یعѧد توزیعѧا لأربѧاح         

  .)١(حقیقة، لوجود الخسارة التي استغرقتھا

 إلѧى أن ھѧذا الحكѧم لا یتفѧق مѧع طبیعѧة صѧنادیق           - )٢(ونذھب مع جانѧب مѧن الفقѧھ       

ѧѧنوي     الاسѧѧد سѧѧى عائѧѧصول علѧѧا، للحѧѧتراك فیھѧѧى الاشѧѧساھمون إلѧѧدف المѧѧي یھѧѧتثمار، الت

مستقر، وھو العائد الذي ینتج من إدارة حافظة الأوراق المالیة، ومن ثم لا یجѧوز لمѧدیر      

صندوق الاستثمار حرمان المѧساھمین مѧن توزیѧع ھѧذه الأربѧاح، عѧن طریѧق اسѧتخدامھا          

  . المالیةفي تغطیة نقص القیمة الكلي في الأوراق

ونظѧѧرًا لعѧѧدم وجѧѧود نѧѧص فѧѧي القѧѧانون المѧѧصري یѧѧنظم تلѧѧك المѧѧسألة، فنناشѧѧد         

المѧشرع المѧѧصري تبنѧѧي الاتجѧѧاه الѧѧسابق؛ بحیѧث لا یحѧѧرم المѧѧساھمین مѧѧن توزیѧѧع العائѧѧد    

  . الإضافي لتغطیة نقص القیمة الكلي في الأوراق المالیة

                                                             
حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والقѧانون المѧشترك ، مرجѧع      . د )١(

 . 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

 فیھا لحافظѧة الأوراق المالیѧة زیѧادة جزئیѧة فѧي قیمѧة       في ھي الحالة التي یحدث  

إلى أنھ في ) ١ (بعض الأوراق المالیة المدرجة، فیھا نتیجة لفروق الأسعار، ویذھب الفقھ    

ھѧѧذه الحالѧѧة یجѧѧب إجѧѧراء عملیѧѧة مقاصѧѧة بѧѧین زیѧѧادة قیمѧѧة الأوراق المالیѧѧة ونقѧѧص قیمѧѧة  

خاسرة من الأوراق المالیة التѧي  الأوراق المالیة، بحیث یتم تغطیة نقص قیمة الأوراق ال     

  .حققت زیادة في القیمة

وبنѧѧاء علیѧѧھ فѧѧإذا أسѧѧفرت ھѧѧذه المقاصѧѧة علѧѧى البѧѧاقي مѧѧن الأربѧѧاح الناتجѧѧة عѧѧن  

الزیادة في القیمة، وزعت ھذه الأرباح الباقیة على المساھمین، أما إذا أسفرت المقاصة   

یتھѧا مѧن احتیѧاطي    عن خѧسائر ناتجѧة عѧن نقѧص القیمѧة فѧي الأوراق المالیѧة، وجѧب تغط             

  .الصندوق

 

  المطلب الثالث
  إعادة شراء حصص المساهمين

تحكم عملیة إعادة شراء حѧصص المѧساھمین نتیجѧة للتѧصفیة، أو لخѧروج أحѧد         

   -: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

ویعتبѧѧر ھѧѧذا الأمѧѧر حقѧѧا لكѧѧل مѧѧساھم فѧѧي الѧѧصندوق، ویعѧѧرف بحѧѧق إعѧѧادة شѧѧراء     

  . )١(الحصص أو بحق الانسحاب أو بحق الخروج من الصندوق في كل وقت 

 ٢٠٩من قѧرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم     ) ١٥٤(ونص المشرع المصري في المادة      

) ١٧( فѧي الفقѧرة   ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥ للقانون  بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة    ٢٠٠٧لسنة  

 بیѧان مѧا إذا كѧان یجѧوز     -١٧: یجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب البیانѧات الآتیѧة     ( على أن   

، وبѧذلك یكѧون المѧشرع المѧصري قѧد      )استرداد قیمة الوثیقة قبѧل انتھѧاء مѧدة الѧصندوق          

  ѧѧصكوك التѧѧي الѧѧاب فѧѧشرة الاكتتѧѧساھمین لنѧѧصص المѧѧراء حѧѧادة شѧѧق إعѧѧسألة حѧѧرك مѧѧي ت

) ١٥٩(یصدرھا الصندوق، ولم یفرضھا علیھم ویؤكد ذلك أیضا مѧا نѧصت علیѧھ المѧادة        

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

 الاكتتѧاب علѧى إمكانیѧة اسѧترداد المѧساھمین لقیمѧة       لѧذا یلѧزم أولا أن تѧنص نѧشرة    

وثیقة الاستمرار، حتى یكون للمساھمین الحق في المطالبة بھذه القیمة، ومѧن ثѧم یلتѧزم        

مѧѧن ) ١٥٩(الѧصندوق بѧѧشراء حѧصص ھѧѧؤلاء المѧѧساھمین وھѧذا مѧѧا نѧѧصت علیѧة المѧѧادة     

حملѧة الوثѧائق   لا یجوز للصندوق أن یѧرد إلѧى   (اللائحة سالفة الذكر حیث نصت على أنھ  

                                                             
(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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قیمة وثѧائقھم أو أن یѧوزع علѧیھم عائѧدا بالمخالفѧة لѧشروط الإصѧدار، ویلتѧزم الѧصندوق              

باسترداد وثائق الاستثمار بمجرد الطلب وبما یتفق وأحكѧام ھѧذه المѧادة، ویجѧوز الوقѧف         

لعملیѧѧات الاسѧѧترداد أو الѧѧسداد النѧѧسبي متѧѧى طѧѧرأت ظѧѧروف اسѧѧتثنائیة تبѧѧرر ھѧѧذا الوقѧѧف   

لي الوثѧѧائق تتطلѧب ذلѧѧك، وذلѧѧك وفقѧѧا للѧشروط التѧѧي یحѧѧددھا النظѧѧام    وكانѧت مѧѧصلحة حѧѧام 

  ).الأساسي للصندوق ونشرة الاكتتاب

، سѧѧѧالفة الѧѧѧذكر علѧѧѧى ھѧѧѧذه الحѧѧѧالات التѧѧѧي تعѧѧѧد ظروفѧѧѧا     )١٥٩(ونѧѧѧصت المѧѧѧادة  

، والتي تبرر وقف عملیات استرداد قیمة الوثائق، وكذلك أشارت ذات المادة )١(استثنائیة

  .)٢(عملیة وقف الاسترداد في ھذه الحالةإلى الجھة المشرفة على 

وبناء علیھ یلتزم صندوق الاسѧتثمار باسѧترداد الوثѧائق، ویقبѧل طلبѧات التѧصفیة             

من المساھمین الراغبین في الخѧروج مѧن الѧصندوق فѧي كѧل وقѧت، وفѧي جمیѧع الأحѧوال                

ر، العادیة، أمѧا فѧي الحѧالات الاسѧتثنائیة، والتѧي ورد ذكرھѧا فѧي نѧص المѧادة سѧالفة الѧذك              

  .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
 تѧزامن طلبѧات التخѧارج مѧن     -١ -:الحالات التالیѧة ظروفѧا اسѧتثنائیة تبѧرر وقѧف عملیѧات الاسѧترداد           

 عجز -٢.الصندوق، وبلوغھا حدا كبیرا یعجز معھا مدیر الاستثمار عن الاستجابة لطلبات الخروج        
ة الإدارة عن تحویل الأوراق المالیѧة المدرجѧة فѧى حافظѧة الѧصندوق إلѧى مبѧالغ نقدیѧة لأسѧباب            شرك

 انخفѧاض قیمѧة الأوراق المالیѧة المكونѧة لمحفظѧة الѧصندوق نتیجѧة للھبѧوط         -٣.خارجة عن إرادتھا   
 -٤. الفجائي في أسعار ھذه الأوراق، بما یؤدى إلى انخفاض قیمة أصول الصندوق بѧصورة كبیѧرة    

 ).ت القوة القاھرةحالا
ویѧѧتم الوقѧف أو الѧѧسداد  (مѧѧن اللائحѧة المѧشار إلیھѧѧا علѧى أن    ) ١٥٩(مѧѧن المѧادة  ) ٦(نѧصت الفقѧرة    )٢(

النسبي وتقدیر ھذه الظروف الاستثنائیة وغیرھا تحت إشراف الھیئة بعد الحѧصول علѧى موافقتھѧا،      
 .)ویكون ھذا الوقف مؤقتا إلى أن تزول أسبابھ والظروف التي استلزمتھ
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 قد تثني المѧساھمین  -كما أن ھذه الظروف الاستثنائیة التي قد یمر بھا الصندوق      

أنفѧѧسھم عѧѧن اسѧѧتخدام حقھѧѧم فѧѧي طلѧѧب إعѧѧادة شѧѧراء حصѧѧصھم، مثѧѧال ذلѧѧك نقѧѧص قیمѧѧة     

الیة، فقد یرى المساھمون في الѧصندوق  الأوراق المالیة المدرجة في حافظة الأوراق الم 

  . )١(أنھ لیس الوقت المناسب لطلب تصفیة حصصھم

  الفرع الثاني
  قواعد تصفية حصص المساهمين المعاد شراؤها

 ٢٠٩مѧن قѧرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم      ) ١٥٩( نص المشرع المصري في المѧادة   

 -)٥(، في الفقرة ١٩٩٢ لسنة ٩٥، بشأن تعدیل اللائحة التنفیذیة للقانون    ٢٠٠٧لسنة  

یتم تحدید مقابل استرداد الوثائق غیر المقیدة ببورصة الأوراق المالیة بقیمѧة   ( على أن   

صافي القیمة السوقیة لأصول الصندوق على عدد الوثائق القائمة، وذلك في نھایة عمل    

یѧوم تقѧѧدیم طلѧѧب الاسѧѧترداد، ویѧتم خѧѧصم قیمѧѧة الوثѧѧائق المطلѧوب اسѧѧتردادھا مѧѧن أصѧѧول     

ق اعتبارًا من الیوم التالي لتقدیم طلب الاسترداد، ویجب مراعاة خصم مصاریف الصندو

تصفیة الحصة من القیمة المستحقة عنھا للمستثمر المتخرج، على أن یتم الوفاء بقیمѧة   

  ). 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

                                                             
حسني المصري ، صنادیق الاستثمار المشترك في القانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع        . د )١(

  .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. 
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  الفرع الثالث
  خروج أحد المساهمين من صندوق الاستثمار

سѧتثمار الحѧق فѧي طلѧب تѧصفیة حѧصتھ فѧي صѧندوق         لكل مѧساھم فѧي صѧندوق الا       

  . الاستثمار، ولا یؤدي ھذا الأمر إلى انقضاء الصندوق

ولا یثیر مسألة خروج أحد المساھمین من صندوق الاستثمار أیة صعوبة، إلا إذا 

تعلق ھذا الخروج بنوع من صѧنادیق اسѧتثمار یقѧوم علѧى الملكیѧة المѧشتركة، كѧصنادیق              

  .الاستثمار المصریة

فѧѧي حالѧѧة الملكیѧѧة المѧѧشتركة، لأمѧѧوال صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، تنѧѧشأ جماعѧѧة تعѧѧرف  ف

، ویظھѧѧѧر وجѧѧѧھ الѧѧѧصعوبة ھنѧѧѧا فѧѧѧي خѧѧѧروج أحѧѧѧد     )١(بجماعѧѧѧة المѧѧѧساھمین فѧѧѧي الملكیѧѧѧة  

المѧѧساھمین مѧѧن الѧѧصندوق، مѧѧع اتفاقѧѧھ علѧѧى الاسѧѧتمرار لفتѧѧرة محѧѧددة بعѧѧد الخѧѧروج مѧѧن   

  .الصندوق

مѧن  ) ١٦٥(لنص فѧي المѧادة   ولقد حاول المشرع المѧصري التغلѧب علѧى ذلѧك، بѧا           

، بѧشأن تعѧدیل اللائحѧة التنفیذیѧة للقѧانون      ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩قرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم       

 -٢.  انتھѧاء مدتѧھ  -١: ینقضي الصندوق في الحالات التالیة(، على أن  ١٩٩٢ لسنة   ٩٥

وفѧي  . تحقیق الغرض الذي أنشئ من أجلھ، أو إذا اسѧتحال علیѧھ مواصѧلة تنفیѧذ غرضѧھ          

 ѧѧع الأحѧѧس إدارة       جمیѧѧة مجلѧѧى موافقѧѧصول علѧѧصندوق دون الحѧѧصفیة الѧѧوز تѧѧوال لا یج

  ).الھیئة

                                                             
حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع          . د )١(

  .٥٦٦سابق ، ص 
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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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  الفصل الثالث
  الرقابة على صناديق الاستثمار

  
ر حجѧѧم أمѧѧوال ضѧѧخم، تѧѧسعي مѧѧن خѧѧلال    صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار ھѧѧي مؤسѧѧسات تѧѧدی  

اسѧѧتثماره إلѧѧى تحقیѧѧق العائѧѧد الآمѧѧن والمѧѧستقر، الأمѧѧر الѧѧذي یѧѧستلزم إخѧѧضاعھا لѧѧصور      

. مختلفة من الرقابة لضمان حمایة ھذه الأموال وعدم خروجھا عѧن الھѧدف مѧن إنѧشائھا            

مѧدیر  (ومن ثم تنصب الرقابة في الأساس على الشركات التѧي تѧدیر صѧنادیق الاسѧتثمار             

  ).ستثمارالا

وتھدف الرقابة على شركات إدارة صندوق الاسѧتثمار إلѧى إحكѧام الѧسیطرة علѧى           

الأسواق المالیة، وتدعیم وسائل حمایة حقѧوق المتعѧاملین بھѧا، وذلѧك مѧن خѧلال مراقبѧة            

سѧѧلوك شѧѧركة إدارة الѧѧصندوق مѧѧن خѧѧلال مراقبѧѧة قѧѧدرتھا علѧѧى تѧѧداول أسѧѧھمھا، وكѧѧذلك      

ѧѧدرتھا علѧѧشركة، وقѧѧات الѧѧة سیاسѧѧون  مراقبѧѧد تكѧѧة قѧѧذه الرقابѧѧسیاسة، وھѧѧذه الѧѧذ ھѧѧى 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 
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  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(
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 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
ـون مـѧѧѧـن القانـѧѧѧ) ٢١٤(مѧѧѧن المѧѧѧادة ) ٢٤(مѧѧѧن الفقѧѧѧرة ) ٣١(تѧѧѧشــترط الفقѧѧѧرة 

مدیـѧѧѧـر اسـѧѧѧـتثمار الѧѧѧصنــدوق الاسѧѧѧتثمار تعییـѧѧѧـن مدقـѧѧѧـق   (النقـѧѧѧـدي والمالـѧѧѧـي علـѧѧѧـى 

لحســابات الصنــدوق بشــرط أخــذه لموافقـѧـة سـѧـلطة الأسـѧـواق المالیـѧـة علـѧـى ھـѧـذا         

التعییـѧѧѧـن، وتكمـѧѧѧـن مھمـѧѧѧـة المدقـѧѧѧـق الرئیѧѧѧســة فـѧѧѧـي مراقبـѧѧѧـة الحѧѧѧســابات الدوریـѧѧѧـة  

للѧѧصنــدوق والمѧѧصادقــة علیھـѧѧـا وتدویـѧѧـن أیـѧѧـة ملاحظـѧѧـات لـѧѧـھ علیھـѧѧـا       والѧѧســنویة 

  ).وإعــلام المســتثمرین بھــا

، ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥مѧѧن قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال المѧѧصري رقѧѧم  ) ٤٠(ونѧѧصت المѧѧادة 

یتѧѧѧولى مراجعѧѧѧة حѧѧѧسابات الѧѧѧصندوق مراقبѧѧѧان للحѧѧѧسابات یختѧѧѧاران مѧѧѧن بѧѧѧین  (علѧѧى أن  

                                                             
  .٢٣١المرجع السابق، ص )١(
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ض، بالتشاور بین الھیئѧة العامѧة لѧسوق المѧال والجھѧاز      المقیدین في سجل یعد لھذا الغر  

المركزي للمحاسبات، ولا یجوز للمراقب الواحد أن یراجع حѧسابات أكثѧر مѧن صѧندوقین       

  ).في وقت واحد

ویتѧѧضح لنѧѧا مѧѧن ھѧѧذا الѧѧنص أن المѧѧشرع المѧѧصري باشѧѧر الرقابѧѧة الداخلیѧѧة علѧѧى    

یѧز الرقابѧة عѧن طریѧق     صندوق الاسѧتثمار مѧن خѧلال مѧا یѧسمى بمراقبѧي الحѧسابات وتتم            

، بأنھا تتمتع بالطابع النظامي، حیث تقѧوم  )١(مراقبي الحسابات كما ذھب جانب من الفقھ  

أحكامھا على ھذا الطابع، ویضاف إلѧى ذلѧك أنѧھ بمقتѧضى ھѧذا النѧوع مѧن الرقابѧة یعتبѧر                

المراقب الحسابي عضوًا حقیقًا في شركة صѧندوق الاسѧتثمار، ممѧا یجعѧل مѧسئولیة ھѧذا               

  .)٢(ب عن الرقابة من طبیعة تجاریاالمراق

وأوجب المشرع المصري اشتمال نشرة الاكتتѧاب فѧي وثѧائق صѧندوق الاسѧتثمار          

مѧن قѧرار وزیѧر    ) ١٥٤(على أسماء مراقبي الحسابات، ویتضح لنا ذلك من نص المѧادة        

 لѧѧسنة ٩٥، بѧѧشأن تعѧѧدیل اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة للقѧѧانون  ٢٠٠٧ لѧѧسنة ٢٠٩الاسѧѧتثمار رقѧѧم 

یجѧѧب أن تتѧѧضمن نѧѧشرة الاكتتѧѧاب    (علѧѧى أنѧѧھ  ) ١١( بѧѧالنص فѧѧي الفقѧѧرة   ، وذلѧѧك١٩٩٢

 ). أسماء مراقبي حسابات الصندوق-١: البیانات الآتیة

یكѧون  (علѧى أنѧھ   ) ٥(من اللائحة سѧالفة الѧذكر فѧي الفقѧرة       ) ١٦٣(ونصت المادة   

لكѧѧل مѧѧن مراقبѧѧي حѧѧسابات الѧѧصندوق الاطѧѧلاع علѧѧى دفѧѧاتر الѧѧصندوق وطلѧѧب البیانѧѧات          

                                                             
(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. 
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وفي حالة . ، وتحقیق الموجودات والالتزام، ویجب أن یقدما تقریرًا مشتركًا      والإیضاحات

  ). الاختلاف فیما بینھما یوضح التقریر أوجھ الخلاف ووجھة نظر كل منھما

ولا شك أن في وجود مراقبین اثنین لمراقبة حسابات الصندوق یѧوفر ضѧمانات لا    

بѧة ھѧذه الحѧسابات، حیѧث یعتبѧر كѧل       توفرھا القوانین التي تجیز تعیین مراقب واحد لمراق   

مراقѧѧب خاضѧѧعا ضѧѧمنیا لرقابѧѧة الآخѧѧر ممѧѧا یحѧѧول دون انحرافѧѧھ عѧѧن الھѧѧدف مѧѧن انتѧѧشار    

  .الصندوق، أو تواطئھ مع إدارة الصندوق

یجب أن (من اللائحة سالفة الذكر على أنھ ) ١٦٣(من المادة  ) ٦(ونصت الفقرة   

 أو أي مѧѧѧن الأطѧѧѧراف ذوي یكѧѧѧون مراقبѧѧѧو الحѧѧѧسابات مѧѧѧستقلین عѧѧѧن مѧѧѧدیر الاسѧѧѧتثمار،  

  ).العلاقة

وبѧذلك یكѧون المѧشرع المѧصري قѧد نѧص علѧى اسѧتقلالیة مراقبѧي الحѧسابات عѧن            

إدارة صѧѧندوق الاسѧѧتثمار اسѧѧتقلالا تمامѧѧا، حیѧѧث أنѧѧھ لا یخѧѧول لمѧѧدیر الاسѧѧتثمار سѧѧلطة        

  .تعیینھ، ومن ثم لا تكون لھ سلطة عزلھ

ابات علѧѧѧى صѧѧѧنادیق إلѧѧѧى أن رقابѧѧѧة مراقبѧѧѧي الحѧѧѧس) ١ (ویѧѧѧذھب جانѧѧѧب مѧѧѧن الفقѧѧѧھ

 )٢ (الاستثمار تتجاوز وسائل تحري الحقیقة من خلال الوثائق المحاسѧبیة، ویѧذھب الفقѧھ    

أیضا إلى أن ھناك وسائل رقابیة أخرى یجب أن یكون من دور مراقبي الحѧسابات القیѧام    

بھѧѧا، مثѧѧل التحقѧѧق مѧѧن أن الأوراق المالیѧѧة المكونѧѧة للحافظѧѧة ھѧѧي فعѧѧلا الموجѧѧودة لѧѧدى       

  .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.  
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 إلѧѧى أن مدقـѧѧـق حѧѧســابات الѧѧصنــدوق یتمتـѧѧـع     )١(كمـѧѧـا ذھѧѧب جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ    

بصلاحیــة رقابیــة علــى أعمــال مدیــر الاســتثمار بمــا یُحقِّــق مصلحــة المســتثمرین 

لحѧѧѧســابات فـѧѧѧـي تدقیـѧѧѧـق الوثائـѧѧѧـق المالیـѧѧѧـة  فیـѧѧѧـھ، حیѧѧѧث تتمحـѧѧѧـور مھمـѧѧѧـة مدقـѧѧѧـق ا 

لѧصنــدوق الاسـѧѧـتثمار والمѧѧصادقــة علـѧѧـى حѧѧســاباتھ الѧѧســنویة فـѧѧـي حـѧѧـال قانونیتھـѧѧـا   

وتقدیـѧѧـم تقریـѧѧـره للجمعیـѧѧـة العمومیـѧѧـة لѧѧصنــدوق الاسѧѧتثمار أو للجمعیـѧѧـة العمومیـѧѧـة     

طلَّبـѧѧѧـات المھنـѧѧѧـة المحاسـѧѧѧـبیة  للѧѧѧشــركة المنѧѧѧشــئة للѧѧѧصنــدوق بمـѧѧѧـا یتفـѧѧѧـق مـѧѧѧـع مت  

  .والتدقیقیــة

وتھدف ھذه الآراء إلى اطمئنان المساھمین في الصندوق علѧى الوجѧود الحقیقѧي         

 .للأوراق المالیة المكونة لحافظة تحت ید شركة إدارة الصندوق

  ) ١١(وذھѧѧѧب التوجیѧѧѧھ الأوروبѧѧѧي الخѧѧѧاص بѧѧѧصنادیق الاسѧѧѧتثمار فѧѧѧي الفقѧѧѧرة         

یختـѧѧـص مدیـѧѧـر الاسـѧѧـتثمار أو إدارة    (علѧѧى أن  ) ٣٢٢(ادة مѧѧن المѧѧ  ) ٨٤(مѧѧن الفقѧѧرة   

شــركة الصنــدوق المѧســاھمة بتعییـѧـن مقیمیـѧـن اثنیـѧـن خارجییـѧـن یتمتعـѧـان بخبـѧـرة              

كافیـѧѧـة ویُـѧѧـزاولان مھنتھمـѧѧـا طبیعییـѧѧـن أو معنوییـѧѧـن بѧѧشــكل مѧѧســتقل تمامـѧѧـاً عـѧѧـن         

  ).بعضھمــا

ھ یُنـѧـاط بھذیـѧـن المقیِّمیـѧـن تقییـѧـم موجـѧـودات       إلѧى أنѧ   )٢(وذھب جانب مѧن الفقѧھ     

الصنــدوق بѧشــكل مѧشــترك وبتقدیـѧـم تقییمھمـѧـا وإن اختلـѧـف فـѧـي تقریѧر واحѧد یوقѧع           

علیѧѧѧھ كلاھمѧѧѧا، ویتمتـѧѧѧـع المقیِّمـѧѧѧـان فـѧѧѧـي أدائھمـѧѧѧـا لمھمتھمـѧѧѧـا التقییمیـѧѧѧـة بالحریـѧѧѧـة    

  .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
مѧѧن قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال علѧѧى الرقابѧѧة   ) ٤٤(نѧѧص المѧѧشرع المѧѧصري فѧѧي المѧѧادة  

مѧѧن المѧѧادة المѧѧذكورة علѧѧى أن  ) ٢( علѧѧى صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، فنѧѧصت الفقѧѧرة  الخارجیѧѧة

مجلس إدارة الھیئة، ھو السلطة المختصة بشئونھا وتصریف أمورھا، ولھ أن یتخذ ما     (

وعلѧى  . یراه لازما من قرارات نھائیѧة لمباشѧرة اختѧصاصات الھیئѧة، وتحقیѧق أغراضѧھا          

الѧѧѧشركات الخاضѧѧѧعة لأحكѧѧѧام ھѧѧѧذا  وضѧѧѧع قواعѧѧѧد التفتѧѧѧیش والرقابѧѧѧة علѧѧѧى -٢: الأخѧѧѧص

  ).القانون
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ویتضح لنا من نص ھذه المادة أن المشرع المصري أسند الرقابة الخارجیة على 

صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار إلѧѧى الجھѧѧة التѧѧي تتѧѧولى الرقابѧѧة والإشѧѧراف علѧѧى الѧѧشركات، وھѧѧي      

  .)١(مجلس إدارة الھیئة العامة لسوق المال

ر تھدف في الأساس إلى حمایة الادخار والرقابة الخارجیة على صنادیق الاستثما   

فیھѧѧا مѧѧن قبѧѧل الѧѧسلطة العامѧѧة فѧѧي الدولѧѧة، ویعѧѧد ذلѧѧك الأمѧѧر عѧѧاملا أساسѧѧیا لاسѧѧتمرار          

واسѧتقرار نѧѧشاط صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، وعѧѧدم حیѧاد صѧѧندوق الاسѧѧتثمار عѧѧن ھدفѧѧھ، وھѧѧو    

  .حصول المساھمین على عائد متزن وآمن ومستقر

 الاستثمار إلى نوعین من أنѧواع الرقابѧة،   وتنقسم الرقابة الخارجیة على صنادیق   

  .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  

 

 

 

  

                                                             
الھیئѧة العامѧة لѧسوق المѧال     ( علѧى أن  ١٩٩٢ لѧسنة  ٩٥من قانون سوق المال   ) ٤٢(نصت المادة    )١(

جѧѧوز بقѧرار مѧѧن  وی، ھیئѧة عامѧة تتبѧѧع وزیѧر الاقتѧѧصاد والتجѧارة الخارجیѧѧة ، مقرھѧا مدینѧѧة القѧاھرة       
 ).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

 وتشمل سلطة الرقابة السابقة أیѧضا التأكѧد مѧن اسѧتیفاء شѧركة إدارة الѧصندوق            

كافة الشروط الخاصة بالترخیص، سواء للشركة أو فروعھا أو العاملین بھا، فضلا عѧن      

مراجعة كافة القرارات التي تتخذھا شركة الإدارة من خѧلال مراجعѧة محاضѧر اجتماعѧات        
                                                             

(1) Olivier Senard, Les organes de placement collectif en valeurs 
mobilières, op.cit, p 261. 
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 اتفاقھѧѧا مѧѧѧع كافѧѧة القѧѧوانین المنظمѧѧة لѧѧسوق المѧѧѧال      مجلѧѧس إدارة الѧѧشركة، للتأكѧѧد مѧѧن    

  .والأوراق المالیة

، بѧشأن  ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قرار وزیر الاسѧتثمار رقѧم   ) ١٤٤(ونصت المادة  

یѧѧѧتم (علѧѧѧى أنѧѧѧھ ) ١( فѧѧѧي الفقѧѧѧرة ١٩٩٢ لѧѧѧسنة ٩٥تعѧѧѧدیل اللائحѧѧѧة التنفیذیѧѧѧة للقѧѧѧانون  

 قѧانون سѧوق المѧال،    الترخیص للشركة بمباشرة نѧشاط صѧنادیق الاسѧتثمار طبقѧا لأحكѧام       

ولائحتھ التنفیذیة، والضوابط التي تضعھا الھیئة في ھذا الشأن، ویجب أن تصدر الھیئة 

  ). قرارھا بالبت في طلب الترخیص في المواعید المحددة

وبنѧѧاء علیѧѧھ علѧѧى ھѧѧذا الѧѧنص یجѧѧب علѧѧى الѧѧشركة، التѧѧي تریѧѧد ممارسѧѧة نѧѧشاط         

 للشروط والإجѧراءات والمواعیѧد   صنادیق الاستثمار، الحصول على ترخیص بذلك، وفقا     

المحѧددة لѧѧذلك وفقѧѧا للقѧѧانون، ومѧѧن ثѧѧم فھѧѧي الھیئѧѧة التѧѧي تمѧѧارس الرقابѧѧة الѧѧسابقة علѧѧى   

  .صنادیق الاستثمار من حیث النشأة

لا یجѧѧوز طѧѧرح وثѧѧائق   (علѧѧى أنѧѧھ  ) ٢(ونѧѧصت المѧѧادة سѧѧالفة الѧѧذكر فѧѧي الفقѧѧرة     

 المعلومѧѧات والمѧѧѧستندات  الاسѧѧتثمار للاكتتѧѧاب العѧѧѧام أو الطѧѧرح الخѧѧاص، إلا بعѧѧѧد تقѧѧدیم     

  ). المطلوبة للھیئة، والحصول على موافقتھا

وبناء على ھذا النص یكون للھیئة طلب موافاتھا بأیѧة معلومѧات تتعلѧق بأسѧالیب       

  . الاستثمار، أو بنظام الأرباح، أو الخسائر، أو تصفیة حصص المساھمین
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  الفرع الثاني
  ارالرقابة اللاحقة على إدارة صندوق الاستثم

تعѧѧد سـѧѧـلطة الأسـѧѧـواق المالیـѧѧـة سـѧѧـلطة إداریـѧѧـة مѧѧســتقلة مختѧѧصــة قانونـѧѧـاً        

بتنظیــم الســوق المالــي والإشراف علیــھ، وھــي التــي تتولــى بھــذه الصفــة تنظیــم 

عمــل كافــة الصنادیــق الاستثماریة، ومن ثѧم فـѧـإن الرقابـѧـة علـѧـى محتـѧـوى نѧشــرات          

ـѧѧـدى انѧѧســجامھا وانѧѧســجام الوثائـѧѧـق التعریفیـѧѧـة والمعلومـѧѧـات الدعائیـѧѧـة   الإصѧѧدار وم

للѧѧصنــدوق مـѧѧـع النѧѧصــوص التѧѧشــریعیة والتنظیمیـѧѧـة یدخـѧѧـل فـѧѧـي صمیـѧѧـم وظائفھـѧѧـا   

  .)١(القانونیــة

و یھدف ھذا النوع من الرقابة على صѧنادیق الاسѧتثمار إلѧى التحقѧق مѧن سѧلامة           

تفاقھ مع أحكام القوانین واللѧوائح ونظѧم الإدارة، ممѧا یѧستوجب     نشاط ھذه الصنادیق، وا   

أن تباشر سلطة الإشراف علیھا رقابة لاحقة لتقویم ذلѧك النѧشاط، وإصѧلاح أوجѧھ الخلѧل         

  .)٢(فیھ

وترجѧѧع أھمیѧѧة الرقابѧѧة اللاحقѧѧѧة علѧѧى صѧѧنادیق الاسѧѧѧتثمار إلѧѧى خطѧѧورة نѧѧѧشاط        

 الدولѧة التѧي یمѧارس الѧصندوق     صنادیق الاستثمار وأھمیتھا وآثارھا على الاقتѧصاد فѧي        

نشاطھ فیھا، لذا فإن سلطة الإشراف التي تتولى الرقابة علѧى صѧنادیق الاسѧتثمار غالبѧا           

ما تتمتع بسلطة توقیع الجزاءات على الصنادیق، متѧي ممارسѧة عملѧًا یعѧد خروجѧا علѧى        

  .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 . 
حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع          . د )٢(

 .٥٨٦سابق ، ص 
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، بѧشأن  ٢٠٠٧ لѧسنة  ٢٠٩من قرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم    ) ١٦٤(ونصت المادة   

للھیئѧѧة (علѧѧى أن ) ١(، فѧѧي الفقѧѧرة  ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥تعѧѧدیل اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة للقѧѧانون   

الإشѧѧراف علѧѧى نѧѧشاط الѧѧصندوق، والاطѧѧلاع، وطلѧѧب البیانѧѧات والمѧѧستندات وغیرھѧѧا مѧѧن    

بأحكѧѧام القѧѧانون ولائحتѧѧھ، والقѧѧرارات المعلومѧѧات اللازمѧѧة للتحقѧѧق مѧѧن التѧѧزام الѧѧصندوق  

  ).الصادرة تنفیذا لھما

وبنѧاء علѧى ھѧѧذه المѧادة یѧستلزم أن تكѧѧون لѧدى ھیئѧة سѧѧوق المѧال المѧشرفة علѧѧى         

 إدارة خاصة بمراقبة تصرفات شركات السمسرة فѧي سѧوق الأوراق      -صنادیق الاستثمار 

تقѧѧوم بھѧѧا الѧѧشركة المالیѧѧة، مѧѧن خѧѧلال متابعѧѧة العѧѧروض والطلبѧѧات، وكѧѧذلك التنفیѧѧذ الѧѧذي  

ومدى تأثیرھا على الأسعار، وذلك لاكتشاف أي تلاعبت بالسوق، واتخاذ الѧلازم بѧشأنھا       

فورًا بما یضمن خلو التعاملات من أي غش     أو احتیال، وذلѧك لتحقیѧق الاسѧتقرار فѧي       

  .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.  
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یلتѧزم  (علѧى أنѧھ   ) ٣( سالفة الѧذكر فѧي الفقѧرة      من اللائحة ) ١٧٢(ونصت المادة   

مѧѧسئول الرقابѧѧة الداخلیѧѧة بالѧѧشركة بالاحتفѧѧاظ، بملѧѧف لجمیѧѧع شѧѧكاوى العمѧѧلاء المتعلقѧѧة     

بأعمѧال الѧѧشركة، وبمѧѧا اتخѧѧذه مѧن إجѧѧراءات لمواجھѧѧة ھѧѧذه الѧشكاوى مѧѧع إخطѧѧار الھیئѧѧة     

  ). بالشكاوى التي لم یتم حلھا خلال أسبوع من تاریخ تقدیمھا

یلتѧزم مѧسئول الرقابѧة    (على أنѧھ  ) ٤(ك المادة سالفة الذكر في الفقرة   ونصت كذل 

الداخلیѧة بإخطѧѧار الھیئѧة بكѧѧل مخالفѧة للقѧѧانون، ولائحتѧھ التنفیذیѧѧة، والقѧرارات الѧѧصادرة      

تنفیѧѧذًا لھمѧѧا، أو مخالفѧѧة نظѧѧم الرقابѧѧة بالѧѧشركة، وعلѧѧى وجѧѧھ الخѧѧصوص مخالفѧѧة القیѧѧود   

 وذلك إذا لم یقم مدیر الاستثمار بإزالѧة أسѧباب      المتعلقة بالسیاسة الاستثماریة للصندوق   

  ).المخالفة خلال أسبوع من تاریخ حدوثھا

یѧѧضاف لѧѧذلك أن ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال المѧѧصریة لѧѧدیھا إدارات متخصѧѧصة لمراقبѧѧة     

التѧداول أثنѧѧاء الجلѧѧسات للتحقѧѧق مѧن عѧѧدم ارتكѧѧاب أیѧѧة مخالفѧات، وخلѧѧو التѧѧداول مѧѧن أي     

راق المالیѧѧѧة، وعѧѧѧدم اسѧѧѧتفادة المتعѧѧѧاملین مѧѧѧن  تلاعѧѧѧب للتѧѧѧأثیر علѧѧѧى أسѧѧѧعار تѧѧѧداول الأو 

المعلومات غیر المعلنة على شاشات البورصة، ویجѧب علѧى ھѧذه الإدارات إخطѧار ھیئѧة              

  .سوق المال بما تجده من مخالفات في ھذا الشأن

كمѧѧا أن ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال تملѧѧك التفتѧѧیش علѧѧى صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار، للتأكѧѧد مѧѧن     

   -:  المال، والتفتیش ھنا ینقسم إلى نوعین ھماالتزامھا بالقوانین المنظمة لسوق

  :التفتیش الدوري: النوع الأول

وھو التفتیش الذي یتم وفقا لبرنامج سنوي معتمد من رئیس ھیئة سѧوق المѧال،      

ویتم تنفیذ ھذا البرنامج مѧن خѧلال لجѧان یѧتم تѧشكیلھا وفقѧا لقواعѧد محѧددة، بمѧا یѧضمن                 

  .دوق الاستثمارالتفتیش على كافة الأمور المتعلقة بصن
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وتعد ھذه اللجان تقریرًا بنتائج التفتیش، والمخالفات المنسوبة لإدارة أو مدیري    

صندوق الاستثمار، ویعرض ھѧذا التقریѧر علѧى الھیئѧة لاتخѧاذ الإجѧراءات تجѧاه صѧندوق            

  .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    

فѧѧي البورصѧѧة، بحیѧѧث تتطلѧѧب التحقѧѧق منھѧѧا، بحیѧѧث یѧѧتم تѧѧشكیل لجنѧѧة تѧѧضم التخصѧѧصات  

اللازمة لفحص الشكوى، وعلیھا إعداد تقریر بشأنھا للعѧرض علѧى إدارة الھیئѧة لاتخѧاذ         

  .الإجراءات المناسبة

 ــ   ة سـѧـحب ترخیـѧـص كѧل صنـѧـدوق اسـѧـتثمار أو          وتملــك ســلطة الأسواق المالی

وفــي الواقــع العملـѧـي،  . شــركة إدارة اســتثمار یُخــل أو تُخــل بالتزاماتھــا القانونیــة        

تُمـѧѧـارس سـѧѧـلطة الأسѧѧواق المالیـѧѧـة مھمـѧѧـة الرقابـѧѧـة والتحقیـѧѧـق مـѧѧـن خـѧѧـلال فحـѧѧـص   

  .)١ (وقالوثائــق المقدمــة مــن لــدن إدارة الصنــد

، لھیئѧة سѧوق المѧال حѧق     ١٩٩٢لѧسنة  ) ٩٥( وقد مѧنح قѧانون سѧوق المѧال رقѧم         

توقیع جزاءات إداریة على صѧنادیق الاسѧتثمار التѧي تخѧالف القѧانون واللѧوائح المنظمѧة            

) ٣٠(لصنادیق الاستثمار باعتبارھا شركة عاملѧة فѧي سѧوق المѧال، حیѧث نѧصت المѧادة             

یجوز وقف نشاط الشركة إذا خالفت أحكѧام   (، على أنھ ١٩٩٢ لسنة   ٩٥من سوق المال    

ھذا القانون أو لائحتھ التنفیذیة، أو قرارات مجلس إدارة الھیئѧة الѧصادرة تنفیѧذا لѧھ، أو          

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(
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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
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 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 
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لѧѧصندوق وبѧѧذلك لѧѧم یقѧѧف دور ھیئѧѧة سѧѧوق المѧѧال الرقѧѧابي عنѧѧد مѧѧنح التѧѧرخیص     

الاستثمار ومتابعتھ أثنѧاء ممارسѧة لنѧشاطھ، بѧل امتѧد لیѧشمل وقѧف نѧشاط الѧصندوق، أو              

  . تصفیتھ بموافقة الھیئة

، لھیئة سوق المال ١٩٩٢ لسنة  ٩٥من قانون سوق المال     ) ٣٩(ونصت المادة   

الحق فѧي اسѧتبعاد أي عѧضو مѧن مجلѧس إدارة الѧصندوق، أو المѧدیرین المѧسئولین عѧن             

ѧѧة   الإدارة العامѧѧوائح المنظمѧѧد واللѧѧة القواعѧѧة مخالفѧѧي حالѧѧة فѧѧصندوق كعقوبѧѧال الѧѧة لأعم

لمجلѧس  (علѧى أن  ) ٢(لصنادیق الاستثمار، حیث نѧصت المѧادة سѧالفة الѧذكر فѧي الفقѧرة        

إدارة الھیئة، للحفاظ على سلامة أموال المستثمرین بالصندوق، أن یصدر قѧرارًا مѧسببًا         

  ).لمدیرینباستبعاد أي من أعضاء مجلس الإدارة أو ا

لѧصاحب الѧشأن الѧتظلم مѧن     (من المادة سѧالفة الѧذكر علѧى أن    ) ٣(ونصت الفقرة  

  ).قرار استبعاده أمام لجنة التظلمات

وفقѧا لھѧذا الѧѧنص یحѧق لكѧل عѧѧضو مجلѧس إدارة، أو مѧدیر مѧѧسئول عѧن صѧѧندوق        

الѧتظلم مѧن ھѧذا القѧرار، وفقѧا للقواعѧد والإجѧراءات المنѧصوص          -الاستثمار یѧتم اسѧتبعاده    

  . ا في القانونعلیھ

 إلѧى أنѧھ لا ینبغѧي اللجѧوء إلѧى ھѧذه الجѧزاءات إلا          )١ (ونذھب مع جانب مѧن الفقѧھ      

كحѧѧل أخیѧѧر لتѧѧصحیح انحѧѧراف المѧѧدیرین إن وجѧѧد، یѧѧضاف إلѧѧى ذلѧѧك أن وسѧѧائل الرقابѧѧة      

السابقة التѧي تباشѧرھا سѧلطة الإشѧراف، فѧضلا علѧى أن الرقابѧة الداخلیѧة التѧي یباشѧرھا             

ون كافیة لإلزام المدیرین للسیر في الطریق الѧصحیح الѧصواب،      مراقبو الحسابات، قد تك   

  .مما قد یغني عن توقیع الجزاءات المشار إلیھا في كثیر من الحالات
                                                             

حسني المصري، صنادیق الاستثمار المشترك فѧي القѧانون الكѧویتي والقѧانون المقѧارن ، مرجѧع          . د )١(
 .٥٩١سابق ، ص 
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، یتѧѧسم بالمرونѧѧة ١٩٩٢لѧѧسنة ) ٩٥(كمѧѧا أننѧѧا نѧѧرى أن قѧѧانون سѧѧوق المѧѧال رقѧѧم  

           ѧق الرقابѧضوابط لتحقیѧد والѧافة القواعѧدیل وإضѧن تعѧة مѧن الھیئѧي تمكѧى  الكافیة التѧة عل

تѧѧѧداول الأوراق المالیѧѧѧة، بحیѧѧѧث تѧѧѧساعد فѧѧѧى تطویرھѧѧѧا، وفѧѧѧى دعѧѧѧم اسѧѧѧتقرارھا، بھѧѧѧدف  

الوصѧѧول إلѧѧى أفѧѧضل أداء ممكѧѧن لѧѧسوق الأوراق المالیѧѧة، وتحقیѧѧق الھѧѧدف المنѧѧشود مѧѧن  

  . صنادیق الاستثمار
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  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
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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.  
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النشر بأنھ مجموعة مѧن الأسѧالیب الفنیѧة، التѧي یقѧصد بھѧا جѧذب             ) ١ (عرف الفقھ 

 خدمѧة أو عمѧل معѧین، لإقناعѧھ بѧشراء ھѧذه        انتباه الجمھور عѧن طریѧق إعلانھѧم بحقیقѧة         

السلعة، أو الخدمة، أو العمل، أو الإسھام فیھ، فالمقصود بالنشر الإعلام ولیس الدعایة، 

فوفقѧѧا لھѧѧذا التعریѧѧف یѧѧتم النѧѧشر بعѧѧرض المعلومѧѧات الخاصѧѧة بحѧѧوافظ الأوراق المالیѧѧة       

مار مѧن جانѧب،   بصنادیق الاستثمار، كوسیلة للدعایة والترویج لصكوك صѧنادیق الاسѧتث        

  .ومن جانب آخر بھدف تقدیم إعلام موجھ للجمھور، لإحاطتھ بحقیقة ھذه الصكوك

والنѧشر بѧذلك یعѧѧد ذا تѧأثیر كبیѧѧر علѧى صѧنادیق الاسѧѧتثمار، حیѧث أنѧѧھ یѧؤدي إلѧѧى        

الكѧѧشف عѧѧن أسѧѧرار نѧѧشاط الѧѧصنادیق، والعملیѧѧات التѧѧي تѧѧتم مѧѧن خلالѧѧھ، مѧѧا قѧѧد ینѧѧال مѧѧن   

الرغم من ذلك یعد ضمانة لتحقیق الأمѧن للمѧساھمین فѧي      قدرتھا على المنافسة، إلا أنھ ب     

  . 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. 
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  المطلب الأول
  أساليب نشر المعلومات الخاصة بحوافظ صناديق الاستثمار

  

 أسѧلوب كراسѧات   -تعد من أبѧرز أسѧالیب النѧشر التѧي اتبعتھѧا صѧنادیق الاسѧتثمار          

الأسѧعار، التѧѧي كانѧѧت صѧѧنادیق الاسѧتثمار تطلѧѧب مѧѧن البنѧѧوك وضѧعھا فѧѧي منافѧѧذھا لجѧѧذب     

  .)١(تي كانت تصدرھا تلك الصنادیقالجمھور، الذي یتردد علیھا لشراء الصكوك ال

  وكѧѧذلك تعѧѧد إعلانѧѧات الѧѧصحف ذات الانتѧѧشار الواسѧѧع أحѧѧد أسѧѧالیب النѧѧشر التѧѧي       

تعتمد علیھا صنادیق الاستثمار، فѧي حالѧة إذا كانѧت صѧنادیق الاسѧتثمار تقѧدم عروضѧھا              

عѧѧن طریѧѧق ھѧѧذه الإعلانѧѧات لبیѧѧع صѧѧكوكھا التѧѧي تѧѧصدرھا بأسѧѧعار مغریѧѧة، بغѧѧرض جѧѧذب  

ء الوحѧѧѧدات الاسѧѧѧتثماریة الممثلѧѧѧة فѧѧѧي تلѧѧѧك الѧѧѧصكوك بѧѧѧدلا مѧѧѧن الѧѧѧذھب  الجمھѧѧѧور لѧѧѧشرا

  .)٢(والفضة

وتتولَّــى ســلطة الأسواق المالیــة مراقبــة صحــة ودقَّــة المعلومــات المقدمـѧـة      

للمѧѧســتثمرین وتقریـѧѧـر مـѧѧѧـدى اتفاقھـѧѧـا مـѧѧѧـع نѧѧصــوص القانـѧѧѧـون ونѧѧشــرة إصـѧѧѧـدار      

  .)٣(الصنــدوق

لأسالیب واتسعت أغѧراض النѧشر، حتѧى أصѧبحت تѧشمل تقѧدیم         وقد تطورت ھذه ا   

جمیѧѧع المعلومѧѧات التفѧѧصیلیة للجمھѧѧور، خاصѧѧة تلѧѧك المتعلقѧѧة بتكѧѧوین وإنѧѧشاء حѧѧوافظ       

                                                             
 .  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.. 
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الأوراق المالیة الخاصة بصنادیق الاستثمار، والنشر بذلك یقتѧضي الكѧشف عѧن جوانѧب        

ثѧم یعتبѧر الإعѧلام أدق    ھذه الحوافظ، سواء كان جانبا سلبیا أو كѧان جانبѧا إیجابیѧا، ومѧن           

وأصدق في التعبیر عن حقیقة صكوك صنادیق الاستثمار أكثر من النشر، مما یجعل مѧن    

  .)١(الإعلام ضمانة تكفل حمایة أموال الجمھور

 إلѧѧى ضѧѧرورة إخѧѧضاع عملیѧѧات النѧѧشر إلѧѧى جھѧѧات   )٢(لѧѧذا ذھѧѧب جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ 

ھا ومطابقتھѧا للحقیقѧة،   متخصصة في مراجعة المعلومات المعدة للنشر، للتأكد من صحت      

مثѧѧال ذلѧѧك مكتѧѧب مراجعѧѧة النѧѧشر الѧѧذي یعمѧѧل فѧѧي فرنѧѧسا وفѧѧق مجموعѧѧة مѧѧن العѧѧادات          

  . والسلوكیات المقررة من قبل غرفة التجارة الدولیة بباریس

ولا شك أن إخضاع نشر المعلومات الخاصة بحوافظ صѧنادیق الاسѧتثمار لجھѧات          

یѧة كاذبѧѧة، بغѧѧرض تѧѧسویق صѧѧكوك   یحѧѧول دون نѧѧشر معلومѧѧات إیجاب-مѧشرفة لمراجعتھѧѧا 

الصنادیق على خلاف الواقع، أو نشر معلومѧات خاصѧة بѧبعض الѧصكوك، بقѧصد تحقیѧق           

أرباح سѧریعة لѧصنادیق الاسѧتثمار المѧصدرة لھѧا، علѧى حѧساب اسѧتقرار سѧوق الأوراق              

  . المالیة

ویترتــب علــى إثبѧات عـѧـدم دقَّـѧـة المعلومـѧـات المقدمـѧـة أو وجـѧـود معلومـѧـات              

ضلِّلــة إلى فرض ســلطة الأسواق المالیــة علــى مدیــر الاستثمار عقوبـѧـات تأدیبیـѧـة    م

ومالیــة، ناھیــك عــن حــق المســتثمر المضلَّــل فـѧـي إقامـѧـة دعـѧـوى تعویـѧـض ضـѧـد            

                                                             
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. 
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مدیــر الاستثمار للمطالبــة بتعویضــھ عــن الضــرر الــذي لحــق بــھ جـѧـراء تѧضلیلــھ       

  .)١ (ـةً إذا وقــع ھــذا التضلیــل علــى معتقداتــھ الدینیــةخاصـ

وكذلك یحــق للمســتثمر المضلَّــل، ووفقــاً للقواعـѧـد العامـѧـة فѧســخ اتفاقیتـѧـھ       

مــع الصنــدوق، واســترداد كامــل مــا دفعــھ وذلـѧـك تطبیقـѧـاً لنظریَّـѧـة عیـѧـوب الإرادة      

  .)٢(صفــة جوھریــة فــي العقــدواســتناداً للخطــأ فــي 

    

  المطلب الثاني
  النشر في ميزان النقد وموقف القانون

 إلѧѧى انتقѧѧاد عملیѧѧة نѧѧشر المعلومѧѧات الخاصѧѧة بحѧѧوافظ    )٣(ذھѧѧب جانѧѧب مѧѧن الفقѧѧھ  

الأوراق المالیة، حیث یرى ھذا الجانب أن إلزام صنادیق الاستثمار بنشر تلك المعلومات 

سیاسѧتھا فѧي الاسѧتثمار، والكѧشف عѧن معلومѧات بѧѧذلت       قѧد یѧضطرھا إلѧى إفѧشاء أسѧرار      

 .صنادیق الاستثمار جھودًا ومصروفات ضخمة من أجل الحصول علیھا

 إلي أن نشر المعلومѧات الخاصѧة بѧالحوافظ المالیѧة     )٤(وذھب جانب آخر من الفقھ  

لصنادیق الاستثمار، لѧن یكѧون مفیѧدا للمѧساھمین فѧي الѧصندوق، حیѧث أنھѧم مѧن سѧوف                   

  .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. 
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 إلѧى أن نѧشر المعلومѧات الخاصѧة بحѧوافظ الأوراق      )١(وذھب جانب آخر من الفقھ  
 یفقد قیمتھ بعد فترة قصیرة من النشر، نظرًا لتغیѧر   -المالیة الخاصة بصنادیق الاستثمار   

طبیعة تكوین الحوافظ من وقت لآخر حѧسب ظѧروف التعامѧل فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة،         
  . ومن ثم لا یكون العائد من النشر معادلا لتكلفة النشر

 أن المѧѧدخر العѧѧادي عѧѧادة مѧѧالا یѧѧستطیع فھѧѧم     )٢(وأضѧѧاف جانѧѧب آخѧѧر مѧѧن الفقѧѧھ   
المعلومات المنشورة، ولن یجѧد لدیѧة وقتѧا كافیѧا لمتابعѧة المعلومѧات الجدیѧدة التѧي تقѧوم             

 ѧѧم ھѧѧك أن فھѧѧى ذلѧѧضاف إلѧѧستمرة، یѧѧصفة مѧѧشرھا بѧѧتثمار بنѧѧنادیق الاسѧѧات صѧѧذه المعلوم
یحتѧѧاج إلѧѧى متخصѧѧصین فѧѧي مجѧѧال الإحѧѧصاء وتحلیѧѧل البیانѧѧات حتѧѧى یѧѧستطیع المѧѧدخر         

  . الوقوف على مدى أھمیة ھذه المعلومات

وقد حاول جانب من الفقھاء تبریر وتوضیح أھمیة النشر، والرد علѧى مѧن انتقѧد         
جانѧب مѧن   نشر المعلومات الخاصة بحوافظ الأوراق المالیة لѧصنادیق الاسѧتثمار، فѧذھب     

إلى أن المدخر یكون عادة على معرفة بحقیقة صكوك صنادیق الاسѧتثمار التѧي         ) ٣(الفقھ  
یرید الاستثمار فیھا، أو التخلص منھا، وھذا الأمر لѧن یتحقѧق إلا إذا تѧم نѧشر الحѧسابات        

  .السنویة لصنادیق الاستثمار والحوافظ المكونة لھا بصفة دوریة ومستمرة

إلى أھمیة ھذا النشر للمدخرین حیث أنھ یѧوفر لھѧم   ) ٤(وذھب جانب آخر في الفقھ 

المعلومѧѧات اللازمѧѧة لعمѧѧل الموازنѧѧة المѧѧستمرة، بنѧѧاء علѧѧى التعѧѧدیلات التѧѧي تحѧѧدث علѧѧى     

  .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. 
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 إلѧى أن نѧشر المعلومѧات الخاصѧة بحѧوافظ الأوراق        )١(وذھب جانب آخر في الفقھ    

 مѧѧن الѧѧضمانات التѧѧي تحقѧѧق الأمѧѧن لمѧѧدخرات     المالیѧѧة لѧѧصنادیق الاسѧѧتثمار یعѧѧد ضѧѧمانا   

صنادیق الاستثمار، إذ إنھ یحول دون توجیھ المدخرات إلى صنادیق معرضة للتعثر، في   

الوقت الذي قد توجد فیѧھ صѧنادیق اسѧتثمار أخѧرى تتمیѧز بالنجѧاح، وتѧستطیع أن تجѧذب            

  . مدخرات الأفراد إذا توافرت لھم المعلومات الخاصة عنھا

قѧѧوانین مѧѧن عملیѧѧة نѧѧشر المعلومѧѧات الخاصѧѧة بحѧѧوافظ الأوراق  أمѧѧا عѧѧن موقѧѧف ال

المالیѧѧѧة لѧѧѧصنادیق الاسѧѧѧتثمار، فѧѧѧذھب المѧѧѧشرع المѧѧѧصري إلѧѧѧى ضѧѧѧرورة الإفѧѧѧصاح عѧѧѧن   

  .المعلومات التي تمكن المستثمرین الجدد من اتخاذ قرارھم الاستثماري

) ٥(، فѧي الفقѧرة   ١٩٩٢ لسنة ٩٥من قانون سوق المال ) ٦(حیث نصت المادة   

یجب على الشركة نشر ملخص واف للتقاریر النصف سنویة والقѧوائم المالیѧة    (ھ  على أن 

السنویة في صحیفتین یومیتین صباحیتین واسعتي الانتشار، إحداھما علѧى الأقѧل باللغѧة     

العربیة، كمѧا یجѧب علѧى كѧل شѧركة تواجѧھ ظروفѧا جوھریѧة طارئѧة تѧؤثر فѧي نѧشاطھا أو              

أن تنѧشر عنѧھ ملخѧصًا وافیѧًا فѧي صѧحیفتین       مركزھѧا المѧالي أن تفѧصح عѧن ذلѧك فѧورًا، و      

  ).یومیتین صباحیتین واسعتي الانتشار، إحداھما على الأقل باللغة العربیة

، ٢٠٠٧لѧسنة  ) ٢٠٩(من قرار وزیѧر الاسѧتثمار رقѧم      ) ١٥٧(فنصت المادة رقم    

یجѧѧب علѧѧى مѧѧدیر (، علѧѧى أنѧѧھ ١٩٩٢ لѧѧسنة ٩٥بѧѧشأن تعѧѧدیل اللائحѧѧة التنفیذیѧѧة للقѧѧانون 

وفیر المعلومѧات الكافیѧة التѧي تمكѧن المѧستثمرین الجѧدد وحملѧة الوثѧائق مѧن                الاستثمار ت 

اتخاذ قرارھم الاستثماري، وخاصة ما یرد في نشرة الاكتتѧاب متعلقѧا بأھѧداف الاسѧتثمار      

  ).في الصندوق وشروطھ، والمخاطر المرتبطة بھ

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

op.cit, 277. 
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 یلتѧزم كѧل مѧن مѧدیر    (من اللائحة سѧالفة الѧذكر علѧى أن      ) ١٤٥(كما نصت المادة    

الاسѧѧتثمار وشѧѧركة تѧѧرویج الاكتتѧѧاب، بالѧѧضوابط التѧѧي تѧѧصدر عѧѧن الھیئѧѧة فѧѧي شѧѧأن أي       

إعѧѧѧلان، أو كتیѧѧѧب، أو أي نѧѧѧشرة ترویجیѧѧѧة أو تѧѧѧسویقیة، مѧѧѧن أجѧѧѧل طѧѧѧرح وبیѧѧѧع وثѧѧѧائق   

  ). الاستثمار، وذلك قبل النشر، أو التوزیع على المستثمرین

الѧѧشركة یتѧولى مجلѧس إدارة   (مѧن ذات اللائحѧة علѧѧى أنѧھ    ) ١٤٦(ونѧصت المѧادة   

الإشѧѧراف علѧѧى الѧѧصندوق وإصѧѧداراتھ الخاصѧѧة، والتنѧѧسیق بѧѧین الأطѧѧراف ذوي العلاقѧѧة،   

من قѧانون سѧوق رأس   ) ٦( الالتزام بقواعد الإفصاح الواردة بالمادة -٧: وبصفة خاصة 

المال، ونشره التقاریر سنویة ونصف السنویة المقدمѧة مѧن مѧدیر الاسѧتثمار عѧن نѧشاط           

ام مѧѧدیر الاسѧѧتثمار بالإفѧѧصاح عѧѧن المعلومѧѧات الجوھریѧѧة   التأكѧѧد مѧѧن التѧѧز-٨الѧѧصندوق، 

  ).الخاصة بالصندوق لحملة الوثائق وغیرھم من الأطراف ذوي العلاقة

علѧى أنѧھ   ) ١٨(من اللائحة سالفة الذكر أیѧضا فѧي الفقѧرة     ) ١٥٤(ونصت المادة   

  كیفیѧة الإفѧصاح الѧدوري عѧن    -١٨(من بین البیانات اللازم توافرھѧا فѧي نѧشرة الاكتتѧاب           

  ). المعلومات المتعلقة بنشاط الصندوق

یجѧب  (علѧى أنѧھ   ) ٤(من اللائحة سѧالفة الѧذكر فѧي الفقѧرة        ) ١٦٣(ونصت المادة   

على مجلس إدارة الصندوق نشر ملخص واف للتقاریر النصف سنویة، والقوائم المالیة 

  ).السنویة في صحیفتین یومیتین واسعتي الانتشار، إحداھما على الأقل باللغة العربیة

ومѧѧن ھѧѧذه النѧѧصوص یتѧѧضح لنѧѧا أن المѧѧشرع المѧѧصري اعتѧѧرف بأھمیѧѧة النѧѧشر،     

وأھمیѧѧة مѧѧضمون ھѧѧذه المعلومѧѧات، واسѧѧتلزم نѧѧشر المعلومѧѧات المتعلقѧѧة بنѧѧشاط صѧѧنادیق  

الاسѧѧتثمار بѧѧصورة دوریѧѧة ومѧѧستمرة، ولكنѧѧھ عمѧѧل علѧѧى إقامѧѧة التѧѧوازن بѧѧین مѧѧصالح          

  .صنادیق الاستثمار ومصالح المساھمین فیھا
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 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
صنادیق الاستثمار ھي بناء قѧانوني ثلاثѧي الأطѧراف، ینѧشأ بѧین المؤسѧس ومѧدیر                  -١

الاسѧѧѧتثمار والمѧѧѧدخرین، بغѧѧѧرض اسѧѧѧتثمار أمѧѧѧوال الѧѧѧصندوق فѧѧѧي تكѧѧѧوین حѧѧѧوافظ   

  .الأوراق المالیة

سѧتثمار ھѧو تكѧوین وإدارة حافظѧة الأوراق المالیѧة،       الغرض مѧن إنѧشاء صѧنادیق الا    -٢

  .لتحقیق عائد آمن ومتزن ومستقر

   یتѧѧولى إدارة صѧѧنادیق الاسѧѧتثمار أشѧѧخاص یتمتعѧѧون بالѧѧشرف والنزاھѧѧة، وممѧѧن      -٣

  .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

 یتولى مدیر الاستثمار إدارة ھذه الحوافظ وفقѧًا لمبѧدأ الإدارة الѧسلیمة؛ حیѧث یحظѧر         -٥

الѧسیطرة،  على مدیر الاستثمار التعامل بأموال الصندوق في عملیѧات التمویѧل، أو    
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أو المѧѧѧѧضاربة، ممѧѧѧѧا یمثѧѧѧѧل عѧѧѧѧاملا مѧѧѧѧن عوامѧѧѧѧل اسѧѧѧѧتمرار صѧѧѧѧنادیق الاسѧѧѧѧتثمار   

  .واستقرارھا والمحافظة على قیمة حوافظھا

 لضمان التزام مѧدیر الاسѧتثمار بالتعلیمѧات لاختیѧار الأوراق المالیѧة الجیѧدة، والبعѧد              -٦

مѧن قبѧل   عن الأوراق المالیة الردیئѧة، فѧإن نѧشاط مѧدیر الاسѧتثمار یخѧضع للرقابѧة           

 .مراقبي الحسابات

 لم یأخذ المѧشرع المѧصري فѧي القѧوانین المنظمѧة لѧصنادیق الاسѧتثمار بنظѧام أمѧین               -٧

الاستثمار، وبذلك یكѧون المѧشرع المѧصري قѧد فѧوت الفرصѧة للاسѧتفادة لمѧا یقѧدم                  

نظѧѧام أمѧѧین الѧѧصندوق مѧѧن مزایѧѧا ومѧѧن أھمھѧѧا ، الرقابѧѧة علѧѧى أعمѧѧال شѧѧركة إدارة    

  .  الح المساھمین في الصندوقالصندوق والدفاع عن مص

 حق لكل شریك في الѧصندوق الانѧسحاب مѧن الѧصندوق وتѧصفیة حѧصتھ، طالمѧا لѧم               -٨

یرتب على ھذا الخروج انقضاء الصندوق، أو لم تنخفض قیمة حافظتھ فѧي سѧوق         

  . الأوراق المالیة عن نسبة محددة من حجم أموالھ

 لرقابѧة  -، وتصفیة الحѧصص  یخضع صندوق الاستثمار منذ تأسیسھ وحتى انقضائھ  -٩

ھیئة للسلطة العامة القائم على حمایة الادخار، وھي في مصر ھیئة سѧوق المѧال،         

 . ویخضع أیضا للرقابة من قبل المساھمین في الصندوق

 لحمایـѧѧـة المѧѧســتثمرین، تلتـѧѧـزم صѧѧنادیق بѧѧإعلامھم بكافѧѧة المعلومѧѧات الأساسѧѧیة    -١٠

 .والجوھریــة عــن الصنــدوق

د النشر المعلومات الخاصة بالصندوق وسѧیلة مѧن وسѧائل رقابѧة ھیئѧة سѧوق          یع -١١

 .المال على صندوق الاستثمار
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 -: التوصيات: ثانيا

  -: نوصى المشرع المصري بما یلى

ضرورة تحدید سلطات مجلس إدارة صندوق الاستثمار، وبیان مسئولیتھ ووجباتھ        -١

ت بین شѧركة إدارة الѧصندوق   بطریقة واضحة، وذلك لتجنب الخلط في الاختصاصا     

 .ومجلس إدارة صندوق الاستثمار) مدیر الاستثمار(

 ضرورة التѧدخل بѧإجراء تعѧدیل بѧالنص علѧى أن تقѧوم جھѧة لأجنبیѧة بالاشѧتراك مѧع                 -٢

جھة مصریة بѧإدارة صѧنادیق الاسѧتثمار، وذلѧك للاسѧتفادة مѧن عملیѧة نقѧل الخبѧرة              

لحمایѧة الاقتѧصاد الѧوطني مѧن     التي تحتاج إلیھا مصر من جانѧب، ومѧن جانѧب آخѧر       

  .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

 بالنص صراحة على ضرورة التزام صندوق الاستثمار بتكوین احتیاطي وذلѧك عѧن        -٤

طریق تجنیب قدر محدد مѧن القیمѧة الѧسوقیة لѧلأوراق المالیѧة عنѧد حѧساب القѧوائم           

 .المالیة إذا بلغ ھذا الاحتیاطي قدرًا محددًا

استخدامھا في تكѧوین احتیاطیѧات    النص على توفیر جزء من أرباح زیادة القیمة، و      -٥

الѧصندوق، لتكѧون صѧمام الأمѧن ضѧد مѧا قѧد یحѧدث مѧن تقلبѧات اقتѧصادیة ببورصѧѧة            

 .الأوراق المالیة 

 التѧѧداخل بѧѧنص تѧѧشریعي، یѧѧنص علѧѧى عѧѧدم حرمѧѧان المѧѧساھمین مѧѧن توزیѧѧع العائѧѧد      -٦

 .الإضافي لتغطیة نقص القیمة الكلي في الأوراق المالیة 
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  لقیمѧѧѧة الѧѧѧسوقیة الكلیѧѧѧة لمكونѧѧѧات الѧѧѧصندوق، حیѧѧѧث أن ھѧѧѧذا   ربѧѧѧط أتعѧѧѧاب الإدارة با-٧

  الأمѧѧر سѧѧوف یجعѧѧل الإدارة تѧѧسعى لزیѧѧادة تلѧѧك القیمѧѧة، إمѧѧا مѧѧن خѧѧلال الأداء الجیѧѧد    

الذي من شأنھ أن یحدث تحسنا فى القیمة السوقیة للأسھم ویترك أثرة من ثم على 

 مѧѧѧن  قیمѧѧѧة الأصѧѧѧل الѧѧѧصافیة، أو مѧѧѧن خѧѧѧلال الحمѧѧѧلات الإعلانیѧѧѧة لجѧѧѧذب المزیѧѧѧد        

 .المستثمرین

 وضѧع تقѧدیر إجمѧالي لمѧصاریف الإدارة علѧѧى ألا تخѧصم مѧن الأربѧاح المتحققѧة مѧѧن         -٨

الإدارة العادیѧѧة لحافظѧѧة الأوراق المالیѧѧة، وأن تخѧѧصم مѧѧن زیѧѧادة القیمѧѧة المتحققѧѧة    

 . لھذه الأوراق في السوق المالیة

 مدیـѧѧѧـر اسـѧѧѧـتثمار  تفعیـѧѧѧـل دور سـѧѧѧـلطة الأوراق المالیـѧѧѧـة فـѧѧѧـي مراقبـѧѧѧـة التـѧѧѧـزام  -٩

الصنــدوق بضوابــط الاستثمار ســواء فــي عملیــة انتقائــھ لأصـѧـول الѧصنــدوق    

 . أو إدارتــھ لھــا

 صلاحیـѧـة  ونقـѧـل  صنـѧـدوق الاسѧتثمار   حѧســابات  تعییـѧـن مراقبѧي   آلیـѧـة   تغییـѧـر -١٠

 الجمعیــة جتمــاعا فــي مباشــرةً للمســتثمرین مدیر الاستثمار إلــى مــن تعیینــھ

 مـѧـن  غیـѧـر مباشـѧـر   أو مباشـѧـر  تأثیــر لأي لتعریضــھ تفادیَّــاً وذلــك العمومیــة،

لمراقبѧي   الѧصنــدوق أو مجلѧس إدارة الѧصندوق، وذلѧك یرجѧع لمـѧـا       شـѧـركة  قِبـѧـل 

المѧســتثمرین بѧشــكل دوري علـѧـى     اطـѧـلاع  فـѧـي  محـѧـوري  دور مـѧـن  الحѧسابات 

 .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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