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   ملخص:  

أن  ليات التي يمكنن اهم الاثمار موتعد صناديق الاستتلعب أسواق المال دوراً مهماً في توجيه النشاط الاقتصادي ، 

د قتصادي ، ولابلنشاط الاوجيه امستوى السياسات النقدية والمالية ، لتحقيق دفعة قوية في تتحدث  تغيرات جذرية على 

ساهم في جذب يق ، مما للسو  من ذلك توافر سمات الكفاءة والعدالة التي تعد من أساسيات تلك السمة الحركة النشطة

ة ، عدلات نمو عاليموتحقيق  رصاتيط لهذه البو الاستثمار والتعامل في بورصات الأوراق المالية و بما تعمل عليه من تنش

وين محافظ يس من تكالرئ وهذا يعتبر مناخ أستثماري مشجع ومطمئن لجذب أموال  المستثمرين وتوظيفها. أن الهدف

أجزاء ق ببيع م أدارة الصندو ض أذ تقو الغر  الأستثمار هو شراء وبيع الأوراق المالية والتي يتم من خلال محفظة مالية تنشأ لهذا

  منها للحصول على أر�ح أو لأعادة الاستثمار في مجالات أخرى.

ق � صناديص  ومزاخصائ, أنشاء وتكوين صناديق الاستثمار,مفهوم صناديق الاستثمار : لمات مفتاحيةك

  .أنواع صناديق الاستثمار وخصائصها,الاستثمار 

Abstract:  

Capital markets play an important role in directing economic activity, and investment 

funds are one of the most important mechanisms that can make radical changes at the 

level of monetary and financial policies, to achieve a strong push in directing economic 

activity, and this must be the availability of efficiency and justice features, which are 

one of the basics of that feature, the active movement of the market, which contributes 
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to attracting investment and dealing in stock exchanges and what it works on to activate 

these exchanges and achieve high growth rates This is an encouraging and reassuring 

investment climate to attract and employ investors' funds. The main objective of 

forming investment portfolios is to buy and sell securities, which are carried out through 

a financial portfolio established for this purpose, as the fund's management sells parts of 

them to obtain profits or to reinvest in other areas 

Keywords: The concept of investment funds, the establishment and composition of 

investment funds, the characteristics and advantages of investment funds, the types of 

investment funds and their characteristics 

  

  مقدمة  -1

ضــي ، وتزايــدت لقــرن الماتطــورت صــناديق الاســتثمار في الأســواق الماليــة بشــكل متســارع خــلال العقــود الأخــيرة مــن ا

رات فـين لـديهم مهـاديرين محتر أعدادها وتنوعت وظائفها وبرز الأداء الجيد دليل على تفوقها ، حتى أصبحت تدار من قبـل مـ

ثمار على ة صناديق الاستذ تقوم فكر هذا يرجع الى أهمية هذه الصناديق ، أالوسائل الاستثمارية الملائمة ، و  اختيارخاصة في 

فـردين ، ان يمكن تحقيها منزا�  لاقيام عدد كبير من المستثمرين بتجميع مواردهم وأدار�ا بواسطة مؤسسات مالية  لتحقيق الم

ب اخر الية ، ومن جانوراق المفي مجال الأ جيدة استثماريةصناديق الاستثمار توفر للمستثمرين ذي المدخرات المحدودة فرص 

شـــاطا�ا ثمارية بتنـــوع نديق الاســـتوتتنـــوع أصـــناف الصـــنافهـــي تـــوفر للمســـتثمر الخـــبرة والمعرفـــة اللازمتـــين لأدارة هـــذه الأوراق .

احد من و نوع  في را يستثمم، ومنها  من الاستثمار في الأوراق المالية نشاطاً لها ذما يتخوأهدافها ، ومن بين هذه الصناديق 

  السلع أو المعادن أو موارد الطاقة أو العقارات وأخرى مختلطة تجمع بين أكثر من نوع 

ر�ً يستطيع الافـراد اللجـوء اليـه ادخا، وعاء  2004) لسنة 74وقد أوجد المشرع العراقي في قانون سوق الأوراق المالية رقم (

ز�دة بـقتصـادية عمومـا الحيـاة الاو من الاقتصار علـى الودائـع المصـرفية ، وهـذا بـدوره يـؤدي الى تنشـيط حركـة سـوق المـال بدلاً 

  . المشاريع الإنتاجية في مختلف ا�الات لأ�ا توفر مصادر جيدة للتمويل 

  مشكلة البحث  -�نياً 

مـــوال المـــدخرين فـــاظ علـــى أفي ز�دة التـــداول والحتحديـــد الـــدور والاثـــر الاقتصـــادي الـــذي تلعبـــه صـــناديق الاســـتثمار  -1

  لتمويل .ن مشكلة االمحدودة ذات المشاريع  الاستثمارية الصغيرة على اعتبار ان هذه المشاريع تعاني م

 2006) لســـنة  13ر رقـــم (معالجــة القصـــور التشـــريعي الـــذي اغفلــه المشـــرع العراقـــي عنـــدما نـــص المشــرع في قـــانون الاســـتثما

 .الاستثمارية وأغفل صناديق الاستثمار  مفهوم المحفظة
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  منهجية البحث -�لثاً 

ة لقانونيـة المنظمـلى الاحكـام اللتوصـل ا المـنهج التحليلـي والمـنهج المقـارن  أعتمـدتدراسـة البحـث فقـد على تم تسليط الضوء 

لمتاحـة في لال البيـا�ت اصـادي مـن خـالاقتلتكوين صناديق الاستثمار ومقارنتها �لتشريعات المحلية والأجنبية.، وتحليل الدور 

  لأموال .أداء صناديق الاستثمار في الأسواق المالية ودورها في تنشيط السوق المالية وجذب رؤوس ا

  خطة البحث -رابعاً 

الاســتثمار  هــوم صــناديقالإحاطــة بمقصــود البحــث سنقســم هــذا الموضــوع الى مبحثــين ســنتاول في المبحــث الأول مفمــن أجــل 

  وفي المبحث الثاني أنشاء وتكوين صناديق الاستثمار . 

  المبحث الأول: مفهوم صناديق الاستثمار

يــة والنقديــة ، ياســات المالث تغيــيرات جذريــة علــى مســتوى السديحــأهــم الاليــات الــتي يمكــن ان  الاســتثمار أحــدتعــد صــناديق 

ويل ذا يؤدي الى تدلبورصات وها، لما في ذلك من دور في جذب الاستثمار والتعامل في وتحقيق دفعة قوية للاقتصاد القومي 

راســـة هـــذا الموضـــوع في مطلبـــين .وســـوف نتنـــاول د) 1(المعـــاملات الخاصـــة �لأوراق الماليـــة وتحقيـــق فائـــدة أكثـــر في هـــذا ا�ـــال

  :متتاليين 

  المطلب الأول

   التعريف بصناديق الاستثمار

دخول في ميدان لفرصة للا�حة تلعب صناديق الاستثمار دوراً مهماً في أسواق المال اذ ا�ا وعاء لجمع المدخرات وإ

  . ) 2(الاستثمار في الأوراق المالية

يق سات مالية لتحقاسطة مؤسا بو ان فكرة صناديق الاستثمار تشمل قيام عدد كبير من المستثمرين بتجميع موارده وأدار�

) 3(ق المال ل أمواله في سو ده بتشغيمر وحالمزا� فالخبرة التي يوفرها مدير الاستثمار تضمن تحقيق عوائد أعلى من لوقام مستث

ت ن خلال جهات ذالمالية مالأوراق وعاء مالي لتجميع مدخرات الافراد واستثمارها في اصناديق الاستثمار ��ا  رفوتع .

  خبرات 

استثمارا مشتركاً من خلال تكوين وإدارة حافظة أوراق مالية متنوعة يشترك المدخرون في أر�حها وخسائرها وإدارة محافظ 

و�لرجوع الى  ).4وقهم في صكوك يصدرها الصندوق(الأوراق المالية دون ان يكون لهم الحق في الإدارة ، وتتمثل حق

) 1979) لسنة ( 594التشريعات المقارنة نجد أن المشرع الفرنسي في قانون صناديق الاستثمار الفرنسي  النافذ رقم (
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 لم يضع تعريفا واقيا لصندوق الاستثمار . وعلى غرار ذلك عرفت المادة الأولى من المرسوم 1979تموز  13الصادر في 

) صندوق الاستثمار �نه: مجموعة المبالغ المستثمرة استثمارا قصير الأجل أو واجبة �1957لقانون الفرنسي الصادر عام (

هذا المال المشترك  دالرد بمجرد الطلب والمقدمة من عدة أشخاص يتمتعون على المال المشترك بحق الملكية الشائعة ، ولايع

 ) في المادة (الأولى ) منه �نه 1957الصادر في عام ( وعرفه أيضا القانون البلجيكي  شركة ولايتمتع بشخصية معنوية".

الملاك المشاعين وتمثل حقوقهم فيه صكوك أنية أو  لحسابصورة  �ية"مجموعة القيم المنقولة غير القابلة للقسمة ويدار 

ونجد من خلال هذا التعريف ركز على صندوق الاستثمار ولم ينص على الجهة . ) 6لحاملها أو بصكوك ذات أصدار عام ".

  التي أصدرته أو ادارته او إنشاؤه.

  ا�حة الفرصةيهدف الى ثمارياستأما في التشريعات العربية فقد عرف المشرع المصري صناديق الاستثمار ��ا: وعاء 

ن سوق رأس لتنفيذية لقانو للائحة ااحة ( للمستثمرين فيه �لمشاركة جماعياً في الاستثمار في ا�الات الواردة في هذه اللائ

ا فعل المشرع السعودي في المادة وكم . ) 7(مقابل أتعاب  استثمارعدل ) ويديره مدير الم 1992لسنة  95المال المصري رقم 

لاستثمار �نه: " بر�مج صندوق ا 2003) لسنة 30) من نظام السوق المالية للمملكة العربية السعودية رقم (39(

بل مقا استثماردير مويديره  بر�مجالح الفرصة للمستثمرين فيه المشاركة جماعياً في أر� أ�حهمشترك يهدف الى  استثمار

رين رات من المستثميع المدخاط تجم:( وعاء مالي يباشر نش�نهرسوم محددة " .وعرف المشرع الاماراتي صناديق الاستثمار 

يق الاستثمار عرف صناديقي فلم القيمة والحقوق ).  أما المشرع العرا استثماريةاصدار وحدات  مقابلبغرض الاستثمار 

ية ) ق استثمار �سيس صنادي (         �سيسها من خلال الإشارة الى مصطلح�لشكل الصريح على الرغم من أشار الى 

 ء مالي يهدف الى( وعاا ه ��وعرفها جانب من الفق بوصفه أحد الاعمال التي أجاز للمصارف الإسلامية القيام �ا .

ات عن ة من أسهم وسندق الماليلأوراتجميع المدخرات صغار المستثمرين من الافراد الذين يرغبون في استثمار أموالهم في ا

ل هذا ونلاحظ من خلا ) .8(راف "طريق جهة تمتلك الخبرة في إدارة محافظ الأوراق المالية تعود �لنفع على جميع الأط

وق الى جهة رة الصندإدا طة��بل اكتفى  التأسيس�لمظهر الخارجي للصندوق وغفل عن بيان جهة  التعريف �نه اخذ

صندوق لجهة �سيس ال ن الأولىرة وكاو�لرجوع الى التعريف المذكور نرى �نه جمع بين جهة التاسيس وجهة الإدا ،  محترفة

  .ا�طة ادارته الى جهة مختصة ومحترفة ذات شخصية قانونية مستقلة 

ثمار أو مدير الاست سس وأمين المؤ بنيان قانوني ثلاثي الأطراف ينشأ بينولكل ماتقدم يمكن تعريف صندوق الاستثمار �نه 

م حق له دون أن يكون ،ئرها والمدخرين بغرض تكوين وأدارة حافظة أوراق مالية ، يشترك المدخرون في أر�حها وخسا

يق ع المخاطر لتحقبدأ توزيمعلى  الاشتراك في إدارة الصندوق وتمثل حقوقهم في الصكوك التي يصدرها ويعتمد على ادارته

لإجراءات سيسها طبقاً لويمكن ان يتخذ صندوق الاستثمار شكل شركة مساهمة يتم � ) .9(عائد آمن ومتزن ومستقر 

  .  والاحكام المقررة لتأسيس الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية 
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  المطلب الثاني

  وخصائصهاأنواع صناديق الاستثمار 

تثمار صناديق الاس نيفتصذ يتم اهم ، لصناديق الاستثمار أنواع عدة وفقا للمعايير وميول مختلف المستثمرين ، وتنوع أهداف

  . قانونية معينة ر لأحكاملاستثماا، وتخضع صناديق الاستثمار العامة  صناديقبناءً على كيفية تقديمها للمستثمرين الى 

  الاتي:راق المالية وكفظة الأو بل محقادار�ا من يمكن تصنيف صناديق الاستثمار بناءً على الكيفية التي يتم فيها تقديمها 

ديرها مدير يدية فقط والتي دية العالتقليااولاً: صناديق الاستثمار العادية ( التقليدية) : وهذه الصناديق تحتوي على الأسهم 

من صناديق الاستثمار  وتعتبر )10(، ية لأوراق المالية تعتمد على أساليب استخدام النماذج الر�ضالاستثمار �دارة محفظة ا

مو ة عالية من النتسم بدرجتنشآت متوسطة وطويلة الاجل ، وتقسم الى عدة أنواع منها ماتركز على الأسهم التي تصدرها م

  اءات ضريبية .�عفتمتع تأو ية على الأسهم التي تصدرها المنشآت العاملة في صناعة أو منطقة جغراف زما ترك، ومنها 

 ا الحكومةق التي تتكون من  تشكيلة من السندات ، التي تصدرهالصنادي �ا تلك ويقصد :)11(صناديق السندات  -2

  السندات . بشكل يخدم المستثمر فيها ، وتتكون محفظة الأوراق المالية من هذه

لجمع اتثمار من خلال زن من الاسنوع من أدوات الاستثمار �دف الى توفير �ج متوا المتوازنة ( المتنوعة) : الصناديق -3

ين قيق التوازن بتحالى  ىسعتنوعة مت استراتيجيةبين الأسهم والسندات في محفظة واحدة ، تم تصميم هذه الصناديق لتقديم 

وعليه يطلق على هذه الصناديق  )12(،  مع الاستقرار وتوليد الدخل من هذه السندات الأسهمإمكا�ت النمو من خلال 

   لطويل الأمد ا و فينمالصناديق المنوعة توزع فيها الأصول  بحيث تساهم في رفع العوائد الاجمالية وتحقيق 

  مل العميل لكلفة البيع وهي على نوعين :يث تحصناديق الاستثمار من ح -4

بل رسوم لة وغيرها  مقايع الدلانافذ توز صناديق استثمار محلية وهذه تكمن في عملية تسويقها اصدارا�ا من الو�ئق في م -أ

  ، اذ يتحمل المستثمر رسوم شراء الوثيقة و أجور الدعاية والترويج  

ا في وسائل لهالترويج و الدعاية صناديق استثمار غير محتملة : وهذه الصناديق تقوم بتسويق أسهمها �لإعلا�ت و  -ب

  . ) 13( الإعلان ولايتحمل المستثمر رسوم الشراء 

  صناديق الاستثمارومزا�  خصائص 

صناديق دورا مهما في التنمية الاقتصادية هذه ال�لإضافة الى المزا� التي توفرها صناديق الاستثمار �لنسبة للمستثمرين ، فل

  ومن ابرز هذه المزا�:
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لمستثمرين  ا ذب صغار ا تجحركة وتنشيط سوق الأوراق المالية أذ أ� تلعب صناديق الاستثمار دورا مهماً في -1

  .)14( مارا�ماستث لاستثمار أموالهم  في السوق المالية ، وتوفر لهم بيئة استثمارية جيدة لتنمية

مع صناديق  ت تتعامللشركاا معظمتعد صناديق الاستثمار مصدراً لتمويل الشركات لما توفره من سيولة اذ أن  -2

وخفض معدل  ا�تمع لة منالاستثمار بدلاً من التعامل مع البنوك للاقتراض منها وهذا يمنع امتصاص السيو 

  ).15(التضخم.

ذلك بما توفره  ستفيد منسوف ت البنوك  وفي تلك الحالة فان البنوكان صناديق الاستثمار يتم أنشاؤها من خلال  -3

  . )16(هذه الصناديق من سيولة وأتعاب وعمولات ، علاوة على توسعة أنشطة البنوك

  صناديق الاستثمار �نياً: خصائص 

  تتسم صناديق الاستثمار بعدة خصائص تتمثل فيما يلي:

مرين للمستث لفرصةصندوق الاستثمار وعاء أستثماري مشترك �خذ شكل شركة مساهمة ، ويهدف الى ا�حة ا -1

رف ، ينشأ بين لاثة أطمن ث للمشاركة الجماعية ، ويديره مدير استثمار مقابل اتعاب ، وهو بنيان قانوني يتكون

حها ون في أر�ر يشترك المدخ لية ،ة حافظة أوراق ماالمؤسس وأمين (أو مدير ) الاستثمار والمدخرين بغرض تكوين وأدار 

  ) .17(وخسائرها ، دون ان يكون لهم حق الاشتراك في أدارة الصندوق

 ة الأجل ، وذلكلية قصير اق ماتقوم محفظة  صندوق الاستثمار  بجذب صغار المساهمين وتستثمر أموالهم من خلال أور  -2

وكة لشخص اهمين وتكون مملار المسذب كبا شركات الاستثمار المالير والتي تجيميزها عن محافظ الأوراق المالية التي تكو�

 . )18معنوي واحد وتتألف من أوراق مالية طويلة الأجل (

 علىة التي توجب ي الفكر ، وه لاتتقيد صناديق الاستثمار بفكرة ثبات رأس المال التي تتقيد �ا الشركات عموماً   -3

يرَ مقيد دوق الاستثمار غكان صن  ض ومتىشركاء مقدمًا لتغيرُّ رأس المال �لز�دة أو الخفعلى موافقة ال المديرين الحصول

تخدامها في ليه واسإضمام �ذه الفكرة أجاز له في كل وقت تلقي مدخرات جديدة من المدخرين الراغبين في الان

 . )91( تكوينها دخاره فيتخدم اإعطاء المدخر وثيقةً تمثل نصيبه في الحافظة التي اسفي مقابل  تكوين حوافظ جديدة

حافظة أو  إن ملكيةلى ذلك فصندوق الاستثمار لا يتمتع �لشخصية المعنوية بعكس الشركة بوجه عام، وبناءً ع -4

افظة ركاء في هذه الحذمم الش لة عنمستقحوافظ الأوراق المالية التي كو�ا الصندوق لا تثبت له، حيث لا تكون ذمة مالية 

ى طبيعة ا أثر �لغ علمُهمة له نونيةأو الحوافظ بل تثبت هذه الملكية لأمين الاستثمار أو للشركاء أنفسهم، وهي مسألة قا

ي للمدخر قبل د حق شخصن مجر الصك أو الشهادة أو الوثيقة التي يصدرها الصندوق لتمثيل حصة المدخر فإ�ا لا تتضم

 قدر الجزء الذيلحافظة بشرة لصندوق، كحق مساهم قبل الشركة المتمتعة بشخصية معنوية، وإنما تتضمن حق ملكية مباال

  . يقابل الحصة النقدية أو العينية التي قدمها المدخر للصندوق
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  المبحث الثاني

  تكوين صناديق الاستثمار أنشاء و 

د النظام ذه العقو تعرف هو حسب بلد التشريع  لأخريتكون صندوق الاستثمار بموجب عقود �سيسية تختلف  من تشريع 

لحصص ( اومقدموا  لترست وهو يتكون من ثلاثة أطراف هم مؤسس الصندوق وأمين الاستثماراأمريكي بعقد -الانجلو 

ديه دارة والمودع لركة  الإكل  من شلنجد ان صندوق الاستثمار ينشأ بمبادرة مشتركة القانون الفرنسي ففي المستثمرون ) ، 

  ين التاليين ل المطلبمن خلا ثهذا المبح، وسوف نوضح  فيها  حيث يؤسس الاخيران نظام الصندوق ينظم بمجرد اكتتا�م

  المطلب الأول

  وانقضائهاصناديق الاستثمار  تكوين

 طلب لال تقديمك من خإجراءات معينة لغرض الترخيص بتأسيس صناديق الاستثمار وذلفرضت التشريعات المختلفة 

رة ين الجهة المصدلتعاقد باتضمن بذلك متضمنًا المعلومات والمستندات المطلوبة لا سيما نسخة من نظام الصندوق الذي ي

لخاصة إلى البيا�ت ا إضافة ن،ثمريالمست والمستثمرين وكذلك نسخة من الكتيبات والنشرات الدعائية التي ستطرح على جمهور

دوق لأمين على الصن سيما اوق ولا�لمدير المسؤول عن الصندوق وأي اتفاقية مبرمة مع الجهات التي لها علاقة مع الصند

 لتياب والعمولات اان الأتعلك بيومتعهد تغطية الاكتتاب ومتعهد إعادة شراء الوحدات والموزعون ومدير الاستثمار، وكذ

ة لسن 74المؤقت رقم لقانون ففي التشريع العراقي صدر ا ).21(ستحصل عليها جهة الإصدار و�قي الجهات ذات العلاقة 

لعراقية. وراق المالية اهيئة الأو لية، م  ، ليُنشئ مؤسستين مهمتين في قطاع رأس المال وهما: سوق العراق للأوراق الما2004

الية الم كية للأوراقة الأمريالهيئ المالية العراقية. وهي هيئة مستقلة أسست على غراروتعملان تحت إشراف هيئة الأوراق 

فهي  اقية. أما الأنلية العر وزارة الما م وكان يطلق على السوق الحالية اسم بورصة بغداد وتتولى إدار�ا2003والبورصات قبل 

 وفي راق  .ي البورصة الوحيدة في العهاق للأوراق المالية أصبحت سوق العر  2005هيئة مستقلة ذاتية التنظيم، واعتباراً من 

جه توافقهما على و لاخر ، و قبول ابعقد  �نه ( ارتباط الايجاب الصادر من أحد المتعاقدين الالقانون الأردني فقد عرف 

العام يفهم من العقد  ذا التعريفومن ه  ).23(يثبت أثره في المعقود عليه ويترتب عليه ألتزام كل منهما بما وجب للآخر) 

) من تعليمات 26لمادة (في ا بشكل مطلق نذهب الى خصوصية عقد إدارة الاستثمار والذي وجد أطره التشريعية الواضحة

  الترخيص والاعتماد الاردنية

والتي جاء فيها " تشمل أعمال مدير الاستثمار أدارة محافظ الأوراق المالية لحساب الغير وفقا لاتفاقية أدارة الاستثمار الموقعة 

بينه وبين عميله والتي تحدد السياسة الاستثمارية للعميل وصلاحيات مدير الاستثمار وواجباته كما تشمل إدارة صناديق 

أموال الصندوق في �سيس شركة جديدة أو شراء  استخداموكذلك يحظر على مدير الاستثمار  )  24(الاستثمار المشترك 
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أوراق مالية لشركات نحن النصفية أو في حالة الإفلاس ، اوالحصول له او للعاملين لديه على ميزة من العمليات التي يجريها 

ي يديره أو يقترض من الغير ما لم يسمح له عقد الإدارة وفق أو يشتري المدير أو العاملين لديه و�ئق أستثمار للصندوق الذ

وفي فرنسا يتولى مدير صندوق الاستثمار �سيس الصندوق �لاتفاق مع المصرف أو  ) . 52( الحدود المقدرة في العقد 

أن العلاقة  نب من الفقه الىويذهب جا ) .26(المؤسسة المالية التي تودع لديها الأوراق المالية التي تُستثمر فيها أموال الصندوق

مضاربة تتجسد في عقد يبرم بين الشركاء التي تجمع بين مجلس إدارة صندوق الاستثمار وشركة أدارة الصندوق ماهي الا

ولكل مما تقدم وبناء عليه ان الغرض  ).27(الذين يقدمون المال ومدير الاستثمار الذي يبذل جهده ليتقاسما الربح المتحصل 

من أنتشاء  صناديق الاستثمار هو تكوين وإدارة حافظة الأوراق المالية ، أذ ذهب جانب من الفقه  الى توضيح ذلك 

الغرض من صناديق الاستثمار �لقول �نه : تكوين الحافظة ، حيث تقوم شركة أدارة الصندوق بجمع الصكوك وتحليلها 

محترف ثم أدارة هذه الصكوك بتحريكها أو الإبقاء عليها بيعاً أو شراء وفقاً لظروف السوق ، ومتابعة الحافظة بصفتها خبير 

  من وقت لآخر لقياس أدائها .

  اما من �حية الأسباب التي تؤدي الى انقضاء صندوق الاستثمار 

ستثمرين حاطة الم�لمشرع اوذلك رغبة من إن أغلب التشريعات تضمنت الأسباب المؤدية لانقضاء صندوق الاستثمار، 

مصر؛ قضت  فيف باب.الأس �لأسباب التي ينقضي �ا الصندوق. فقد يكون الانقضاء لأسباب مالية أو لغير ذلك من

أو صدور قرار   .".انتهاء مدته -1الحالات الآتية:  من لائحة القانون المصري على أن "ينقضي الصندوق في 165المادة 

لاستثمار تعذر وامين ا دارةصندوق الاستثمار بسبب وجود مبرر لهذا الحل كما لو حدث خلاف بين شركة الإ قضائي بحل

لمستثمرين الى وع دفع ا مشر معه تغيير أي منهما مما يحول دون استمرار الصندوق ، كما لو �شر الصندوق بنشاط غير

في العراق؛ كما سبق اما  ).82دي الى حله وتصفيته (طلب الحكم ببطلان عملياته بسبب عدم مشروعية المحل وهذا يؤ 

ي نتمنى المشرع العراق ضحًا لدىا واوذكر� لم يتطرق المشرع العراقي لصناديق الاستثمار في تشريعاته، وهو ما نجده قصورً 

  الأخرى. تداركه وأن يحذو حذو التشريعات المقارنة

  المطلب الثاني

  الترخيص �نشاء صندوق الاستثمار  إجراءات

صناديق الاستثمار  من خلال تقديم طلب متضمناً  سمعينة لغرض الترخيص بتأسي إجراءاتأوجبت القوانين المقارنة 

والمستثمرين المعلومات والمستندات المطلوبة ، ومنها نسخة من نظام الصندوق الذي يتضمن التعاقد بين الجهة المصدرة 

المالية لها ويراعى أن هيئة سوق الأوراق  ) .92(وايضاً نسخة من الكتيبات والنشرات الدعائية التي ستطرح على المستثمرين 

سلطة تقديرية في منح الترخيص؛ حيث يجوز لها أن ترفض منح الترخيص إذا لم تقتنع بمصداقية الو�ئق الثبوتية المقدمة وعدم  

لا يتضمن أنه قام �دارة نشاط مشابه لنشاط صناديق الاستثمار أو إدارة   كفايتها، كما إذا كان بيان خبرة مدير الاستثمار
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ففي القانون  الية، وذلك تجنبًا لأي هدر يحدث في أموال المدخرين المستثمرين في صندوق الاستثمار.محافظ الأوراق الم

صندوق الاستثمار شكل شركة مساهمة ومتى استوفت شركة صندوق الاستثمار   )  اوجبت اتخاذ35المصري نجد ان المادة (

لتقدم بطلب الترخيص �نشاء الصندوق ، ولايجوز مزاولة شكلها كشركة مساهمة عاملة في مجال الأوراق المالية جاز لها ا

وعلى رئيس  ).30(بناءاً على ترخيص في ذلك من الهيئة والقيد �لسجل المعد لديها  الاعمال السابقة في المادة السابقة الا

) لسنة 2من تعليمات رقم () من الفصل الثالث 5وقد جاء في المادة ( الهيئة وقف أي نشاط خاضع لأحكام هذا القانون .

أن يكون شركة مساهمة -1بشأن ترخيص صناديق الاستثمار ( يشترط لترخيص الصندوق من قبل الهيئة مايلي( 2006

أن تقتصر غا�ت الصندوق المتقدم  -2مسجلة وفق قانون الشركات الساري أو ملحقاً بشركة مساهمة بموجب عقد .

ستثمرين في محافظ أوراق مالية مشتركة أو في أصول مالية أستثمارية أخرى وفقاً لعقد أموال الم واستثمار�لطلب على تجميع 

أذا كان  -4أن يلتزم مقدم الطلب بمعايير الملاءة المقزة من قبل من قبل الهيئة .  -3التأسيس والنظام الداخلي للصندوق . 

مات . عندها يجب أن يتم ممارسة النشاطات المالية طالب الترخيص مصرفاً أو شركة مساهمة لاتتفق غا��ا مع هذه التعلي

من خلال شركة �بعة أو حليفة أو مملوكة له �لكامل وذلك بعد موافقة كافة الجهات المختصة فيما يتعلق بتأسيس وترخيص 

عن الهيئة . أن يتم تحديد تسديد الرسوم الترخيص ورسوم تجديد الترخيص السنوية وفقا لنظام الرسوم الصادر  - 5الشركة . 

ت مالية و/ أو أتخاذ اللنشاط المرخص له . وبخلافه يحق للهيئة فرض غرام رأس المال الا استخداميحظر على الصندوق  -6

اما المشرع المصري فقد اشترط  على الشركات التي ترغب �لحصول على  ).31(..)أجراءات قانونية عند حدوث أي مخالفة .

) التي تنص على ( على البنوك وشركات 172ار ان توضح كيف الإفصاح وفق المادة (ترخيص لتأسيس صناديق الاستثم

كيفية الإفصاح الدوري عن المعلومات والبيا�ت المتعلقة   -5التأمين متضمناً ومرفقاً به البيا�ت والمستندات الاتية ..... 

التأمين موافاة الهيئة بتقارير نصف سنوية عن  ) التي تنص على ( على البنك أو شركة179بنشاط الصندوق) وايضاً المادة (

نشاط صندوق الاستثمار ونتائج أعمله على أن تتضمن البيا�ت التي تفصح عن المركز المالي الصحيح له وفق لقواعد 

  الإفصاح ...) .

  الخاتمة 

 على صعيد  جذر�ً  ً غييرامن خلال دراستنا وعرضنا لموضوع البحث فقد بحثنا عن اهم الجوانب التي تؤثر وتحدث ت

لتي يق الاستثمار اذلك صنادقصد بالسياسات المالية والنقدية بغية تحقيق اهدافاً مهمة على مستوى الاقتصاد القومي ون

لى جملة من اتوصلنا  لموضوعالية ، وبعد أن انتهينا من دراسة افي سوق الأوراق المأصبحت أداة لجذب المستثمرين 

  الاستنتاجات والتوصيات سنوردها وفق النقاط الاتية:

  الاستنتاجاتاولاً: 
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ان تي تقــوم علــى بنيــوالــ لماليــةفي ســوق الأوراق اتعـد صــناديق الاســتثمار مــن الابتكــارات المتطــورة والصــيغ المســتحدثة  -1

توليــان أدارة ير اللــذان قــانوني متكــون مــن اطــراف ثلاثــة وهــم ( مؤســس الصــندوق ومــدير الاســتثمار وأمــين الاســتثما

امـين الاسـتثمار ف الأول و أموال الصندوق بعد أنتهاء  دور المؤسس، فياتي دور مـدير الاسـتثمار الـذي يصـبح الطـر 

 رف الثالث هم المدخرون.الطرف الثاني في كيان الصندوق والط

 لايوجد تعريف مانع جامع  لماهية صناديق الاستثمار . -2

تنفـــرد هـــذه  اقتضـــت أن تتمتـــع صـــناديق الاســـتثمار بمـــزا� وخصـــائص تـــرتبط وفـــق طبيعتهـــا القانونيـــة الخاصـــة والـــتي -3

اق ماليــة مــن أور نهــا مـن عأو القواعــد الحاكمـة لمــا يصـدر الصـناديق �حكــام قانونيـة خاصــة سـواء مــن حيـث أدار�ــا 

 و�ئق وسندات .

اق الماليــة ال الأور مجــان هــدف المشــرع مــن أنشــاء وتكــوين صــناديق الاســتثمار هــو توظيــف واســتثمار المــدخرات في  -4

 لتنشيط حركة بورصة سوق الأوراق المالية.

 القصور التشريعي في معالجة صناديق الاستثمار. -5

 

  �نياً: التوصيات

الاسـتثمار  ك بتنظـيم نصـوص قانونيـة واضـحة ومسـتقلة بشـأن تعقـد إدارة صـناديقذلـمعالجة النقص التشـريعي و -1

مار في العــراق ديق الاســتثلصــنا تنظــيم قــانوني  فــقو في مختلــف الاســتثمارات وتضــمينها في تعليمــات قانونيــة محــددة و 

ن مــلأمــوال الكبــيرة ب ا اســتيعالأهميــة هــذه الصــناديق في، علــى غــرار التشــريعات المقارنــة في البلــدان العربيــة وغيرهــا 

يعـاني منــه  ديــة والـذيخـلال مسـاهمة المـدخرين في معالجــة التضـخم في الفـائض النقــدي وذلـك بسـحب السـيولة النق

 الاقتصاد العراقي في الوضع الر اهن.

 وضع برامج وسياسات للتشجيع على الاستثمار والادخار. -2
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  المراجع

، 2013يـة ، وعات الجامعالاستثمار في البورصة ، دراسة مقارنة ، دار المطبد. محمد علي سويلم ، أدوات   -1

  .191ص

،  1995ويـت ، ارن ، الكد. حسني المصري ، صناديق الاستثمار المشترك في القانون الكويتي والقـانون المقـ -2
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