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 بسم الله الرحمن الرحيم
 َيْطَانُ مِن طُهُ الشَّ بَا لاَ يَقوُمُونَ إلِاَّ كَمَا يَقُومُ الَّذِي يَتَخَبَّ الَّذِينَ يَأكُْلوُنَ الرِّ

بَا  مَ الرِّ بَا وَأحََلَّ اللهُ الْبَيْعَ وَحَرَّ مَا الْبَيْعُ مِثْلُ الرِّ ھُمْ قَالوُا إنَِّ الْمَسِّ ذَلكَِ بِأنََّ

هِ فَانْتَھَى فَلَهُ مَا سَلَفَ وَأمَْرُهُ إلَِى اللهِ وَمَنْ عَادَ فَمَن  بِّ نْ رَّ جَاءَهُ مَوْعِظَةٌ مِّ

ارِ ھُمْ فِيھَا خَالدُِونَ    ) ٢٧٥: الأية(  سورة البقرة فَأوُلَئِكَ أصَْحَابُ النَّ

 ُيْطَان يَاطِينِ وَكَانَ الشَّ رِينَ كَانُوا إخِْوَانَ الشَّ هِ كَفُورًاإنَِّ الْمُبَذِّ ا *  لرَِبِّ وَإمَِّ

يْسُورًا كَ تَرْجُوھَا فَقلُ لَّھُمْ قَوْلا مَّ بِّ ن رَّ *  تُعْرِضَنَّ عَنْھُمُ ابْتِغَاءَ رَحْمَةٍ مِّ

وَلَا تَجْعَلْ يَدَكَ مَغْلوُلَةً إلَِى عُنُقكَِ وَلاَ تَبْسُطْھَا كُلَّ الْبَسْطِ فَتَقْعُدَ مَلوُمًا 

حْسُورًا هُ كَانَ بِعِبَادِهِ خَبِيرًا *  مَّ شَاءُ وَيَقْدِرُ إنَِّ زْقَ لمَِن يَّ كَ يَبْسُطُ الرِّ إنَِّ رَبَّ

  سورة الإسراء) ٣٠، ٢٩، ٢٨، ٢٧الآية (  بَصِيرًا

 ٌبَاتِ وَاعْمَلوُا صَالحًِا إنِِّي بِمَا تَعْمَلوُنَ عَليِم يِّ سُلُ كُلوُا مِنَ الطَّ ھَا الرُّ    يَا أيَُّ

  سورة المؤمنون ) ٥١: الآية(

 ونَ إلَِى وَقُلِ اعْمَلوُا فَسَيَرَى اللهُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولهُُ وَالْمُؤْمِنُونَ وَسَتُرَدُّ

ئُكُمْ بِمَا كُنْتُمْ تَعْمَلوُنَ  ھَادَةِ فَيُنَبِّ                       عَالمِِ الْغَيْبِ وَالشَّ

           بة سورة التو) ١٠٥الآية (

  عظيم صدق االله ال  

  
            

 د           



  
  

  
   ُ ي ھѧѧذا البحѧѧث العلمѧѧي المتواضѧѧع لكѧѧل العѧѧاملين فѧѧي مجѧѧال ھѧѧدأ

القѧѧѧانون التجѧѧѧاري وبخاصѧѧѧة فѧѧѧي مجѧѧѧال إسѧѧѧتثمار المѧѧѧدخرات فѧѧѧي 

الأوراق المالية عن طريق صناديق الإستثمار عله يُسھم ولѧو بشѧكل 

فѧѧي العѧѧالم  النظѧѧام الإسѧѧتثماري الحѧѧديث نسѧѧبيًا يسѧѧير فѧѧي تطѧѧوير ھѧѧذا

  .العربي والإسلامي

ل أن يجعل ھذا العمل فѧي ميѧزان حسѧنات دعو الله عزل وجوأ  

  .كل من شارك فيه لتطوير الإقتصاد الوطني والعربي والإسلامي

  

  الباحــــث                

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  هـ

 إھــــــــداء



  

  شكـر وتقديــر

  

أشـــكر وأحمـــد االله عـــز وجـــل علـــى توفيقـــه فـــي إتمـــام هـــذا البحـــث، كمـــا أتوجـــه   

المشــرف  – السѧѧيد عبѧѧد الحميѧѧد رضѧѧا/ للسѧѧيد الأسѧѧتاذ الѧѧدكتور التقــديرو الشــكر بأســمى آيــات 

  .لإتمامها بحمد االله تعالىالتوجيه والإرشاد ما بذله من جهد في عرفاناً لعلى الرسالة 

رضѧا محمѧد / الأستاذ الѧدكتوروأتوجه بالشكر للسادة أعضاء هيئة مناقشة الرسالة   

بـذلاه مـن وقـت  لمـا،  )عضѧوا(سامي عبѧد البѧاقي أبѧو صѧالح /الدكتور والأستاذ) الرئيس(عبيد 

  .وتقييمها ومناقشتها مناقشة علمية هادفة على الرسالةوجهد خالص في الحكم 

وأخيــراً أتوجــه بالشــكر لأســرتي الصــغيرة زوجتــي وأولادي علــى مــا إقتطعتــه مــن   

وأتوجــه  ،وقــتهم ومــا بــذلوه لتــوفير المنــاخ الملائــم لإتمــام هــذا البحــث علــى مــدار ســنواته

 ،الدائمــة الــي ودواتهمــ ان بالجميــل لأبــي وأمــي علــى تربيتهمــبالشــكر والإمتنــان والعرفــا

  .عنا خير الجزاء اوأن يجزيهم اوأدعو االله عز وجل بدوام الصحة والعافية لهم

  

  الباحــــث

  

  
  
 و



 مقدمـــــةال

 ١

  مقدمـــــة

  

ثمار الإدخــــار فــــي الأوراق الماليــــة مــــدخل ضــــروري لوجــــود صــــناديق ســــلإاالميــــل * 
  :ثمارسالإ

توظيـــف  Investissement indirectيقصـــد بالإســـتثمار غيـــر المباشـــر و   
رأس المــــال أو الإدخــــار فــــي الأوراق الماليــــة التــــي تصــــدرها الشــــركات الصــــناعية أو 

فضــــلاً عــــن القــــيم المنقولــــة  )١(الأســــهم والســــنداتالعقاريــــة أو الزراعيــــة أو التجاريــــة ك
  .الأخرى كأذون الخزانة والتي تصدرها الدولة عن طريق البنك المركزي

ســــتثمار لا يقــــوم صــــاحب رأس المــــال أو المـــــدخر وفــــي هــــذا النــــوع مــــن الإ  
فـــي الأنشـــطة الإقتصـــادية وإنمـــا يقـــوم بتزويـــد  بإســـتثمار رأس مالـــه أو إدخـــاره مباشـــرةً 

س الأمــوال اللازمــة لإضــطلاعها بنفســها بهــذه الأنشــطة ، وذلــك عــن الشــركات بــرؤو 
 طريــق الإكتتــاب فــي أســهمها أو ســنداتها أو شــرائها مــن ســوق الأوراق الماليــة، وحينئــذٍ 

  .يتمثل عائد الإستثمار في أرباح الأسهم وفوائد السندات

ور وفي هذا المجال تلعب صناديق الإسـتثمار دوراً هامـاً يتمثـل فـي قيامهـا بـد  
ـــين أصـــحاب رؤوس الأمـــوال  ـــيح الوســـيط ب ـــة، ويت ـــلأوراق المالي والشـــركات المصـــدرة ل

الإســتثمار غيــر المباشــر فــي الأوراق الماليــة تنويــع الإســتثمار بحيــث لا يقتصــر علــى 
مجال إقتصادي معين، كالصناعي أو الزراعي أو التجاري، بـل يتسـع ليشـمل المجـال 

سـتثمار لمـا هـو معـروف مـن أن العقـارات قلـيلاً العقاري أيضاً بإعتباره وسيلة آمنـة للإ
مـا تتـأثر بتقلبـات كبيـرة ، فيعتبـر إكتســاب أسـهم أو سـندات هـذه الشـركات العاملـة فــي 

  .لعقارات نوعاً من الإستثمار العقاري غير المباشرا

                                                 

مــة عبــد الحفــيظ عبــد االله عيــد، مبــادئ الإقتصــاد، مطبوعــات وحــدة التــأليف والترج/ د: راجــع  )١(
، ١١٠، ص٦٣، ص١٩٩٣والنشــــــر، كليــــــة الحقــــــوق، جامعــــــة الكويــــــت، الطبعــــــة الأولــــــى 

 .١١١ص

            



 مقدمـــــةال

 ٢

صـــاد الـــوطني وعـــدم تويضـــمن تنـــوع الإســـتثمار وتعـــدد مجالاتـــه إســـتقرار الإق  
  .في الداخل والخارج تعرضه للهزات الإقتصادية

  :أهمية موضوع البحث

وإذ تميل رؤوس الأموال والمدخرات إلى الإستثمار غير المباشـرة فـي الأوراق   
ــاً ضــرورياً بإعتبارهــا صــمام أمــن  الماليــة فــإن وجــود صــناديق الإســتثمار يصــبح مطلب
يضــمن المحافظــة علــى رؤوس الأمــوال والمــدخرات مــن جهــة، وحســن إســتثمارها فــي 

  .ق المالية من جهةٍ أخرىالأورا

فالتعامل في الأوراق المالية، كصورة مـن صـور الإسـتثمار غيـر المباشـر، لا   
 epergneيخلــو مطلقــاً مــن المخــاطر لاســيما إذا كــان المــال المســتثمر مجــرد إدخــار 

ذلــك أن ســوق الأوراق الماليــة كثيــراً مـــا  .)١(يســعى إلــى تحقيــق عائــد متــزن ومســـتقر 
 Laســــــعار ويقــــــوم التعامــــــل فيهــــــا علــــــى فكــــــرة المضــــــاربة تتعــــــرض لتقلبــــــات الأ

Spéculation  علـــى فـــروق الأســـعار، وهـــو مـــا دعـــى الـــبعض للقـــول بـــأن البورصـــة
  .)٢(سوق لا يرتادها إلا المغامرون 

وإذا أمكن للرأسمالي الكبير إرتياد هذه السوق معتمـداً علـى مـا لديـه مـن خبـرة   
رة الأوراق الماليـــة فـــإن هـــذه الإمكانيـــة لا ودرايـــة بأحوالهـــا أو مســـتعيناً بخـــدمات سماســـ

تتـــوافر للمـــدخر الصـــغير حيـــث لا يحتمـــل إدخـــاره المتواضـــع مخـــاطر المضـــاربة ولا 
يســتطيع مواجهــة هــذه المخــاطر لإفتقــاده للخبــرة والدرايــة بــأحوال الســوق الماليــة وعــدم 

  .قدرته على الإستعانة بسماسرتها
                                                 

)١(  Retail (L): LLes sociétés [civiles et commerciales], R.S, ١٩٥٤ 

Doctrine, PP, ٥٥ etss.    
)٢(  Orsini (L): Les sociétés d'investissement á capital variable, Memorie 

de luniversité de Paris, ١٩٧١, PP. ٥٤ ,٥٣.   

            



 مقدمـــــةال

 ٣

الإستثمار غيـر المباشـر فـي  دهارفإذا أضفنا إلى هذه المخاطر أن نجاح وإز   
الأوراق المالية يتوقف على وجود كيان قانوني متخصص في إنتخاب الأوراق الماليـة 
الجيدة وتوزيع الإستثمار توزيعاً قانونيـاً وإقتصـادياً وجغرافيـاً علـى مختلـف المشـروعات 

بيـــرة بمـــا يضـــمن العائـــد المتـــزن والمســـتقر والآمـــن ويجـــذب بالتـــالي رؤوس الأمـــوال الك
والمدخرات الصغيرة لهذا النوع من الإستثمار، جاز لنا القول بأن هذا الكيـان القـانوني 
تجســده صــناديق الإســتثمار، حيــث تلعــب دور الوســيط الخبيــر والأمــين بــين أصــحاب 
رؤوس الأموال والمدخرات وبين الشركات المُصدرة للأوراق المالية التي تتولى بنفسـها 

  .الإستثمار المباشر

نــي المشــرع المصــري بوضــع نظــام قــانوني خــاص لصــناديق أجــل ذلــك عُ  مــن  
على غرار كثير من النظم القانونية المقارنة التي سوف نعرض لها فـي  )١(الإستثمار 
  .هذه الدراسة

م الخــاص بتنظــيم ســوق رأس المــال ١٩٩٢لســنة  ٩٥فلقــد صــدر القــانون رقــم   
  :لثلاث عوامل هي

ورات الإقتصـــادية لإقتصـــادي لمواكبـــة التطـــإنتهـــاج الدولـــة لسياســـة الإصـــلاح ا )١
ســــتحداث أدوات ماليــــة جديــــدة أو مؤسســــات ماليــــة جديــــدة أو الدوليــــة ســــواءً بإ

تطوير العمل المـالي والبورصـة بهـدف تـدفق رؤوس الأمـوال الوطنيـة والأجنبيـة 
الأمـوال من المدخرين الذين لديهم فائض إلى من يعانون من عجز فـي رؤوس 

 ].يةالمشروعات الإنتاج[

                                                 

م، منشور فـي الجريـدة الرسـمية ، العـدد ١٩٩٢لسنة  ٩٥وقد صدر بهذا النظام القانون رقم   )١(
، كمــا صـــدرت لائحتـــه التنفيذيــة بـــالقرار الـــوزاري رقـــم ١٩٩٢يونيـــو  ٢٢مكــرر، بتـــاريخ  ٢٥

أبريــــــل  ٨بتــــــاريخ  ) عتــــــاب( ٨١، منشــــــور بالوقــــــائع المصــــــرية، العــــــدد ١٩٩٣لســــــنة  ١٣٥
     .م١٩٩٣

            



 مقدمـــــةال

 ٤

إنتهاج أسلوب الخصخصة كمنهج إقتصادي، يـؤدي إلـى توسـيع قاعـدة الملكيـة  )٢
وهـــو مـــا يـــؤدي فـــي النهايـــة لرفــــع ] المشـــاركة العامـــة فـــي الإســـتثمار والتنميـــة[

مســتوى الإنتاجيــة مــع خفــض معــدل التضــخم فــي ظــل روح المنافســة بــين كافــة 
 .الوحدات الإنتاجية والمشروعات

الأموال التي بدأت نشاطها بعيداً عـن رقابـة الدولـة لمواجهة كارثة شركات تلقي  )٣
ممــا تســبب فــي ضــياع أمــوال المــدخرين ممــا كــان مــن نتائجــه فقــدان الثقــة فــي 

خاصــة،  عامــة وفــي المشــروعات الإنتاجيــة فــي مصــر بصــفةٍ  الإســتثمار بصــفةٍ 
فصــدر هــذا القــانون محــاولاً رد هــذه الثقــة المفقــودة وإحكــام الرقابــة علــى جميــع 

 .المالية والإستثمارية المؤسسات

حافظــة أوراق الصــندوق [إن صــناديق الإســتثمار كمــا ســوف نــرى تعهــد بــإدارة 
لشـركة إدارة متخصصـة فـي نشـاط تكـوين الحـوافظ مـن الصـكوك الجيـدة التـي ] المالية

تضـــمها مـــن خـــلال البورصـــة ثـــم إدارتهـــا عـــن طريـــق متابعتهـــا وإســـتبدالها بـــأخرى مـــع 
، فهـي تقـوم ]تحريـك المحفظـة[عليـه هـو مـا يُطلـق ظروف المحفظة وظروف السـوق و 

صـــــندوق [عـــــن العميـــــل  بـــــدور أمـــــين الإســـــتثمار الـــــذي يقـــــوم بـــــإدارة الحافظـــــة نيابـــــةً 
  ].الإستثمار

ــــدول تســــتعين    شــــركات إدارة محترفــــة أجنبيــــة لإدارة صــــناديق بوكثيــــر مــــن ال
إستثمارها، فصناديق الإستثمار ما هي إلا حوافظ أوراق ماليـة إلا أنهـا ليسـت مملوكـة 
لشخص واحد أو مجموعة أشخاص إنما هي مملوكـة لأفـراد كثيـرين علـى هيئـة شـركة 

ريــق أو وثـائق الملكيــة الخاصـة بالصــندوق عـن ط] وثـائق الإســتثمار[تملكـوا صــكوكها 
أي أن مــا يميــز حافظــة الصــندوق عــن الحافظــة العاديــة هــو إتســاع . الإكتتــاب فيهــا
قابلــة للتــداول فــي ] وثــائق الإســتثمار] (صــكوكاً [بالإضــافة لإصــداره . قاعــدة المشــاركة



 مقدمـــــةال

 ٥

م قـد عُنـي بتفصـيلات أحكـام إنشـاء ١٩٩٢لسـنة  ٩٥ولذلك فإن قانون رقـم . البورصة
لة تفوق مثيلتها في شركات المساهمة نظـراً لمـا ومشاركة الصندوق وخصها برقابة فعا

  .للإكتتاب العام" وثائق إستثمار"تعرضه من 

ويتــولى إدارة صــناديق الإســتثمار أشــخاص يتمتعــون بالشــرف والنزاهــة وتتــوافر 
لــديهم الدرايــة والمعرفــة والخبــرة والتخصــص حيــث يتولــون إدارة حــوافظ الصــناديق وفقــاً 

يفرض عليهم الإلتزام بالبعد بأموال الصـندوق عـن عمليـات  لمبدأ الإدارة السليمة الذي
التمويـــل أو الســـيطرة أو المضـــاربة غيـــر الحميـــدة ممـــا يمثـــل عـــاملاً هامـــاً مـــن عوامـــل 
إســـــتمرار صـــــناديق الإســـــتثمار وإســـــتقرارها ويحـــــول دون هبـــــوط قيمـــــة حوافظهـــــا فـــــي 

  .بورصات الأوراق المالية

ق الإستثمار ضـمانات هامـة تكفـل بل وتتضمن معظم القوانين المنظمة لصنادي
  .جنوحها عن أغراضها نجاحها وعدم

] العـارض المـزدوج[ومن ذلك ما تقرره هـذه القـوانين مـن إلتـزام المـديرين بقاعـدة 
واحـدة بـأكثر مـن نسـبة معينـة متواضـعة  صناديق الإستثمار في شـركةٍ لالتي لا تُجيز ل

مخــاطره علــى عــدد كبيــر مــن  ار وتوزيــعمــن أمــوال الصــندوق ضــماناً لتنويــع الإســتثم
الشركات المُصدرة لـلأوراق الماليـة، ولا تجيـز للصـندوق إكتسـاب أسـهم تخولهـا حقـوق 

معينـــة متواضـــعة لا تســـمح للصـــندوق  التصـــويت فـــي كـــل شـــركة بمـــا يزيـــد عـــن نســـبةٍ 
بالسيطرة على هذه الشركة حتى لا ينشـغل بهـذه السـيطرة علـى حسـاب الإدارة العاديـة 

  .الماليةلحافظة الأوراق 

إلتزام مـديري الصـندوق بالقواعـد المتقدمـة وإتبـاعهم لقواعـد إنتخـاب  ولضمان   
الأوراق الماليـــة الجيـــدة وتجنـــب الأوراق الماليـــة الرديئـــة فـــإن معظـــم القـــوانين المنظمـــة 
لصناديق الإستثمار وليس بيـنهم المشـرع المصـري قـد أخضـعوا نشـاط هـؤلاء المـديرين 

مراقبــي [وأخضــعوا نشــاط المــديرين وأمنــاء الإســتثمار لرقابــة ] أمــين الإســتثمار[لرقابــة 
وهــذا كلــه بالإضــافة لإخضــاع صــناديق الإســتثمار منــذ تأسيســها وحتــى ]. الحســابات



 مقدمـــــةال

 ٦

إنقضـــائها وتصـــفيتها لرقابـــة خارجيـــة تباشـــرها الســـلطة العامـــة لحمايـــة الإدخـــار العـــام 
، ] ال فــي مصــرالهيئــة العامــة لســوق المــ[عمومــاً والشــركاء فــي الصــندوق خصوصــاً 

عتمـــدت مختلـــف القـــوانين المنظمـــة لصـــناديق الإســـتثمار نشـــر المعلومـــات الخاصـــة إ و 
بنشاط صناديق الإسـتثمار كأسـلوب للرقابـة عليهـا سـواءً مـن جانـب السـلطة العامـة أو 

  .الشركاء أنفسهم

  :أهداف البحث

  تحديـــد ماهيـــة صـــناديق الإســـتثمار مـــن حيـــث تعريفهـــا وبيـــان مـــا تتمتـــع بـــه مـــن
 .ص تميزها عن غيرها من المؤسسات والشركات الإستثماريةخصائ

  بيان التنظيم القانوني لصناديق الإستثمار مـن حيـث كيفيـة تأسيسـها والتـرخيص
 .لها بمزالة النشاط والشروط الواجب توافرها في أطراف الصناديق

  بيـــان كيفيـــة إدارة صـــناديق الإســـتثمار مـــن حيـــث قواعـــد النشـــاط الفنـــي والمـــالي
لشركاء في الإدارة والسلطات والحقوق المنوحة للإدارة والشـروط الواجـب ودور ا

 .توافرها فيها

  الإكتتــــاب فــــي الصــــكوك التــــي تُصــــدرها صــــناديق الإســــتثمار مــــن حيــــث عــــدد
الشركاء الواجب تـوافره فـي الصـندوق ورأس مـا لـه وكيفيـة تـداول هـذه الصـكوك 

 .وطبيعتها

 مدير الإستثمار[بنك الوديع بيان واجبات ومسئوليات شركة الإدارة وال.[ 

  :منهج البحث
للنصــوص القانونيــة وعــرض  المــنهج الإســتقرائيلقــد إتبعنــا فــي هــذا البحــث   

بتنــــاول تلــــك النصــــوص والآراء الفقهيــــة  والمــــنهج التحليلــــيلمختلــــف الآراء الفقهيــــة 
المختلفة بالتحليل المنهجي الوافي وبيان ما بها من مميزات وما قـد يشـوبها مـن عيـب 

القــائم علــى رد الجزئيــات الفرعيــة إلــى أصــولها الكليــة  والمــنهج التأصــلي .أو قصــور


