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 تمهيد

الاستثمارية من حيث فكرة النشأة واسبابها وأهدافها، ثم نحدد المفهوم والخصااص  سنتناول في هذا الفصل دراسة شاملة عن الصناديق 
والأناااواو، والتصااانيفاد لصاااناديق الاساااتثمار، ونحااادد مفهاااوم ورصااااص  والقاااواثم الشااارعية للصاااناديق الاساااتثمارية الاسااا مية وأنواعهاااا 

ساادودل لكوناا  ماان ألاا  الاسااواح الماليااة المسااتثمرة في هااذا حسا  الصاايلا الاساا مية الشاارعيةر ثم نتااارح لدراسااة حالااة للسااوح المااا  ال
 النوو ، ومن جهة أررى لونها وثنسبة عالية اس مية او متوافقة مع الشريدة الاس ميةر

 تم تقسيم هذا الفصل الى ث ثة مباحث على النحو التا : 
 المفهوم والخصائص والأنواع للصناديق الاستثمارية :اولاا 
 وخصائص وضوابط صناديق الاستثمار الاسلامية: مفهوم ثانياا 
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 المفهوم والخصائص والأنواع للصناديق الاستثماريةالنشأة و  الأول: المحور

 تمهيد:
يتنااااول هاااذا المبحاااث ث ثاااة ماالااا  نبحاااث فيهاااا النشاااأة وماهياااة الصاااناديق الاساااتثمارية ثم نتاااارح الى دورهاااا الماااا  والا تصاااادل، والى 

لمختلفاة  مان حياث ا اده  وهيكلاة رأل الماال رصاصصها المتميزة بها ، وفي آرر هذا المبحاث نتاارح الى أنواعهاا حسا  التصانيفاد ا
 والمكوناد ومكان الاستثمار وطرح وأسالي  ادارتها وذلك حس  التقسيم التا :

 النشأة وماهية الصناديق الاستثمارية. -
 خصائص صناديق الاستثمار. -
 أنواع وتصنيفات الصناديق الاستثمارية. -
 المية والعربية لمحة عن تاريخ نشأة صناديق الاستثمار الع-1
تدتاا  اادارة ااماعيااة  ماوو الماادرراد لىحاادى أولى دااور الصااناديق  التطووور التووارنش لنشووأة الصووناديق الاسووتثمارية العالميووة:-1-1

الداامل  والقياام باساتثمارها لتحقياق عاصاد يساتفيد منا  أداحابها وذلك با تااو جزء مان  ،لىذ تجلت في دناديق المداشاد ،الاستثمارية
 رواجهة مستحقاتهم المديشيةلم ،عند ثلوغهم سن التقاعد أو المداش

ثم انجلاا ا مهااد الثااوراد الصااناعية الأولى والثانيااة عاااام ، 2211يجمااع المخررااون علااى أن أول دااندوح اسااتثمارل لااان في هولناادا عااام  
ن لانااات في ولاياااة ثواشااانان بالاااولا د المتحااادة لىلا أن البداياااة الفدلياااة  اااذق الصاااناديق بالمفااااهيم والأسااا  القاصماااة عليهاااا اآ ،م2281

( علااى يااد أساااتذة جامدااة هارفااارد Masochists In vostment trustلىذ تم لىنشاااء أول دااندوح باساام   2211الأمريكياة ساانة 
التي  ،أنشأ الأمريكيون الصناديق المفتوحة 2212وفي سنة  ،مساهم 111ألف دولار أمريكي يملكها  221الأمريكية بأدول تتجاوز 

هي  2222لانت ثداية سنة و  ،الرجوو لىلى البوردة نولىعادة شراء الأنصبة الأولى دو  ،تدمل بإددار حص  جديدة وثشكل مستثمر
لمااا أداابا  ااااو الصااناديق   ،الدماال علااى لىداادار  ااوان  وتشااريداد تسااتهده يايااة المسااتثمرين في الصااناديق الاسااتثمارية في أمريكااا

ومخسساااد الادرااار والقاارو   ،الراثااع ثاا  القااعاااد الماليااة ماان حيااث انجاام ثدااد لاال ماان البنااو  التجاريااةتاال المرلااز يحالاسااتثمارية 
  ر1وشرلاد التأم 

لمياة الأولى وأزماة الكسااد الكبا  اوتداد الفا ة الممتادة ماا ثا  انار  الد ،2211لىنشااهها سانة و  ،و د ددر  انون يخ  تنظيم تكوينها
لىلا أناا  لاناات راا ة هااذق الصااناديق باعتبارهااا مخسساااد  ،دااناديق الاسااتثمار في الااولا د المتحاادة الأمريكيااة المراحاال الأولى لدمليااة  ااو
 551ودل عادد داناديق الاساتثمار في الاولا د المتحادة الأمريكياة لىلى ماا يقاار  نحاو  2211في سنة و  ، تهامالية ضديفة لسوء لىدار 

 ر2يار دولار مل 51ثللا دافي أدو ا نحو  ،دندو ا استثمار 
لىذ  ار  عدد الصناديق الاستثمارية في  ،من حيث انجم والنوعية الما شهدد الأسواح المالية للدول الرأسمالية الناشئة تاورا ملحوظ

 مليار دولارر 111 االلا مقدر ثب( دندوح بم111 اا ارتي آسيا وأمريكا اانوثية ال
 ر3دندوح 2211لىلى  2221واستمرد في ز دة متسارعة لىلى أن ودل سنة 

أما بالنسبة للدول الدرثية لانت المملكة الدرثية السدودية هي الأولى التي  التطور التارنش لنشأة الصناديق الاستثمارية العربية:-1-2
 ،2282أول داندوح اساتثمارل باسام "داندوح الأهلاي للادولار  صا  الأجال" في شاهر ديسام   ،أنشأد "البناك الأهلاي التجاارل"

                                                           
مال  ، عمان، الاردن،ااامدة الأردنية ،للية الدراساد الدليا  ،أطروحة دلتوراق ،دراسة فقهية قانونية " –الاستثمارية الإسلامية والرقابة عليها "صناديق  ،عصام رلف الدنزى - 1

  2-2 ص:-ص ،1111
 www.aleqt.com ،على المو ع الالك وني 21/1/1122عليها يوم  المالع ،" تاريخ صناديق بوتيرة الاستثمار وأهدافها ومزاياها وقياس أدائها" ،جريدة الا تصادية - 2
 112:ص ،1115 ،مصر ،ااسكندرية ،الدار ااامدية ،"بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق" ،لىثراهيم ج ل الدبد ،دالح محمد انناول - 3
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ثم تلتها دولة الكويت ثتجرثتها بإنشاء  ،وثنجاحها وادلت البنو  السدودية في عملية لىددار الدديد من الصناديق الاستثمارية المتنوعة
  ،2221وسلانة عمان عام  ،والبحرين ،وتبدتها الدديد من الدول الدرثية لمصر 2225الصناديق الاستثمارية سنة 

 
  ر22281والمملكة الأردنية  ،2221ن ولبنا ،2225والمملكة المغرثية 

 م بما يزيد عن 2225لىلى سنة  2222لما  در لىجما  المدرراد المكونة للصناديق الاستثمارية الدرثية ث  الف ة الممتدة من سنة 
  ،ومصر ،والأردن ،والبحرين ،دندو ا استثمار  يستثمر في أسواح الأسهم في البلدان سلانة عمان 11نوا   ،مليون دولار 221
   2والمغر ر ،وتون 

بإجما  الأموال التي تديرها الصناديق الاستثمارية في الأسواح المالية الناشئة بجناو  شارح  ،مليون دولار( 221لىذا ما  ورن هذا المبللا  
 3ر%22ر1لا يتددى نسبة  مبللا دغ  نجدق ،مليار دولار 111وا  بحالمقدرة و م 2225آسيا وأمريكا اانوثية عند نهاية سنة  

تم لىنشاء الصناديق الاساتثمارية ااسا مية بمحالااة الصاناديق الاساتثمارية الدالمياة مان  نشأة الصناديق الاستثمارية الإسلامية:-1-3
لمحااادداد لقاااواثم الشااارعية ااسااا مية  بالىلا أنهاااا  راااذ  ،حياااث المبااادأ باعتبارهاااا لىدارة جماعياااة  ماااوو المااادرراد بمختلاااف مساااتو تها

 تدار بها الصناديق الاستثمارية ااس ميةرو  تتشكل لمختلف الدملياد المالية التي
الولالاة "أو  "ثدقاود المقاارثة"تدتمد الأطراه المكونة للصاندوح الاساتثمارل ااسا مي علاى ع  اة مادير الصاندوح بأداحا  الأماوال 

 ر4وفق الأحكام والقواثم الشرعية ااس مية "بالاستثمار
ق عن طريق "البناك الأهلاي التجاارل" سانة اه  ش  تم لىن   ، اذان أول دندوح استثمارل في مناقة الخليج الدربي بالمملكة الدرثية السدوديةل

تقيااد بالقااواثم الشاارعية ااساا مية يولااان يتداماال البنااك  باال أن  ،قصاا ة الأجاال بالاادولار الأمريكاايالل سااتثماراد  مخصصااا   ،2282
  ر5اصدة الرثولعلى أسال نظام الف

ولااذا  ،ثم تناماات عمليااة لىنشاااء الصااناديق الاسااتثمارية ااساا مية ثصااورة متزاياادة في مناقااة الخلاايج الدااربي وثقيااة البلاادان الدرثيااة الأراارى
ثم أظهاااارد  ،1128لىلى  1125ثم أرااااذد بال اجااااع ماااان ساااانة  ،1121لىلى  1112ساااانة  ماااان الاااادول ااساااا مية  لماااااليز ( وهااااذا

مارية ااساا مية  ااوا لىيجاثيااا ماان حيااث القيمااة ااجماليااة لعدااول المساا ة منتدشااة ماان النمااو المتباااط  في الساانواد  ماان الصااناديق الاسااتث
ولان النمو في القيماة ااجمالياة للممتلكااد المشارفة عليهاا لىدارة الصاناديق ااسا مية مدعوماة بالنماو القاول في  ،(1128لىلى  1125

في ساانة  دااندوح2122لمااا ارتفااع لىجمااا  عاادد الصااناديق ااساا مية ماان   ،وساام حجاام الصااناديقأسااواح الأسااهم فقاا  عاان ز دة مت
 ر11226في سنة  دندوح2515لىلى  1122

 مفهوم صناديق الاستثمار الإسلامية:-2
غاا  أنهااا تلتقااى مااع ثدقااها في  مختلفااة، تدااد الاازوا  الااتي تباات عليهااا تدريفاااد دااناديق الاسااتثمار مفهوووم صووناديق الاسووتثمار:-2-1

وفي هااذا الصاادد برااذ ثداا   ،ااجااراءاد الفنيااة لدماال الصااناديق الاسااتثمارية لتحقيااق الأهااداه الااتي أنشاائت ماان أجلهااا الدديااد ماان
 دد مفهومها ومختلف ااجراءاد التقنية لدملها ونذلر:نحالتدريفاد و 

                                                           
 www.aleqt.com ،على المو ع الالك وني 21/1/1122عليها يوم  المالع ،مرجع ساثق ،وقياس أدائها""تاريخ صناديق الاستثمار وأهدافها ومزاياها  ،جريدة الا تصادية - 1
 11:ص ،2221 ،القسم الا تصادل ،"كونا", ولالة الأنباء الكويتية "دليلك للاستثمار في صناديق الاستثمار" ،فخر الدين الفقي وأررون - 2
 51:ص ،1111 ،القاهرة ،الابدة الأولى ،دار الس م للاباعة النشر ،في البنوك الاسلامية بين النظرية والتطبيق""صناديق الاستثمار  ،أشره محمد دواية - 3
 21:ص ،1111 ،مملكة البحرين، مابوعاد لىدارة المختمر ،عقد مملكة بالبحرين في شهر سبتم  ،المختمر الدالمي للصناديق الاستثمارية ااس مية - 4
رسالة دلتوراق علوم في الدلوم  ،مع إمكانية تطبيقها على الجزائر" –دراسة تجربة جمهورية مصر العربي  -"دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية ،الدينشريم د ح  - 5

   211:ص ،1121سنة  ،-2-بجامدة اازاصر ،الا تصادية
6 -  al Services Industry Stability Report July 2020,p:29IFSB, Islamic Financial Services Board, Islamic Financi  
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ة متكونة من وسااء مالي  تدمل على جمع الفواص  المالية واستثمارها في الصناديق الاستثمارية هي شرلاد استثماري التعريف الأول:
  ر1موجوداد مالية لالسنداد والأسهم بهده حصول المدررين المستثمرين على عواصد مالية

حياث يقاوم المساتثمرين ثتقادو أماوا م لا داراد  ،الصاناديق الاساتثمارية هاي وعااء ماا  تجماع وتادار أماوال المساتثمرين التعريف الثاني:
 ذاد الخ ة التي تدمل على عملية استثمارها في مختلف الأدواد المالية لتحقيق عاصد اميع الأطراه ذاد الصلة بالدملية 

 ر2الاستثمارية
ح المالية ليحقق لل منها أهداه الفريق ة متناهية من مختلف أنواو الأورا هي توليفاد من تشكي د تختار ثدناية ود التعريف الثالث:

أما عن جمهورها المستهده فيشكلون المستثمرين المتوفرة لديهم  الفاواص  المالياة الكافياة ولكان تنقصاهم  ،المد  من المستثمرين المرتقب 
  ر3المدرفة والخ ة والو ت الكافي  ادارة تلك التشكيلية

على تجميع مدرراد الراغب  في الاستثمار في الأوراح المالية في وعااء واحاد توجها  لىلى شاراء  هي لياناد مالية تدمللرابع: التعريف ا
 ر4الأوراح المالية المختلفة

لما تدره بأنها: شرلاد تتلقى الأموال من مستثمرين من مختلف الفئاد وتدمل على استثمارها في تشكي د من الأوراح المالية التي 
 ر5تتناس  مع  دراد لل فئة

 ويتقا من مختلف هذق التدريفاد المفاهيم التالية:
 ؛تدمل على جمع الأموال من المدررين ،دناديق الاستثمار هي شرلاد  رذ ثااثع شرلة المساهمة-
 ؛السوحتوج  مجموو الأموال المحصل عليها من طره الصناديق الاستثمارية لىلى استثمارها في شراء وثيع الأوراح المالية المتداولة في -
 ؛ر ة عالية في تسي   ذق الصناديق مديرون ذولالصناديق الاستثمارية تدار من طره -
 ؛تهده لىلى تجميع الأموال المدررة من مختلف الفئاد-
 ؛تهده لىلى انصول على الدواصد المالية ا زية بأ ل مخاطرة ممكنة-

 :ااث يةار صناديق الاستثمالدره نيمكن أن  الساثقة تدريفادالومن ر ل 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
جامدة  ،المندقد بمرلز دالح عبد الله لامل ل  تصاد ااس مي ،الوا ع والمستقبل ،ندوة دناديق الاستثمار في مصر ،"الإطار القانوني لصناديق الاستثمار" ،عاية عبد انليم دقر - 1

 12:ص ،11/12/2228ثتاريخ ، القاهرة، مصر، الأزهر
للية   ،مجلة دفاتر ا تصادية ، الددد الأول، ا لد انادل عشر،"حالة سوق الأسهم السعودي –"صناديق الاستثمار ودورها في الأسواق المالية ، ثن سماع  حياة ،عاية حليمة - 2

 211:ص،1111،اازاصر ،جامدة ز ن عاشور االفة ،التجارية وعلوم التسي و الدلوم الا تصادية 
 22:ص ،1125 ،مصر ،ااسكندرية ،المكت  الدربي انديث ،""أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمار ،من  لىثراهيم هندل - 3
دار الس م للاباعة والنشر  ،ا لد الثامن ،"والمؤسسات المالية الإسلاميةموسوعة فتاوي المعاملات المالية للمصارف " ،أيد جاثر ثدران ،محمد أيد سراج ،على جمدة محمد - 4

 111:ص ،1112 ،مصر ،الابدة الأولى ،والتوزيع وال جمة
 111ص ،نف  المرجع - 5

عووة لووركة المسوواوة أو وحوودة يقوود ذخووب بطب ،هووش لووك  موون إحوودم أنووواع مؤسسووات الاسووتثمار الجموواعش))
ويركووز عملهووا الأساسووش علووى جمووع الأموووال موون  ،أو بنووك ،منظمووة مسووتقلة بوسووط الجهووة المكونووة  ووا كشووركة

تستثمر أمواله في تشوكي  اوافم ماليوة  ،في وعاء مالي ،المدخرين الطبيعيين أو الاعتباريين حسب مستوياتهم
 يووة عاليووة،ي خوو ة واحفافو  ون ذ  ير  د  يتوووت تسووييرها م وو ،متنوعوة موون الأدوات الماليووة المتداولووة في السوووق المووالي

 .((بأق  المخاطر الممكنة ،مقاب  الحصول على عائد مجزي
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الاستثمار ااسا مية لىحادى أهام أناواو الأدواد المالياة ااسا مية النشااة تدد دناديق  :ةمفهوم صناديق الاستثمار الإسلامي-2-2
ين ثصاورة أساساية وفقاا لرغبااد جمهاور ر  داغار المادر   ليدمال علاى لىدارة أماوا ،حاديثا   وتمثال شاك  تنظيمياا   ،دارل سوح الأوراح المالية

 ااس ميةر لقواثم الشرعيةلوفقا و المستثمرين لتحقيق أفقل الدواصد بأ ل المخاطر 
 يمكن التارح لىلى أهم تدريفاد دناديق الاستثمار ااس مية على النحو التا :لما 

تدت  دناديق الاستثمار ااس مية أحد المخسساد المالية ااس مية الاتي تدمال علاى جماع أماوال المساتثمرين في داورة  التعريف الأول:
لتوظيفهااا بإحاادى دايلا الاسااتثمار ااساا مية  ،مان أدااحا  الخاا ة والارتصااصويقاوم بإدارتهااا جهااة  ،أو دااكو  اسااتثمارية ،وحاداد

 ،وتقابم وككام جمياع مدام تهاا أحكاام ومباادي الشاريدة ااسا مية ،المناسبة وتوزيع دافي الداصد فيما ثينهم حس  الدقد المتفق عليا 
  ر1والقوان  والقراراد والتدليماد انكومية واللواصا والنظم دارل السوح

 وث   ،يدره دندوح الاستثمار ااس مي لون  عقد شرلة مقارثة ث  لىدارة الصندوح التي تقوم بالدمل فقم التعريف الثاني:
 تقاوم المكتتب  في  الذين يمثلون ر  المال الذين يقومون ثدفع المباللا المالية النقدية لىلى لىدارة الصندوح التي تمثل دور المقار  وهاي الاتي

للمكتتب  دكولا بالقيمة النقدية المدفوعة التي تمثل حصة شاصدة في رأل  م  ل  س  ت  و   ،الالتتا  الذل يمثل رأل مال المقارثة بجمع حصيلة
المال الذل تدمل اادارة على استثمارق ثاريقة مباشرة في مشاروعاد حقيقياة أو غا  مباشارة لبياع وشاراء أداول وأوراح مالياة لالأساهم 

 ر2ة ويتم توزيع الدواصد حس  نشرة الالتتا  الملزمة للارف في الشرلاد ااس مي
 دور صناديق الاستثمار المالي والاقتصادي: -3
من ر ل رلق المناخ  ،تدعيم ثرامج الخودصة وتوسيع  اعدة المشارلة في  ااو الأعمال الدامة-:3بالنسبة للاقتصاد الوطني -3-1

 الاستثمارل المناس  لل ويج لأسهم الشرلاد الماروحة للبيع ولىيجاد التمويل الكافي للشراء ثواساة تجميع فواص  المدررادر
 ؛تدمل الصناديق الاستثمارية على التقييم التنافسي لعوراح المالية-
ان  تا  - داغار المادررين المساتثمرين في الأوراح المالياة ثاريقاة عملياة لا كتاااج  الصاناديق الاساتثمارية أساواح رأل الماال ثواسااة جاذ  م  ش 

 ؛منهم لىلى دراية مالية لب ة
الصااناديق الاسااتثمارية تدااد أداة لتحريااك الاسااتثماراد لىلى  ااعاااد ذاد منفدااة لباا ة ل  تصاااد لأن مصاادر تمويلهااا ماان ماادرراد -

 ؛أو مخسساد القااو الخاص أفرادا  
 ؛الاستثمارية بالدملة لىلى تنمية السوح المالية المحليةتساهم الصناديق -
 ؛تساهم الاستثماراد الخارجية للصناديق في الميزان التجارل للب د-
 ؛تدمل الصناديق الاستثمارية على تنويع استثماراد القااو الخاص-
فئاااد المسااتثمرين أدااحا  الماادرراد  تااوف  فاارص اسااتثمارية متنوعااة لتوظيااف أمااوال مختلااف-بالنسووبة لرفووراد المسووتثمرين: -3-2

 وثاريقة تهده لىلى كقيق أرباح أعلى من عواصد وداصع البنو  مع لىيجاد ااطار المناس  نماية أموا م من  ،الصغ ة والمتوساة والكب ة
    ؛4المخاطر الاستثمارية

 ؛جة المخاطرة الاستثماريةلىمكانية استفادة الأفراد المستثمرين من التنويع الاستثمارل والتقليل من در -
                                                           

 111ص ،ماليز  ،1125 ،21الددد  -مجمع –مجلة جامدة المدينة الدالمية  ،"دراسة ذصيلية خصائصها ،أنواعها ،" صناديق الاستثمار الإسلامية مفهومها ،عمر علي أثو ثكر - 1
 انظر الى المرجد : - 2
، دبي ،جامداة اامااراد الدرثياة المتحادة ،للياة الشاريدة والقاانون  ،ور اة بحثياة مقدماة لىلى ماختمر أساواح الأوراح المالياة والبوردااد ،-دراساة وكليال–داناديق الاساتثمار  ،وليد هويمال عوجاان -  

 21:ص ،مارل 2لىلى  1ثتاريخ  الاماراد الدرثية المتحدة،
 221،ص:1122،دار اليازورل، عمان، الاردن، "المصارف الاسلامية اداءها المالي وآثارها في سوق الاوراق المالية"حيدر يون  الموسول، - 
 282-281 ص:-ص ،رية في سوق الأوراق المالية تجربة مصر العربية مع إمكانية تطبيقها على الجزائر""دور صناديق الاستثما ،شريم د ح الدين - 3
 52:ص ،1122،منشأة المداره ، الابدة الاولى،"الصناديق والصكوك الاستثمارية الإسلامية دراسة تطبيقية فقهية" ،هشام أيد عبد اني - 4
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تدااد البنااو   جااذ  وتجميااع ماادرراد الأفااراد:-:1فوائوود البنوووك ولووركات الاسووتثمار المعتموودة موون الصووناديق الاسووتثمارية -3-3
وعناااد لىنشااااصها  اااذق الصاااناديق تدمااال علاااى لىعاااااء فااارص متداااددة أماااام  ،وشااارلاد الاساااتثمار المدتمااادة محااال ثقاااة الدمااا ء والمساااتثمرين

 ؛قاء المحلي والدو ففي استثماراد متنوعة موالبة لما تقتق  التاوراد الاستثمارية في ال ،المستثمرين حس  فئاتهم لتوظيف مدرراتهم
أو من الأرباح المحققة من  ،ة من لىجما  الموجودادكقيق عمولاد الاستثمار مقاثل لىدارتها لتلك الصناديق لىما عن طريق نسبة مدين -

 ؛استثماراد أموال الصناديق أو عمولاد محددة
وبالتاا  يداد أمارا مهماا  ،بمجرد ااع ن عن  سي  الصندوح الاساتثمارل ،الدعاية والاشهار للبنو  وشرلاد الاستثمار لنشاطاتها -

 ؛مع كقيق عواصد ألثر ،التدامل مع عدد لب  من الدم ء لنشاطاتهاويتيا  ا فردة ااذ  و  ،في ز دة اا بال عليها
تدمل الصناديق الاستثمارية على تنشيم التدام د المالية دارل سوح الأوراح المالية -بالنسبة لتنشيط سوق الأوراق المالية: -3-4

 ؛من ر ل ما تقدم  من أدواد استثمارية تتناس  مع ظروه المستثمرين المحتمل 
 ؛مما يدمل على تفديل حرلية الأسواح ،لما تقوم الصناديق الاستثمارية ثشراء توليفة من الأوراح المالية المتداولة دارل السوح-
  ؛2لما تدر  أسهم الصناديق للتداول الدام مما يزيد من الأوراح المالية المتداولة ثدارل السوح-
 ؛3ويدمل على تاويرها وتوسيدها والقدرة على الانفتاح على البورداد الدالميةلما يزيد من نشاط ولفاءة سوح الأوراح المالية -
 خصائص صناديق الاستثمار -4

 ، ويمكن ذلرها غلى النحو اآتي:تتميز الصناديق الاستثمارية بمجموعة من الخصاص  التي تميزها غ ها من أسالي  الاستثمار
ااياادة ادارة الصااناديق الاسااتثمارية ماان طااره طااا م لىدارل محاا ه متخصاا  في  كانااةتدااد الم الإدارة المحففووة والمتخصصووة: -4-1

وتدت هاا عامال مهام ااذ  المساتثمرين لمادرراتهم لاساتثمارها دارال  ،مجال الاستثمار الما  لىحدى أهم الخصاص  التي تميزها عن غ هاا
الأدواد المالية المختلفة تجن  لىلى  در لب  المستثمر من المخاطرة لىن لىدارة دندوح الاستثمار ثواساة ر اء ومح ف  بمجال ،الصناديق 

 باتخاذ  راراد غ  دحيحةر
تدتاا  هااي مااديرة الاسااتثمار ومتاثدااة  ،أمااا اادارة المح فااة والمتخصصااة في مجااال اسااتثمار الأدواد الماليااة المكونااة ماان دااناديق الاسااتثمار

لمااا تدماال علااى كقيااق أفقاال عاصااد اسااتثمارل   ،ومخاااطر محتملااة وتاااوراد وتقلباااد ومرا بااة تاااوراد السااوح الماليااة ماان أساادار وحجاام
   ر4لا يحقق  المستثمر الدادل بمفردق لىذا  ام باستثمار أموال  ،ممكن
هاو الاسااتثمار في الأوراح  ةلىن الأساال الاذل ثنيات عليا  الصاناديق الاساتثماري اسوتثمار أمووال المودخرين في الأوراق الماليوة: -4-2
التدامال بالقايم  ،لما لا يمكن  ا أن تستثمر أموال المدررين في أل طبيدة أو مجاال آرار  أعماال مصارفية  ،الية المتداولة دارل السوحالم

  ر5الماليةرررالخ( لىلا ث ري  راص من ا يئة الدامة المشرفة على السوح الما 
يتايا ملكياة مشا لة لأماوال المادررين المساتثمرين الاسوتثماري:  الصوندوقالملكية المشفكة لأموال المدخرين المستثمرين في  -4-3

فاأموال الصاندوح المتجمداة مان مجماوو القيماة  ،وثاصق الاساتثمار المصادرة مان الصاناديق ولكال وثيقاة مالاك محادد أل أن   ،في الصندوح
 ر6لصندوح الاستثمارلفهي مملولة ملكية مش لة اميع الأفراد المكتتب  في ا ،المالية لكل الوثاصق

 أما لىذا وجدد شروط تقيد  ،مع وجود ثد  الاستثناءاد ،يمكن اس اد وثيقة الاستثمار ثقيمتها السو ية ثسهولة السيولة: -4-4
                                                           

 282-281 ص:-ص ،مرجع ساثق ،تجربة مصر العربية مع إمكانية تطبيقها على الجزائر"–الاستثمار في سوق الأوراق المالية "دور صناديق  ،شريم د ح الدين - 1
 282ص ، ساثق مرجع ،"الجزائر على تطبيقها إمكانية مع العربية مصر تجربة– المالية الأوراق سوق في الاستثمار صناديق دور" الدين، د ح شريم - 2
المملكة الأردنية  ،عمان ،دار النفاص  للنشر والتوزيع ،"-الضوابط الشرعية والأحكام النظامية دراسة تطبيقية مقارنة –"صناديق الاستثمار  ،الريان ثن عبد الدزيز النفيسةعبد  - 3

 221:ص ،1121 ،ا اشمية
 281:ص ،مرجع ساثق ،"مع إمكانية تطبيقها على الجزائر -مصر العربيةتجربة –"دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية  ،شريم د ح الدين - 4
 281 :ص ،نف  المرجع - 5
 285نف  المرجع، ص: - 6
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 ر1عملياد الاس داد فإن  عادة يتم اافصاح عنها ضمن نشرة الالتتا  الخادة بالسوح
يكااون الصااندوح الاسااتثمارل عبااارة عاان جاازء ماان عاصلااة تقاام مجموعااة ماان الصااناديق في مدظاام الأو اااد  المرونووة والملائمووة: -4-5

وعليااا  يمكااان للمساااتثمرين في أساااال الصاااندوح أن ينقااال أموالااا  مااان  ،والاااتي تسااا  وتااادار ةااا ة ومدرفاااة لىدارة واحااادة ،المختلفاااة الأغااارا 
 ر2دندوح لىلى آرر دارل مجموعة الصناديق ثتكاليف  ليلة أو ثدونها

 دنيا امكانية الاستثمار فيها لا يتددى مباللا دغ ة ثقدر  تقع أغلبية الصناديق الاستثمارية حدودا   ة الاستثمار:سهول -4-6
 ر3لىمكانياد المستثمر المالية المحدودة

 مختلف تقوم اس اتيجية الاستثمار دارل الصناديق لاستثمارية على مبدأ التنويع في الاستثماراد ث   تنويع الاستثمارات: -4-7
   4مما يداي الفردة لصغار المستثمرين لتنويع استثماراتهم عن طريق هذق الصناديقر ،الأدواد المالية

 تقوم بااشراه والر اثة على الصناديق الاستثمارية هيئاد حكومة أو شب  حكومية  عملية التنظيم والشفافية والإفصاح: -4-8
 ر5اافصاح الكامل والشفاه لكل الأطراه ذاد الصلةللتألد من الالتزام بمسخوليتها لدملية 

ولىمكانيااة اتخاااذ القاارار  ،ممااا يتاايا للمسااتثمر المدرفااة الداصمااة لداصداتاا  الاسااتثمارية ،لىذ ماان ر  ااا يااتم التقياايم الصااافي لأدااول الصااندوح
   ر6أو ز دة الاستثمار دارل الصناديق الاستثمارية ،أو التسييل ،بالاستمرار

مكنت الصناديق الاستثمارية دغار المستثمرين والراغب  في انصاول  فرصة دخول السوق المالية لصغار المستثمرين:إتاحة  -4-9
على الرغم من حرمانهم لسنواد طويلة من التدامال فيهاا  ،وفتحت  م طريق الاستثمار فيها ،على عواصد مالية من درول السوح المالية

 ر7لىذ لانت رصيصا لكبار المستثمرين ،والاستفادة من ميزاتها
تتدر  الصاناديق الاساتثمارية لىلى ارات ه عاصاد الاساتثمار الفدلاي عان  توزيع وتقلي  المخاطر في الصناديق الاستثمارية: -4-11

 ،والسانداد عاصدها المتو ع نتيجة المناخ الاستثمارل لالرلود والقدف الا تصادل, ورار التقاخم الماخدل لىلى اافاا  أسادار الأساهم
وذلك من ر ل توزيع الاستثمار على الدديد من الأدواد المالية الاستثمارية أو من ر ل التنويع ااغرافي ل ساتثمار حسا  أهاداه 

   ر8واس اتيجية الصناديق
ثصاورة تدريجياة علاى  مان الخصااص  والمازا  للصاناديق الاساتثمارية أنهاا مصاممة لاز دة رأل الماال زيادة الدخ  ورأس المال: -4-11

  ر9من ر ل لىمكانية كقيق أرباح رأل ماليةطويلة  مدى ف اد زمنية
وهي لىمكانية ا ا ا   ،"ة  د  اف  من رصاص  الصناديق الاستثمارية هي ميزة الرفع الاصتماني أو ما يدره "بالر   الرفع الائتماني: -4-12

وهااذا مااا لا تتااوفر لعفااراد ذول الماادرراد  ،الصااندوح الاسااتثمارل أمااوالا لباا ة ترفااع ماان  درتاا  علااى توساايع الاسااتثماراد وز دة أرباحاا 
  ر10المحدودة

                                                           
, مجلاة "،(2114-2115دراسوة حالوة سووق الأوراق الماليوة السوعودية خولال الفوفة )–"دور صناديق الاستثمار في تنشيط سووق الأوراق الماليوة  ،جهاد ثوضياه ،دلال ثن سمينة - 1

 111:ص ،اازاصر ،االفة ،جامدة ثوز ن عاشور ، ا لد الثالث، الددد الاول،لىدارة الأعمال والدراساد الا تصادية
 111:ص ،نف  المرجع - 2
 "، مرجاع سااثق،(2114-2115خولال الفوفة ) دراسوة حالوة سووق الأوراق الماليوة السوعودية–"دور صناديق الاستثمار في تنشيط سوق الأوراق المالية  وآررون، ،دلال ثن سمينة - 3

  111:ص
 111:ص ،نف  المرجع - 4
 111نف  المرجع, ص - 5
 1112:ص ،1115 ،مصر ،ااسكندرية ،الدار ااامدية ،"بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق" ،ج ل لىثراهيم الديد ،محمد دالح انناول - 6
 ،ص:2222،مصر ،القاهرة ،الدار المصرية اللبنانية الاولى،الابدة  ،"للبنوك والمستثمرينصناديق الاستثمار " ،مت  اسم - 7
 25:ص ،مجلة اادارة الدامة ،22، الددد الأول، ا لد "ماهية صناديق الاستثمار وإدارتها في المملكة العربية والسعودية" ،زين  السيد س مة - 8
 18:ص ،2222 ، المملكة الدرثية السدودية،مكتبة جامدة الملك سدود ، الابدة الأولى،ناديق الاستثمار السعودية""واقع وآفاق ص ،عياد ثن عو  المهلكي - 9

 121:ص ،2222 ،121الددد  ،مجلة الا تصاد ااس مي ،"صناديق الاستثمار الإسلامية" ،محمد علي القرل عيد - 10
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ثسااب  عاادم يصااا  المسااتثمرين الدااادي  ةيبااة الأماال عنااد فشاال ماادرراتهم في الأوراح الماليااة  تنشوويط حركووة أسووواق المووال: -4-13
فااإذا أتاات الصااناديق الاسااتثمارية لاسااتقبال هااذق الماادرراد  ،يجدلهاام ينسااحبون ماان الأسااواح الماليااة ،ودااغر حجاام ماادرراتهم ،راا تهم

من الأرباح ا زية والمستقرة للمستثمرين الدادي  فإن ذلك يكون وسايلة لقاخ مادرراتهم في ساوح  عاصدا   وحققت وأحسنت استثمارها
  ر1الأوراح المالية

تدمل الصناديق الاستثمارية على كقيق أرباح مجزية للرأسمال المستثمر مع تقليل وتوزيع  التشجيع على الاستثمار الداخلش: -4-14
 وهي بهذا تدمل على ياية المدرراد ومندها  ،مما يجذ  المستثمرين ويحفزهم على استثمار أموا م في هذق الصناديق ،نسبة المخاطر

 واند من رروج الأموال من الدول النامية التي هي في أم  اناجة لىليهار ،2ستثمار رارج الب دمن التسر  ل 
 أنواع وتصنيفات الصناديق الاستثمارية -5

أو الشرعي أو الا تصادل تارى  ،لىن جل الدراساد والبحوث التي اهتمت بالصناديق الاستثمارية سواء من ااان  القانوني أو اادارل
 محددةراعتباراد  يجمع ولل عنصر ،ضمن عنادر هاويمكن وضع أهم ،عديدة أرذها الباحثون ثد  الاعتبار وجود أنواو  

 أنواع الصناديق الاستثمارية حسب ا دف:-5-1
 نواو التالية:الأقق  لىلى يحيمكن تقسيم الصناديق الاستثمارية باعتبار ا ده الذل يريد المستثمر أن 

 تنشأ هذق الصناديق بهده انصول على مكاس  رأسمالية تخدل لىلى  و رأل :(Growth Funds) صناديق النمو5-1-1
  ر3مال الصندوح وتدره ثا  دناديق الاستثمار ذاد الداصد ال المي أو النمو الرأسما (

الدرول في عملياد المقارثة ا ادفة لىلى الاستفادة من تقلباد أسدار ثل ، لما لا يكون ا ده من تكوينها انصول على عاصد منتظم
  ر4ذاد أراار مرتفدة وتكون غالبا أسهما   ،الأدواد المالية الاستثمارية

 ااذا يمكاان أن تتشااكل  ،لمااا يهااده القاااصمون علااى لىدارة دااناديق النمااو علااى كقيااق تاااور وز دة في القيمااة السااو ية ل ليبااة الصااندوح
أو شااارلاد ناشااائة تتو اااع الدراسااااد  ،5تلاااك الصاااناديق مااان أساااهم عادياااة للمخسسااااد التاثداااة لصاااناعة تتمياااز ثدرجاااة عالياااة مااان النماااو
 الا تصادية  ا النجاح والتوسع والنمو حس  المناخ الاستثمارل المناس  الذل يحقق هذا النمور

بحياث لىن اادارة المسا ة  اذق الشارلاد  ،دوح النماو فاإن توزيدااد الأرباح لان تكاون لبا ةبالنظر لابيداة أساهم الشارلاد المشاكلة لصان
  ر6تهده لىلى رسملة احتياطاتها المالية واستخدامها في مختلف الأوج  الاستثمارية المربحة والمحققة لنمو الصندوح

 لالتا :  لما تتميز دناديق النمو بمجموعة من الخصاص  ، يمكن توضيحها 
 ؛كقق  و مستمر وجيد في عواصدها  المتمثلة في الأرباح السنوية, وفارح في الأوراح المالية المستثمرة(-أ

 ؛ارتفاو عواصد الأسهم -ب
 ؛استقرار في مددل  و الصندوح  ز دة ر م أعمال الشرلة أو أرباحها من سنة لىلى أررى( -جو
 ؛الاستثمارية الأررى تتحمل أسهم دناديق النمو مخاطر أ ل من الصناديق -د
  ر7دناديق الدرل بهده كقيق عاصد دورل مناس  على الاستثمار ن  و  ك  ت   :(Income Funds)صناديق الدخ   -5-1-2
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 ر1وهي تناس  المستثمرين الذين يدتمدون على عاصد استثماراتهم لتغاية أعباء مديشتهم
 ،في مجموعااة ماان الساانداد وأذوناد الخزينااة ذاد الاادرل الاادورل الثاثااتولتحقيااق هااذا ا ااده يقااوم دااندوح الاادرل باسااتثمار أموالاا  

ويقااااه  اااا الأساااهم الدادياااة للشااارلاد المدروفاااة ثدااادم تقلااا  أسااادار هاااذق الأساااهم في الساااوح وثدااادم التذثاااذ  في التوزيدااااد النقدياااة 
تااوزو أغلبيااة أرباحهااا  "Blue-chip" لمااا يمكاان أن تشاامل التشااكيلة علااى أسااهم وساانداد شاارلاد لباا ة انجاام ومسااتقرة لااعرباحر

وهو ما يدني  ،ة دغ ة وربما لا يخقدون للقريبة على ااط حيلما يخقع هخلاء المستثمرون عادة لشريحة ضريب  ،المتولدة من الاستثمار
  ر2ومددل القريبة على الأرباح الرأسمالية ،عدم اهتمامهم بالفرح المحتمل ث  مددل القريبة على التوزيداد والفواصد

  :3على هذا النوو من الصناديق أن  يتدر  لنوع  من المخاطر ذ  أر  م  ل  ومن ا  
 لىمكانية رار ااف ل التي يمكن أن تكون في الاستثمار في سنداد الشرلادر النوع الأول:
 اذا ، مخاطر أسدار الفاصدة الرثوية المحرمة شرعا المتمثلة في التغ اد التي تارأ على القيماة الساو ية للسانداد طويلاة الأجال النوع الثاني:

تقوم هذق الصناديق لىلى تقييم ومراجدة استثماراتها حس  الظروه السو ية المستجدة وكرلاد سادر الفاصادة راداة في الفا ة المتوسااة 
 يمة السو ية لأموال هذق الصناديق مع حساسية التقلباد في أسدار الفاصدةرالأجل لىذ تتقل  الق

يتمياز هاذا الناوو مان الصاناديق أنا  يجماع ثا  الداصاد  :(Growth and Income Funds) صناديق الدخ  والنمو -5-1-3
لىن هااذا النااوو ماان الصااناديق يسااتهده أولئااك  ،4(Balanced Funds) ااذا تساامى  الصااناديق المتوازنااة  ،الادورل والنمااو الرأسمااا 

وفي نفا  الو ات يرغباون لىلى كقياق  ادر مان النماو  ،المستثمرين الذين يدتمدون جزصيا على عاصاد اساتثماراتهم في تغاياة أعبااء مديشاتهم
اح المالية ذاد المخاطر الفردياة لما يجتهد مدير هذق الصناديق على لىمكانية ارتيار "التوليفاد" المناسبة من الأور ر5المارد لاستثماراتهم

 ر6و و لداصد الصندوح في نف  الف ة الزمنية ل ستثمار ،المتنوعة  عالية أو منخفقة( في سبيل انصول على درل مستقر
وعاادة ،7ثاتفي غال  الأحيان هذا النوو من الصناديق من تشكيلة مان الأساهم الدادياة وأناواو الأوراح المالياة ذاد الادرل الثا ن  و  ك  ت  يا  و 

هم الدادية ثتشكيلة واسدة ومتنوعاة  اد تشاكل أساهما في الشارلاد المبدعاة في الالتشاافاد الدلمياة أو أساهما في شارلاد سما تمثل الأ
وتادار  ،8في مناطق تشهد مددل مرتفع للنمو الديمغرافي ،وغ هاررر( ،وردماد ا اتف ،والمياق ،الخدماد الدامة الأساسية  لالكهرباء

 ر9يلة الوثاصق الاستثمارية واستثمار الأرباح المحققة ىر اء متخصص  لتدظيم الداصد للقيام بإجراءاد توزيد  عل من طره
وهو ما يتال  لىنجازق من ر ل رثم التاوازن القصا   ،وتهده هذق الصناديق لىلى كقيق التوازن الدام ل ستثماراد الخادة في مكوناتها

والاوياال الأجاال  في مجااال البحااث عاان التاادفقاد شااب  الرتيبااة  ،تي تتصااف بالتحااول السااريع لىلى الساايولة(الأجاال   في مجااال الأدواد الاا
  ر10وبما يتجاوز حالاد اافراط في التحول أو المخاطرة ،وهذا لل  يتال  توافقا د يقا ث  الداصد والمخاطرة ،للدواصد(

 :جزص ملية تجزصة الأرباح المحققة ر ل ف ة زمنية مدينة لىلى دلما تتميز هذق الصناديق ث
 ؛توزو على يلة الوثاصق الاستثمارية أرباح ثصورة دورية بحس  ما يملك  لل مستثمر من الوثاصق-أ
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ا تصل  يمة الوثيقة تقاه أرباح لىلى  يمة الوثاصق ومن  تزيد القيمة السو ية للوثيقة وفي ثد  الأحيان يتم توزيع وثاصق مجانية عندم-ب
  ر1ويتم هذا في منشور نشرة الالتتا  ،لىلى حدود مدينة

   ر2وي حظ أن مدظم الصناديق الاستثمارية التي  سست في المناقة الدرثية تندرج كت هذا النوو
 ودناديق  ،الدرل التي تداى فيها الأولوية  ده (Income-Growth)وفي هذا الصدد يمكن التمييز ث  دناديق الدرل والنمو  

 ر3التي تداى فيها الأولية  ده النمو (Income -Growth)النمو والدرل 
قصااد ثصااناديق لىدارة القااريبة تلاك الااتي لا تقااوم ثتوزيداااد ي :(Tax-Managed Fundes)صوناديق إدارة الضووريبة  -5-1-4

ثل تدمل على لىعادة استثمارها في تكوين محفظاة لاعوراح المالياة مقاثال حصاول المساتثمر علاى أساهم  ،لأرباحها المحققة على المستثمرين
لأنا    يحصال علاى درال  ،نا  دفاع القاريبة علاى الأرباح مان  بال المساتثمرينتجوتكون بهذق الدملياة  ،4أو وثاصق لىضافية تدادل  يمتها

 ر5سيتم دفدها عند ثيع الأوراح المالية  لأن  ،موزعة و ذا لا يدفع ضريبة الدرل ثشكل أرباح
لماا ي صام المساتثمر   ،لما يناس  هذا النوو من الأسهم المستثمر الاذل تكاون لا  الرغباة في  جيال دفاع القاريبة لىلى السانواد ال حقاة

في لىطااار نظااام ضااريع ذو مداادل ضااريبة مفاارو  علااى الاارثا اارادل ألاا  ماان مثيلاا  علااى الاارثا  ،6الااذل تخقااع لشااريحة ضااريبة عاليااة
 ر7الرأسما 

هذا النوو من الصناديق ليكون مخصصا  ده مد  لصاندوح  ينش  :(Speciality Funds)الصناديق المتخصصة  -5-1-5
أو مخصصة ل ستثمار في أسهم شرلاد متخصصة ثنشاط  ،8ررالخر ثدد انرو  أو لىعمار البوسنة وا رسك ،أو لبنان ،لىعمار الكويت

 ردماد أو في  ااو مد  لقااو ،9مد  مثل شرلاد االك ونيك أو شرلاد النفم أو تقتصر على دناعة مدينة لصناعة الااصراد
 أو السكك انديدية ررررالخر،أو  ااو الاسمنت ،أو  ااو انديد والصل  ،البنو  و  ااو التأم  

لمملكاة لالاساتثمار في الأوراح المالياة با  ، د يكون تخص  جغرافي لبد  دناديق الاستثمار لالاستثمار في الأوراح المالياة لدولاة مديناة
  ر10السدوديةالدرثية 

حالاة  فيهااداد الاساتثمار يعليا  و  ،"التنوياع"وهاي يتدار  الاستثمار في الصناديق المتخصصة مع أهام رصااص  الصاناديق الاساتثمارية 
 :11هيومن أهم الأسبا  التي تجدلنا نستثمر في الصناديق المتخصصة  ،استثناصية

 ؛في ظروه ا تصادية أو سو ية مدينة نقوم ثتفقيل السيولة على الاستثمار في الأوراح المالية أو الموجوداد الاستثمارية الأررى-أ
 ؛ثمارية المتاحةعدم لىمكانية توفر المدلوماد ال زمة حول مختلف الفرص الاست-ب
 ؛ لة اامكانياد المالية المتاحة لدى المستثمر-جو
 ؛عدم تقبل المخاطرة والبحث عن الأمان والشفافية في الدمل-د
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 ؛اعتبار المحفظة الاستثمارية مصدرا ثانو  لمديشة المستثمر وثروت  ثصورة عامة-ه
وهاي لىحادى الأناواو الخاداة مان :( Dual- Purpose Or Dual Funds)الصوناديق ذات الأهوداف المزدوجوة  -5-1-6

 تتميز ةصاص  ومميزاد نذلر منها: ،الصناديق الاستثمارية المغلقة
ساااهم المصااادرة مااان الناااوع  عوتكاااون القيماااة الكلياااة ل ،لىن عملياااة اساااتثماراتها موزعاااة ثااا  أساااهم الااادرل وأساااهم النماااو :الخاداااية الأولى

  ؛1ثم تستثمر انصيلة ااجمالية في مجموعة استثماراد واحدة ،متساوية
 الخادية الثانية: للصناديق المزدوجة انققاء للمدة الزمنية ل ستثمار يتم ثددق تصفية استثماراد الصندوح وتوزيع حصيلت  على 

 ؛2المستثمرين المساهم 
 تلفت  من المستثمرين وهما:الخادية الثالثة: تلع الصناديق المزدوجة احتياجاد فئت  مخ

 ؛وهذا عن طريق الاستثمار في أسهم الدرل ،فئة تهده للحصول على درل ثاثت لتغاية مصاريف المديشة-أ
 ؛وهذا عن طريق الاستثمار في أسهم النمو ،فئة تسدى للحصول على  و متزايد لاستثماراتهم-ب

 ؛3فئة من المستثمرين ثتوظيف استثماراد الفئة الأررى لتحقيق أهدافهالما تقوم فكرة الصناديق المزدوجة على لىمكانية  يام لل 
 :4ويمكن توضيا ذلك على النحو التا 

 ؛لىيراداد الأرباح والفواصد التي تتولد عن الأوراح المالية المش اد من حصيلة ثيع أسهم النمو يحصل عليها يلة أسهم الدرل-
 ؛يحصل عليها يلة أسهم النمو ،اح المالية المش اد من حصيلة أسهم الدرلالأرباح الرأسمالية التي تتولد عن الأور -
 أنواع الصناديق الاستثمارية حسب هيك  رأس المال:-5-2

  ،لىلى الصناديق الاستثمارية المفتوحة ،يمكن تقسيم الصناديق الاستثمارية حس  لىمكانية ز دة لىددارتها من الوثاصق  هيكل رأل المال(
 الاستثمارية المغلقة على النحو التا :الصناديق و 
تقااوم هااذق :(Open-end Funds)الصووناديق الاسووتثمارية المفتوحووة )صووناديق الاسووتثمار ذات رأس المووال المتغووير(  -5-2-1

أل ذاد رهول الامااوال المتغاا ة الاتي تاازداد وحااداتها الاساتثمارية بإنشاااء وحااداد  ،الصاناديق علااى حريااة دراول ورااروج المسااتثمرين منهاا
 ر5لرد فدل لدملياد الشراء والبيع ناملي الوثاصق الاستثمارية  ،أو تنق  باس داد المستثمرين ازء أو لل وحداتهم ،جديدة

لىلا ثواسااااة  ،6لصااندوح الاساااتثمارية في الأسااواح الماليااةوفي هااذا النااوو ماان الصاااناديق لا يسااتايع الفاارد المساااتثمر أن يتااداول وحااداد ا
حيااث يمكاان  ااذا الشااخ  أن يشاا ل وحداتاا  ماان الصااندوح ثم يقااوم بإعااادة ثيدهااا لىلى الصااندوح نفساا  ويقباال مناا   ،الصااندوح نفساا 

  ر7الصندوح هذق الوحداد في الأو اد المحددة
 :8لى النحو التا ويتم حسا  سدر الوحدة الاستثمارية  للصناديق المفتوحة( ع

 (NAV)،ياتم احتساا  السادر الاذل يدفدا  الصاندوح لشاراء الوحاادة الاساتثمارية مان المساتثمر علاى أساال القيماة الصاافية لعدااول-
(Net Asset Value) : و ت الشراء على النحو التا 
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ويااتم انسااا   ،وتااتم هااذق الدمليااة شااكل يااومي وآ  ،لىن ساادر الوحاادة الاسااتثمارية يتغاا  تبدااا لتغاا اد أساادار الأوراح الماليااة في السااوح
 ثشكل تفصيلي لالتا :

 
 
 
 
 
" داااناديق اتداااره الصاااناديق الاساااتثمارية المغلقاااة ثااا :(Closed-end Funds)الصوووناديق الاسوووتثمارية المغلقوووة  -5-2-2

وهااي الصااناديق الااتي تقااوم ثدمليااة لىداادار وحااداد اسااتثمار مقاثاال رأل ما ااا لااام  ماارة واحااادة  ،الاسااتثمار ذاد رأل المااال الثاثاات"
  ر1ة للز دةومن  يكون الددد الكلي لوحداد الاستثمار المصدرة غ   اثل ،ل لتتا  الدام عند  سيسها

وثدادها تاتم عملياة تصافيت   ،ومدتا  الزمنياة ،وهدفا  ،تحدياد مبلالا رأل ماال الصاندوحثلما يتميز هذا النوو من الصناديق الاساتثمارية 
 ر2وتوزيع عواصدق على المستثمرين

ثبيااع وحداتاا  الاسااتثمارية للااتخل  ماان ممياازاد الصااناديق الاسااتثمارية المغلقااة أنهااا لا تلتاازم بإعااادة شااراء وحااداتها لىذا مااا رغاا  المسااتثمر 
  ر4لما لا يمكن ل  من ثيع وحدات  وتداو ا لىلا عن طريق السوح المالية  ،3منها

يداني هاذا أن القيماة الساو ية للوحادة تازداد ثاز دة  ،في السوح المالياة يتحادد سادر الوحادة الاساتثمارية مان را ل  اوى الالا  والدار 
 لما تنخف  باافا   الا بال على شراصها أو ثز دة المدرو  منهار  ،الال  عليها أو اافا  المدرو  منها

  :5لما يمكن تقسيم الصناديق الاستثمارية المغلقة حس  اآجال الزمنية لىلى
وهاي تناسا   ،و اا عاصاد مانخف  نسابيا ،وهاي للسايولة الساريدة لانسااباد ااارياة ج :الصناديق الاستثمارية المغلقة قصيرة الأ-أ

لما تناس  المدررين الذين لا تسما   ،أو ثسب  موسمية النشاط ،حالاد السيولة الفاصقة ثصورة مخ تة ثسب  لساد طاري لععمال
 ر اند الأدنى المالو  ل لتتا رلما تناس  دغار المدررين لصغ  ، م ظروفهم بالاستغناء عنها لمدة طويلة

يناسا  هاذا الناوو مان الصاناديق الفئااد الاتي ترغا  باساتثمار أموا اا اساتثمارا  الصناديق الاستثمارية المغلقة المتوسوطة اججوال:-ب
لما تتميز بالارتفاو   ،لما تناس  اامدياد الخ ية والمهنية  ،ولا تقوم ثبيع وحداتها الاستثمارية لىلا للقرورة ،مستقرا لمدة متوساة الزمن

 وبارتفاو اند الأدنى ال زم ل لتتا ر ،النسع للداصد
لمااا يرتفااع فيهااا انااد الاا زم   ،تتميااز بارتفاااو نساابة الداصااد ماان الأرباح المتو دااة الصووناديق الاسووتثمارية المغلقووة الطويلووة اججووال:-جووو

 وبها لىمكانياد لب ة للنمو الرأسما ر ،قار  فيهاوتنخف  حصة الم ،ل لتتا 
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 28:ص ،ثق امرجع س ،الأوراق المالية""أساسيات الاستثمار في  ،من  لىثراهيم هندل - 3
 28:ص ،ثق امرجع س ،"الأسواق والمؤسسات المالية" ،نادية أثو فخرة - 4
  188-181 ص:-ص ،ثق امرجع س ،"أسواق الأوراق المالية وآثارها الائتمانية في الاقتصاد الإسلامش" ،أيد محي الدين أيد - 5

ية المتاحة للصندوق+ الأصول + النقد ونات المستحقة والتي لم تضاف للحساببإجمالي قيمة استثمارات الصندوق= القيمة السوقية لمحفظة الصندوق+ الكو 
 المتداولة.

 التزامات السوق= القروض+ مصاريف الإدارة المستحقة وغيرها.

التزاماد الصندوح − اجما   يمة الاستثماراد الصندوح

عدد الوحداد انالية عدد الأسهم او الوثاصق 
=    دافي  يمة الأدول لكل وحدة
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 أنواع الصناديق الاستثمارية حسب مكوناتها:-5-3
  ا عدة انواو نسردها  اهمها لالتا :و  ،والمواد المستثمرة فيها ،يرلز هذا النوو من الصناديق على مكونات   أدول (

لماا   ،رق بالاساتثمار في تشاكيلة مديناة مان الدما د الدولياة الرصيسايةتتمياز هاذق الصاناديق ثقياام مادي صناديق العمولات: -5-3-1
 يستدد المستثمر في هذا النوو من الصناديق لتحمل مخاطر تغ اد أسدار دره الدم در

وتدااد ماان دااناديق الاسااتثمار طويلااة ومتوساااة  ،تتكااون هااذق الصااناديق ماان الأسااهم الداديااة للشاارلاد صووناديق الأسووهم:-5-3-2
 وتهده لتحقيق  و رأل المال في المدى الاويل ثواساة الاستثمار في تشكي د متنوعة ،1اآجال

 لىذ تتميز بالدديد من الأنواو المختلفة فيما ثينها من حيث  ،الاستثمارية تدت  دناديق الأسهم من أهم الصناديق،و 2من الأسهم
 :3أن نذلر المميزاد والخصاص  وعلي  يمكن

 ؛ة التي تدتمد على الأسهم الدادية التي تقوم بإددارها شرلاد تتميز ثدرجة عالية من النموالصناديق الاستثماري-أ
 ؛الصناديق الاستثمارية التي تدتمد على الأسهم الدادية المتميزة في مجال مد  -ب
 ؛الصناديق الاستثمارية التي ترلز على أسهم الشرلاد في مناقة جغرافية محددة-جو 
 ؛وسياسة واضحة فيما يتدلق بالتوزيداد ،ارية التي يكون ترليزها على أسهم الشرلاد التي  ا تاريخ محددالصناديق الاستثم-د

  :من منظور ااودة اادارية لىلى نوع  رصيسي  لما تتنوو دناديق الأسهم الاستثمارية
حيث  ،"Actively Funds Managed"دناديق أسهم تس  ثقدرة عالية من الكفاءة والاستمرارية واليقظة النوع الأول:

لأنا  يتو اع ارتفاعهاا  ،ثسادر يقال عان  يمتهاا انقيقياة وتاتم عملياة شاراهها ،تبحث لىدارتهاا عان الأساهم الاتي ياتم تاداو ا في الساوح الماا 
ها وا  ابهااا ماان القيماااة لأناا  يتو ااع اافاضااا ،ويااتم ثيااع الأسااهم المتداولاااة ثساادر أعلااى ماان  يمتهاااا انقيقيااة ،وا  ابهااا ماان القيمااة انقيقياااة

    ر4انقيقية
ثل تقع أهميتها الكب ة في كقياق  ،ورادة في ارتيار توليفة الأسهم ،هي دناديق أسهم لا تولى  ا أهمية لب ة في لىدارتها النوع الثاني:

  ر5شراد السوحلىذ تكتفي ثتشكيل الصندوح من أوراح مالية يتكون منها لىحدى مخ  ،عاصد ربحي يماثل عاصد محفظة السوح
ثواسااة شاراء الأساهم وفاق مخشار  ،علاى مسااواة الساوح الكلاي داصماا هاذا الناوو مان الصاناديق تدمال صناديق المؤلرات:-5-3-3

ومخشار  ز،و رثآناد-لما تدتمد هذق الصناديق الاستثمارية علاى الأساهم الاتي تادرل كات أحاد المخشاراد الدالمياة لمخشار ساتاندر،  مد 
 حيث يداي للمستثمرين القدرة على متاثدة أداء الصندوح من ر ل متاثدة تغ اد أداء المخشرر ،6زنشيال تايم-فينا

حياث يكاون سادر الساهم في الساوح يدكا  لافاة المدلومااد  ،وتدتمد الفكرة الأساسية لصناديق الاساتثمار علاى فرضاية لفااءة الساوح
ورة لبذل ااهد أو عملياة انفااح الماال للبحاث عان الأساهم الاتي تبااو بألثار وعلي  لا توجد ضر  ،ة السو يةتالمتاحة والتي  ا أثر على  يم
 ر7أو أ ل من القيمة انقيقية  ا

 يحاول المشارل  في هذق ،و 8يقصد بها الصناديق المتكونة من السنداد فقم :(Bond Fund)صناديق السندات -5-3-4
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وتكااون عواصااد هااذا النااوو ماان الصااناديق متاادني ولا تغاارل 1،محاادد ساالفاالصااناديق عاادم المخاااطرة والرغبااة في انصااول علااى عاصااد ثاثاات 
غ  أن  من جهة أررى يتناس  مع المستثمرين ذول الادرل المحادود ذول الرغباة في  ،المستثمرين على الالتتا  في وثاصقها الاستثمارية

وتدمااال هاااذق ،2  عااانهم ذول الدراياااة والخااا ةولاااي   ااام رااا ة في عملياااة الاساااتثمار ويناااو  ،ز دة دراااو م بمقااادار ثاثااات وثااادون أرااااار
 ،ماا ثا  سانداد تقاوم بإدادارها المخسسااد والشارلاد ،3الصناديق على تنويع محاافظ اساتثماراتها في سانداد  اا مدادلاد فاصادة ثاثتاة

ساانداد عاليااة تتكااون هااذق الصااناديق ماان ،لماا 5ثاريقااة تدماال علااى ردماة نااوو مداا  ماان فئاااد المسااتثمرين ،4الدولااةارارى تصاادرها و 
وهاي تناسا   ،يكون عادة عاصادها منخفقاا ،ااودة غالبا ما تصدرها الدولة وا يئاد التاثدة  ا ذاد درجة مخاطرة ضديفة أو مددومة

لما توجاد داناديق سانداد تتبااين في درجاة جودتهاا و مخاطرهاا والداصاد النتااج   ،6المستثمرين الذين لا يجيدون الدمل في أجواء المخاطرة
لماااا تهاااده هاااذق   ،7ومااادى  ااادرتهم علاااى كمااال المخااااطرة ،ثصاااورة تتناسااا  ماااع رغبااااد المساااتثمرين واحتياجااااتهم ،الاساااتثمار فيهااااعااان 

الصااناديق لىلى لىمكانياااة تاااوف  المكاسااا  الرأسمالياااة ماااع القااادرة علاااى عااادة اساااتثمار الااادرل المتحصااال عليااا  مااان مختلاااف الاساااتثماراد في 
 ر8السنداد

 يمكن تقسيم دناديق السنداد لىلى أرثدة أنواو نذلرها لالتا : لسندات:أنواع صناديق ا -5-3-4-1
 وفي أغل   ،تستثمر هذق الصناديق في السنداد التي تصدرها البلد د وتدفي فواصدها من القراص  صناديق سندات الية: -1°

 ر9عاليةانالاد يلجأ ل ستثمار فيها أدحا  الدرول الدالية نظرا لوجودهم في شراصا ضريبية 
يتكاون هااذا النااوو مان الصااناديق مان ساانداد دولياة ممتااازة تتميااز ثدرجاة عاليااة مان الساايولة والاسااتقرار  صوناديق سووندات دوليووة: -2°

 ر10وكتفظ بالسنداد طويلة اآجال المقومة بالدولار الأمريكي أو الأوربي ،النسع في أسدارها
  تداي عواصد دورية محددة الف ة الزمنيةروهي الصناديق التي صناديق سندات بعوائد دورية: -3°
 :وهي نوعان صناديق سندات خاصة: -4°
تتشاكل ماان ساانداد حكومياة, وتتميااز بإعفاصهااا مان القااراص , لمااا تتايا لىدارة الصااندوح لىمكانيااة  داناديق ساانداد الدرجااة الأولى:-أ

 ر11حصول المستثمر على نصيب  من الداصد على أسال شهرل
تسااتفيد هااذق الصااناديق ماان مياازة الساانداد القاثلااة للتحااول لىلى أسااهم حيااث تاارتبم  لااة للتحوياال لىلى أسااهم:دااناديق ساانداد  اث -ب

 ر12 يمتها مع ارتفاو  يمة الأسهم
ثم تقااوم  ،يتمثاال النشاااط الرصيسااي  ااذق الصااناديق في شااراء البقاااصع والساالع بالساايولة النقديااة صووناديق السوولع )البضووائع(:-5-3-5

وتكاون الأرباح الناجماة  ،لىذ ياتم اساتدمال الأماوال المكتتباة في عملياة شاراء مختلاف السالع والبقااصع اعاادة ثيدهاا ،ثدملية ثبيدها بالأجل

                                                           
 12:ص ،1111 ،الأردن ،عمان ،دار المناهج ،الاستثمارية"" إدارة المحافم  ،غازل ف ح المومني - 1
مرلااز دااالح عبااد الله ل  تصاااد ااساا مي,  ، ا لااد الثاااني،أبحاااث ناادوة دااناديق الاسااتثمار في مصاار الوا ااع والمسااتقبل ،"الإطووار القووانوني لصووناديق الاسووتثمار" ،عايااة عبااد انلاايم دااقر - 2

 122ص  ،2228مارل 11المندقدة ثتاريخ  ،مصر ،القاهرة ،بجامدة الأزهر
 181 :ص ،ثقامرجع س ،"بورصة الأوراق المالية" ،أيد سدد عبد اللايف - 3
 218:ص ، مرجع ساثق،" الاستثمار والتموي  بين النظرية والتطبيق" ، وآررون،حسني علي ررثوش - 4
 211:ص ،1115 ،مصر ،ااسكندرية ،الدار ااامدية ،النظرية والتطبيق" "بورصة الأوراق المالية بين ،ج ل لىثراهيم الدبد ،محمد انناول - 5
  212-211 ص:-ص ،ثق امرجع س ،"أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال" ،من  لىثراهيم - 6
 212-212 ص:-ص مرجع ساثق، ،"الأسواق المالية النقدية" ،فليا حسن رلف - 7
 21:ص ،ثق امرجع س ،"وإدارتها في المملكة العربية السعودية"ماهية صناديق الاستثمار  ،زين  س مة - 8
 181:ص ،ثق امرجع س ،"بورصة الأوراق المالية" ،أيد سدد عبد اللايف - 9

 218:ص ،1112 ،الكويت ،منشوراد ذاد الس سل ،الابدة الأولى ،"البنوك التجارية" ،محمد الدسكر ،ترلي الشمرل ،رمقان الشراح - 10
 25:ص ،ثق امرجع س ،"صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين" ،لىثراهيم هندلمن   - 11
 15:ص،ثقامرجع س ،"صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق" ،أشره دواية - 12



 صناديق الاستثمار الإسلامية :المحور الخامس المحاضرة التاسعة:
 لصناديق الاستثماريةانواع الأالمفهوم والخصائص و الجزء الاول:  

 

 
15 

لما تدمل لىدارة الصندوح على استخدام مختلف   ،الذل يقوم ثتوزيد  على المكتتبة حس  نظام النس  ،عن هذا البيع درل للصندوح
 ر1اون  ص  ت  والاس   ،م  ل  الس   ،ةابح  مثل الصيلا ااس مية المدروفة ثبيع المر   ،اصععقود البيع في عملية تداول السلع والبق

وهي لىحدى أنواو الصناديق الاستثمارية التي تدتمد في استثماراتها على أسهم شرلاد : صناديق البهب والمعادن النفيسة-5-3-6
  ر2والمدادن النفيسة ،الذه 

وهااي نااوو ماان الصااناديق الاسااتثمارية المشااكلة ماان الأوراح الماليااة   :(Money Market Funds)صووناديق النقوود -5-3-7
وغ هاا مان  ،وشاهاداد ااياداو ،والكمبياالاد المصارفية ،لاأذوناد الخزاناة  ،الاتي تقال فا ة اساتحقا ها عان عاام لامال ،3القص ة الأجال

 الأدواد الاستثمارية  ص ة الأجلر
 نتيجة الارتفاو الكب  لمددلاد الفاصدة عن الاستثماراد لىلى  ،4م في أمريكا2282سنة لان أول ظهور  ذا النوو من الصناديق 

 ،مع اافا   يمة الدواصد ،واافا  عامل المخاطرة ،6يتميز هذا النوو من الصناديق بالاستقرار في القيمة،5مستو د   يسبق  ا مثيل
لماا تتاوفر ،8المستثمرون الاذين يرلازون علاى هاده الأماان والسايولة لصناديقيناس  هذا النوو من ا ،7وتتميز ثدرجة عالية من السيولة

  ر9وعلي  يسهل كويلها لىلى سيولة نقدية عند اناجة لذلك ،على الثقة الدالية في ااهاد المصدرة لانكومة والمخسساد المالية
تداار  لىلى ثداا  المخاااطر نااذلر ين, لىلا أناا  يمكاان أن ي حااظ علااى هااذا النااوو ماان الصااناديق أن لاا  ماازا  لثاا ة يسااتفيد منهااا المسااتثمري

 :10منها
فيصبا من غ  المخلد مان تاااثق  يماة التصافية ماع  ايم ثياع  ،يدود هذا لىلى النجاح المحقق من طره هذق الصناديق تاطر السيولة:-أ

 ويرجع هذا لددم وجود سوح ثانول ذو مستوى متاور للديون المتداولةر ،الأدول في حالة الاس داد المكثف,
وباساتثناء الأداول المقامونة مان انكوماة  ،يدود هذا لىلى لىمكانية لىف ل مدير الصندوح  بال عملياة الاساتحقاح تاطر الضمان:-ب

 فإن هذا النوو من ااراار يبقى محتم ر
وأدواد مالياة أرارى تتمياز  ،11تتكاون هاذق الصاناديق مان الأساهم الدادياة :(Balanced Funds)الصوناديق المتوازنوة -5-3-8
وتختلف نسبة الأسهم الدادية المكونة للصندوح مع ثقية التشكي د الأررى بارت ه ،13والأسهم الممتازة ،12درل ثاثت لالسندادث

 ،افظة على رأل مال المستثمر وكديد عاصد  ليلفإذا حددد هذق الصناديق هدفها بالاثتداد عن المخاطر والمح ،14الأهداه المسارة ل 
أماا لىذ حاددد  ،وتكمال التشاكيلة البا ياة للصاندوح مان الاساهم الدادياة ،فإنها تستثمر في الأسهم الممتازة والسانداد لغالبياة رأل الماال

لمااا تلداا  الظااروه ،15م الداديااةفإنهااا تدماال علااى ز دة الاسااتثمار في الأسااه ،هاادفها ثااز دة الداصااد وكماال نساابة محتملااة ماان المخاااطر
                                                           

 212:ص ،1111 ،مصر ،ااسكندرية ،دار الفكر ااامدي ،الابدة الأولى ،لوضعش"" صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الإسلامش والاقتصاد ا ،نزي  عبد المقصود محمد م و  - 1
 111:ص ،2222 ،الكويت ،منشوراد ذاد الس سل ،الابدة الثانية ،"الاستثمار النظرية والتطبيق" ،محرول أيد حسن ،رمقان على الشراح - 2
 21:ص،ثقامرجع س ،في المملكة العربية السعودية"ماهية الصناديق الاستثمارية وإدارتها " ،زين  س مة السيد - 3
 21:ص ،ثق امرجع س ،" صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين" ،من  لىثراهيم هندل - 4
 211:ص ،ثق امرجع س ،"ادوات الاستثمار في أسواق رأس المال" ،من  لىثراهيم هندل - 5
 111:ص ،1111 ،الكويت ،منشوراد ذاد الس سل ،الابدة الأولى ،"البنوك التجارية"محمد الدسكر  ،رمقان الشراح, ترلي الشمرل - 6
 181:ص ،ثق امرجع س ،"بورصة الأوراق المالية" ،أيد سدد عبد اللايف - 7
 211:ص ،ثق امرجع س ،"أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال" ،من  لىثراهيم هندل - 8
  21:ص ،ثق امرجع س ،الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين""صناديق  ،من  لىثراهيم هندل - 9

 12-18 ص:-ص،ثق امرجع س ،"صناديق الاستثمار في البنوك الإسلامية بين  النظرية والتطبيق" ،أشره دواية - 10
 118:ص ،ثق امرجع س ،"بورصة الأوراق المالية" ،عبد الغفار حنفي - 11
 212:ص ،1115 ،مصر ،ااسكندرية ،الدار ااامدية ،" أسواق المال والمشروعات" ،ر    رسيمة  ،عبد الغفار حنفي - 12
 18:ص ،1115 ،مصر ،المكتبة الألاديمية ،التموي " في " دراسات ،حس  عاا غنيم - 13
 25:ص ،ثق امرجع س ،"صناديق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرين" ،من  لىثراهيم هندل - 14
 211:ص ،ثق امرجع س ،"الاستثمار والتموي  بين النظرية والتطبيق" ،وآررون حسني علي ررثوش - 15
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ال الا تصادية دور لب  في كديد نسبة الأسهم الدادية مع ثقية المكوناد للصناديق الاستثمارية التي تتخذ مو فا دفاعيا, واستثمار الأمو 
  ر1في اازء الال  منها للسنداد والأسهم الممتازة

 أنواع الصناديق الاستثمارية حسب مكان استثماراتها:-6
 لىلى الأنواو التالية: ،يمكن تقسيم الصناديق الاستثمارية بالنظر لىلى محل الاستثمار المكون  ا

أعااااى التااااور الكبااا  لوسااااصل الاتصاااال والتكنولوجياااا مناراااا جديااادا لاااز دة الفااارص الاساااتثمارية الدالمياااة  الصوووناديق العالميوووة:-6-1
 ن  ظهرد الصناديق الاستثمارية الدالمية أو الدوليةروم ،واستغ  ا ومحاولة كقيق أل  الدواصد والأرباح

 ر2من دول الدا " دوعلي  يمكن أن تدره على "أنها الصناديق الاستثمارية التي تستثمر أموا ا في دولة أررى أو عد
 يحقق تالداد المستثمرين  وهذا ما ،يهده هذا النوو من الصناديق ل ستثمار في الأسواح التي تتميز ا تصاداتها ثنمو سريع ع  الدا 

  ر3في ز دة القيمة السو ية لاستثماراتهم
 وتدد مدظمها تدمل ثنف  مبادي الصناديق المتوازنةر ،وهي الصناديق التي تستثمر وحداتها بالدول الدرثية الصناديق العربية:-6-2
 من طره ااهاد المحليةر     س  وت   ،وهو نوو من الصناديق يتم  سيسها محليا الصناديق المحلية:-6-3

لىلا أن  في الكث  من البلدان ثفقل المساتثمرون الصاناديق المحلياة علاى الدولياة نظارا  ،رغم تميز الصناديق الدالمية بمجموعة من اايجاثياد
  :4لددة ددوباد ومخاوه نذلر منها

 ؛المخاطر ةتقلباد أسدار الصره وما ينجم عنها من ز د-أ
وما ينجم عنها من زعزعت استقرار المستثمرين: التددي د القريبية وهدم استقرارها أو فر   يود على التبادل  الأراار السياسية-ب

 ؛الغ  مشروط لعدول والتدفقاد المالية أو رار نزو ملكية حاصزل الأدول المالية
 ماااد المحاساابية الغاا  متجانسااة في لاال الاادولداادوثة انصااول علااى المدلوماااد ال زمااة علااى آفاااح المشاااريع الأجنبيااة ورادااة المدلو  -جووو

 ؛مما يشكل ددوثة في تفس ها  رغم وجود مداي  محاسبية دولية موحدة(،
 ؛ضدف السيولة نسبيا لأسواح الأسهم الصغ ة يحد من لىمكانية لىعادة البيع في انالاد الاضارارية -د
 ؛لصناديق الدولية عنها في الصناديق المحليةز دة تكاليف عملياد الشراء والبيع لعدواد المالية في ا -ه
 أنواع الصناديق الاستثمارية حسب تحمي  العمي  تكلفة البيع:-7

 تكلفة البيع لىلى  سم  :لتنقسم الصناديق الاستثمارية حس  كميل المستثمر 
ياتم توزيدهاا عان طرياق و  ،الوثاصاقوهاي الصاناديق الاتي تدمال علاى تساويق لىداداراتها مان  (:Load Fund)الصناديق المحملوة -7-1

وتقاااه تكاااليف عمولااة السمسااار الكليااة لىلى دااافي  يماااة  ،5ثيااود السمساارة مقاثاال رسااوم يتحملهااا مشاا ل الوثيقااة مااان المسااتثمرين
 ر6الأدول

 يدد كميل المش ل عمولة تكاليف الشراء يكون أعلى من دافي  يمة الادولر ،لىن السدر الذل يتقاضاق الصندوح من المستثمر

                                                           
 222:ص ،1112 ،مصر ،الدار ااامدية ،" أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية" ،عبد الغفار حنفي - 1
المملكاة الدرثيااة  ،الار   ،جامداة ااماام محمااد ثان سادود ااساا ميةغا  منشااورة،  ،أطروحاة دلتاوراق ،دراسووة فقهيوة تطبيقيووة" ،"الصووناديق الاسوتثمارية ،حسان ثان غالا  ثاان حسان داصلاة - 2

 222:ص،1112 ،السدودية
 115:ص ،2222 ،الكويت ،منشوراد ذاد الس سل ،"الاستثمار: النظرية والتطبيق" ،محرول أيد حسن ،رمقان علي شراح - 3
 111 -128 ص:-ص ،1112 ،لبنان ،دار المنهل في مكتبة رأل الد  ،اازء الثاني ،الية العالمية""البورصات والأسواق الم ،وسام م   - 4
 221:ص،ثق امرجع س ،"أدوات الاستثمار في أسواق راس المال" ،من  لىثراهيم هندل - 5
 ،امدااة الكوياااتج ،لااة الدلاااوم الاجتماعيااةمج ا لااد الخااام  عشااار، الداادد الاول،، "صوووناديق الاسووتثمار نشوووأتها وطوورق إدارتهوووا وأويووة تشوووجيعها في العووالم العوووربي" ،حصااة محمااد البحاار - 6

 111:ص ،2228
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وهااي الصااناديق الااتي تدماال علااى تسااويق لىدااداراتها ماان الوثاصااق مباشاارة دون  :(No Load Fund) الصووناديق غووير المحملووة-7-2
أماا في الماادة الاراا ة  ، 2وماان هنااا لا يتحمال المسااتثمر أياة رسااوم للشااراء ،ماان را ل ااعاا ن عنهااا في مختلاف وساااصل ااعا م،1وساااء

 ر3أدبحت هذق الصناديق كصل على أتدابها لتغاية مصاريفها
ة يدمال علاى فار  رسام ل سا داد  رسام نياهذا النوو مان الصاناديق لا يحمال المساتثمرين مصااريف تكااليف الشاراء لىلا أنا  مان جهاة ثا

ماان دااافي  يمااة الادااول ورثاهااا  %8لىلى  %2وتاا اوح هااذق النساابة ماان  ،الدماا ء ثشااراء الوحااداد ماارة أراارىالتصاافية( عناادما يقااوم 
وتانخف  لىلى حاد  ،وترتفع هذق النسبة للماا لانات فا ة الاساتثمار  صا ة اآجاال ،بالف ة الزمنية التي ر  ا احتفظ المستثمر بالوحدة

 ر4الارتفاء التام للما زادد ف ة الاستثمار
 أنواع الصناديق الاستثمارية حسب أسلوب إدارتها:-8

 تنقسم الصناديق الاستثمارية حس  الاريقة التي تدار وتس  بها لىلى  سم :
لىذ  ،وهااي الصااناديق الااتي يدماال فيهااا ماادير الاسااتثمار بإدارة محفظااة الأوراح الماليااة ثاريقااة تقليديااة صووناديق الإدارة التقليديووة:-8-1

ويقوم ثتدديل أوزان مختلف  ،ي على ارتيار التشكيلة المناسبة لعوراح المالية مع الألثر جدوى مع أهداه الاستثماريقتصر دورق الرصيس
وتنقسام عاادة لىلى  ،الاتجاهاد الداماة لعسادار الساوح المالياةو  ،الفئاد في المحفظة المالية وما يتوافق مع تو دات  لأسدار الفاصدة والصره

 ر5ودناديق سنداد ،دناديق أسهم
 ،وهااي الصااناديق الااتي يقااوم فيهااا ماادير الصااندوح بإدارة محفظااة الأوراح الماليااة ثااارح وأسااالي  لميااة صووناديق الإدارة الكميووة:-8-2

 وتتنوو دناديق اادارة الكمية لىلى عدة أنواو نذلر أهمها منها:ر 6تدتمد على استخدام النماذج الر ضية والاحصاصية
فقاد ظهار في  ،باعتباار أن داناديق المخشاراد تهابم ماع هباوط مخشار البورداة :(Insured Funds)ة ن وم  ؤ  الم   الصناديق -8-2-1

يهده هذا الناوو مان الصاناديق لىلى الاساتفادة مان  "،ثتأم  المحافظ المالية"سميت  ،الأسواح فكرة جديدة مدتمدة على نظرية الخياراد
 وهذا ثواساة وضع حد مقدما لأ صى هبوط لعسدار يكون  ،ارتفاو الأسهم في السوح الما  مع التقيد بأل اافا  محتمل مستقب 

7وثتكاليف محددة مسبقان،مقبولا
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 صناديق الاستثمار الإسلامية :المحور الخامس المحاضرة التاسعة:
 لصناديق الاستثماريةانواع الأالمفهوم والخصائص و الجزء الاول:  
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