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 الجزائر -شبلية عائشة.أ
 : لةخالمداعنوان 

الإسلامية و حاجة السوق إليهاصناديق الاستثمار
 .:ملخــص

هذه الورقة البحثية تعالج موضوع صناايق  استنمثرار ح جا نة ال نوي اليينا جينص تعنق صناايق  استنمثرار من             

أهننص صننيب تعبلمننة ا ننقلوات ا الوقننلا اياضننو ح س رقننفي ال مننا ن ننوأه ا ؤنن  قننول منن  انم ننا  ر ح  ا مننوا        

ال صناايق  استنمثرار   .لصناايق   اس الشناهق لىنأ أهرينة هنذه ا    , الضخرة لغوض استمثرار بين أتنواي العنا    

ميرنة لىر نىرين الينول اك  أن  أل تأنول أياس ح حتنيىة لمح ين  المأاصن  اسقمصنايل  بنين ا  نىرين  ح هنذا             

الباننوو ح  ننس  منن  بونننام     بم ننيي  ن نن  ا ننقلوات منن  يح  الونناض از يح  العوننس ح أل تأننول تننبفي  تننىرة  

 .ل بىق م  بلاي ا  ىرينلموطيق يلائص العر  ا صوا اللاربول ا أ

صيو س قعمبر , ت الق صاايق  استمثرار ا تاشيط ال وي ا الية ل  طوق  زقايس جوص المعاملات يال  ال وي 

مجوي حتيط مالي ؤرا هو ايا   ا صاايق  استمثرار الم ىيققنة  بن  اننع قعمرنق لىنأ ا نسأ بنين رأ  ا نا  ح         

   الخ.....الإتلامية ؤا وابحة للاتمصااع  ح ال ىص العر  ح كلك باتمخقال صيب المروق  

؟ ح مننا   ناكا الصنناايق  استنمثرارقة  : ح ايراؤنا مانا بمهريننة هنذه الصناايق  ارتمقاننا طنون مجرولنة منن  ا تنلمىة        

للاقننة الباننوو بصنناايق  استننمثرار ؟  نناكا غمنناأ از صننيغة الصنناايق  استننمثرارقة لمروقنن  البايننة المحميننة ؟ ح      

 . كلك م  للا  موضوع البحص الأام  تيمضح 

 -شنوؤة اتنمثرار   -الباينة المحمينة    -تموقن  ا شنارق     -الصناايق  استنمثرارقة  : الكلمات المفتاحيـة

 ال وي
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 :المقدمــة

حس رقفي أل ما  ن وأه ا ؤ  قول , تعق صاايق  استمثرار م  أهص صيب تعبلمة ا قلوات ا الوقلا اياضو 

. اس شاهق لىأ أهرية هقه الصاايق  , ل  انم ا  ر ح  ا موا  الضخرة لغوض استمثرار بين أتواي العا  

صاقحقا جوريا مجمرعة  86ل ل   1049  قسي لق صاايق  استمثرار ا الوسقات ا محقس ا موقأية تاة 

تص  ا موا  صييا از ,صاقحي م و  رسميا  0999ل  از  1004حصىلا ا تاة , مىيول يحسر 0999

 .  (Bruce Jacob’s )توقىيول يحسر  5.0أؤثو م  

ايل اك  أ  أل تأول أياس ح حتيىة لمح ي  المأاص  اسقمص, ال صاايق  استمثرار ميرة لىر ىرين اليول 

حال تأول توطلمة  تىرة , ح يلك بم يي  ن   ا قلوات م  يح  الوائض از يح  العوس ,بين ا  ىرين 

 .الباوو  ح  س ا م  بونام  لموطيق يلائص العر  ا صوا اللاربول ح ا أل بىق م  بلاي ا  ىرين 

صاقحقا اتمثرارقا أؤبرها جميعا ح أؤثوها ربحا هي  09ا رىأة العوبية ال عويقة ت وي الباوو غو  حا 

 .الصاايق  الإتلامية

ؤرا هي ا العر  ا صوا الم ىيقل ثص نام   از , حتوف نبقأ أحس ا المعوقف بالصاايق  ح أنواليا

 .الصاايق  الإتلامية

الهقف م  هذه الورقة البحثية هو الطا  يحرا هاما ح أتاتيا ا ا تواي ا الية ا اغا   :هدف البحث

بالمبارها حلا  لموري  ا قلوات م  صلمة ا  مثروق  التي تمىك مقلوات صغيرس , العا  لصاايق  استمثرار

 .توي اتمثرارها ا ال وي ا الية

وصوي بالمباره اسن في سلطا  صورس حصوية لصاايق  ا اي  ا عمرق هو ا اي  ال :منهجية البحث

المرقنا لىأ المحىي  الاظول , حنظوا لعقل توصو البيانات لىقراتة ا يقانية. استمثرار التي ال وي بحا ة الها

 .ا وضوع
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 ماهية صناديق الاسثمارو ميزاته: المحورالاول

  :مناهي صاايق  استمثرنار -1

هي محاصظ تجمر  صييا ا قلوات الصغيرس لمأول جورا م  ا موا   أ  أل ق مويق صاايق  استمثرار 

حقؤيل  ل ت ىي  مخاطو استمثرار ح تؤتس  هقه الصاايق  لىأ صوة شوؤة , م  ميسات الماوق 

تشوف لىأ  يات جأومية ممخصصة لغوض الوقابة ح المو يع   Company) (Investmentاتمثرار

مم احقة ال يرة لاق , لاق طوق  اصقار حجقات اتمثرارقة , بجر  اسشتراؤات  حت ول هقه الصاايق 

حقأول رأ  ما  الصاقي مقلوما بملاقين حققار بواتطة لبرا  ممخصصين ق ومول  .الإصقار شبيية با تيص

حتعمير صاايق  , بعر  يراتات ل  أصض  الشوؤات التي  أ  استمثرار بيا لضرال أصض  لائق ممأ 

مثرار حتيىة أؤثو ملائرة لصغار ا  مثروق  بملمبار أل الصاقحي يحمول لىأ العققق م  ا تيص است

 .البورصةا حال اقات صبالمالي يحص  ا  مثرو لىأ ميسس الماوق  حمخاطو أق  ن بيا م  استمثرار ا باشو 

حتنمغير  , حقصقر الصاقحي م اب  أموا  ا  نمثروق  أحراقنا مالينة ا صنورس حثنائ  اتنمثرار اسمينة ب يرنة حاجنقس         

قيرة استمثرار ا الصاقحي استمثرارل تبعا لىسقايس حالا صال ا أتعار ا تيص حال اقات النتي قمأنول ماينا    

حالموزقنن  الا ننقل الننذل , لىننأ لائننقق  هرننا ن ننبة السقننايس ا تننعو الوثي ننة حتعمرننق قيرننة الصنناقحي , الصنناقحي

 ,يحقيه مققو استمثرار

 :حم  ا عاقير ا يرة التي قمص لىأ أتاتيا الميار الصاقحي

 تعو الوجقس استمثرارقة ا ا تيص حال اقات لىصاقحي. 

 ازيقاي أح توا   جوص الصاقحي. 

 ىاة, م  العائق ال اول ا موق  لىأ استنمثرار, حامأانينة توزقن     نجان الصاقحي ا تح ي  أهقاصع ا ع

 .أربان

 جوص ال يولة ا موصوس ا الصاقحي حامأانية قيال ا  مثرو بم يير اتمثراره أح الخوحأ م  الصاقحي. 

 أيا  الصاقحي ا مؤهلات ال ائرين لىأ ايارتع. 

 مصقاقية ا ؤت ة التي توحأ حتققو الصاقحي 

أل استننمثرار لنن  طوقنن  صنناقحي   , لملاصننات بننين صنناقحي استننمثرار حاستننمثرار ا باشننو   ساحلأنن  منن  أهننص  

 استننمثرار س ق ننرح بننمل تحأننص جيننص قننمحأص ا الوثي ننة ا مخصصننين لنن  ايارتيننا, صرننثلا اكا ا جالننة ال     

 حجقث جالة م  انخواض أتعار أتيص مجا  ما ا ال وي ص وف , الصاقحي ق مثرو أغىفي أموالع ا ا تيص

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
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حهذا لىأ العأس تماما م  استنمثرار ا باشنو   , تاخوض قيرة الصاقحي حس  أ  المحأص ا هذه ا تيص

 حت ول صاايق  ا تيص الإتلامية لىأ أرب  أتس,. الذل  أ  المحأص صيع

  هو الميار الشوؤات التي قأول أتا  نشاطيا مبنان صنلا ق نمرثو ا البانوو أح الشنوؤات       : ا ح

 ا اموة لىرواي المحومة,

 أل يح ننفي ا ننققو مننا يلنن  لىننأ الشننوؤات الننتي تأننول أتننيريا ا الصنناقحي منن  اقننوايات    : الثنناني

  نننمثرو ا محومنننة مثننن  الووائنننق ا صنننوصية ثنننص ق نننول باتنننمبعايها مننن  النننقل  النننذل يحصننن  لىينننع ا   

 الصاقحي,

 أل قم يق بشوحطع صحة البي  صلا قشترل أتيص شنوؤة تأنول أصنولها من  النققول أح الا نوي        :الثالص

ح نا  . حلضوحرس الم يق بشوحط الصوف ا جالة الا وي( لعقل  واز بي  القق  لغير م  هو لىيع باي ص)

و ينا  ا عاصنوحل قالنقس لىأنثير     ؤانلا الشوؤات س تخىوا م  ن نوي حيقنول ا مو وياتينا, ألرن  ال    

جأننص الأنن  صنننكا ؤانننلا الننققول قىيىننة ؤننال ايأننص لىغالننفي الأننثير س لى ىينن  حجننق ال ىننة الثىننص     

 .حلذلك اكا ؤال هذه الققول أق  م  الثىص ؤال ايأص لىغالفي حليس لى ىي 

   أح الخيننارات  أل س نار  ا ننققو ا الصناقحي لرىيننات غنير  نائسس مثنن  البين  ال صننير ل تنيص       :الوابن

 ا الية أح ا تيص ا رمازس 

, ايق  استنمثرار الإتنلامية, لنال    ا صول أح  م  اقمحص مجا  تمتيس صا باك صيص  الإتلاميحقعق 

صناايق ,   صاقحي اتمثرار, لنقي صناايق  استنمثرار الإتنلامية قبىنب       م  بين  مصوحقو ق جمأ الآل ا 

 صاقحقا نياقة لال  حهااو توقعات بارتواليا از 

أنواع الصناايق  ا لنو، ,صناايق  النقل  حهنذه قأنول هنقصيا استنمثرار ا ا حراي ا الينة كات ال نيولة            حم 

 و حأكحل الخسانةاوالعالية مث  حيائ  الب

تنمثرارها لىننأ ا نق، الطوقنن  حتترؤنس اتننمثرارها ا ا تنيص العايقننة لمح ين  أربننان      احصناايق  الارنو حقأننول   

 لالية

 :تمثرنارقةمينسات الصاايق  اس -2

 :الماوق  حالترؤيس  -2-1

  

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%86%D9%83_%D9%81%D9%8A%D8%B5%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
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مماولة بطوق ة تؤيل از تح ي  الموازل بين , ليس بم قحر ا  مثرو الووي تخصيص أموالع ا اتمثرارات

حلذلك توصو صاايق  استمثرار التي تجمر  صييا . اكا ؤانلا تىك ا موا  صغيرس ايوص ,ا خاطوس حالعائق

جمأ لاق ؤر مو، ممقل  م  ا قلوات , استموايس م  محات  الماوق  الووصة لع ا ,ا موا  الأثيرس 

 ل , ح ايراقة لوأ  ا ا  , حتؤيل لرىية الماوق  ا ذؤورس از ققر ؤبير م  استم وار ا العائق . الوويقة

رار م  جيص نولية استمث,ح ير ات مماولة م  ا خاطو , توزق  ا موا  لىأ اتمثرارات كات مقي مخمىوة 

 .يح   هقه الاميوة , الخ ... حا وق  الجغواا 

. ح انما قوض  توؤس اتمثراراتع ا مجا  ص ط , حم   ية ثانية صال م  ا  مثروق  م  س قوغفي ا الماوق  

 .اك أنيا أقضا تمث   محوظة اتمثرارقة  ماولة, حمعىول أل الويائ  ا صوصية س تح   الغوض 

حنجق صاايق  . هذا ا  مثرو ممأاا ل  طوق  الصاايق  استمثرارقة ا مخصصةحلذلك قأول تح ي  رغبة 

 .استمثرار ا مخصصة التي ت مثرو ا ا عايل الثرياة صح في 

 :الإيارس ا مخصصة  -2-2

حال قرات ,  أ  لىصاقحي استمثرارل توظيف ا يارات العالية م  ا مخصصين يحل الخبرات الطوقىة

هذا ا  مو، م  الإيارس ليس بم قحر صغار . نظوا لىحوص  الأبير لىصاقحي ,   ايارس ا موا ا مريسس ا مجا

جمأ تصبح , اس م  للا  الصاايق  استمثرارقة التي تعبئ مقلواتيص الصغيرس , ا قلوق  ايصو  لىيع 

 . أ  م  الإنواي لىأ مث  يلك ا  مو، م  الخبرات , كات جوص ؤبير 

  :ال يولة  -2-3

تق  يراتات ؤثيرس لىأ أل ال يولة تعق أؤثو العااصو أهرية بالا بة لصغار ا قلوق  ح س رقفي أل 

استمثرارات ا باشوس ح ؤذلك الووص التي توصوها الباوو الموارقة ا اي ابات الآ ىة هي أق  تيولة م  

ح م   ية ألو، صال ال يولة بالا في الصاايق  استمثرارقة ا وموجة ح ا ؤثير م  ا جيال أق  مايا لائقا 

لىحوص الصغير م  استمثرار ربما تأول لالية المأاليف جمأ لاق الموظيف ا ا تيص ح ما شابيا م  

ا حراي ا الية ح قعوي كلك لىوتول التي تمضرايا لرىيات البي  ح الشوا  م  رتول الم وي  ح أ ور ال ر وس ح 

تمثرار توصو تيولة غالية بمأاليف ممقنية لىر مثروق   س  أ  لهص لذلك  أ  ال و  أل الصاايق  اس

 .ايصو  لىييا  م  للا  استمثرار ا باشو

 ( :الواصعة)الإقتراض  -2-4
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ح م  مميسات التي ت مويق مايا صاايق  استمثرارقة ح س تمواصو ل صواي كحل ا قلوات ال ىيىة هي م ملة 

 . ققرتع لىأ استمثرار ح هو ما ق رأ بالواصعة اقتراض الصاقحي ل موا  لوص 

صيرأ  لصاقحي اتمثرار ا تيص مثلا أل ق ترض م  الباوو بضرال تىك ا تيص ثص قشترل بيا أتيص ألو، ح 

  ا ؤال تعو الوائقس لىأ ال وض هو أق  ا أغىفي ا جوا  م  العائق لىأ استمثرار ا ا تيص  اتمطاع

لىأ تبي  ا ثا  توف . يحسر 1999صا  مثرو الذل تاهص بمبىب . الصاقحي تح ي  أربان اضاصية لىر مثروق  

ح هذه م  ا يسات التي تح   م  . يحسر مثلا 1099يحص  لىأ لائق اتمثرارل ؤرا لو ؤال اتمثرو مبىب 

ح لأ   أ  تصريص بقب  م بو  للا  صيغة الصاقحي استمثرارل ح معىول أل مث  هقا الإ وا  س يجوز 

 .م  الااجية الشولية قايض بغوضع ضر  يائوس ا بان

 عمليـات الصناديق الاستثمـارية وأهميته في النظام الاقتصاد الاسلامي: المحور الثاني
 :الم عير  21-

الصاايق  استمثرارقة ا نظال  ح تحقي. ق صق بالم عير اللال تعو الوجقات استمثرارقة ا الصاقحي

اس ا , صنكا ؤانلا مغى ة س ق ول ا ققو بنللال تعو لىوجقات, ما اكا ؤانلا موموجة أح مغى ة, تمتي يا

اك  أ  , لىأ أل كلك س قعني أل تىك الوجقات ليس لها تعو للا  هقه ا قس. ألو قول م  لرو الصاقحي

أح م  للا  تبايلها بطوق ة البي  ,  ا تواي ا اظرة ؤالبورصاتم  للا  تبايلها ا, المعوف لىأ قيرميا

 .ا باشو بين ا  مثروق 

اكا ؤال أتبوليا , ؤا ربعا  م   ؤ  أتبوع, صال ا ققو يحقي قوما معياا, أما اكا ؤال الصاقحي موموجا

ذا اليول قعى  ا ققو ح ا ه. اكا ؤال شيوقا ح هأذا ح ق رأ قول الم عير, أح اليول ا ح  م   ؤ   شيو

ح هو ال عو الذل  أ  باا  لىيع لوحأ ا  مثروق  الواغبين ا ايصو  لىأ , تعو الوجقس استمثرارقة

ح قعمرق ال عو الذل قعىاع ا ققو لىأ ت ييرع ل صو  . ح يلو  أحللمك الذق  قوغبول ا استمشرار, ال يولة

رارقة لىأ ال عو ثالمرق تعو الوجقس استم, با تيص صنكا ؤال الصاقحي لاصا. ا رىوؤة ا الصاقحي

أح , مضاصا اليع القل  ا مولق لهذا الصاقحي م  أربان الشوؤات, ال وقي ل تيص التي  ىأيا الصاقحي

صنكا أراي ا  مثرو الخوحأ  أ  لع أل قبي  الوجقات التي  ىأيا از . أح ما از كلك, صوحي تعو الصوف

 ل بنمأال ,  أ  لع الشوا  بذلك ال عو, ح اكا أراي م مثرو  ققق القلو . ا عى بال عو , الصاقحي

صيو لاقئذ ق مرو ا اصقار   .قشترقيا بال عو ال وقي, ا ققو توظيف هذه ا موا  الجقققس ا أتيص  قققس

اسنضباط  ح ا الصاايق  كات. ح قق قووي بين تعو القلو  ح الخوحأ, حجقات  قققس لىر مثروق  الجقي

 مايا أل أصو  الصاقحي سبق أل تأول أصوس لياية , قىسل لمقاح  الوجقات أل تمح   شوحط, الشولي
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صنكا ؤال ما تمثىع , الوجقات  كلك أل المقاح  هو نوع م  البي  لهذه. حلي لا يقونا أح المسامات مالية, ج ي ية

 .و لىيع بغير قيرمع اسسمية ح هو مماوع لغير م  ه, آ  تقاحلها از بي  القق  , يقونا

 :الوتول لىأ ا شترؤين 2 -2

تووض الصاايق  استمثرارقة أجيانا رتوما لىأ ا شترؤين, لمغطية  س  م  تأاليويا, ح ستيرا تىك   

 .ا معى ة بعرىيات توظيف ا موا 

صوض الوتول, ابمقا  لاق  حتمباأ بعض الصاايق  ا وموجة التي تمقاح  حجقاتيا ا ا تواي ا اظرة طوق ة

ح تظيو هذه الوتول لىأ صوة زقايس ا ال يرة الصاصية ل صو  لاق  (Load-Funds) . اسشتراو, حت رأ

بيارا تمباأ صاايق  ألو، طوق ة صوض الوتول لاق الخوحأ م  . الشوا , ح لأ  يحص  لىييا ال وي 

  مثرو ا ال وي, بحيص تمااقص تىك الوتول, ح توبط بعض الصاايق  هذه الوتول بمقس ب ا  ا. الصاقحي 

ب قر ما تطو  هذه ا قس, أما اكا ؤال مصقر الصاقحي ق ول باو ع بم وق ع, صلا قووض ا العايس رتوما 

حا الصاايق  ا غى ة , التي يجول  (No-Load Funds)حت رأ هذه الصاايق   الخوحأ , أح لىأ القلو 

 .ظرة, ربما اجماأ ا  مثرو از يص  رتول لى ر ار ا ال ويتقاح  حجقاتيا ا ا تواي ا ا

 :استترياي ح المقاح  2-3

 ا ؤال لاصو ال يولة قعق أهص لااصو الجذب ا الصاايق  استمثرارقة, ص ق صررلا لموصو لىر مثروق  

يص  أ  طوقا صعالة ا تح ي  هذا ا طىفي, ح تعمرق الصاايق  ا وموجة لىأ ما ق رأ باستترياي, ج

أما الصاايق  ا غى ة , صلا تمح   ال يولة صييا , اس بمقاح  . لىرشارؤين اتترياي أموالهص بصوة يحرقة

الوجقات ا توي ماظرة , ح ق ول لر  الصاايق  استمثرارقة ا وموجة لىأ جوص ا ققو لىأ اسجمواظ ب قر 

  قوغبول ا اتترياي أموالهص ا قول الم عير ح م  ال يولة  أاع م  شوا  حجقات أحللمك ا  مثروق  , الذق

قعمرق جوص هذه ال يولة لىأ لبرس ا ققو , ح لىأ لرو الصاقحي , ح الظوحف ح البيلمة اسقمصايقة التي 

 .ح لذلك صنل ال يولة ا مب اس  تأول لاق جقها ا ينأ . ق قميا الواغبول ا القلو  صيع

ىأ توزق  لقي استمثرار , بطوق ة قمح   معيا ققر م  ال يولة ,  ا ح ا ؤثير م  ا جيال يحوص ا ققو ل

ؤ  قول ت عير, يحل ايا ة از تعطي  ا موا  , للا  مقس الصاقحي جمأ لو ؤانلا مقس قصيرس,  تبوع 

ح م  كلك صنل ا ققو قوا ع أجيانا جورا م  استترياي قسقق ل  ال يولة ا و ويس ا الصاقحي , ح . أح غوه

ح لذ  تحوص الأثير م  صاايق  استمثرار لىأ الاص ا نظاميا . م  جوص ا موا  الجقققس ا  مثروس صيع 

ا تاتي لىأ للاأ هذه ايالة بطوي, مايا أل س تىمسل ا جالة لقل توصو ال يولة بوي ؤام  مبىب ا  مثرو 

 حا أجيال ألو، قمو  الصاقحي م  . ب  ري  س  ماع صح في,    قمتي أحس, ح تطىفي م  الآلوق  اسنمظار
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المساما بموصير ال يولة لع , لاق ايا ة الييا , ( م اب  رتول محقيس)اجق، ا ؤت ات الأبيرس التي ت قل لع 

 .أح اسلمسال بشوا  حجقات , التي س ق مطي  الصاقحي اتتريايها , لعقل توصو ال يولة لع 

 : رتول الإيارس 4 – 2

ح تصرص طوق ة اجم اب رتول ا ققو , بحيص . أنواع الصاايق  لىأ رتول م اب  ايارتع  يحص  ا ققو ا ؤ 

تولق ايواصس لققع لىأ تح ي  نمو الصاقحي , بما قويق جمي  ا شارؤين , ح لذلك قعمرق ج ابيا لىأ ما 

بصوة يحرقة , ح ق ول ا ققو لاقئذ بح اب هذه ال يرة الصاصية . ق رأ بال يرة الصاصية  صو  الصاقحي 

ح تتراحن أ ور . ح ق ط  أ وه بالا بة ا مو  لىييا . حا جالة الصاايق  ا وموجة قوع  كلك ا قول الم عير 

 . صمسقق أ ور ا ققو ؤىرا ؤبر جوص أصولع. م  ال يرة الصاصية% 5از % 1الإيارس غالبا بين 

, صىسل أل قأول ا  و معىوما, لصحة صنكا المبرنا ا ققو حؤيلا ل  ا  مثروق , صيي حؤالة بم و

الوؤالة,  ل جأريا يحأص ل وي ا عارضات ا لو،, لذلك يجفي أل قأول ا  و معىوما م قما, ح ليس 

ح ال ؤال أتا  ا ضاربة, صىىرققو أل يحص  لىأ  س  م  الوبح, ا مولق م  . ا نياقة صترس الإيارس

 .استمثرار

 :اسجمياطات 5 -2

الصاايق  لايس باسجمياطات , ت مطعيا م  ا ربان , ح الغوض مايا تح ي  استم وار ا ما ققصعع تحموظ 

ح ت مرو هذه . الصاقحي م  أربان لىرشارؤين صيع , ح تعوقض الخ ائو التي قق تحص  ا بعض ا حقات

أحللمك الذق  ؤانوا  اسجمياطات ا التراؤص ا الصاقحي , ح تعقا  س ا م  ا موا  صيع , بحيص ق مح يا

 . ىأول حجقاتع لاق انميا  مقتع , ال ؤال لع مقس 

 :أهرينة الصاايق  استمثرنارقة ا الاظال اسقمصايل الإتلامي   6   -2

كؤونا تاب ا أل الصاايق  استمثرارقة انما حق  لها ال بو  ضر  اتجاه لال ا الاشاط ا صوا, صيي  _(أ)

  از تحر  مخاطو العر  استمثرارل مباشوس, ح انصواف رغباتيص ل  توتيط تضر  اتجاه أرباب ا موا

 . ا صارف, لعس  ا خاطوس

قىيىول هص الذق  ققرؤول أل الباوو الإتلامية ؤال لها صض  ال ب  , ح صض  الوقايس , ا توطيق هذا 

التي تمث  تطورا ا الوتاطة ح كلك أل نموكأ ا صوف الإتلامي معمرق لىأ نوس الوأوس ا تاتية . استجاه 

صع ق ا ضاربة , الذل المرق لىيع لر  الباوو الإتلامية , س يجع  ا صوف م ترضا م  أرباب . ا الية 

 ا موا  ل ؤرا س قولق للاقة مققونية بين ا صوف ح مصاير أموالع , ب  يجع  ا صوف ا مأال مققو 
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م  ققرتع لىأ ايارس هذه ا موا  , ح تو يييا غو أصض  أنواع ا موا  , ح قمولق يل  ا صوف بصوة أتاتية 

ح لأاع س قمولق م  تحر  ا صوف لىرخاطو اسئمرانية , نيابة . استمخقامات , م  جيص الوبح ح ا خاطوس 

صنكا ل وت استمثرارات ل و أصحاب اي ابات استمثرارقة , بخلاف الباوو . ل  أصحاب ا موا  

 . تضر  هذه ا موا   صحابياالم ىيققة التي

م  الجىي اكا أل نوس ا اط  الذل ؤال أتا  ظيور الصاايق  استمثرارقة ح انمشارها ح نموها, هو نوس 

 .ا اط  الذل المرق لىيع نموكأ ا صوف الإتلامي, الذل قعمرق, ا  انفي الخصول, لىأ ل ق ا ضاربة

واع استمثرارات , التي تأول لارأ نطاي ا يسانية اس بنيارتيا ا جين أل الباوو الموارقة   تمعوف لىأ أن

لىصاايق  استمثرارقة, صنل نموكأ ا صوف الإتلامي المرقت اتمثراراتع لىأ أموا  الآلوق  لارأ نطاي 

ميسانيمع ,  نيا غير مضرونة لىأ ا صوف , ح توف يجق لاق اتمعواض العلاقات المعاقققة بين أطواف هذه 

يق  , أنيا تعمرق لىأ للاقة الصاقحي بمرباب ا موا  , بع وي شبيية با ضاربة , ؤرا هو جا  الباوو الصاا

 .الإتلامية

ال انشا  باك اتلامي ا بىق اليول يحماأ از ت  قانول  ققق , اكا   قأ  ال انول مو ويا , أح  _(ب)

ا ظ  ال وانين ا اظرة لهذه الصاايق  ,  اصقار قانول لاص , اس أل انشا  صاقحي اتمثرارل أمو ممأ  ,

ا أل مأال م  العا  , سل تىك ال وانين ألذت بالمبار ما أل ال وض ا تاتي م  الصاايق  هو تىبية 

 .توضيلات ح رغبات ا  مثروق  , الذق  س يجقحل ما قوضييص ا الباوو الموارقة ح شوؤات استمثرار 

رص  بىو، الوبا ل  مجمرعاتاا الإتلامية , صمل حتيىة تح   الهقف , صيذا أمو  ح  ا ؤال هقصاا هو ا الاياقة

 .ج   , ح انجاز س ق ميال  بع , حم  هاا صالصاايق  استمثرارقة بالغة ا هرية ا موجىة تطورنا ايالية

نظونا از  س رقفي أل الباوو الإتلامية  قق نملا ح تساقق لقيها جمأ بىغلا ملمة أح أؤثو ح لأ  لو  -(أ)

ال طالات ا صوصية ا بلاي ا  ىرين لو قناها تمأول م  أسف الباوو التي تعر  بالوائقس ح لذلك صال أل 

مشوحع  ق ميقف رص  بىو، الوبا ه  المجمرعات ا  ىرة يجفي أل قالق بالمباره انع ما   قأ  الآسف ا ؤلوة 

  ىرين ما   قأ  لها يحر مباشو بيذا ا شوحع صووص م  الباوو ال ائرة التي توتبط بيا مصالح ملاقين ا

نجاجع صىيىة  ح س رقفي أل لىصاايق  استمثرارقة أهرية بالغة ا هذا المجا   نيا تمث  أح  تذحي لىباك الوبول 

لىعر  ا صوا الإتلامي ق مطي  م  للا  انشا  صاقحي اتمثرارل أل يخمبر ج ي ة ما نقلي م  أل 

ا قوضىول ايلا  لىأ ايوال ح يحبول أل قمعوصوا لىأ طبيعة ا عاملات ا اضبطة شوليا ليذحب ا  ىرين يائر

 الجىيق بيايص ح بين صأوس العر  ا صوا اللاربول ح الاا  ألقا  ما  يىوا 
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ح تمريس الصاايق  استمثرارقة لىأ الاواصذ ا الباوو  الم ىيققة ا أل الخىط الذل قمخوف ماع ؤثير  -(ي)

م  الاا  س ق   صييا سل لها ميسانية ح ج ابات م م ىة تماما ل  الباك ح ال وانين تما  اسلملاط بين أموالع 

ح س جقحي لاروها ح جوريا ح هي  ح أموا  الصاقحي م  ؤونع شوؤة مالية س تأاي تخمىف ل  الباك

 .    بخلاف الاواصذ س تحماأ از أل قغير الباك هيأىع الإيارل أح نظال لرىع أح تعين ؤاير  ققق م  ا وظوين

ح لهذه الصاايق  أهرية ا ن   الوتامي  بين المجمرعات الإتلامية , كلك أل اسنم ا  العظيص لىوتامي   -(ه)

صيذه .  قق  ا اضين, انا ؤال بصوة أتاتية باتمخقال صيغة الصاايق  استمثرارقة لغوض استمثرار ا الع

مىيار يحسر ,  044استمثرارات ا  ابية , ا يح  آتيا ح الصين , التي تق  الإجصائيات لىأ أنيا ت ارب 

ليس هذا . خصصة انما  و، اتم طابيا م  ملاقين ا  مثروق  , ل  طوق  صاايق  استمثرار ا ماولة ح ا م

هو الوقلا اللاصلا لىاظو ب  العوفي أل نجق أموا  ا  ىرين تذهفي أحس از مققول الصاايق  ا أموقأا ح 

ح لذلك . أحربا, حتجول الايس اتمثرارها ا مااط  العا , بما صييا بلاي ا  ىرين, ح لأ  بصوة غير مباشوس

 .ليات استمثرار الإتلامي صنل اهمرال ا  ىرين بيذه ا  الة جول بمل قوصو آ

 :للاقنة الباوو بصاايق  استمثرنار 7  -2

صاايق  استمثرار هي شوؤات ت و  لىأ صوة شخصية المبارقة , كات م ؤحلية محقحيس , غوضيا جم  

بالضوابط ح الشوحط ا مو  لىييا , ح ا عىاة ا . ا موا  , ثص اتمثرارها لغوض توليق الوبح  صحاب ا موا  

حم  استمثاا ات ) نشوس الإصقار , ح ا أجأال ح شوحط اسؤمماب ح ت رح ال وانين ا أؤثو بلاي العا  

ا ت وي  هذه الصاايق  ؤشوؤات م اهرة , ( ا شيورس لذلك أ انيا ح اليابال ح ا رىأة العوبية ال عويقة 

م  ا تيص , ا تيص التي يحرىيا لها مجىس الإيارس الخاص بيا , حرأ  مالها , ح تصقر لاقئذ نولين 

, ح ا تيص التي يجرعيا ا  مثروحل تأول لىأ شأ  حجقات مم احقة ( ت رأ الولمة أ)مؤت و الشوؤة 

ح لذلك صيي مشوحع مالي س قوتبط بالباوو, ح لأ  م  كلك صنناا نجق صاايق  استمثرار هي ا . ال يرة 

 : ا قىيالغالفي نشاط الباوو, ح لع  أهص أتباب كلك م

 أص لىباوو م  للا  صاايق  استمثرار أل تسقق م  جوص ا موا  تحلا ايارتيا , يحل ايا ة از   -(أ)

كلك أل صاايق  استمثرار بالا بة لىباوو حاقعة لارأ ميسانيميا , ح لذلك س توتبط بعلاقة . زقايس رأ  ا ا  

. %8لعر  الباوو تىسميا أل س ق   رأ  ما  الباك ل  كلك أل ال وانين ا اظرة . ن بية م  رأ  ما  ا صوف 

ح لذلك نجق بعض الباوو تققو صاايق  (. أح الخصول)أح أؤثو أح اق  بح في البىق م  جمىة ا صو  

 .اتمثرارقة ت احل جوص الباك بأامىع , أح تسقق
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ث  رتول الإيارس, ح م) أ  لىباك أل يحص  لىأ يالىع م  الصاايق  استمثرارقة, لىأ صوة رتول  -(ب)

ح توض  . , بيارا يحص  الباك م  نشاطع الوئي ي, ح هو اسئمرال, لىأ تعو الوائقس(الخ.....رتول اسشتراو

ح لذلك نجق ) الباوو القل  ا عمرق لىأ الوتول لىأ كلك ا عمرق لىأ الوائقس ,  نع أ س  ح أؤثو اتم وارا 

 (.القل  قمولق ل  الوتول ا الباوو ا موقأية  الإجصائيات تق  لىأ أل  سا ا ممساققا م 

 ل الباوو ا ايارتيا لىصاايق  استمثرارقة ت مطي  اسلمراي لىأ الخبرات الخار ية ا الإيارس , ح  -(أ)

 .توؤس لىأ لااصو المريس لققيا , ح هي الم وق  

 الونوحي ا تاتية بيلا المروق  ا صوا ح المروق  بواتطة صاايق  استمثرنار  8 -2

 اكا غماأ از صيغة الصاايق  استمثرارقة, لمروق  الباية ا تاتية, ح لققاا الباوو التي ت مطي  : رب قائ 

التي  أ  أل ق ول  أل تايض بميرة المروق  بال وحض أح غيرها م  صيب لمروق  ا صوصية؟  الواق  أل ا يرة

 :ىبونك, ل تباب الماليةلبيا الصاايق  بالصوات ا ذؤورس تاب ا, غير ممأاة 

م  طبيعة الإقواض ا ا صارف الموارقة أل قأول قصير ا    , ح لذلك س تموع هذه الباوو از  -(أ)

ح ا اياست التي قأول . صييا تموق  مشارق  الباية المحمية , لطو  مقس المروق , ح لظص ا خاطوس ا مضراة 

صييا ال وي ا الية المحىية ممطورس , ح قايرس لىأ ت ققص الصيب ح الآليات اللازمة لمصأيك الققول 

Securitization , ص ق ت ول هذه الباوو بما ق رأ Origination لمىك الققول ثص تحوقىيا از أيحات مالية

يحلة نامية , حجمأ ا جالة تصأيك الققول , صنل هذه العرىية قابىة لىمقاح  , حهو ما تعمرقه أؤثو م  

تحماأ از انشا  صاقحي اتمثرارل , تمحو  اليع الققول , ح بخاصة لاقما تأول الققول لظيرة , قشترو 

 .ا شوائيا لقي ؤبير م  ا  مثروق 

وس ا  قار الذل الطا  الووص لىرواطاين للاتموابة مباشوس لخطاب لقمة الوط  , م  ا خاط -(ب)

 .قوغبول ا تحرىع 

تموع الباوو ا الوقلا اياضو از الترؤيس لىأ مصاير القلو , ا عمرقس بصوة أتاتية لىأ   -(أ)

ح م   ية . الوتول, ح ليس الوائقس,  ا تمرم  بع هذه القلو  م  اتم وار, م ارنة بالوائقس التي تم ص بالم ىفي

ت مطي  ايصو  لىأ القل  , يحل تحر  ا خاطو اسئمرانية ا رأ  مالها  ألو، , صنل الباوو بيذه الطوق ة

ح تعق الوتول التي تحص  لىييا الباوو م  ايارس . مباشوس , مما قؤيل از زقايس ؤوا س اتمخقال رأ  ا ا  

ات ح ح ا نوس الوقلا صال الصاايق  ت مويق م  ؤاصة الخير. الصاايق  استمثرارقة م  أهص مصاير القل 

 .يحل ايا ة از تحر  مباشو  خاطو استمثرار, ال قرات ا صوصية ا مواصوس لىباوو
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المتطلبات الاساسية لاستخدام صناديق الاستثمار في تمويل مشاريع البنية : المحور الثالث
 الاساسية

ثرار ا مشنارق   ثنص تو ييينا از استنم   , جمأ  أن  اتنمخقال ضنيغة الضناايق  استنمثرارقة لمعبلمنة ا نقلوات       

 :أهريا , سبق م  أل قموصو ا ال طو ممطىبات أتاتية, البايو ا تاتية

ح و - أ

:ي ال وانين ح ا نظرة التي تضبط لر  الصاايق  

, م  مققوق  لها ح باوو ح شوؤات اتمثرار ح وي ال وانين التي تاظص العلاقات بين اطواف الضاايق 

حهنذه ال نوانين   . ت مويق م  ا موا  المجمرعة ا الضاايق  لمروق  لرىياتينا , ح م مثروق  ح شوؤات 

تمعى  بانشا  الضاايق  ح تقاح  حجقاتيا ح ا ؤت ات التي  أ  لها ت وق يا ح ايراقة لىرشنارؤين  

 .صييا

 :الصاايق  صيع ح وي توي  أ  تباي  حجقات  -ب

ح تح ننن  ال نننيولة ا . ح بخاضنننة لضنننغار ا ننقلوق  , ال مطىننفي ال نننيولة منن  أهنننص أحلوقنننات استننمثرار   

بمأناليف  , لاقما تمواصو العااضو التي تمأ  م  تبناي  حجنقات الضناايق    , استمثرار ا الضاايق 

 .ممقنية

ضنناقحي ا قائرننة  جيننص يجننول ايراأ ال , ح  أنن  أل قأننول هننذا ال ننوي رسميننا ؤ ننوي البورضننة    

ؤرا  أ  أل يجول المبناي  لن    , ح ت   بعق تباي  حجقاتع بيعا ح شوا  م  قب  ا  مثروق , ال وي

 .طوق  الباوو مباشوس

يحل , أما الصاايق  ا وموجة صال لاصية ال يولة تأنول مو نويس صيينا   , هذا بالا بة لىصاايق  ا غى ة

 .ا ق رأ استميرايحكلك ل  طوق  م, ايا ة از مث  كلك ال وي

 :ح وي أصو  ج ي ية ممىوؤة لىصاقحي  -أ

بن  تأنول جمىنة    , س ت مصو صاايق  استمثرار الم ىيققة لىنأ ا صنو  اي ي ينة ؤا لينال ح ا اناص      

اس أل اسجماع لاق لىرا  ا  ىرين أل بي  القق  س يجنوز اس  , أصولها لىأ صوة يقول ح المسامات مالية

سبنق  , ح لذلك صاننع جمنأ قصنح تبناي  حجنقات الصناقحي      .  ا أ ىع, ية ح    هو لىيعبمث  قيرمع اسسم

ح انمنا  , أل لي لا من  الا نوي أح من  النققول     , أل تأول ا صو  ا أونة  و وياتع أصوس غير ن ققة 

 ع ارات مث  اسست ح ا عقات ح ا راضي ح ال, م  ا صو  اي ي ية ال ابىة لىبي  م  الااجية استلامية
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ح لذلك صال الصاايق  التي ن ترجيا لهذا العنوض هني صناايق     . أح ا ااص  التي يجوز أل ق   لىييا البي 

.ؤا راضي ح ا عقات ح ما از كلك, أح صاايق  تممىك أصوس ج ي ية, تم ير

 :ح وي صان  ال وي  -ي

ح .  تننوي هننذه الوجننقات منن  ا وضنن  ح ننوي صننان  لى ننوي لضننرال قننقر منن  استننم وار ح اسنضننباط ا  

لغوض ما  قنو، ال نوي من  يصن      , الوظيوة ا تاتية لصان  ال وي هو أل ق ف م معقا لىبي  ح الشوا 

ال الم ىبنات اينايس تنؤيل    . از اسرتوناع أح اسنخوناض اينايق    , بوعن  ظنوحف حقمينة   , أتعار الوجقات

صان  ال نوي أجنق البانوو الأنبيرس     ح  أ  أل قأول . لىأ ا ق، الطوق  , از اسضوار بالصاقحي 

 .أح اجق، شوؤات استمثرار ا مخصصة

 :تح ي  ا شوحع اقوايه بصوة كاتية  -ه

ح هنص  , ح من  ثنص قعمرنق ا رولنول    , هااو صوي  وهول بين مشوحع قاير لىأ تح ي  اقوايه بصنوة كاتينة  

النو يحمناأ از تموقن      ح بنين مشنوحع  , لىأ كلنك النقل   , ا تح ي  العوائق, ا  مثروحل ا الصاقحي

 .يحل أل يح   اقوايا كاتيا , لغوض اسنشا ات

س قأننول بصننيغة المروقنن  باتننمخقال   –مثنن  باننا  ا ننقار  لىحأومننة  –ا الاننوع الثنناني منن  ا شننارق  

ح . اك انيننا تننؤيل از زقننايس تأىوننةه لنن  تننعو الوائننقس , (منن   يننة صنناجفي ا شننوحع )الضنناايق   ننقح، 

النتي ت نمطي  ايصننو  لىنأ قنوحض ممقنيننة     ,  مثن  هننذه ا شنارق  هنو ايأومننة   بالمبنار أل ا نقق  ا  

 .أح أق  ماع, صال لىأ ا  مثروق  ا الصاقحي أل ق بىوا هذا ا  مو، م  العائق ا الي, الووائق
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 :الخــاتمة
صاايق  استمثرار صوصة لىر مثروق  القق  قصعفي لىييص تو يع مقلواتيص للاتمثرار ا باشو ا  تعطي

 .حلاصة صغار ا قلوق  القق  لي لا لهص لبرس ا هقا المجا , ا حراي ا الية ا مقاحلة ا ال وي ا الي

لموري  ا قلوات م  مخمىف  أل تعمبر حلا , حتعمبر صاايق  استمثرار أيحات اتمثرارقة ا ال وي ا الي 

ا قلوق  لمو ييع از  يات كات لبرس ستمثرارها ا مجاست اتمثرارقة تعوي بالعائق معمبر حأق  مخاطوس 

 .لأ  الطوصين

لن   , تعمبر صاايق  استمثرار أيحات مالية ح أحلينة ايلارقنة لمورين  منقلوات من  لنقي ؤنبير من  ا  نمثروق          

ح , ح اتنمثرارها ا بانا  تشنأيىة من  ا حراي ا الينة     , اتنمثرارقة موجنقس ال يرنة   ( حثنائ  )طوق  اصقار حجقات 

هي بذلك تجىفي صغار ا  نمثروق  النذق  قنويحل استنمثرار ا ال نوي ا نالي ح لنيس لنققيص الخنبرس ح القراقنة ا           

.هذا المجا 

طة لنبرا  ممخصصنين ا تحىين  ح    ح ممابعمينا بواتن  , توصو صاايق  استمثرار ال نقرس لىنأ انم نا  ا حراي ا الينة    

.ايارس محاصظ ا حراي ا الية

تمريننس صنناايق  استننمثرار ب ننقر ؤننبير منن  ا وحنننة قؤهىننيا لى يننال بننقحر ميننص ا تو يننع ا ننقلوات از مجنناست     

.ح ت ى  م  جوص ا خاطو از ير ة م بولة, مخمىوة تعظص م  للالها العوائق ا موقعة م  هذه ا قلوات

.ال وي توا  ؤال كلك بالا بة لمحقحيقة ا يحات أح ا ضآلة جوص اسصقارات ضي  نطاف

.ضآلة ن بة العائق الصاا ا هذه ا حراي قياتا لىأ مااصذ استمثرار ا لو، المحىية ا ماجة

:التوصيات 
 الينة ح لاصنة   تعرص انشا  صاايق  استمثرار ح كلك بوص  ير ة الولي الجرناهيرل بمهرينة المعامن  ا ال نوي ا     -

.ل  طوق  صاايق  استمثرار

العر  لىنأ تشنوي  ا  نمثروق  الصنغار النذق  س تمنوصو لنققيص الخنبرس ا مجنا  استنمثرار ا ا حراي ا الينة ا             -

.المرايهص لىأ صاايق  استمثرار ؤمياس اتمثرارقة أؤثو أمانا ح أق  مخاطوس

أل ؤىرا زايت صاايق  استنمثرار زايت  ,   صاايق  استمثراريجفي لىأ القحلة أل ت ول بمشوي  قيال ا سقق م -

بالضاصة از توعي  ح تاشيط ا ااص ة بين الصناايق  بالشنأ  النذل قنؤيل     , صوص تجري  ا سقق م  ا قلوات 

.از تح ين م مو، ا يا 
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  أ ن  تنوصير   ح كلنك من  , العر  لىأ تمأين الباوو م  انشنا  صناايق  اتنمثرارقة لوبينة مشنترؤة صيرنا بينايص        -

.لىر مثروق  الووصة لىرشارؤة ح القلو  ا ا تواي ا الية

صمح المجا  لشوؤات استمثرار ح ا صارف ا مخصصة لمعر  ا ال وي ضر  ضوابط تضر  تنلامة ح ااقنة    -

 .أموا  ح اتمثرارات ا صواي ح ا ؤت ات
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 :المراجــع

مصو الطبعة  –ال اهوس , صاايق  استمثرار لىباوو ح ا  مثروق  القار ا صوقة الىباانية قاتص  أما -

ا حز 

 –ماشنناس ا عننارف  , منناير ابننواهيص هاننقل صنناايق  استننمثرار ا لقمننة صننغار ح ؤبننار ا ننقلوق          -

  الإتأاقرقة

ىنني ا تموقنن  ا شننوحلات ألرننا  نننقحس المعنناحل بننين ايأومننة حال طنناع ا ه, رصينن  قننونس ا صننول  -

موؤس الاشو العىري  امعة ا ىك لبق العسقس  قس , اسقمصايقة موؤس أبحاث اسقمصاي الإتلامي

.

- 

- 

-  

- 

- 

 

 

 

 

 


