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 55من  1الصفحة 

 

 بسم الله الرحمن الرحيم

 

 الحمـذ لله وخذه والصلاة والعلام كلى مً لا هبي بلـذه وكلى آله وصحبه .. وبلذ:

   

الحاطش ولا حلذ صىادًم الاظدثماس مً أهم صُغ حلبئت االإذخشاث في الىكذ 

ب أن ما هلشأه في ول ًىم كً اهخلاٌ سؤوط الأمىاٌ الطخمت لغشض الاظدثماس بحن  سٍ

أظىاق اللالم، ئلا شاهذ بأهمُت هزه الصىادًم . لم ًضد كذد صىادًم الاظدثماس في 

ىُت ظىت   حجمها مجخملت  :8م كً 91;1الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ
ً
 2111صىذوكا

 جصل الأمىاٌ  2111م ئلى 9;;1 ملُىن دولاس ، وصلذ في ظىت
ً
صىذوق مسجل سظمُا

 . )(جشلُىن دولاس 5س2فيها ئلى أهثر مً 

ئن صىادًم الاظدثماس مهمت للمعلمحن الُىم فهي ًمىً أن جيىن أداة ووظُلت 

لخدلُم الخيافل الاكخصادي بحن االإعلمحن ، ورلً بدعهُل هلل االإذخشاث مً دوٌ 

 مً بشهامج لخىػُذ الفائع ئلى دوٌ العجض وأن جيىن ج
ً
ىػئت لأظلمت البىىن وحضءا

دكائم اللمل االإصشفي اللاسبىي في أي بلذ مً بلاد االإعلمحن . وفي االإملىت اللشبُت 

 هي  21العلىدًت حعىق البىىن هدى 
ً
 وأهثرها سبدا

ً
 أهبرها حمُلا

ً
ا  ئظدثماسٍ

ً
صىذوكا

 الصىادًم الؤظلامُت . 

ف بالصىاد   في الخلشٍ
ً
ًم وأهىاكها هما هي في اللمل االإصشفي وظىف هبذأ أولا

 الخللُذي ثم هيخلل ئلى الصىادًم الؤظلامُت . 
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 ما هي صىادًق الاستثماز : -1

 مً 
ً
صىادًم الاظدثماس هي مدافف ججخمم فيها االإذخشاث الصغحرة لخيىن حجما

م والزي ًإدي ئلى جللُل مخاػش الاظدثماس .  الأمىاٌ ًمىً أن ٌعخفُذ مً محزاث الخىىَ

( حششف Investment Companyوجإظغ هزه الصىادًم كلى صفت ششهت اظدثماس )

كليها حهاث خيىمُت مخخصصت لغشض الشكابت والخىحُه . وجلىم هزه الصىادًم 

ت اللُمت كىذ الؤصذاس  ت مدعاوٍ م ئصذاس وخذاث اظدثماسٍ بجمم الاشتراواث كً ػشٍ

 شبيهت بالأظهم .

 

 هبره ثازيخية : -2

ماس كذًمت ، فهي حلىد ئلى الىصف الثاوي مً اللشن الخاظم صىادًم الاظدث

ؼاهُا مىز ظىت  م . وفي 1:81كشش. وكذ كشفذ صىادًم الأظهم والعىذاث في بشٍ

 51;1الىلاًاث االإخدذة بلغ كذد هزه الصىادًم ظىت 
ً
م أهثر مً أسبلحن صىذوكا

 ختى بلغ حجم ه  جخظمً كذة بلاًحن مً الذولاساث، همذ
ً
 كـُما

ً
زه الصىادًم همىا

ت في الىلاًاث االإخدذة ظىت  جخــــؼى   بلُــــىن دولاس، ثم 1:1م هدى 1:;1الاظدثماسٍ

 جشلُىن دولاس. 1س8  م5;;1حجـــــمها في ظىت 
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 ميزات الصىادًق الاستثمازية :  -3

 التىويع والتركيز : -أ

لت لِغ بملذوس االإعدثمش الفشد جخصُص أمىاله في اظدثماساث مخىىكت بؼشٍ

جإدي ئلى جدلُم الخىاصن بحن المخاػشة واللائذ ئرا واهذ جلً الأمىاٌ صغحرة الحجم. 

ولزلً جىفش صىادًم الاظدثماس التي ججخمم فيها الأمىاٌ الىثحرة الفشصت له في 

م ختى كىذ معخىي مخذوي مً االإذخشاث الفشدًت وجإدي  الؤظخفادة مً مداظً الخىىَ

م االإزوىسة ئلى كذ  س هبحر مً الاظخلشاس في اللائذ والحماًت لشأط االإاٌ.كملُت الخىىَ

لأن جىصَم الأمىاٌ كلى اظدثماساث راث مذد مخخلفت ودسحاث مخىىكت مً 

 المخاػش مً خُث هىكُت الاظدثماس واالإىكم الجغشافي ...الخ ، ًدلم هزه الىدُجت . 

م وئهما  ً مً لا ًشغب في الخىىَ ًفظل ومً الجهت الثاهُت فان مً االإعدثمشٍ

جشهض اظدثماساجه في مجاٌ واخذ فلؽ. مللىم ئن الىدائم االإصشفُت لا جدلم هزا 

ت مىىكت. ولزلً ًيىن جدلُم سغبت هزا  الغشض ئر ئنها أًظا جمثل مدفـت اظدثماسٍ

ت االإخخصصت. ولزلً هجذ صىادًم  م الصىادًم الاظدثماسٍ  كً ػشٍ
ً
االإعدثمش ممىىا

 االإلادن الثمُىت فدعب.الاظدثماس االإخخصصت التي حعدثمش في 

 

 الإدازة المتخصصة : -ب 

ًمىً للصىذوق الاظدثماسي جىؿُف االإهاساث اللالُت مً االإخخصصحن روي 

 للحجم الىبحر 
ً
لت واللذساث االإخمحزة في مجاٌ ئداسة الأمىاٌ هـشا الخبراث الؼىٍ
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ً الحصىٌ كلُه ئلا  للصىذوق. هزا االإعخىي مً الؤداسة لِغ بملذوس صغاس االإذخشٍ

ت التي حلبئ مذخشاتهم الصغحرة ختى جصبذ راث حجم  مً خلاٌ الصىادًم الاظدثماسٍ

 هبحر ًمىً مً الؤهفاق كلى مثل رلً االإعخىي مً الخبراث .

 

 السيولة : -ج

جذٌ دساظاث هثحرة كلى أن العُىلت حلذ أهثر اللىاصش أهمُت باليعبت لصغاس 

ب أن الاظدثماساث االإباششة و  ً . ولا سٍ هزلً الفشص التي جىفشها البىىن االإذخشٍ

ت االإفخىخت وفي  ت في الحعاباث الآحلت هي أكل ظُىلت مً الصىادًم الاظدثماسٍ الخجاسٍ

 . ومً حهت أخشي فان العُىلت باليعبت للحجم 
ً
هثحر مً الأخُان أكل منها كائذا

الصغحر مً الاظدثماس سبما جيىن كالُت الخيالُف ختى كىذ الخىؿُف في الأظهم وما 

لىد رلً للشظىم التي جخظمنها كملُاث البُم والششاء مً  شابها مً الأوساق االإالُت وَ

سظىم الدسجُل وأحىس العمعشة . ولزلً ًمىً اللىٌ أن صىادًم الاظدثماس جىفش 

ً لا ًمىً لهم الحصىٌ كليها مً خلاٌ  ظُىلت كالُت بخيالُف مخذهُت للمعدثمشٍ

 الاظدثماس االإباشش .

 

 السافعة(:الإقتراض ) -د 

ت ولا جخىفش للأفشاد روي  ومً االإحزاث التي حعخفُذ منها الصىادًم الاظدثماسٍ

االإذخشاث الللُلت هي معألت ئكتراض الصىذوق للأمىاٌ لشفم كذسجه كلى الاظدثماس وهى 
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 أن ًلترض مً البىىن 
ً
ما ٌعمى بالشافلت . ًمىً لصىذوق اظدثماس للأظهم مثلا

 أخشي . والإا وان ظلش الفائذة كلى اللشض هى  بظمان جلً الأظهم ثم ٌشتري 
ً
بها أظهما

أكل في أغلب الأخىاٌ مً اللائذ كلى الاظدثماس في الأظهم ئظخؼاق الصىذوق جدلُم 

ً. فاالإعدثمش الزي ظاهم بمبلغ ألف دولاس كلى ظبُل االإثاٌ  أسباح ئطافُت للمعدثمشٍ

 . وهزه  1211ظىف ًدصل كلى كائذ اظدثماسي هما لى وان ئظدثمش مبلغ 
ً
دولاس مثلا

مً االإحزاث التي جدلم مً خلاٌ صُغت الصىذوق الاظدثماسي. ومللىم أن مثل هزا 

الؤحشاء لا ًجىص ولىً ًمىً جصمُم بذًل ملبىٌ مً الىاخُت الششكُت ًنهع بغشطه 

 طمً دائشة االإباح .

 

 لماذا الصىادًق الاستثمازية : -4

ت هزا ما ظىداوٌ الؤحابت كىه هىا . والباكث كلى ؿهىس الصىادًم الؤظدثماسٍ

جىلعم المجخملاث الؤوعاهُت مىز اللذًم ئلى فئخحن فئت الفائع وجخيىن مً أولئً 

الأفشاد الزًً ًخىافش كليهم مذخشاث جفُع كً خاحتهم الآهُت ، وفئت العجض وهم 

 الزًً ًدخاحىن ئلى أمىاٌ لغشض الاظدثماس مثل الخجاس وأسباب الصىاكت ...الخ.

هذ الللاكت بحن هاجحن الفئخحن في اللذًم مباششة ، خُث ًخم هلل الفىائع وا

االإالُت ئلى فئت العجض مً خلاٌ هُيل الللاكاث الاحخماكُت اللائمت واللشابت والجىاس 

والصذاكت والاهخماء ئلى هفغ االإهىت أو اللبُلت...الخ خُث جيىن االإللىماث الصحُدت في 

للذسة كلى االإخابلت واالإشاكبت والخدصُل بصفت مباششة . مخىاوٌ الفشد هما أن لذًه وا
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 كً النهىض بداحاث المجخمم بلذ أن جىظلذ 
ً
ئلا أن مثل هزا الترجِب وان كاحضا

 للفشد أن ًخدلم مً 
ً
اليشاػاث الاكخصادًت وهبر حجم المجخملاث فلم ٌلذ ممىىا

الإخابلت والخدصُل صحت االإللىماث التي ًلذمها معخخذمىا الأمىاٌ هما لا ًخمىً مً ا

ت همإظعاث غشطها  لللشوض واالإشاسواث ئلا بخيالُف باهـت . فىلذث البىىن الخجاسٍ

الأظاط الخخصص في الخدلُل الائخماوي وجدلُم اكخصادًاث الحجم الىبحر في حمم 

 ٌلضٌ فئت العجض كً فئت الفائع . فأسباب 
ً
 مالُا

ً
االإللىماث وجدلُلها فأصبدذ وظُؼا

هم ئلا الاػمئىان ئلى االإإظعت االإصشفُت التي ًىدكىن أمىالهم لذيها الأمىاٌ لِغ كلي

اللذسة االإالُت لشد أمىالهم ئليهم كىذ خلىٌ الأحل ولا خاحت بهم ئلى الاهخمام 

بالاظخخذاماث النهائُت لأمىالهم، رلً ٌلىد ئلى ئن االإإظعت االإصشفُت جظمً الأمىاٌ 

ط اللشض فدعخفُذ هي مً كذساتها لأولئً االإىدكحن لأنها جدصل كليها كلى أظا

الفائله في حمم االإللىماث وجدلُلها . فالمخاػشة التي ًخدملها االإذخش هي مخاػشة البىً 

فلؽ أما مخاػشة الاظدثماس فُخدملها بصىسة مباششة البىً وخملت أظهمه ولِغ 

 االإذخش .

ت ئهما وكم بعب           ب الخيلفت اللالُت وحلي أن هزا الخؼىس أي ؿهىس البىىن الخجاسٍ

 الإا جدعيذ ظبل الاجصاٌ واسجلذ وظائل 
ً
للحصىٌ كلى االإللىماث فيان ػبُلُا

الحصىٌ كلى االإللىماث وجؼىسث أظىاق االإاٌ بدُث أضحذ وكاء جخجمم فُه 

االإللىماث الصحُدت والذكُلت والآهُت كً أخىاٌ الأظىاق ووطم الششواث ...الخ . 

مشة أخشي ئلى الشغبت في ئلغاء دوس الىظُؽ االإالي  كىذ جىفش رلً وله اججه االإذخشون
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)البىً الخجاسي( والؤججاه مباششة ئلى معخخذمي الأمىاٌ أي ئلى فئت العجض . ئن الفشق 

الأظاط بحن ئظدثماس الأمىاٌ في البىً الخجاسي وئظدثماسها في أظىاق االإاٌ هى أن 

ام الأمىاٌ بىفعه االإذخش ًخدمل مً خلاٌ هزه الصلت االإباششة مخاػشة اظخخذ

ً هزه الفشصت. فلا  ت ليي جىفش الإلاًحن االإذخشٍ ولزلً حاءث الصىادًم الاظدثماسٍ

ت في هثحر مً دوٌ اللالم وبخاصت في الىلاًاث  غشابت أن هجذ أن دوس البىىن الخجاسٍ

االإخدذة في ئهدعاس معخمش مىز كلذًً مً الضمان ، وؿهش الضائذ االإعخمش في 

ة التي ًخدمل فيها أسباب الأمىاٌ مخاػشة الاظخخذام النهائي الاظدثماساث االإباشش 

ت في الىلاًاث االإخدذة ظىت  لأمىالهم . وجذٌ الؤخصاءاث كلى أن كذد البىىن الخجاسٍ

%. هما 11فلؽ أي أهثر مً ;2;11م ئلى 1;;1اهخفع في ظىت  8;199م وان 9:;1

ت مً الأصىٌ االإالُت وان ٌعاوي  % في الىلاًاث االإخدذة 91أن هصِب البىىن الخجاسٍ

 م.1;;1% ظىت 59م اهخفع ئلى هدى 91;1ظىت 

 

 عمليات الصىادًق الاستثمازية : -5

 التسعير :  -)أ(

ت في الصىذوق . وجدذد  ًلصذ بالدعلحر ئكلان ظلش الىخذاث الاظدثماسٍ

ت في هـام جأظِعها ما ئرا واهذ مفخىخت أو مغللت. فارا واهذ  الصىادًم الاظدثماسٍ

لا ًلىم االإذًش باكلان ظلش للىخذاث ئلا في آخش ًىم مً كمش الصىذوق . كلى  مغللت،

أن رلً لا ٌلني أن جلً الىخذاث لِغ لها ظلش خلاٌ هزه االإذة ئر ًمىً الخلشف كلى 
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لت  كُمتها مً خلاٌ جبادلها في الأظىاق االإىـمت والبىسصاث أو مً خلاٌ جبادلها بؼشٍ

. ً  البُم االإباشش بحن االإعدثمشٍ

 ، والأسبلاء مً ول         
ً
 ملُىا

ً
 فان االإذًش ًدذد ًىما

ً
أما ئرا وان الصىذوق مفخىخا

 وهىزا. ٌعمى ًىم 
ً
ا  أو الُىم الأوٌ مً ول شهش ئرا وان شهشٍ

ً
أظبىق ئرا وان أظبىكُا

ت وهى العلش الزي ًمىً  الدعلحر وفي هزا الُىم ٌللً االإذًش ظلش الىخذة الاظدثماسٍ

ً الشاغبحن في الحصىٌ كلى العُىلت ودخىٌ أولئً الزًً بىاء كلُه خشوج االإ عدثمشٍ

لخمذ العلش الزي ٌللىه االإذًش كلى جلُمه للأصىٌ االإملىهت في  ًشغبىن في الاظدثماس . وَ

ت كلى   بالأظهم ئكخمذ ظلش الىخذة الاظدثماسٍ
ً
الصىذوق. فارا وان الصىذوق خاصا

 ئلُه الذخل االإخىلذ لهزا العلش العىقي للأظهم التي ًملىها الصىذوق مظا
ً
فا

الصىذوق مً أسباح الششواث أو فشوكاث ظلش الصشف أو ما ئلى رلً . فارا أساد 

االإعدثمش الخشوج ًمىً له أن ًبُم الىخذاث التي ًملىها ئلى الصىذوق بالعلش االإللً. 

وئرا أساد معدثمش حذًذ الذخىٌ ًمىً له الششاء بزلً العلش لأن بامياهه االإذًش 

ف هزه الأمىاٌ الجذًذة في أظهم حذًذة ٌشتريها بالعلش العىقي . فهى كىذئزٍ جىؿُ

ً الجذد . وكذ ًفشق بحن ظلش الذخىٌ  ٌعخمش في ئصذاس وخذاث حذًذة للمعدثمشٍ

 ًلضم لخذاوٌ الىخذاث ئن جخدلم 
ً
والخشوج . وفي الصىادًم راث الاهظباغ ششكُا

 أو ششوغ منها أن أصىٌ الصىذوق لا بذ أن جيىن أصى 
ً
 كُيُت خلُلُت ولِعذ دًىها

ً
لا

ئلتزاماث مالُت . رلً ئن الخذاوٌ هى هىق مً البُم لهزه الىخذاث فارا وان ما جمثله 

 جذاولها ئلى بُم الذًً وهى ممىىق لغحر مً هى كلُه بغحر كُمخه الاظمُت.  كبلدًىن 
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 السسوم على المشتركين :  -)ب( 

 س 
ً
ت أخُاها  كلى االإشترهحن لخغؼُت حضء مً جفشض الصىادًم الاظدثماسٍ

ً
ظىما

 جيالُفها ولا ظُما جلً االإخلللت بلملُاث جىؿُف الأمىاٌ . 

  وجدبنى بلع الصىادًم االإفخىخت التي جخذاوٌ وخذاتها في الأظىاق االإىـمت

لت فشض الشظىم ئبخذاءً كىذ الاشتران وحعمى ) ( وجـهش هزه Load - Fundsػشٍ

ادة في اللُ مت الصافُت للأصىٌ كىذ الششاء ولىً ًدصل كليها الشظىم كلى صفت صٍ

لت فشض الشظىم كىذ الخشوج مً الصىذوق .  االإعىق . بِىما جدبنى صىادًم أخشي ػشٍ

وجشبؽ بلع الصىادًم هزه الشظىم بمذة بلاء االإعدثمش في الصىذوق بدُث جدىاكص 

ىفعه جلً الشظىم بلذس ما جؼىٌ هزه االإذة أما ئرا وان مصذس الصىذوق ًلىم ب

 كلى الذخىٌ أو الخشوج وحعمى هزه الصىادًم 
ً
له فلا ًفشض في اللادة سظىما بدعىٍ

(No - Load Funds وفي الصىادًم االإغللت التي ًجشي جذاوٌ وخذاتها في الأظىاق )

 االإىـمت سبما ئخخاج االإعدثمش ئلى دفم سظىم للعمعاس في العىق .

 

 الإسترداد والتداول:  -)ج( 

ت فلذ الإا وان كىصش ال عُىلت ٌلذ أهم كىاصش الجزب في الصىادًم الاظدثماسٍ

 فلالت في جدلُم هزا االإؼلب وحلخمذ الصىادًم 
ً
ً ػشكا صممذ لخىفش للمعدثمشٍ

االإفخىخت كلى ما ٌعمى بالاظترداد خُث ًمىً للمشاسهحن اظترداد أمىالهم بصفت 
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ٌ الىخذاث في ظىق دوسٍت. أما الصىادًم االإغللت فلا جخدلم العُىلت فيها ئلا بخذاو 

ت االإفخىخت كلى خشص االإذًش كلى الاخخفاؾ  لىم كمل الصىادًم الاظدثماسٍ مىـمت. وٍ

ً الزًً ًشغبىن في  بلذس مً العُىلت ًمىىه مً ششاء وخذاث أولئً االإعدثمشٍ

لخمذ حجم هزه العُىلت كلى خبرة االإذًش وكلى  ئظترداد أمىالهم في ًىم الدعلحر . وَ

ف والبِئت الاكخصادًت التي ٌلمل فيها الصىذوق . ومً الجلي ئن كمش الصىذوق والـشو 

 للصش أحلها( 
ً
ا  مجضٍ

ً
 للصىذوق )أو لا جذس كائذا

ً
هزه العُىلت االإعدبلاة لا جذس كائذا

 هبحر مً 
ً
فترض أن حضءا ولزلً ًدشص االإذًش كلى الاخخفاؾ بالحذ الأدوى منها . وٍ

خه مً الأمىاٌ الجذًذة التي ًلذمها كملُاث الاظترداد في ًىم الدعلحر ظِخم حغؼُ

 الشاغبىن في الذخىٌ فُه . ولزلً فان العُىلت االإعدبلاة جيىن كىذ الحذ الأدوى . 

لت          وفي هثحر مً الأخُان ًدشص االإذًش كلى جىصَم مذد الاظدثماس بؼشٍ

ٌ جخدلم ملها كذس مً العُىلت في ول ًىم حعلحر دون الحاحت ئلى حلؼُل الأمىاٌ خلا

مذة الصىذوق ختى لى واهذ مذة كصحرة لأظبىق أو هدىه. ومم رلً فان االإذًش ًىاحه 

ذ كً العُىلت االإىحىدة في الصىذوق وكً حجم الأمىاٌ   مً الاظترداد ًضٍ
ً
 حجما

ً
أخُاها

الجذًذة االإعدثمشة فُه. ولزلً جدشص هثحر مً صىادًم الاظدثماس كلى الىص في 

لحالت بؼشق منها أن لا جلتزم في خالت كذم جىفش هـامها الأظاس ي كلى كلاج هزه ا

 وجؼلب مً 
ً
 مىه فدعب الإً ًأحي أولا

ً
العُىلت بشد وامل مبلغ الاظدثماس بل حضءا

ً الاهخـاس . وفي أخُان ًخفم الصىذوق مم أخذ االإإظعاث الىبحرة التي جلذم له  الآخشٍ
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أو الالتزام بششاء   ليها ،مدذدة( التزاما بخىفحر العُىلت له كىذ الحاحت ئ  )ملابل سظىم

 الىخذاث التي لا ٌعخؼُم الصىذوق اظتردادها للذم جىفش العُىلت له .

 

 زسوم الإدازة :  -)د( 

لت  ًدصل االإذًش في ول أهىاق الصىادًم كلى سظىم ملابل ئداسجه . جصمم ػشٍ

 االإذًش بدُث جىلذ الحىافض لذًه كلى جدلُم الىمى للصىذوق بما ًفُذ  اخدعاب سظىم

حمُم االإشاسهحن ولزلً ٌلخمذ خعابها كلى ما ٌعمى باللُمت الصافُت لأصىٌ 

الصىذوق . ًلىم االإذًش كىذئزٍ بدعاب هزه اللُمت الصافُت بصفت دوسٍت، وفي خالت 

لخؼم أحشه باليعبت االإخفم كليها .  الصىادًم االإفخىخت ًفلل رلً في ًىم الدعلحر . وٍ

 بحن 
ً
تراوح أحىس الؤداسة غالبا ذ أحىس االإذًش ولما 2% ئلى 1وٍ % مً اللُمت الصافُت . فتزً

 هبر حجم أصىله .

ً فهي ووالت بأحش فلضم أن ًيىن الأحش   كً االإعدثمشٍ
ً
فارا اكخبرها االإذًش وهُلا

 لصحت الىوالت لأن خىمها خىم كلىد االإلىطاث الأخشي ولزلً ًجب أن ًيىن 
ً
مللىما

 ولِغ في نهاًت فترة
ً
 ملذما

ً
الؤداسة. وان وان كلى أظاط االإظاسبت فللمذًش  الأحش مللىما

 أن ًدصل كلى حضء مً الشبذ االإخىلذ مً الاظدثماس .
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 الاحتياطيات : -)هـ( 

وجدخفف الصىادًم كادة باخخُاػُاث جلخؼلها مً الأسباح الغشض منها جدلُم 

ع الخعائش التي كذ  الاظخلشاس في ما ًذفله الصىذوق مً أسباح للمشاسهحن فُه وحلىٍ

جدصل في بلع الأوكاث . وحعخمش هزه الاخخُاػُاث في التراهم في الصىذوق وحلذ 

 مً الأمىاٌ فُه بدُث ٌعخدلها أولئً الزًً واهىا ًمليىن وخذاجه كىذ اهتهاء 
ً
حضءا

 مذجه ئن وان له مذة.

 

 أهمية الصىادًق الاستثمازية في الىظام الاقتصادي الإسلامي : -6 

 أ  )أ( 
ً
ت ئهما وكم لها اللبىٌ طمً اججاه كام في رهشها ظابلا ن الصىادًم الاظدثماسٍ

اليشاغ االإصشفي جظمً اججاه أسباب الأمىاٌ ئلى جدمل مخاػش اللمل الاظدثماسي 

 مباششة واهصشاف سغباتهم كً جىظُؽ االإصاسف للضٌ المخاػشة .

كلُلىن هم الزًً ًذسوىن أن البىىن الؤظلامُت وان لها كصب العبم وفظل   

ادة في جىػُذ هزا الاججاه . رلً أن همىرج االإصشف الؤظلامي ملخمذ كلى هفغ  الشٍ

 في الىظاػت االإالُت . فللذ االإظاسبت الزي أكخمذ 
ً
الفىشة الأظاظُت التي جمثل جؼىسا

 مً أسباب الأمىاٌ، هما لا ًىلذ 
ً
كلُه كمل البىىن الؤظلامُت ، لا ًجلل االإصشف ملترطا

شف ومصادس أمىاله، بل ًجلل االإصشف في ميان مذًش الأمىاٌ كلاكت مذًىهُت بحن االإص

خىلذ دخل االإصشف بصفت أظاظُت مً كذسجه كلى ئداسة هزه الأمىاٌ وجىحيهها هدى  وٍ

أفظل أهىاق الاظخخذاماث مً خُث الشبذ والمخاػشة . ولىىه لا ًخىلذ مً جدمل 
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أصحاب الأمىاٌ. فارا خعشث الاظخماساث االإصشف للمخاػشة الائخماهُت هُابت كً 

ت بخلاف البىىن الخللُذًت التي جظمً هزه  خعش أصحاب الحعاباث الاظدثماسٍ

 الأمىاٌ لأصحابها .

ت     ئن هفغ االإىؼم الزي وان أظاط ؿهىس الصىادًم الاظدثماسٍ
ً
مً الجلي ئرا

صشف الؤظلامي واهدشاسها وهمىها ، هى هفعه االإىؼم الزي أكخمذ كلُه كمل همىرج االإ

 الزي ٌلخمذ في حاهب الخصىم كلى كلذ االإظاسبت .

ت لم جخلشف كلى أهىاق الاظدثماساث التي جيىن خاسج    وبِىما أن البىىن الخجاسٍ

ت ، فان همىرج االإصشف الؤظلامي  هؼاق االإحزاهُت ئلا باداساتها للصىادًم الاظدثماسٍ

ً خاسج هؼاق محزا هِخه، لأنها غحر مظمىهت كلى أكخمذ اظدثماساجه لأمىاٌ الآخشٍ

االإصشف وظىف هجذ كىذ اظخلشاض الللاكاث الخلاكذًت بحن أػشاف هزه الصىادًم 

ئنها حلخمذ كلى كلاكت الصىذوق بأسباب الأمىاٌ بللىد شبيهت باالإظاسبت، هما هى خاٌ 

 البىىن الؤظلامُت.

 

ئرا لم ًىً )ب( ئن ئوشاء بىً ئظلامي في بلذ الُىم ًدخاج ئلى ظً كاهىن حذًذ  

 ، أو ئصذاس كاهىن خاص ودون رلً وله خشغ اللخاد . ئلا أن ئوشاء 
ً
اللاهىن مىحىدا

صىذوق اظدثماسي هى أمش ممىً في ؿل اللىاهحن االإىـمت لهزه الصىادًم في أي ميان 

مً اللالم لأن جلً اللىاهحن أخزث باكخباس ما أن الغشض الأظاس ي مً الصىادًم هى 

ت جلبُت جفظُلاث وسغبا ً الزًً لا ًجذون ما ًشطيهم في البىىن الخجاسٍ ث االإعدثمشٍ
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وششواث الاظدثماس . والإا وان هذفىا هى في النهاًت سفم بلىي الشبا كً مجخملاجىا 

الؤظلامُت ، فبأي وظُلت جدلم الهذف فهزا أمش خعً وئهجاص لا ٌعتهان به ومً هىا 

ت بالغت الأهمُت في مشخلت جؼى   سها الحالُت.فالصىادًم الاظدثماسٍ

 

ب أن البىىن الؤظلامُت كذ همذ وجضاًذ كذدها ختى بلغذ مائت أو أهثر مً   )ج(  لا سٍ

رلً ولىً لى هـشها ئلى اللؼاكاث االإصشفُت في بلاد االإعلمحن لىحذهاها جخيىن مً 

آلاف البىىن التي حلمل بالفائذة . ولزلً فان أي مششوق ٌعتهذف سفم بلىي الشبا كً 

علمت ًجب أن ًأخز باكخباسه أهه ما لم ًىً لهزه الآلاف االإإلفت مً المجخملاث االإ

البىىن اللائمت التي جشجبؽ بها مصالح ملاًحن االإعلمحن ما لم ًىً لها دوس مباشش بهزا 

ت أهمُت بالغت في هزا  ب أن للصىادًم الاظدثماسٍ االإششوق ففشص هجاخه كلُلت . ولا سٍ

الشبىي لللمل االإصشفي الؤظلامي ٌعخؼُم مً خلاله المجاٌ لأنها جمثل أوٌ جزوق للبىً 

 ًفظلىن 
ً
ئوشاء صىذوق اظدثماسي ئن ًخخبر خلُلت ما هذعي مً أن االإعلمحن دائما

زوب الجلُذ بِىه   وٍ
ً
خلشف كلى ػبُلت االإلاملاث االإىظبؼت ششكُا الحلاٌ مً الحشام وٍ

 وبحن فىشة اللمل االإصشفي اللاسبىي والىاط أكذاء ما حهلىا .

 

ت كلى الىىافز في البىىن الخللُذًت أن الخلؽ الزي    )د(  وجخمحز الصىادًم الاظدثماسٍ

 كً 
ً
ًخخىف مىه هثحر مً الىاط لا ًلم فيها لأن لها محزاهُت وخعاباث معخللت جماما

البىً واللىاهحن جمىم الاخخلاغ بحن أمىاله وأمىاٌ الصىذوق مم وىهه ششهت مالُت لا 
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لا خذود لىمىها وحجمها وهي بخلاف الىىافز لا جدخاج ئلى أن جياد جخخلف كً البىً و 

 ٌغحر البىً هُيله الؤداسي أو هـام كمله أو حلحن وادس حذًذ مً االإىؿفحن.

 

)هـ( ولهزه الصىادًم أهمُت في هلل الشظامُل بحن المجخملاث الؤظلامُت، رلً أن  

طُحن ئهما وان بصفت الاهخلاٌ اللـُم للشظامُل لغشض الاظدثماس في الللذًً االإا

ت . فهزه الاظدثماساث الأحىبُت في دوٌ  أظاظُت باظخخذام صُغت الصىادًم الاظدثماسٍ

ملُاس دولاس ، ئهما حشي  911ششق آظُا والصحن التي جذٌ الؤخصاءاث كلى أنها جلاسب 

م صىادًم الاظدثماس االإخىىكت واالإخخصصت.  ً كً ػشٍ اظخلؼابها مً ملاًحن االإعدثمشٍ

 ئلى مذساء  لِغ هزا
ً
هى االإلفذ للىـش بل العجُب أن هجذ أمىاٌ االإعلمحن جزهب أولا

يا وأوسبا لخجشي ئكادة اظدثماسها في مىاػم اللالم بما فيها بلاد  الصىادًم في أمشٍ

االإعلمحن ولىً بصفت غحر مباششة . ولزلً فان اهخمام االإعلمحن بهزه االإعألت خشي ئن 

 ًىفش آلُت للاظدثماس الؤظلامي .

 

 العلاقات التعاقدًة بين أطساف الصىادًق الاستثمازية :  -7 

 العلاقة بين المدًس والصىدوق :   -أ

ت راث  صىذوق الاظدثماس هى مإظعت راث حسجُل جخىلذ كىه شخصُت اكخباسٍ

معإولُت مدذودة. وهى ًيىن كلى صفت ششهت معاهمت مدذودة لها هىكحن مً خملت 

 راث  الأظهم. خملت الأظهم مً الفئت
ً
الأولى، وهم كذد كلُل مً الأفشاد ًدملىن أظهما
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(، وخملت الأظهم مً الىىق الثاوي وهم 
ً
كُمت اظمُت مخذهُت )دولاس واخذ مثلا

خدملىن خعائشه.  االإعدثمشون الزًً ًدصلىن كلى أسباح الصىذوق وٍ

ئن خملت الأظهم مً الىىق الأوٌ والزي جمثل معاهماتهم سأط ماٌ االإإظعت 

ل وحذ لحاحت الدسجُل لششهت راث معإولُت مدذودة(، هم الزًً )وهى طئُ

ًىكلىن كلذ الؤداسة مم أخذ الأفشاد أو االإإظعاث االإخخصصت في مجاٌ وشاغ 

 الصىذوق.

ً فُه، ئر أن كلاكخه  فمذًش الصىذوق لا ًشجبؽ بللاكت مباششة مم االإعدثمشٍ

. وهى أححر للصىذوق هي مم الصىذوق راجه الزي ًمثله خملت الأظهم مً الىىق الأ  وٌ

 ًدصل كلى أحشة ملؼىكت للاء الؤداسة.

 

 العلاقة بين الصىدوق والمستثمسين :  -ب

االإعدثمشون معاهمىن في الصىذوق لىنهم لا ًباششون ئداسجه ولا ًلىمىن 

بأهفعهم باالإلاولت مم االإذًش الزي ًخخاس الاظدثماساث لهم وئهما ٌعىذون رلً ئلى 

الزي ًخيىن مً خملت الأظهم مً الىىق الأوٌ وهم ًلىم مجلغ ئداسة الصىذوق و 

. فالصىذوق كىذئزٍ وهُل كً أولئً 
ً
بذوسه باظىاد رلً ئلى أخذ البىىن غالبا

ت مً صافي مىحىداث الصىذوق.  ً وهى ًدصل ملابل ووالخه كلى وعبت مئىٍ االإعدثمشٍ

 كىذ مباششة الل
ً
 مل بل كىذ اهتهائه.فهي ووالت بأحش. ئلا أن رلً الأحش لا ًيىن مللىما
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 العلاقة بين الصىدوق والأمين :  -ج

 
ً
ت، وبخاصت في خاٌ وىهه صىذوكا ليل صىذوق مً هزه الصىادًم الاظدثماسٍ

ت ) وهى ًدفف وثائم   (Custodianللأظهم أو العىذاث ودٌم ٌعمى باللغت الؤهجلحزً

باشش كملُاث البُم فُه والششاء، جىدق لذً ذًش أمىاله وٍ ه الفىائع مً الصىذوق وٍ

الأمىاٌ والعُىلت التي جخدلم مً اللملُاث. وسبما خصل الصىذوق مً الىدٌم كلى 

( في الحالاث التي ًدخاج فيها ئلى ظُىلت Regular Over Draftخعاب حاس مذًً )

 أخذ االإصاسف الىبحرة االإخخصصت في هزه االإعألت. ولِغ 
ً
كصحرة الأحل. والىدٌم غالبا

ذدة فشبما شملذ حمُم ما رهش وسبما اكخصشث كلى حضء مً لىؿُفت الىدٌم صفت مد

 رلً.

 

 الصىادًق الإسلامية :  -8 

ئن ؿاهشة صىادًم الاظدثماس الؤظلامُت خذًثت لا حلىد ئلا ئلى كذد كلُل مً 

لصذ بصىذوق الاظدثماس الؤظلامي هى رلً الزي ًلتزم االإذًش فُه  العىىاث. وٍ

م بظىابؽ ششكُت جخللم بالأصىٌ والخصى  م واللملُاث فُه، وبخاصت ما ًخللم بخدشٍ

الفائذة االإصشفُت. وجـهش هزه الظىابؽ في وششة الؤصذاس التي جمثل الؤًجاب الزي 

بىاء كلُه ٌشترن االإعدثمش في رلً الصىذوق، وفي الأخيام والششوغ التي ًىكم كليها 

م الصىادًم الؤظلامُت وئداسته ا كلى البىىن الؼشفان كىذ الاهخخاب. ولا ًلخصش حعىٍ

ذًشها البىىن  الؤظلامُت بل ًمىً اللىٌ أن أهثر الصىادًم الؤظلامُت ئهما ٌعىكها وٍ
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الخللُذًت. وجمثل هزه الصىادًم أخذ أهم الىظائل لذخىٌ هزه البىىن في ظىق 

الخذماث االإصشفُت الؤظلامُت دون الحاحت ا ئلي حغحر هُيلها الؤداسي أو هـام كملها 

 وجشخُصها. 

 

 وعسض أدهاه لأهم أهواع الصىادًق الإسلامية : وسوف 

 صىادًق الأسهم الإسلامية :  -أ

ىاث مً هزا اللشن ئلا أن صىادًم  صىادًم الأظهم كذًمت حلىد ئلى اللششٍ

ظىىاث. وصىادًم الأظهم اللادًت هي  2الأظهم الؤظلامُت فانها لا حلىد لأهثر مً 

ً ئلى ششاء صىادًم ًلىم االإذًش فيها بخىحُه الأمىاٌ الم جخملت مً ئشتراواث االإعدثمشٍ

لت جدلم أهذاف الصىذوق مً خُث  خخاسها بؼشٍ معلت مً أظهم الششواث وٍ

ً ًشغبىن في جللُل  المخاػشة واللائذ. فالصىذوق الزي ًدلم جفظُلاث معدثمشٍ

المخاػشة، سبما ئظدثمش في أظهم ششواث راث سظامُل هبحرة، كذ بلغذ خذ ا لىطح في 

ً في الصىذوق في كؼاكاث اك خصادًت أظاظُت ومً ثم ًللل المخاػشة كلى االإعدثمشٍ

ل وان وان اللائذ كلى اظدثماسهم ظُيىن أكل، ملاسهت بصىادًم جشهض كلى  الأحل الؼىٍ

اداث  الششواث الصغحرة الىاشئت التي هي في ػىس الىمى والتي ظُترجب كلى هجاخها صٍ

ً في الصىذوق، ئلا أنها مشجفلت هبحرة في أظلاس أظهمها ومً ثم أسباح كالُ ت للمعدثمشٍ

 المخاػشة الأمش الزي كذ ٌلشض معاهمتهم ئلى الخعاسة اليلُت.
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وللذ ؿهشث صىادًم الاظدثماس الؤظلامُت بالأظهم اظخجابت لشغباث روي الالتزام مً  

االإعلمحن الزي ًدشصىن كلى االإباح مً الذخل. ًمىً اللىٌ أن الششواث االإعاهمت 

ت أو الششواث التي حلمل في هىكحن، ج لً التي ًيىن وشاػها غحر مباح مثل البىىن الشبىٍ

بُم الخمىس...الخ، فهزه لا ًجىص االإعاهمت بها البخت، وهزا ما هصذ كلُه كشاساث 

المجامم الفلهُت وفخاوي أفشاد الللماء. ئلا أن لعىاد الأكـم مً الششواث هى رلً 

ًماسط في حماٌ كمله بلع اليشاػاث أو الزي ًيىن أصل وشاػه مباح ئلا أهه 

ت  الأكماٌ التي لا ججىص مثل أن ًلترض بالفائذة أو ًىدق الأمىاٌ لذي البىىن الشبىٍ

ً في هزا الىىق مً الششواث فمً كائل لا ًجىص  أخخلف هـش الفلهاء االإلاصشٍ

الاظدثماس فيها ئر لا ًخخلف خىمها في هـشهم مً الأولى. ومً كائل لا بأط مً 

م.الا   ظدثماس فيها وجلذًش الذخل الحشام إخخشاحه مما ًخدلم للمعدثمش مً سَ

للذ أظعذ صىادًم الأظهم الؤظلامُت كلى الشأي الثاوي، أن ًلىم كمل 

الصىذوق كىذئزٍ كلى مبذأًً أظاظُحن، الأوٌ : هى اخخُاس الششواث التي ًيىن أظاط 

جت للمىاد المحشمت، والثاوي : أن وشاػها مباح فلا ٌعدثمش في البىىن أو الششواث االإىخ

ًدعب االإذًش ما دخل كلى الششواث التي جيىن أظهمها في الصىذوق مً ئًشاداث 

مدشمت مثل الفىائذ االإصشفُت ثم ًلىم باظدبلادها مً الذخل الزي ًدصل كلُه 

االإعدثمش في الصىذوق، والثالث: أن ًخلُذ بششوػه صحت البُم فلا ٌشتري أظهم 

لها مً الذًىن أو الىلىد )للذم حىاص بُم الذًً لغحر مً هى كلُه ششهت جيىن أصى 

بالحعم( ولظشوسة الخلُُذ بششوغ الصشف في خالت الىلىد. والإا واهذ الششواث لا 
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جخلىا مً هلىد ودًىن في مىحىداتها، أكمل الفلهاء االإلاصشون كاكذة للىثحر خىم 

ثحر لا للللُل وخذ الللت الثلث اليل فارا واهذ الذًىن كلُلت وان الحىم للغالب الى

ولزلً ئرا وان هزه الذًىن أكل مً الثلث وان الحىم للغالب ولِغ للللُل. والشابم: أن 

لا ًماسط االإذًش في الصىذوق كملُاث غحر حائضة مثل البُم اللصحر للأظهم أو 

 الخُاساث االإالُت أو الأظهم االإمخاصة.

 

 صىادًق السلع :  -ب 

لامُت ما وان وشاػه الأظاط ششاء العلم بالىلذ ثم بُلها ومً الصىادًم الؤظ

 ئلى خصىصُت كمل الصىذوق، وطشوسة أن جيىن المخاػشة فُه كابلت 
ً
بالأحل، وهـشا

لت  لللُاط بذكت، وان ًيىن بُذ االإذًش ما ًمىىه مً جىحُه الأمىاٌ في الصىذوق بؼشٍ

ت أظاظُت ئلى أظىاق جدلم أهبر كذس ممىً مً العُىلت، اججهذ هزه الصىادًم بصف

ل اللملُاث المحلُت ئر ًلىم االإصشف مباششة بمثل رلً. ومً  العلم الذولُت ولِغ جمىٍ

حهت أخشي فان جؼىس أظىاق العلم الذولُت ووحىد حهاث مخخصصت ًمىً الاكخماد 

كليها في جىفُز كملُاث الصىذوق بأحش، جخىافش كليها الخبراث واللىة االإالُت أضحذ 

ل مخضونها. والعلم جلً الأظىاق  دخاج ئلى جمىٍ  للمل صىادًم العلم. وٍ
ً
 مىاظبا

ً
مياها

االإلصىدة هي العلم الأظاظُت التي لها أظىاق بىسصت مىـمت مثل الأالإىهُىم والىداط 

 والبتروٌ.
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ولصىادًم الؤظثخماس في العلم الؤظلامُت طىابؽ منها أنها جلخصش كلى العلم 

لذ وبُلها بالأحل، فِعدثنى مً العلم الزهب االإباخت وجلً التي ًجىص ششاء بالى

مىً أن حلمل صىادًم العلم بصُغت البُم الآحل، أو االإشابدت، أو العلم  والفظت. وٍ

 وول جلً صُغ كابلت للخؼبُم في أظىاق العلم الذولُت.

 

 صىادًق المسابحة :  -1 -ب

م االإشابدت وبخاصت ف ل بالأحل بؼشٍ ي أظىاق جلىم صىادًم االإشابدت كلى الخمىٍ

 بالىلذ، ثم بُلها 
ً
العلم الذولُت. فُلىم الصىذوق بششاء همُت مً ظللت الحذًذ مثلا

 في الغالب ًتراوح بحن 
ً
يىن الأحل كصحرا ئلى ػشف ثالث )غحر مً اشتراها مىه( بالأحل. وٍ

ل الششواث االإخلاملت في أظىاق العلم  عخفُذ مً كملُاث الخمىٍ شهش وظخت اشهش. وَ

ل المخضون ل خصىلها كلى الخام وششواث االإىاد الأولُت لخمىٍ ، ومصافي البتروٌ لخمىٍ

والعىش وهدىه. وحلي ئن أصىٌ هزه الصىادًم هي دًىن جخللم بزمت اللملاء الزًً 

خدذد ملذاس المخاػشة بالخصيُف الائخماوي للمذًً. ولزلً ًمىً  اشتروا هزه العلم وٍ

يىن كىذ االإعخىي الزي ًشغبه الإذًش الصىذوق الخدىم بملذاس المخاػشة بدُث ج

 االإعدثمشون.

لت ئلا ئلى   ئر ئن بُم الذًً لا ًجىص في الششَ
ً
 ششكُا

ً
وجثحر هزه الصىادًم ئشيالا

مً هى كلُه وبششوغ جخشحه مً الشبا والغشس. ولزلً فان جىفحر العُىلت في وخذاث 

ً ًئىٌ ئلى بُم الذًً االإمىىق.   الصىذوق للمعدثمشٍ
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 :صىادًق السلم  -2-ب

عجل فُه كبع الثمً. وهى مً البُىق  العلم بُم ًإحل فُه كبع االإبُم وَ

الجائضة ومً ششوػه ئن ًيىن في ظللت كابلت لأن جيىن مىصىفت في الزمت، فلا ًجىص في 

 في مجلغ الللذ، 
ً
ملحن ولا فُما لا ًلذس كلى حعلُمه في الأحل، وان ًذفم الثمً واملا

 وجدذًذ أحل وميان الدعلُم.

مىً م الذخىٌ  وٍ ت كً ػشٍ جىلُذ الشبذ مً بُىق العلم في الصىادًم الاظدثماسٍ

ىث...الخ. حعلم  في كلذ ظلم مدله بظاكت مىصىفت في الزمت واللمذ أو الشلحر أو الضٍ

 في حعلم العللت هما لا  1;ئلى الصىذوق بلذ 
ً
. ولىً الصىذوق لا ًشغب خخما

ً
 مثلا

ً
ًىما

ع لأنها دًً والذًً لا ًجىص بُله لغحر االإذًً ًجىص له بُم بظاكت العلم كبل اللب

بششوػه. ولزلً فان الصىذوق ًذخل في كلذ ظلم مىاصٍ أي اهه بُم ظللت مماثلت 

خ الدعلُم مم اخخلاف االإذة. أي ئن العلم الأوٌ مذجه    1;بىفغ الششوغ وجاسٍ
ً
ًىما

دلم الشبذ مً فشق العلش هدُجت حغحراث الأظىاق، و  11والثاوي   وٍ
ً
ادة مً ًىما مً الضٍ

 أحل الأحل.

 

 صىادًق التأجير :  -ج

لُت ممخاصة، ًمىً ئن جيىن  كلذ الخأححر مً الللىد التي جلذم ئمياهُاث جمىٍ

ت.  لللشوض وحغؼي خاحت االإخمىلحن دون الاطؼشاس ئلى االإلاملاث الشبىٍ
ً
 بذًلا
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ى وكلذ الؤحاسة هى كلذ مدله مىافم أصل كادس كلى جىلُذ هزه االإىافم والعىن

باليعبت للمجزٌ أو الىلل باليعبت للعُاسة...الخ. فهى مً هزا الباب كلذ بُم للمىافم 

 ولزلً ٌشترغ فُه ما ٌشترغ في كلذ البُم مً أسوان لصحخه.

 الباكث كلُه 
ً
 كـُما

ً
 مالُا

ً
وكلىد الخأححر في الىلاًاث االإخدذة حلذ وشاػا

بُت التي جخدلم كىذما جلىم الشش   مً الششاء كىذهم الفىائذ الظشٍ
ً
هت بالاظدئجاس بذلا

 أو الاكتراض، واالإىافم االإالُت والائخماهُت الأخشي.

لخمذ كمل صىادًم الخأححر كلى امخلان الصىذوق للأصىٌ االإإحشة مثل  وَ

ت.  االإلذاث والعُاساث والؼائشاث وأخُاها الللاس، وجىلذ الذخل مً الؤًشاداث الاًجاسٍ

ًجاس لأصىٌ الصىذوق، فبلظها ًلىم كلى كلذ وجخخلف الصىادًم باخخلاف كلىد الا 

الؤًجاس االإلخاد، وهىا ًخدمل الصىذوق مخاػشة ثمً الأصىٌ كىذ اهتهاء الللىد، وسبما 

وان كلى صفت الؤًجاس االإىخهي بالخملًُ وفي هزه الحالت حغؼي الؤًشاداث كُمت الأصل 

.
ً
 واملا

ل ومللىم ئن كلىد الؤًجاس االإالي في الىلاًاث االإخدذة م ً أهثر كلىد الخمىٍ

بُت والمحاظبُت لأػشافه ومً ثم وان   ئر جخذاخل فُه الأغشاض االإالُت والظشٍ
ً
حللُذا

 الخأهذ مً اهظباغ هزه الللىد باالإخؼلباث الششكُت أمشا بالغ الصلىبت.
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 زأس المال "المأمون":  -د 

 في ئًجاد كذد مً الصىادًم الؤظلا 
ً
مُت مثل وان البىً الأهلي الخجاسي سائذا

صىذوق العلم وصىذوق االإأمىن. وجلىم فىشة صىذوق االإأمىن كلى الاظخجابت لشغباث 

ً الزًً ًدبىن الجمم مً الأسباح اللالُت، والمخاػش االإخذهُت.  هثحر مً االإعدثمشٍ

مللىم ئن الأسباح اللالُت جخؼلب جدمل مخاػش كالُت لان الشبذ في النهاًت هى 

 مىً حمم الىلُظحن؟ميافأة كً الخؼش. ولىً هل ً

ىابؽ اظدثماس الصىادًم ، فلذ وطلذ مإظعت الىلذ اللشبي بىىد وكىاكذ ط

لخىـُم الاظدثماس في الصىادًم جصذس للبىىن واالإإظعاث االإالُت الؤظلامُت فُما ًلي 

 جلً الخللُماث :

ذ كلى ) - %( مً صافي أصىله في صىذوق 11ٌعمذ للصىذوق باظدثماس ما لا ًضٍ

%( مً صافي أصىٌ الصىذوق 12بششغ ألا جخجاوص جلً الاظدثماساث ) اظدثماس آخش

 االإشاد الاظدثماس فُه . 

%( مً سأظماٌ أًت ششهت 1لا ًدم للصىذوق امخلان أو الاظدثماس في أهثر مً ) -

 معاهمت مدلُت ًخم جذاوٌ أظهمها في العىق المحلُت . 

جمىكت مً الأػشاف راث ًجب ألا جخجاوص مخاػش الاظدثماس مم ػشق ملابل أو م -

 % مً صافي أصىٌ الصىذوق . 12الللاكت الىاسدة وعبت 

ذ اظدثماساث أي صىذوق في أي ئصذاس للأظهم أو العىذاث كً - % مً 1ًجب ألا جضٍ

 صافي الأصىٌ . 


