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 الثانيالفصل 
 الصناديق الاستثمارية في المملكة العربية السعودية

 ويشتمل على:
 .، ونشأتهاالتعريف بالصناديق الاستثماريةث الأول: ـــــالمبح

 .أنواع الصناديق الاستثمارية، وخصائصهاالمبحـــــث الثاني: 
لعمل الصناديق  التعريف بالجهات والأنظمة الحاكمةالمبحـــــث الثالث: 

 .الاستثمارية في المملكة العربية السعودية
ة الملامح العامة لصناديق الاستثمار في المملكة العربية السعوديالمبحـــــث الرابع: 

 .وخصائصها
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 ةربية السعوديـرية في المملكة العالصناديق الاستثما :الثانيالفصــــل  

 الفصل الثاني
 الصناديق الاستثمارية في المملكة العربية السعودية

 وفيه أربعة مباحث
 المبحث الأول

 التعريف بالصناديق الاستثمارية، ونشأتها

 مطلبانوفيه 
 :االمطلب الأول: تعريف صناديق الاستثمار لغة واصطلاح  

علىتىتىله باققق هتىتىد مأتىتى   حتىتىن متىتى من  لتىتى   علىتىتىله ة تىتىص لديقتىتىلا  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا  ح
د متىد عغلا بعتى   عكيقتى ، ا  علىتىله ة تىص تعروفهمة ص لعنى  لمفر تين عغلا،  ذعك ىأل تعروفه

 د بع   عكيق . صطلاح  
 :الأول: تعريف صناديق الاستثمار لغة   الفرع

،  يتىل  ةتىد  )2(،  ىقتىل  ىتى  وفتى ح)1( لد  عمُّيُْ  ق بضم  عمد ،  ف ح  عمد  فقهد ةدلي
  في ،  يتىتىتىدو   وا   لمعاتىتىتىم  عل تىتىتىقي  ي تىتىتىر تح وتىتىتى   )3(شيتىتىتىقد ،    متىتىتىي  صتىتىتىيد وحتحفتىتىتىي فقتىتىتى   أ

 صتىتىتىتىتىف ، فتىتىتىتىتىصير   و  عمتىتىتىتىتىي  ق يتىتىتىتىتىل    ةتىتىتىتىتىد  لتىتىتىتىتى    تىتىتىتىتى     لعتىتىتىتىتى و تحفتىتىتىتىتىي فقتىتىتىتىتى   لملابتىتىتىتىتى  
 . )4(  عن   

،  وتى ن )5( و    لمعام  عل قي    مجملع لد وتُى خ رر  ففتىي لتى   لمتىدن يمتىي  ق  عتى و  
                                      

 .1/235 لممأدح  لميير في غرو   ع رح  عنأير،  عفقللي،  )1(
، 8محمتىتى  بتىتى  وعقتىتىلو  عفتىتىير وقبا ا،  عقتىتىدللي   تىتىقي، تحققتىتىح  لن تىتى  تحققتىتىح  عتىتىك ل، بتىتىير    ل   تىتىلا  عر تىتىدعلا،   )2(

 .26/41،  عزبق ا، تاج  ععر ي، 902م، ص2005
   لمن أتىتىتىتىتىتىتىلا  ععمتىتىتىتىتىتىتىرولا، محمتىتىتىتىتىتىتى  بتىتىتىتىتىتىتى   مخ بنتىتىتىتىتىتىتىر  عتىتىتىتىتىتىتىر وا، خ تىتىتىتىتىتىتىد   عمتىتىتىتىتىتىتى دح، تحققتىتىتىتىتىتىتىح  ول تىتىتىتىتىتىتى   ع تىتىتىتىتىتىتىق  محمتىتىتىتىتىتىتى ، بتىتىتىتىتىتىتىير   )3(
 .174م، ص1999، 5 
 .1/525 لمعام  عل قي،  )4(
  لمرجي  ع دبح مف  . )5(
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 ةتىلا،  يتىص  لتىد جتىزم بتى   لمعاتىم  عل تىقي، لتىي للاح تىلا إور     وا ع  في لعام  ة ص  نهتىد مح
 و لد     ل  لعيديد وق مر ة ص  لمعنى  لح تىي، عنتى      في لعاتىم  ع غتىلا  ععربقتىلا  لمعدصتىر  
 و لهتىتىد لعتىتىنى عتىتىرج ةتىتى   لمعتىتىنى  لح تىتىي  لمتىتىصيل ، فتىتىصير  و لتىتى  لعدمقهتىتىد   لي متىتىلا ت تىتىل  إمفتىتىدق 

 .)1(ع م كيين فقهد  إ      ة مد  لدلي لد،  ته ه إ  تحققح مفي لد 
،   و  لمقمتىتىتىل  بتىتىتى  عغتىتىتىلا    تىتىتى  تلعقتىتىتى  )2( تىتىتىدبق د  لتىتىتىد    تىتىتى  مد  فقتىتىتى   تىتىتىأح  لحتىتىتى و  ةيتىتىتى 

  تيمقلا  لمدن بأمل ة . 
 :تعريف صندوق الاستثمار لغة بعد التركيب

ل   لان تعرو   عمي  ق،  ل   لان تعرو       مد  يمن   و مقتى  ة تىص لعتىنى 
عيقتىتىين،  ولاحتىتىي  و   تىتى عمدن ي متىتىلا صتىتىي  ق ةيتىتى  صتىتىي  ق    تىتى  مد  لتىتى   تىتىلان يتىتىصو   لم

 لإضتىتىدفلا ت تىتى مل ة تىتىص محتىتىص ه وفهتىتىم لتىتى   تىتىلان   صتىتىطلاح  عيتىتىدت  ةتىتى  تريقتىتى   ع ف تىتىين، 
فققتىتىدن  صتىتىي  ق  علوتىتى  عمتىتىي  ق و أتىتىل فيا بعتىتىلأ  ع تىتىل  ع   ألتىتىدي  ع  قتىتىص فقتىتى   عر تىتىد ل ار 

   جهتىتىتىلا لتىتىتىد   صتىتىتىي  ق صتىتىتىغير وتُىتىتىل خع فقتىتىتى  بروتىتىتى  شيتىتىتى    وض تىتىتىديجمعهتىتىتىد ةمتىتىتىدن  علوتىتىتى ،  وعتىتىتى  
تىتىد لُعقي تىتىد ،  يتىتىصا    تىتى عمد   ة تىتىص يتىتىص   عي تىتىل تفقتىتى   جتىتىل  محتىتىص ه تقتىتى ورا )3( وعُطتىتىص  ىم 

 (.... (    ) لم    م في مجدن... ) لم  عمل في
 لتىتى   تىتىلان يتىتىصا  لمقتىتى لد  يمنتىتى  تعروتىتى  صتىتىي  ق    تىتى  مد  عغتىتىلا لتىتى   تىتىلان لفر تقتىتى  

 بأم    ةد  تجمي فق   ألل ن به ه تيمق هد. 
االثا الفرع  :ني: تعريف صناديق الاستثمار اصطلاح 
إ   و  -يمتىتىتىد  تىتىتىقدي-ع متىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا  د عتىتىتىرغم لتىتىتى   عي تىتىل   لحتىتىتى و  م تىتىتىأق  ة تىتىص 

 ع    تىتىد   لم عتىتى    حتىتىلن  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا     إ   جتىتىل  ةتىتى   يأتىتىير لتىتى   ع عروفتىتىد  
                                      

 .2/1322 لحمق ، لعام  ع غلا  ععربقلا  لمعدصر ، ةأ  )1(
 .50ص   جغ  عفمل  أ ن )2(
 .1/185 لحمق ، لعام  ع غلا  ععربقلا  لمعدصر ، ةأ  )3(
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 عمتىتىي  ق،  ع متىتىيد وح    تىتى  مد ولا    تىتى  فقمتىتىد بقيهتىتىد   تىتى   ي متىتىدم  م تىتىر   عأدحتىتى  لهتىتىص 
 ة   تجدي   عع مي   عف ، بالإضدفلا إ   عقلن ب عص  إيجد  تعرو ،   لدم يتىص   ععتى   فضلا  

 عنأير ل   ع عروفد  يمن  تق قمهد إ  فئد  ت قتىد و فقهتىد يتىل مجملةتىلا لتى  حقتى   عي تىر  
 . )1(   مطلاق   ععيدصر  عتي و  مل ة قهد  ع عرو 
 عمل  صتىتىتىطلاح )  تىتىتىدفي    تىتىتى  مد ولا( بتىتىتى     ولاحتىتىتىي  و بعتىتىتىلأ  لم   تىتىتىد   لمدعقتىتىتىلا ت تىتىتى 

ل  ) عميد وح      مد ولا(،  ل  ذعك لد وقلم ب  بيتىك  عتىر م لتى  ت تىمق   لهتىصا  أ ةقتىلا 
     مد ولا با تىدفي، ليهتىد  محف تىلا  أ تىهم  ألرونقتىلا،  محف تىلا  أ تىهم  أ   بقتىلا،  محف تىلا 

 عمتىتىيد وح ) لإصتىتىتى        ةتىتى   و بعتىتىلأ   هتىتىتىد  تط تىتىح ة تىتىص يتىتىتىصا أ تىتىهم  عقدبامقتىتىلا، فضتىتىتىلا  
د لتىتىد تنتىتىلو    تىتى  مد ولا(، إ   و بعتىتىلأ  لم   تىتىد  تفتىتىرق بتىتىين يتىتىصو ت بأو  لإصتىتى      غدعأ تىتى

ىمير   أجل   ت  غرق ل   ةدم يدلل، يمد وغ   ة قهد يلنهد لغ قلا،  ت تىمل ةم قتىد  
  تى  مد ولا محتىتى     ئمتىتىد    لمدعقتىلا ليتىتىص ب  وتىتىلا تنلويهتىتىد، في حتىين تنتىتىلو  عمتىتىيد وح لف لحتىتىلا، 
 ت نتىتىتىتىلو لتىتىتىتى  ةم قتىتىتىتىد  ل اتىتىتىتى     ةيتىتىتىتىد  فتىتىتىتىك   عمتىتىتىتىي  ق، تنتىتىتىتىلو في  عغدعتىتىتىتى  في   تىتىتىتى  مد    

 .)2(ل ل طلا     لو لا  أجل،  وع  لهد لريز لدلي    ا ولضح ح دو  أ باح   ئ د ر
 الفئة الأولى: الإحجام عن تعريف صندوق الاستثمار أو إجماله بما لا يميزه:

 ،  تىتىل   لتىتى  فقهتىتىد   لإ تىتىلام،     تىتى  ىتىتىأ هم ليتىص  و  شيتىتى    عتىتىي  عتىتىأعلأ بلضتىتىي  ع عروفتىتىد
لتىتىتىتىتى    باو  لميطتىتىتىتىتىح  عقتىتىتىتىتىلة ت وهتىتىتىتىتىر  إشيتىتىتىتىتىندعقلا صتىتىتىتىتىعلبلا    تعتىتىتىتىتىص   ضتىتىتىتىتىي تعروتىتىتىتىتى  عتىتىتىتىتىأعلأ 
 لممتىتىتىتىط  د      أشيتىتىتىتىقد ،  ىتىتىتىتى  تعتىتىتىتى    يتىتىتىتىصا  أ تىتىتىتىأدو، ليهتىتىتىتىد تعتىتىتىتىص  تعروتىتىتىتى  لتىتىتىتىد وتُىتىتىتىْ  خ  

،  (4)يتىتى ، فدع تىتىي    فُختى ُّ بأ فتىص ل)3(باعضتىر   ، ف تىق  لتى   لممنتىتى  تعروفتى  أتىد يتىتىل  وهتىر ليتى 
يصعك إذ   شي مل  ع ي   لمر   تعروف  ة ص ة   ل   لحقد ح  لم ع      لم   فلا، لي  جتىل  

                                      
  لد بع يد. 90    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص م ر في تق قم  ع عروفد  إ  مجملةد    )1(
 .1/84 ع أق ي،  ئ لد   لممرفقلا     مد   لل ن  ععملا ،  )2(
 .5/185م، 1997، 3محم  ب  ةمر  عر وا،   ملن، تحققح     جدبر  عع ل  ، ل   لا  عر دعلا،   )3(
 .1/64م، 2002، 2 جيلا  لميدور، ل   لا  عر و ع طأدةلا   عي ر،   الله ب   حم  ب  ى  للا،   ضلا  عيدورةأ ) 4(
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شيتىتىتىر   ل عتىتىتى    عنتىتىتىل حقققتىتىتىلا ليهتىتىتىد،  لهتىتىتىص     تىتىتىد  إلتىتىتىدم  لحتىتىتىرلين تعتىتىتىص  تعروتىتىتى   عققتىتىتىدي  تىتىتى  
،    تتىخعختىتى ُّ   عمتىتىل   عتىتىتي و هتىتىر ة قهتىتىد  ع تىتىي   لمتىتىر   تعروفتىتى ، فق عتىتىص  إيجتىتىد    تىتىدلي )1(حقققتىتىي
   يجلو إفر    ح يد ب عرو ، فدأ ن  قاعل  ع عروتى  غتىير لتىدمي،   ع تىد   تىقاع   بقيهد، 

 غير جدلي،  يل خدع  ع ر   ع عروفد    لح   .
 ععتىتىتىتىتىل  ع تىتىتىتىتىأأين  أ تىتىتىتىتىيرو   تىتىتىتىتىد لتىتىتىتىتىد  فتىتىتىتىتىي  عتىتىتىتىتىأعلأ إ   لإحاتىتىتىتىتىدم ةتىتىتىتىتى  تعروتىتىتىتىتى  صتىتىتىتىتىي  ق 

  تىتىتىروعقلا    تىتىتى  مد ، فقتىتىتى      تىتىتى  شيتىتىتىر ح  أم متىتىتىلا فقمتىتىتىد بقتىتىتىيهم،  يتىتىتىصعك  عتىتىتىي م  عقدملمقتىتىتىلا   ع
ة تىتىتىتىص  تىتىتىتىأقل -حتىتىتىتىلن ا تىتىتىتىي  عمتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتى  مد ا باع  متىتىتىتىقلا   ة أد وتىتىتىتىلا،    ةتىتىتىتى م ا عتىتىتىتى  

ة تىص   وض تىد د  ق ةر في  أقع هد  عقدملمقلا،  صفلا  ع ريد  فقهد،  ألر  عصا  ق ةر  - لم دن
 .)2( ع نقق   عفقهي  لد و أع  ل   حندم

 ق    تى  مد  أتىد و ضتىح  لإىتى  م ة تىص تعروتى  صتىي  - وض تىد-  د وتى  ل في يتىصا  عفئتىلا 
 و   ضتىتىتىي  ع عروتىتىتىتى  ىتىتىتى    جه تىتىتىتى  إشيتىتىتىتىند   في  ع عأتىتىتىير ةتىتىتىتى  صتىتىتىي  ق    تىتىتىتى  مد  بن متىتىتىتىد  
لعقيلا، ف مد  ةلوا  ع عرو   د إ     لو  ع اهقل،  ل  ذعك ىتىلن بعضتىهم في  عمتىيد وح 
   تىتى  مد ولا  نهتىتىد   ل   تىتىتىد  لدعقتىتىلا ذ    أقعتىتىلا  دصتىتىتىلا  ذ    غتىتىر م  دصتىتىلا، ت م تىتىتىل في 

   أفتىر   في صتىي  ق تتى ورا جهتىلا   تىر  ذ    تىل    تى  مد ولا    تىعلا لقدبتىتىل تجمقتىي لتى  ر 
، فقلعتىتى   ذ    أقعتىتىلا  دصتىتىلا  ذ    غتىتىر م  دصتىتىلا  يتىتىر و لتىتى   ع عروتىتى  )3(ةملعتىتىلا لعقيتىتىلا 

 عمعلب   ة ق ،  إحادم ة  يص   ع عرو .
 ،)4( ...ىلن بعضهم في تعرو   عمي  ق  م     شيأ  لد ونلو بلةد  لتىدلي  - وض د- ل  ذعك 

                                      
الله،   تىتىلو ،  عليتىتىدو في  صتىتىلن  عفقتىتى ، تحققتىتىح  صتىتىلاح بتىتى  محمتىتى ، بتىتىير         عن تىتى   عع مقتىتىلا، ةأتىتى  لم ك بتىتى  ةأتىتى  )1(
 . 2/6م، 1997، 1 
 .26م، ص1995د و،  عنلول،  .و،  . ، ح    لممرا، صيد وح      مد   لم ك  في  عقدملو  عنلوتي   عقدملو  لمق )2(
 دعتى   عناقاتىي،  تىلق  أ   ق  لمدعقتىلا في   مدييروتىتىلا  ع قأقتىلا،  حمتى  بقتىل  لمتىدن، متىتى    ب ي تىقم  ع ايتىلا  ع تىعأقلا  ععدلتىتىلا  )3(

 .29م، ص2005ع  اد         مد ، عقأقد، 
  لمرجي مف  . )4(
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    يمنتى  تف تىيرا، يتىل يتىل  ةتىد  لتىدلي  م     إذ  و ونتى   ةتىد   ...فقلع    شيأ  لد ونلو 
 في تجهقل  ع عرو .  وض دلدعقد فمد يل  فق  ل 

 الفئة الثانية: تنطلق من توصيف الصندوق:
  لحقققلا  و يصا  لمجملةلا ل   ع عروفد  عق ل ل ادم لا فقمتىد بقيهتىد،  إ تىد يجمعهتىد  و 

قتىتىتىلو في تعروتىتىتى  لتىتىتى  تلصتىتىتىق   عمتىتىتىي  ق، فتىتىتى ذ  م تىتىتىر إ   عمتىتىتىي  ق باة أتىتىتىد ا  صتىتىتى دبهد ويط 
، )2( ...،     يقتىدة  لدعقتىلا )1( ...شي مقلا  ة أد ولا ب    ع عروتى  بقلعتى    ل   تىلا لدعقتىلا 

، (4) ...،       ةقتىلا (3) ... إذ  و تع ليد ذ   شي مقلا  ة أد ولا  أد  سم هد    ةد  لتىدلي 
تنلو  ي تىر تح وتى   في تلصتىقفهد  عفقهتىي   عقتىدمل ، ف عتىل ةيهتىد  ، يمد  نهد ى  ...      لا 

 ،  متىتىل   يتىتىصا  ع عروفتىتىد  يدل تىتىلا ... ،     شيتىتىريد  ...      ةقتىتى  شيتىتىريلا ...ب فتىتىي   شيتىتىريلا 
 في  عفئد   ع دعقلا.

  لحقققتىتىلا  و   مطتىتىلاق لتىتى  تعروتىتى  صتىتىي  ق    تىتى  مد  لتىتى  ذ تتىتى     حققق تىتى  ةيتىتى  لتىتىتى  
علضتىتىي  ع عروتىتى ،  يتىتىل  لمرح تىتىلا  أ   لتىتى   جتىتىل إيجتىتىد ا،  وقتىتىلم باع عروتىتى  يتىتىل  عطروتىتىح  عطأقعتىتىي

                                      
 ج مدةقتىد  صتىيد وح    تىتى  مد   لإ تىلالقلا،  تى  لقتىتى م إ  بتىر ق محمتى ،  ق تىتىر و،      صتىيد وح    تى  مد   لم تىتى  علا  (1)

 لم  قتىتىتىص  عتىتىتى  لي  أ ن لمعهتىتىتى   عع تىتىتىلم   ى متىتىتىد ولا   ع اد وتىتىتىلا  ة تىتىتىلم  ع  تىتىتىقير بعيتىتىتىل و   ى متىتىتىد   لإ تىتىتىلالي،  عل ىتىتىتىي   يتىتىتىدة  
 .4م، ص2011 لم  قأل، غر  ولا   ز  ر، 

، متىتىتىتىتىتىتى    صتىتىتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتىتىتى  مد  في لمتىتىتىتىتىتىتىر، ةطقتىتىتىتىتىتىتىلا فقتىتىتىتىتىتىتىدم،  ع نققتىتىتىتىتىتىتى   ع تىتىتىتىتىتىتىرةي عمتىتىتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتىتىتى  مد   ل تىتىتىتىتىتىتىر ةق هد (2)
،  حم  ةطقلا، ل ديل   د ألا   لإفمدح في صيد وح      مد ،    ني  ولا   ع      دلعقلا، 38م، ص22/3/1997

 .7م، ص2003 . ، 
. محمتىتىتىتى   لحيتىتىتىتىد ا،  ق تىتىتىتىر و،   تىتىتىتىل ق  لمتىتىتىتىدن   لم   تىتىتىتىد   لمدعقتىتىتىتىلا، 4محمتىتىتىتى ،  ق تىتىتىتىر و،      صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، ص (3)

. ح تى  محمتى   عفطدفطتىلا، صتىيد وح    تى  مد  في  عتى  ن  ععربقتىلا، 241م، ص2004لا   ع      دلعقلا،  . ،    ني  و
. لنى ىد م، صيد وح      مد  ع أيل    لم   مرو ،  عقدير   17 أ  و   عفطدفطلا ع  ةدولا   لإةلاو،  . ،  . ، ص

 ععأتىتىتىتى ، بل صتىتىتىتىلا  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا بتىتىتىتىين  عي روتىتىتىتىلا  . محمتىتىتىتى   لحيتىتىتىتىد ا، جتىتىتىتىلان45ه، ص1415، 1 عتىتىتىتى     لممتىتىتىتىرولا  ع أيدمقتىتىتىتىلا،  
 .8. ةطقلا، ل ديل   د ألا   لإفمدح، ص201م، ص2005  ع طأقح،    ني  ولا   ع      دلعقلا،  . ، 

 .613م، ص2003 لحمق  لطد ع، إ      أ ل ق   لم   د   لمدعقلا،    ني  ولا   ع      دلعقلا،  . ، ةأ  ع   (4)
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 إ تىتىتىتىتىد    ة بقتىتىتىتىتىدو لتىتىتىتىتى     تىتىتىتىتى لاه   تفتىتىتىتىتىدق   ضتىتىتىتىتىعي  ع عروفتىتىتىتىتىد  في  عأتىتىتىتىتى   أديقتىتىتىتىتىلا صتىتىتىتىتىي  ق 
      مد       ؤو    ئدصلا،  لد  صل إعق  ل  تنقق . 

 لتىتىتىتىتىي ذعتىتىتىتىتىك فهيتىتىتىتىتىد  لتىتىتىتىتىتى   ة متىتىتىتىتى  فقتىتىتىتىتىي ة تىتىتىتىتىص  ع لصتىتىتىتىتىتىق  في  ع عروتىتىتىتىتى    و إيجتىتىتىتىتىد  لتىتىتىتىتىتىد 
   تىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  مد  يتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىل   إحتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى    إو صتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىي  قلتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  ذعتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىك ىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىللهم يمقزيتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد ةتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  غيريتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد،   

ل   تىتىتىتىتىتىتىتىد     تىتىتىتىتىتىتىتى  مد    متىتىتىتىتىتىتىتىدةي في  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىتىتىتىتىلا لتىتىتىتىتىتىتىتى   أ تىتىتىتىتىتىتىتىهم   ع تىتىتىتىتىتىتىتىي      أذ و 
، فنلنهتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد إحتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى   (1)  علحتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى     ع تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىهمقلا   علغ تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىح   عل   تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىي  لممتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىرفقلا  غيريتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد 

ل   تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد     تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  مد    متىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىدةي في  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلا   يمقزيتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد ةتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  غيريتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد لتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  
  عتي تعمل في مف   لمجدن،  باع دلي فدع عرو  غير لدمي. لم   د  

 الفئة الثالثة: تعتمد على موجودات الصندوق في التعريف به:
لتى  للجتىل     عمتىي  ق في  ع عروتى  بتى ، يقتىلن بعضتىتىهم    يتىصا  لمجملةتىلا ىتى  تيط تىح  ب تى     

،  بعضتىتىتىهم (2)بح  مجمتىتىلع  أصتىتىلن   لملجتىتىتىل     عتىتىتي يم  نهتىتىتىد  لم تىتى  مر عتىتىتىز    ةر تتىتى   تحققتىتىتىح  عتىتىر 
  ة تىتىص  لملجتىتىل    بعتىتى   ئطتىتىل   لمتىتىصيل   في  عفئتىتىلا  ع دمقتىتىلا،  يتىتىي  عأتىتى   ويط تىتىح في  ع عروتىتى  لع متىتى   

     دصتىتىقلا اقتىتىزا ةمتىتىد و تىتىك  لعتىتى  في  لمديقتىتىلا   أديقتىتىلا  عمتىتىي  ق، فقاعتىتىل لتىتى   لملجتىتىل    فمتىتىلا  
   ةقتىتىتىتىلا  يد شيتىتىتىتىك   في  لم   تىتىتىتىقلا،     ع تىتىتىتىر يلا،     علةد قتىتىتىتىلا   تىتىتىتىل ذعتىتىتىتىك،  ليتىتىتىتى  ىتىتىتىتىلن بعضتىتىتىتىهم 

  تىتىتى  مد ولا ت تىتىتى مل ة تىتىتىص مجملةتىتىتىلا لتىتىتى   أ   ق  لمدعقتىتىتىلا وتىتىتى م    قد يتىتىتىد  فق تىتىتىد أ تىتىتى   لعتىتىتىدوير محتىتىتى    
،  بعضتىهم (3)تحقح فد     ع يلع  عصا و  ا إ   فتىلأ ل تى ل   لم تىد ر   لإيدعقتىلا علا تى  مد  

 .(4).. . ةل بأنهد     لا تح لا ة ص مجملةلا خ  فلا ل   أ هم   ع ي   
                                      

 .1/75م، 22/3/1997تجربلا صيد وح      مد  في لمر، م    صيد وح      مد  أمر،   ق  ةق ص، تقققم (1)
 .88م، ص2003، 2 حم  وير  صقدم، لأد ئ      مد ،  أ  و       لميدي ،   (2)
 .50م، ص2004، 1حمز   عزبق ا،      مد  في  أ   ق  لمدعقلا، ةمدو  ل   لا  عل  ق،   (3)
 عرحم  تلفقتىح، ةأ يز  ئل    لمهيقلا علإ    ،  عأل صد   لمدعقلا  تنلو  محدفي      مد ، إشير ه  مجملةلا  ل   لر  (4)

. ة وتىتىلا  بتىتىل ف تىتىر ،  ق تىتىر و،  أ تىتىل ق   لم   تىتىد   لمدعقتىتىلا، ي قتىتىلا  ع اتىتىد   جدلعتىتىلا ةتىتىين  تىتى ،  . ، 23 .و،  . ، ص
 .34م، ص2001
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 : تعتمد على بيان نشاط الصندوق:الفئة الرابعة
تقتىتىلم يتىتىصا  عفئتىتىلا ب عروتىتى  صتىتىي  ق    تىتى  مد  بعتىتى  بقتىتىدو لديق تىتى   عتىتىل     في  عفئتىتىلا  ع دمقتىتىلا 
-با ة متىتىد  ة تىتىص م تىتىد   عمتىتىي  ق يممقتىتىز عتىتى  ةتىتى  ل ق تىتى   تىتىد و تىتىك  لعتىتى  في جي تىتى ، عنيتىتى  

هم ىتى  وتىصير م تىد د ع متىي  ق   يمقتىز ةم تى  في  لحقققتىلا ةتى  غتىيرا، يقتىلن بعضتى - لي ذعتىك
بأو صي  ق      مد    ل   لا لدعقلا ت ل  تجمقي  لم  ر    ئدصلا بمتىغد   لم تى  مرو ، 

  وض تىتىد،  ةرفهتىتىد  عتىتىأعلأ (1)ا تقتىتىلم ا     ةم قتىتىد    تىتى  مد  يتىتىصا  ألتىتىل ن  ب تىتىنل محتىتىكه 
بقلعتىتى    شيتىتىريد  ت  قتىتىص  ألتىتىل ن لتىتى   لم تىتى  مرو  لتىتى  خ  تىتى   عفئتىتىد ، ع قتىتىلم با تىتى  مد يد في 

،   لحقققتىلا  و  لم   تىد  (2)ل   أ   ق  لمدعقتىلا  عتىتي تيد تى  يتىل فئتىلا  ت نقلا  )صيد وح(
 ،    وق متىتىتىتىتىر يتىتىتىتىتىص  ة تىتىتىتىتىص  لمدعقتىتىتىتىتىلا  عتىتىتىتىتىتي تقتىتىتىتىتىلم ب امقتىتىتىتىتىي  لمتىتىتىتىتى  ر    ت تىتىتىتىتى  مريد ل عتىتىتىتىتى    جتىتىتىتىتى   

  عميد وح      مد ولا،  يصعك  ع ريد   لم د لا ت  ل في للج   ع عرو   ع د .
 أطراف الصناديق الاستثمارية:الفئة الخامسة: تعتمد على توصيف العلاقة بين 

تقتىتىلم يتىتىصا  عفئتىتىلا با ة متىتىد  ة تىتىص ذيتىتىر  أ تىتىر ه  لم ع قتىتىلا باعمتىتىي  ق لتىتى    هتىتىلا  لممتىتى    
د لتىتىد تع متىتى   ع عروتىتى  بعتىتى  بقتىتىدو  لمديقتىتىلا  لمتىتىصيل  في  عفئتىتىلا  إ      عمتىتىي  ق   لم تىتىد ين،  غدعأ تىتى

، وتىتى في أق ضتىتىدا  ع دمقتىتىلا،  لتىتى  ذعتىتىك ىتىتىللهم   ةقتىتى  شيتىتىريلا بتىتىين إ      عمتىتىي  ق   لم تىتىد ين فقتىتى 
 لم تىتىتىد لو لأتىتىتىتىدعغ مق وتىتىتىلا لعقيتىتىتىتىلا إ  إ      عمتىتىتىي  ق في لقدبتىتىتىتىل حمتىتىتىللهم ة تىتىتىتىص  غ تىتىتىح  سمقتىتىتىتىلا 
بققمتىتىلا لعقيتىتىلا تحتىتى   ممتىتىق  يتىتىل ل تىتىديم بعتىتى   لتىتى   لحمتىتى  في  لتىتىل ن  عمتىتىي  ق  عتىتىتي ت عهتىتى  
 لإ     با   مد يد في بقي  شير    أ   ق  لمدعقلا ) أ تىهم   ع تىي   (  و تىك   لم تىد لو في 

ع  تىتىر    دباح  عيدتجتىتىلا ةتىتى    تىتى  مد     عمتىتىي  ق يتىتىل بي تىتىألا لتىتىد يم نتىتى  لتىتى  حمتىتى   فق تىتى أ  
 .(3) عتي تأقيهد م ر   لإص    

                                      
 .183م، ص1997،  يرا   زورا، لق للا في لأد ئ      مد ،  .و،  .  (1)
 .29 عناقاي،  لق  أ   ق  لمدعقلا في   مدييرولا  ع قأقلا، ص (2)
 حمتىتى   لح تىتىتى ، صتىتىيد وح    تىتىتى  مد      تىتىتىلا  تح قتىتىل لتىتىتى  لي تىتىل    ى متىتىتىد   لإ تىتىتىلالي،    تىتىني  ولا  ل   تىتىتىلا شيتىتىتىأدو  (3)

 .33.  عناقاي،  لق  أ   ق  لمدعقلا في   مدييرولا  ع قأقلا، ص6م. ص1999  دلعلا، 
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 الفئة السادسة: محاولة جمع عناصر وشروط الصناديق الاستثمارية في التعريف:
 يتىل  لهتى ه -و تن   يصا  عفئلا في تعروفهد بلضتىي لتىد يمقتىز  عمتىي  ق    تى  مد ا ةتى  غتىيرا 

بتىتىل باعغتىتىل في ذيتىتىر ةيدصتىتىر  شيتىتىر    عمتىتىي  ق، أتىتىد عتىتىرج  ع عروتىتى   -ق  لتىتى   ضتىتىي  ع عروفتىتىد  عتىتىر 
 ة  غرض ،  و  أ  في  لع ، باعرغم ل   و يص    مي  د و هل تقروأ  إ   أذيدو.

 ل  يصا  ع عروفد  لد جد  لتى  تعروتى   عمتىي  ق    تى  مد ا في لعاتىم  ع غتىلا  ععربقتىلا 
ف تىلا   تى  مد ولا تتى م إ   تهتىد بل  تىطلا جهتىلا لدعقتىلا ل  ممتىتىلا،  مح  لمعدصتىر  حقتى      فقتى   متى  

 ت تىتىتىتىتىتىتىتى مل ة تىتىتىتىتىتىتىتىص   تىتىتىتىتىتىتىتىهم   تىتىتىتىتىتىتىتىي       تىتىتىتىتىتىتىتى  مد      تىتىتىتىتىتىتىتىر  لق تىتىتىتىتىتىتىتىملا إ  حمتىتىتىتىتىتىتىتى    ليتىتىتىتىتىتىتىتىلا 
د بيتىتىتىد  ة تىتىتىص  ع غتىتىتىير في   تىتىتىعد   أ   ق ع م تىتىتى  مرو ،  و غتىتىتىير  تىتىتىعر  لحمتىتىتىلا في  عمتىتىتىي  ق وللق تىتىتى

    صتىطلاحي  عتىق  ،  ل   عل ضح  و يص   ع عرو   ىرو إ   ع عرو(1) لمدعقلا  لمنلملا ع  
  ع غلا،  لهص   لز   ع  بأم  تعرو  في ة م   ى مد .

الفئــــــــة الســــــــابعة: النظــــــــر إلى الصــــــــندوق الاســــــــتثمار  باعتبــــــــاره جــــــــز  ا مــــــــن نظــــــــام 
 استثمار  كامل:

د(  ا  حتىتىتىتىتىتى   أم متىتىتىتىتىتىلا  لهتىتىتىتىتىتىص  تتُىعختىتىتىتىتىتىرةاه يتىتىتىتىتىتىصا  عفئتىتىتىتىتىتىلا  عمتىتىتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتىتىتى  مد ا باة أتىتىتىتىتىتىد ا )برةمج تىتىتىتىتىتى
 تىتىص يتىتىص  فهتىتىصا  عي تىتىر  وغ تىتى  ة قهتىتىد  و تمتىتى   لتىتى  جهتىتىلا حنللقتىتىلا،       تىتى  مد ولا  لمعمتىتىلن بهتىتىد،  ة

 جهلا تي ر إ    ى مد  م ر  ي قلا ةي  لعد لا جز قد   تفدصقل يص    ى مد .
،  تا وتىتىتىتىتىتىتى  3/2052/ ( لتىتىتىتىتىتىتى  ىتىتىتىتىتىتىتىر    ووتىتىتىتىتىتىتىر  لمدعقتىتىتىتىتىتىتىلا    ى متىتىتىتىتىتىتىد   ىتىتىتىتىتىتىتىم د ع أيتىتىتىتىتىتىتى  )       أق تىتىتىتىتىتىتى

 مد  بأمتى    بتىرةل    تى  مد  يتى فق  ةخررهخ  عتىتىمُيخ ةام  ع تىعل ا صتىي  ق    تى 24/7/1413
ل تىتىك ، وي تىتىئ   عأيتىتىك    تىتىي، أل فقتىتىلا ل تىتىأقلا لتىتى  ل   تىتىلا  عيقتىتى   ععتىتىرمخ  ع تىتىعل ات بهتىتى ه 
إتاحلا  عفرصلا ع م   مرو  فق  بالم د يلا يدةقًّد في م تىد     ةمتىدن  عتىلةل ،  تتى م إ   تتى  لتى  

م تىتىدم  ع تىتىلق  ، عنتىتى  يتىتىص   ع عروتىتى  ل تع و تىتى  ألجتىتى (2)ىأتىتىل  عأيتىتىك لقدبتىتىل  تعتىتىدو محتىتى    
                                      

 .2/1322 لحمق ، لعام  ع غلا  ععربقلا  لمعدصر ، أ ة (1)
 .74ل   لا  عيق   ععرمخ  ع عل ا،  أم ملا   ع ع قمد   عيق ولا   لممرفقلا، ىل ة  تي قم صيد وح      مد ، ص (2)
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 يتىتىتىل  يتىتىتىدللا  يتىتىتىتى حقتىتىتى   فتىتىتىر   عي تىتىتىدم  لم تىتىتىد  إعقتىتىتى  فمتىتىتىلا  2/6/1424(،  تا وتىتىتى  30 لمدعقتىتىتىلا )م/
)صتىتىيد وح    تىتى  مد   بتىتىر ل     عفمتىتىل  ع تىتىد ي ع ي تىتىقم  عمتىتىيد وح  لم تىتىد  إعقتىتى  تحتىتىل ةيتىتىل و

/ ( ة تىتىتىص تعروتىتىتى  صتىتىتىي  ق    تىتىتى  مد  39   تىتىتى  مد    متىتىتىدةي(، حقتىتىتى  ممتىتىتىل في  لمتىتىتىد   )
د د  ل تىتىك  وهتىتى ه إ  إتاحتىتىلا  عفرصتىتىلا ع م تىتى  مرو  فقتىتى  بالم تىتىد يلا يدةق تىتىبأمتىتى   بتىتىرةل    تىتى  م

 في   باح  علةل ،  و ورا ل ور      مد  لقدبل   لم مح   .
 و تىتىر  تىتىد  تىتىأق ،  د ج وتىتى     ولاحتىتىي  و  ع عروتىتى   أ تىتىير بهتىتىصا  ع عتىتى ولا  ىتىتى   ضتىتىي شيتىتىر    

ك لتى   ع تىر    عتىتي  تىي عرم  ذعك ي عغتىد   شيتىك    و وقتىلم بالإصتى     عأيتىك    تىي،  غتىير ذعتى
لهد في  لمأ  ين  ع دع    عر بي، لد و ن ة ص  و  لمتىي م  ع تىعل ا ىتى  تلجتى  إ  تل تىقي    تىر  يتىص  

  عيلع ل       مد    بع   ع اربلا  عيدج لا لهد،  لد وهر ل  فل   يد  لز  يد.
يتىتىتىتىتىص     في حتىتىتىتىتىدن  عمتىتىتىتىتىيد وح  لم  ممتىتىتىتىتىلا إ  أقتىتىتىتىتى    لتىتىتىتىتىد يم قتىتىتىتىتى  و عتىتىتىتىتىرج  ع عروتىتىتىتىتى  ي تىتىتىتىتىير  

 ع  متىتىتى ، فقتىتىتى      في تعروتىتىتى  صتىتىتىي  ق    تىتىتى  مد   ععقتىتىتىد ا بلا  تىتىتىلا صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد  
 ععقتىد ا بأمتى    بتىتىرةل    تى  مد  ةقتىد ا ل تىتىك  وهتى ه إ  إتاحتىلا  عفرصتىتىلا ع م تى  مرو  فقتىتى  

 .(1)بالم د يلا يدةقد في   باح  علةل ،  و ورا ل ور ع مي  ق لقدبل   لم مح    
 م  و وعتىره  لمط تىلو أتىد يتىل  وهتىر، ف عروتى   عمتىي  ق بأمتى    و  ص ة ص يص   ع عرو 

)برةل ( ف دج في ذ ت   و مقتىلم ب عروتى   عتىلةل     تى  مد ا، يتىصعك  جتىل   حتى  ةيدصتىر 
  صتىتىتىطلاح  لمتىتىتىر   تعروفتىتىتى  في لفتىتىتىر     ع عروتىتىتى  وتىتىتى  ا إ   عتىتىتى   ، فتىتىتى ذ  ى تىتىتىل إو  عمتىتىتىي  ق 

   في  ع عرو .     مد ا يل برةل      مد ا فق   ىعل في  ع   
  وض تىتىتىتىديتىتىتىتىصعك فتىتىتىتى و  ع عروتىتىتىتى  غتىتىتىتىير لتىتىتىتىدمي، إذ إمتىتىتىتى  بهتىتىتىتىصا  عمتىتىتىتىقغلا يمنتىتىتىتى   و تتىتىتىتى  ل فقتىتىتىتى  

 ع ريد       مد ولا، فق  و فح ة   ل   ع ريد  ة ص ىقدم  جيتى  ا      عمتىي  ق لقدبتىل 
  جر مح  ،  ل   ل   هد شيريد   ألل ن     ع ريد   لم د لا.

                                      
    لا صيد وح      مد   ععقد ا، للىي يقئلا  ع لق  لمدعقلا  (1)

http://www.cma.org.sa/Ar/Pages/Implementing_Regulations.aspx. 
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يتىتىص   عي تىتىل   وهتىتى ه إ   علصتىتىلن إ  اققتىتىز بالمعتىتىنى   وأتىتى    و  ع تىتىأ  في إوتىتىر    ع عروتىتى  ة تىتىص
  لمعر ه ع  عروفد  بق   لد يل  ضي عأعلأ  ع ر    عتي ورو   لمي م  و ويأ  إعقهد.

ف ميتىتىد ا تىتىد   و م تىتىدور  لمتىتىي م  ع تىتىعل ا في  - غيريتىتىد- باعتىتىرغم لتىتى    م قتىتىد     ع تىتىدبقلا 
 تىيع م  ة قتى  عأقتىدو م تىر   لمتىي م  يص   ع عرو  باة أد  مجدن  ع    لا  مح هد، فضتىلا ةتى   ميتىد
  ع عل ا لهصا  عميد وح،   ع ر    عل ج  تل فريد فقهد.
 :المطلب الثاني: النشأة التاريخية لصناديق الاستثمار

 :الأول: النشأة الأصلية الفرع
       عأدح لو في ب  ولا وهل  فنتىر   عمتىيد وح    تى  مد ولا، ففتىي  علىتىل  عتىصا يجتىزم 

 ل  و هد يدمتىل في إل تىك  لتىي نهدوتىلا  عقتىرو  ع تىدل  ة تىر  لمتىقلا ا ا  م ق تى و بتى (1)فق   عأعلأ
 لآ تىتىر  و بتىتى  و هد يدمتىتىل في يلعيتىتى   ا  م ق تىتىل ليهتىتىد  (2)إ   عتىتىل     لم  تىتى  ، يجتىتىزم  عتىتىأعلأ

إ  فرم تىتىد،  لتىتى  ا  م ق تىتىل إ  بروطدمقتىتىد، ا إ   عتىتىل     لم  تىتى  ،  تح وتىتى   وتىتىصير  عتىتىأعلأ 
لعيتىتىتى   يتىتىتىل   ن لتىتىتى  م تىتىتى  إعقتىتىتى  فنتىتىتىر     تىتىتى  مد    متىتىتىدةي ةتىتىتىدم  و  لم تىتىتىك   عقتىتىتىدم  ل تىتىتىك ي

 .(3)م1822
م،  ليهتىتىتىد  م ق تىتىتىل إ  1820 و تىتىتىير  عتىتىتىأعلأ  و يتىتىتىصا  عأ  وتىتىتىلا يدمتىتىتىل في ب اقنتىتىتىد ةتىتىتىدم 

بقيمتىتىد و تىتىير ق تىتىر و إ   و يتىتىصا  عأ  وتىتىلا   م،  لتىتى  اخر إ   عتىتىل     لم  تىتى  .1860 ل تىتىك  ةتىتىدم 
متىتىيد وح  لمغ قتىتىلا    شيتىتىريد     تىتى  مد  ذ     ي  لمتىتىدن ، حقتىتى  ل  ب نتىتىد   ع(4)يدمتىتىل في   تىتىن  ي  

 Scotish American Investmentم،  يتىدو لتى   يتىم يتىصا  عمتىيد وح 1870 ع دبل ةتىدم 

Trust  م، ا  م ق تىتىتىل إ   عتىتىتىل     لم  تىتىتى  ،  ىتىتىتى   ة متىتىتى   في يتىتىتىص  1873 عتىتىتىصا  م تىتىتى  ةتىتىتىدم
 . (The Trust) لمجدن ة ص م دم  عك ل 

                                      
 .1/56 ع أق ي،  ئ لد   لممرفقلا     مد   لل ن  ععملا ،  (1)
 .37  ع قأقلا، عناقاي،  لق  أ   ق  لمدعقلا في   مدييرولا  (2)
 .105    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (3)
  لمرجي مف  . (4)
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د    وتىتىلا  لحققققتىتىلا ع متىتىيد وح    تىتى  مد ولا بالمفهتىتىلم  عقتىتىد م حدعق تىتى ة تىتىص يتىتىل حتىتىدن وأتىتى    و  عأ
، حقتىتىتى  ىتىتىتىدم   تىتىتىدتص  لتىتىتى  جدلعتىتىتىلا (1)م1924يدمتىتىتىل في  عتىتىتىل     لم  تىتىتى    ألرونقتىتىتىلا ةتىتىتىدم 

يد فتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد    ألرونقتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلا ام تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد    ن صتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىي  ق   تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  مد ا في بل تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىط ، حمتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىل   تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىم 
(Masashotes investment trust) نهتىد  عتى      ، يم 392، بأصلن و ت اد و  

ل ديم،  ةمتىل يتىد      تى  مد ولا،  ىتى  يدمتىل يتىصا  عمتىيد وح لتى   عيتىلع  عتىصا ةتىره  200
 Open End،     عمتىيد وح  ع أد عقتىلا ذ    عيهدوتىلا  لمف لحتىلا (2)حدعقتىد باعمتىيد وح  لمف لحتىلا

Investment Co. و يتىصا  عأ  وتىلا يدمتىل في  عتىل     لم  تى    (3)، بقيمتىد يجتىزم  عتىأعلأ 
د،  يمنتى    متىي بقيهمتىد صتىي  ى   40صا  عميد وح في ذعتىك  علىتىل م،  ب غل ي1921 يلا 

م ب تىتىنل غتىتىير ليتىتى  م    ة تىتىل  ي، ف  قتىتى    تىتىدتص  1921بأو  عأ  وتىتىلا يدمتىتىل باعفعتىتىل  تىتىيلا 
 تىتىنل ب ف هتىتىر   ن صتىتىي  ق في بل تىتىط  جدلعتىتىلا يد فتىتىد    عفنتىتىر   ىتىتىدلل  ب طلوريتىتىد  ى متىتىد    

 م.1924 حك في  يلا 
م 1929عدلمقتىتىلا  أ     ولتىتىلا  عن تىتىد   عع تىتىقم ةتىتىدم  عقتى  شيتىتىه    عفتىتىك  لتىتىد بتىتىين  لحتىرو  ع

 لمر حل  أ   عيمتىل شيتىريد     تى  مد  في  عتىل     لم  تى    ألرونقتىلا، غتىير  و  تىل  يتىصا 
 ع ريد  يم   د  لدعقتىلا يدمتىل ضتىعقفلات ب تىأ  ل تىديل   تىل ق  أ تىهم  عتىتي صتىدحأل 

في يتىتىتىتىص   ععتىتىتىتىدم ، ا (4)ب تىتىتىتىأ   تىتىتىتىل   ضتىتىتىتىع  إ     يتىتىتىتىصا  ع تىتىتىتىريد  - وض تىتىتىتىد  -ت تىتىتىتىك  عفتىتىتىتىك ، 
ت حقتىتى  ب تىتىغ ةتىتى  يد في  ععتىتىدم (5)م  م تىتىد  ألرونقتىتىلو لتىتىد و تىتىمص باعمتىتىيد وح  لمف لحتىتىلا1929

                                      
 .106قلا تطأقققلا، ص    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقه (1)
 .1/85 ع أق ي،  ئ لد   لممرفقلا     مد   لل ن  ععملا ،  (2)
 عقتىتى  يليمتىتىل ةلجتىتىدو، صتىتىيد وح    تىتى  مد      تىتىلا  تح قتىتىل،  تىتى  لقتىتى م لمتىتىلار   تىتىل ق  أ   ق  لمدعقتىتىلا   عأل صتىتىد  قفتىتىدق  (3)

 .4م، ص2007لد ي  8-6، ب د و   تح   ،  لميعق  في جدلعلا  لإلد     ععربقلا  لم     ي قلا  ع روعلا   عقدملو
، 1 عغفد  حيفتىتىتىتىتىتىي،   سمقتىتىتىتىتىتىلا ىتىتىتىتىتىتىر ى ،   تىتىتىتىتىتىل ق  لمتىتىتىتىتىتىدن  الوتىتىتىتىتىتىل  لم تىتىتىتىتىتىر ةد ،  لإ تىتىتىتىتىتىني  ولا   عتىتىتىتىتىتى      دلعقتىتىتىتىتىتىلا،  ةأتىتىتىتىتىتى  (4)

 .143م، ص2006
 .80، ص1، ع39ووي   ع لاللا، لديقلا صيد وح      مد   إ   تهد في  لمم نلا  ععربقلا  ع عل ولا، مج لا  لإ      ععدللا، م (5)
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ل قتىتىتىتىلو     ،  ىتىتىتىتى  انيتىتىتىتىل  200ايتىتىتىتىدلي  صتىتىتىتىلن  ىتىتىتىتىل لتىتىتىتى   دمف تىتىتىتى  ت تىتىتىتىعلا ة تىتىتىتىر صتىتىتىتىي  ى  
 عمتىتىتىيد وح  لمف لحتىتىتىلا لتىتىتى   عياتىتىتىد  لتىتىتى   نهقتىتىتىد    تىتىتىل ق  لمتىتىتىدن في ةتىتىتىدم  عن تىتىتىد ، بقيمتىتىتىد و تمتىتىتىم  

 تىتىتىتىتىأ   تجديهتىتىتىتىتىد إ  ةم قتىتىتىتىتىد   لمضتىتىتىتىتىد بلا  غتىتىتىتىتىم  تىتىتىتىتىل   لتهتىتىتىتىتىد  ضتىتىتىتىتىع   عمتىتىتىتىتىيد وح  لمغ قتىتىتىتىتىلات ب
 .(2()1)إ   تهد

ا  تىتىل  عمتىتىتىيد وح    تىتى  مد ولا ب تىتىتىنل يأتىتىتىير ةقتىتى   لحتىتىتىرو  ععدلمقتىتىلا  ع دمقتىتىتىلا في  عتىتىتىل    
م، 1940 لم  تىتى  ،  صتىتى   ىتىتىدملو  تىتىدص لهتىتىد وعتىتىره با تىتىم ىتىتىدملو شيتىتىريد     تىتى  مد   تىتىيلا 

    تىتىتى هد  ل دبعتىتىتىلا  ةمدلهتىتىتىد،  ب تىتىتىغ ةتىتىتى     م تىتىتى  لتىتىتىد وعتىتىتىره با تىتىتىم لعهتىتىتى  شيتىتىتىريد     تىتىتى  مد  ع
  بعتىتىتىلا  م بأصتىتىتىلن صتىتىتىدفقلا ب غتىتىتىل1947د ةتىتىدم صتىتىتىي  ى   352 عمتىتىيد وح في  عتىتىتىل     لم  تىتىتى   

ب قتىتىتىتىلو  180م  تىتىتىتىل 1980، بقيمتىتىتىتىد ب غتىتىتىتىل  صتىتىتىتىلن يتىتىتىتىصا  عمتىتىتىتىيد وح  تىتىتىتىيلا (3)ل قتىتىتىتىد        
 . (4)ترو قلو      1.6م 1992    ، ا  طص حامهد في  يلا 

 :ناديق الاستثمار في الدول العربيةالثاني: نشأة ص الفرع
  ن   عتىتىتىلا ةربقتىتىتىلا تتىتىتى  ل م تىتىتىد   عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا تعتىتىتى   لمم نتىتىتىلا  ععربقتىتىتىلا  ع تىتىتىعل ولا 

 و ذعتىتىك يتىتىدو ام تىتىد  صتىتىي  ق  (5)ضتىتىم   م تىتىط هد    تىتى  مد ولا،  ىتىتى  ذيتىتىر بعتىتىلأ  عأتىتىدح ين
    تىتىتىتىتى  مد  ىمتىتىتىتىتىير  أجتىتىتىتىتىل باعتىتىتىتىتى      ألرونتىتىتىتىتىي ع أيتىتىتىتىتىك  أي تىتىتىتىتىي  ع اتىتىتىتىتىد ا  ع تىتىتىتىتىعل ا ةتىتىتىتىتىدم

، إ   ميد مطدعي  ح   أم ملا  ع عل ولا  عتىتي تقضتىي ام تىد  صتىي  ق   تى  مد ا (6)م1979
                                      

 .51يتى ص1425، 1 شيره    بلا، صيد وح      مد  في  عأيل   لإ لالقلا بين  عي رولا   ع طأقح، لمر       ع لام،   (1)
 .107-106    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (2)
 .4محم ،  ق ر و،      صيد وح      مد ، ص (3)
 .4ةلجدو، صيد وح      مد ، ص (4)
 .112-110 عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص     لا، (5)
م، 2009، 1.  يلشيقد  لعر ه،      مد      أ تىل ق  لمدعقتىلا، ةمتىدو       عمتىفد ،  110، ص لمرجي  ع دبح (6)

.  ةقتىتىتىتىد   لمه نتىتىتىتىي،   ىتىتىتىتىي  قفتىتىتىتىدق صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  75.  عفطدفطتىتىتىتىلا، صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في  عتىتىتىتى  ن  ععربقتىتىتىتىلا، ص8ص
 .74م. ص1999، 1لا، لن ألا جدلعلا  لم ك  عل ،   ع عل و
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(،  تا وتى  24م  ألجتى   لمر تىلم  لم نتىي  ىتىم )م/إ   ع د و  بلىل عق  باعقمير، إذ ىأل يص
ل إم تىتىد  صتىتىي  ق    تىتى  مد     ععدلتىتىلا،  ،م17/8/1971يتىتىتى،  يتىتىل ول فتىتىح 25/6/1391

 عمي  ق،  باعتىرغم لتى   و يتىص   عمتىي  ق ذ   أقعتىلا  دصتىلات إ   متى     تع ل  لحنلللا يي  لن يص 
يدو  ح   مل ع  عمتىيد وح    تى  مد ولا ذ    ع تىر   ئتىدص،  ة تىص يتىص  تنتىلو  لمم نتىلا ىتى  بتى    

م،  يتىتىل لتىتى   عيتىتىلع 1971ةتىتىدم  - عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا-إ  تىتىدن يتىتىص   عيتىتىلع لتىتى     تىتى  مد    في 
 م.1979 مدييرا     ئدص ةدم  ععدم     لحنللي،     ل في  عيلع  

ا إو  عي تىتىر إ   ع  عتىتىلا  ع دمقتىتىلا بعتىتى   لمم نتىتىلا  ععربقتىتىلا  ع تىتىعل ولا في يتىتىص   لمجتىتىدن ف تىتىدج إ  
 و  ع  عتىلا  ع دمقتىلا بعتى   لمم نتىلا يتىي  عنلوتىل،  (1)، ففي حين يجزم بعتىلأ  عأتىدح ين وض د ىفلا 

ىأتىتىل صتىتى     م،  ذعتىتىك1985حقتىتى  ل إم تىتىد    ن صتىتىي  ىين   تىتى  مد وين في  عنلوتىتىل ةتىتىدم 
إ   و  أ  و  (2)مت و تىتىتىير  عتىتىتىأعلأ  لآ تىتىتىر1990 ع  تىتىتىروعد   لمي متىتىتىلا لهتىتىتىد  عتىتىتىتي يدمتىتىتىل ةتىتىتىدم 

م لتى   تىلان   تى    م  تىي     لمقد ضتىلا  ع تىرةقلا، لتىد ىتى  1981  ل إ  يص   لمجدن ةدم 
 ذعتىتىك.د في و تىتىير إ   و  أ  و ت تىتىأح  عنلوتىتىل في يتىتىص   لمجتىتىدن، إ   و لتىتىد ذيتىتىرا عتىتىق  صتىتىرف  

 ( صيد وح.6م )1999  ب غ ة    عميد وح في  عنلول ةدم  ة ص يل حدن فق
 لتىتىد في لمتىتىر، فمتىتىي  نهتىتىد شيتىتىه    ىتىتى م  تىتىلق عتىتىل   ق  لمدعقتىتىلا في  عتىتى  ن  ععربقتىتىلا   ع تىتىرق 
 أ  تىتىتىي إ   نهتىتىتىد و تعتىتىتىره  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا إ  بعتىتىتى  صتىتىتى    ىتىتىتىدملو  تىتىتىلق   ي  لمتىتىتىدن 

وح    تىتى  مد   لمف لحتىتىلا ، حقتىتى  سمتىتىح ام تىتىد  صتىتىيد (3)م1992( في ةتىتىدم 95)  لممتىتىرا  ىتىتىم
 عتىتي سمتىتىح بهتىد بعتى  ذعتىك،  ىتىتى   (4)ع أيتىل   شيتىريد   ع تىدلين،   و صتىتىيد وح    تى  مد   لمغ قتىلا

                                      
  لمر جي  ع دبقلا. (1)
 .4ةلجدو، صيد وح      مد ، ص (2)
 .54   بلا، صيد وح      مد  في  عأيل   لإ لالقلا، ص (3)
لمتىتىر، لمتىتىطفص ة تىتىي  حمتىتى ، صتىتىيد وح    تىتى  مد  لز  يتىتىد  مل ةهتىتىد  ع نققتىتى   ع تىتىرةي، متىتى    صتىتىيد وح    تىتى  مد  في  (4)

 .2/119 م،1997
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م،  ذعتىتىك ام تىتىد  صتىتىتىي  ق 1994يدمتىتىل   ن تجربتىتىلا ع متىتىيد وح    تىتى  مد ولا في لمتىتىر ةتىتىدم 
م، ا 6/10/1994 عتىتىتىتىتىصا بتىتىتىتىتى   م تىتىتىتىتىد   في  (1)   تىتىتىتىتى  مد   أ ن ع أيتىتىتىتىتىك  أي تىتىتىتىتىي  لممتىتىتىتىتىرا

م،  ىتىتىتىتىتى   صتىتىتىتىتىل ةتىتىتىتىتى   27/10/1994 مد ا ق تىتىتىتىتىر عأيتىتىتىتىتىك  لإ تىتىتىتىتىني  ولا في صتىتىتىتىتىي  ق   تىتىتىتىتى 
أ تىتىغ إيتىتىدلي  لل لهتىتىد  لم تىتى  مر  وصتىتىي  ى د مح ق تىتىد،  12م إ  1997 عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا ةتىتىدم 

تىتىتىد  و يقتىتىتىي  عمتىتىتىيد وح  عتىتىتىتي ل ح ق تىتىتىهد صتىتىتىيد وح لف لحتىتىتىلا لتىتىتىد 1,7 تىتىتىل ) ( ل قتىتىتىد  جيقتىتىتى ، ة م 
 د علا تىتىتىتىتىتى  مد (  عتىتىتىتىتىتىصا بتىتىتىتىتىتى   م تىتىتىتىتىتىد   في ةتىتىتىتىتىتى   صتىتىتىتىتىتىي  ى د   حتىتىتىتىتىتى    لغ ق تىتىتىتىتىتىد يتىتىتىتىتىتىل )صتىتىتىتىتىتىي  ق  عتىتىتىتىتىتى ع

 . (2)م4/8/1996
 :الثالث: نشأة صناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية الفرع

ذيتىتىرة  و  لمم نتىتىلا يدمتىتىل  ع  عتىتىلا  ععربقتىتىلا  أ   في إ  تىتىدن  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا  ذعتىتىك 
يتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى،  يتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىل ول فتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىح 25/6/1391(،  تا وتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  24ألجتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى   لمر تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلم  لم نتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىي  ىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىم )م/

م، حق  ل إم د  صي  ق      مد     ععدللا،  تع تىل  لحنللتىلا يتىي  تىلن 17/8/1971
يتىتىتىص   عمتىتىتىي  ق، فضتىتىتىلا ةتىتىتى  إم تىتىتىد  صتىتىتىي  ق    تىتىتى  مد  ىمتىتىتىير  أجتىتىتىل باعتىتىتى      ألرونتىتىتىي 

 م.1979ع أيك  أي ي  ع اد ا  ع عل ا ةدم 
 دةتىتىتى  ي  لدو عتىتىتىل ت نتىتىتىدةر  تتىتىتىز    حتىتىتىن ب تىتىتىغ    تىتىتى مر   ععيدوتىتىتىلا باعمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا

تىتىد،    187( صتىتىي  ق   تىتى  مد ا )200م إ  )2005بيهدوتىتىلا  صتىتىي  ى د  13صتىتىي  ى د لف لح 
ع أتىتىدو   يتىتى  فهد    تىتى  مد ولا،  يتىتىصعك    تىتى   دلغ ق تىتىد(،  يتىتىصا  عمتىتىيد وح ت أتىتىدو   مل ةهتىتىد تأع تىتى

 .(3)في     هد      عل د ل      مد ولا  لم  جلا فقهد
                                      

 ع تىتىتىتىق   عطقتىتىتىتى ، تققتىتىتىتىقم تجربتىتىتىتىلا صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في لمتىتىتىتىر     تىتىتىتىلا م روتىتىتىتىلا  تطأقققتىتىتىتىلا، متىتىتىتى    صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في  (1)
 .1/109م، 1997لمر،

ةمتىتىتىدم   قفتىتىتىلا، تققتىتىتىقم تجربتىتىتىلا صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد  في لمتىتىتىر لتىتىتىي  عكيقتىتىتىز ة تىتىتىص صتىتىتىيد وح  عأيتىتىتىك  أي تىتىتىي  لممتىتىتىرا، متىتىتى     (2)
 ع تىتىتىتىلام،  لإ تىتىتىتىد   عقتىتىتىتىدمل  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، متىتىتىتى    ةأ .  قلتىتىتىتىدن 1/133م، 1997صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في لمتىتىتىتىر، 
 .237-2/236م، 1997صيد وح      مد  في لمر، 

 .113    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (3)
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يقئتىتىلا  ع تىتىلق  لمدعقتىتىلا  تي تىتىقم  ةمدلهتىتىد  ىتىتى  تز وتىتى  ةتىتى    عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا بعتىتى  إم تىتىد  
، يمتىتىد ب تىتىغ ةتىتىتى   د   تىتى  مد    ( صتىتىي  ى  485مت )2014حتىتىن ب تىتىغ ةتىتى  يد في لي متىتى  ةتىتىتىدم 

،  ىتى    تى دةر  صتىيد وح  أ تىهم باعي تىألا  عنتىل  لتى  د( ل تىكي  258124 لم كيين فقهد )
يد د، ا ت  هتىتىتىد  عمتىتىتىيد وح  ععقد وتىتىتىلا  عتىتىتىتي ب تىتىتىغ ةتىتىتى  ( صتىتىتىي  ى  245يتىتىتىص   ععتىتىتى   حقتىتىتى  ب غتىتىتىل )

 .(1)د( صي  ى  80)
  تىتىي عرم باع فمتىتىقل إ  م تىتىدم  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا في  لمم نتىتىلا،  لتىتىد  تىتىر  ة قتىتى  لتىتى  

ين  ع دعتىتى  تطتىتىل ،  شيتىتىر       ر فتىتى ،  تنققفتىتى   عقتىتىدمل  إ  غتىتىير ذعتىتىك لتىتى  ل تىتىد ل في  لمأ  تىتى
   عر بي ل  يص   عفمل.

                                      
 م.2014 م ر   عي ر   لإحمد قلا  عيم   يلولا،  عع    ع د ،  عيم   أ ن  (1)

http://www.cma.org.sa/Ar/Publicationsreports/Pages/SemiAnnualRep

ort.aspx 
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 المبحث الثاني
 أنواع الصناديق الاستثمارية، وخصائصها

 مطالب وفيه عدة
 :المطلب الأول: أنواع الصناديق الاستثمارية

 عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا شيتىتىتىنل لتىتىتى   شيتىتىتىندن    تىتىتى  مد    متىتىتىدةي  عتىتىتىصا و  تىتىتىم بالمر متىتىتىلا، 
 ت  تىتىي   تىتى لاه قعقتىتىد     تىتى  مد   شيتىتىن    ي فتىتى ، يمتىتىد ت  تىتىي ع يتىتىلع  غأتىتىد   لم تىتىكيين،  

شيتىندن    تى  مد  لتى   متىأد ع يتىلع   يل يص   غتىيرا جعتىل لتى   عمتىيد وح    تى  مد ولا مجتىد   
 جهد  ل ع   .

  عيتىتىتىتىتىدور في ي تىتىتىتىتىدبا   عأتىتىتىتىتىدح ين في يتىتىتىتىتىص   لمجتىتىتىتىتىدن يجتىتىتىتىتى  فقهتىتىتىتىتىد تمتىتىتىتىتىيقفد  ي تىتىتىتىتىير  ع متىتىتىتىتىيد وح 
     مد ولا،      با  لاه تيد ن  عأدح    تجديتى ،   عأتىدح لو لتىد بتىين ل ل تىي  لق متى  

ك   تى-ىتىله ة تىص ةتى   لتى   أ تى   ع متىيقفقلا في يص ،  باعتىرغم لتى  يتىص   ع يتىلع فقتى  ل  عل 
 و و عرم لهد  عأدح لو فقمد ل  علىله ة ق  ل  لر جي. -في للضعهد

د،  لتىتىي ذعتىتىك فأتىتىين يتىتىصا  ع متىتىيقفد   عن تىتىير لتىتى   ع قد عتىتىد ، بتىتىل إو بتىتىين بعضتىتىهد تطدبق تىتى
عنتىتىتى   ئتىتىتىلاه في تمتىتىتىيقفهد  ي لتىتىتى   تىتىتىلان   تىتىتى لاه  عي تىتىتىر      أ تىتىتىدي  ع متىتىتىيقفي،  لتىتىتى  

 يتىتى  ه  عمتىتىي  ق تع تىتىل يتىتىصا  عمتىتىيد وح   ل  تىتىلا ذعتىتىك  صتىتىيد وح  عتىتى  ل   عيمتىتىل، فأتىتىدعي ر إ 
جدلعتىتىلا بتىتىين يتىتى ه تحققتىتىح  عتىتى  ل،  يتىتى ه تحققتىتىح  عيمتىتىل  عر سمتىتىدلي،  في  علىتىتىل مف تىتى  فتىتى و 

باعمتىتىيد وح  لم ل ومتىتىلا باعي تىتىر إ  للجل  تهتىتىد، فهتىتىي ت تىتى مل ة تىتىص   وض تىتىديتىتىصا  عمتىتىيد وح ت تىتىمص 
لحنللقتىلا، لزو  ل   أ هم  ععد ولا،      ق لدعقلا   تىر  ذ     تىل غبتىل ل تىل  ع تىي     

 يمد  قدي.
 ىأتىتىتىتىتىل  و م عتىتىتىتىتىتىرم أمتىتىتىتىتىتىل ع  عمتىتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتىتى  مد ولا   أ تىتىتىتىتىتى   عتىتىتىتىتىتىتي يمنتىتىتىتىتىتى   و ممتىتىتىتىتىتىي  

ع يتىتىلع  عنأتىتىير في يتىتىصا إ    عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا بيتىتىد  ة قهتىتىدت م عتىتىرم عل تىتىأدو  عتىتىتي     
  أ  ،  ل  اخر  مل ع يصا  عميد وح.



 

 

 

89 
 ةربية السعوديـرية في المملكة العالصناديق الاستثما :الثانيالفصــــل  

 أسباب تنوع الصناديق الاستثمارية:
يد وح      مد ولا،  ل  اخر ونلو تمتىيقفهد ة تىص   تىدي يتىصا تع     يدو ةق   عم .1

 أ يتىتىتىتىتىدو  تيلةهتىتىتىتىتىد، فاهتىتىتىتىتىلا  لإ     يمنتىتىتىتىتى   و تنتىتىتىتىتىلو   د تىتىتىتىتىد ع  متىتىتىتىتىيق ،   غأتىتىتىتىتىد  
  لم   مرو ،    هلا  لمملعلا،   ل ذعك.

   لاه  ع  روعد  في تنقق   عميد وح      مد ولا، فأعلأ  ع  روعد  تع ليتىد  .2
 تىتىتى  مد ولا ليأ قتىتىتىلا ةتىتىتى   عأيتىتىتىل   شيتىتىتىريد   ع تىتىتىدلين، شيتىتىتىريد  ل تىتىتىد لا،  بعضتىتىتىهد       

  بعضهد يجمي بين  ع ن ين.
    لاه  رق إ      عميد وح بين   را    لم  في   لم ل وو. .3
    لاه جهلا  عك ق . .4
    لاه  روقلا   ي  دو  عتي و م ة ص   د هد إم د   عميد وح      مد ولا. .5
جتىتىتىتىتىل     عتىتىتىتىتىتي يمنتىتىتىتىتى   و وقتىتىتىتىتىلم بهتىتىتىتىتىد  ع يتىتىتىتىتىلع  عنأتىتىتىتىتىير في  أم تىتىتىتىتىطلا    تىتىتىتىتى  مد ولا   لمل  .6

  عمي  ق، فأ    لد ور  في ةقل   ي  دب  ل  شير   و     مجدن م د  .
 :أنواع الصناديق الاستثمارية

يمكـن تسسـيأ أنــواع الصـناديق بنــا  علـى الأسـل الــا ينطلـق منهــا التسسـيأ و لــ  
 على النحو الآتي: 

 :ات الشريعة الإسلاميةالأول: مدى موافسة الصندوق للعمل طبسا لمحدد الفرع
لتىتىي تمتىتىيق  لع تىتىم  أ        تىتى  مد ولا في  لم   تىتىد   لمدعقتىتىلا، يمنتىتى  تمتىتىيق   دادشيتىتىق  

 عمتىتىي  ق    تىتى  مد ا إ  لتىتىد و ل فتىتىح لتىتىي  حنتىتىدم  ع تىتىروعلا  لإ تىتىلالقلا،  و ققتىتى  بهتىتىد،  فتىتىد ن 
 إيجتىد  ح تىلن  بتى   ل ع  عتىدللا  غتىير  لم تىر ةلا،  بتىين  عمتىيد وح  عتىتي   ت ققتى  بققتى  شيتىرةي،
 تعمل ة ص تحققح لم  لا  ععمقل، بغلأ  عي ر ة   عطروح  عصا ت  ن  ل   جتىل تحققتىح 

 يصا  لمم  لا.
غتىتىير  و  ،   شيتىك  و  ع ق تىتىقم بهتىص    ة أتىتىد  وتى  ل فقتىتى  يقتىي  متىتىل ع  عمتىيد وح  أ تىتىر 
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لد يمقزيد في ذعك يل ل     ع ز م  ع رةي في  ةمدلهتىد لتى  حقتى   جتىل  يقئتىلا  ىدبتىلا شيتىرةقلا 
 ن يصا  عميد وح  تر ىأهد ل   عيدحقلا  ع رةقلا. تي ر في  ةمد

 وبنا  عليه فيمكن تسسيأ الصناديق الاستثمارية بنا  على هذا الاعتبار إلى:
 الصناديق الاستثمارية غير المتسيدة بأحكام الشريعة الإسلامية:  .1

ت يلع م ر   عأدح ين في  عميد وح  عتي يمن  إ  دلهد في يص   عق م لتى  حقتى   ع تىر   
تي إذ  و ت ل فر في  عمي  ق ف م  و  ل في يص   ع ق قم،  ععل  يتىم شيتىر  يتىل ةتى م  ع تىز م  ع

لتىتىتى ور  عمتىتىتىي  ق ب عقتىتىتىين يقئتىتىتىلا شيتىتىتىرةقلا تتىتىتى  ي  تر ىتىتىتى   ةمتىتىتىدن  عمتىتىتىي  ق،  ة قتىتىتى  فتىتىتى و يقتىتىتىي 
 عميد وح  عتي و وعين فقهد ل ور  عمي  ق يقئلا شيتىرةقلا تي تىر في يقتىي  م تىط      تى  مد ولا 

ف نهتىد تتى  ل  (1)       ة  ل    ع ز ل  باع طأقح  ع تىرةيهد  تم   تقرور    لمدعقلا  تل فح ة ق
تحتىتىل يتىتىص   ع ق تىتىقم حتىتىن  عتىتىل و اتىتىد ي  ةمتىتىد  جليروتىتىلا  تىتىدع   حنتىتىدم  ع تىتىروعلا  لإ تىتىلالقلات  
يمتىتىد عتىتىل م تىتىد صتىتىي  ق ةقتىتىد ا وي متىتىر م تىتىد   في شيتىتىر    أ  ضتىتىي  ئتىتىدم  تطلوريتىتىد  بقعهتىتىدت 

 م   ع تىتىتىتىز م  ع تىتىتىتىرةي لتىتىتىتى  لتىتىتىتى ور  عمتىتىتىتىي  ق فهتىتىتىتىل م تىتىتىتىد  لأتىتىتىتىدح لتىتىتىتى  حقتىتىتىتى    م تىتىتىتىلا إ   و ةتىتىتىتى
 أرجعقلا يقئلا شيرةقلا يجع      لا تحل يص   عق م.

 الصناديق الاستثمارية المتسيدة بأحكام الشريعة الإسلامية: .2
ةتى   عفقتىتى    ليتىص  و وهتىر   لم   تىد   لمدعقتىلا في شيتىن هد  لمعدصتىرت وهتىر  نهتىد تأ عتى  ي تىير  

 لممتىتىتى  لا  ععدلتىتىتىلا  وتىتىتىل وو بتىتىتىين لمتىتىتى  لا   لإ تىتىتىلالي أتىتىتىد و تىتىتى مل ة قتىتىتى  لتىتىتى  تي تىتىتىقم وهتىتىتى ه إ 
 نر ماممُّٱ  تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىر ه  ع عدىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى ،    وتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  ا إ   ح نتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىد   د فتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلا لعقيتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلا ع  تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىر    

إ  غتىتىتىتىير ذعتىتىتىتىك لتىتىتىتى   غتىتىتىتىر م   يتىتىتىتى  ه يمنتىتىتىتى  للاح  هتىتىتىتىد في  (2)َّنينزنمنننى
 .فقهد   ع روعلا عيملص  ع رةقلا،  في  ج هد    

                                      
  لم  مملا في يص   لمجدن.  ئد جقلا و  لا في ذعك  ع عقين  لمأدشير     ع عدى  لي  ح    هد  (1)
 .7 ل    لح ر، قولا   (2)
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و  غأتىتىد   عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا، حقتىتى  ولاحتىتىي    لتىتى  يتىتىصا  أ         لم   تىتىد  
لي وهتىتىتىر  يتىتىتىصا  لم تىتىتى  مرو  ا  تىتىتىل في  لحمتىتىتىلن ة تىتىتىص  بتىتىتىح لأتىتىتىدح  تىتىتىدن لتىتىتى   ع تىتىتىأهلا،  باع تىتىتىد

 وأ    و  عميد وح  لم ققتى   بأحنتىدم  ع تىروعلا ح تىص  روقهتىد ع  متى   ،  أمل ع ل   عميد وح
 مل ع  عميد وح      مد ولا لتى  يتىصا   هتىلا،  يتىل لتىد و يتى   و   تجتىدا  عغدعتى  في  عمتىيد وح 

 و ل فح لي  حندم  ع روعلا  لإ لالقلا  و قق  بأحندلهد. في  لمم نلا
 عتىتي تحمتىل  دبع تىد  لمفتىر      بيد  ة ص لد تق م ف م    ونفتىي ت تىمقلا  عمتىي  ق بأحتى 

ت يتىتىدئير     عليتىتىلا     ليتىتىد،     صتىتى   عمتىتىي  ق بأمتىتى  ل ل فتىتىح لتىتىي  حنتىتىدم  ع تىتىروعلا شيتىتىرةق د
  ل فق  لي  حندم  ع روعلا. ت عق نم بد لإ لالقلا،      ي فد  بنلو م د   لأدح  

تقتىتىلم ام تىتىد   إ      باعضتىتىل بي  ع تىتىرةقلاحقتىتى  لتىتى   و بعتىتىلأ  لم   تىتىد   عتىتىتي   ت ققتىتى  
،   ععاقتىتى   و تنتىتىتىلو  غ تىتىتى   عمتىتىتىيد وح ل ل فقتىتىتىلا لتىتىي  عضتىتىتىل بي  ع تىتىتىرةقلاصتىتىيد وح   تىتىتى  مد ولا 

تىتىلةاىهد  تتىتى وريد  عأيتىتىل  غتىتىير  باعضتىتىل بي  ع ق ق وتىتىلا  عتىتىتي   ت ققتىتى     تىتى  مد ولا  لإ تىتىلالقلا إ تىتىد تُ خ
 .(1)  أحندم  ع رةقلا

 وقد حاول بعض الباحثين تعداد صور الصناديق الإسلامية و كر منها: 
صتىتىتىتىتىيد وح  أ تىتىتىتىتىهم  لإ تىتىتىتىتىلالقلا،  صتىتىتىتىتىيد وح  لمر  تىتىتىتىتىلا   ع تىتىتىتىتى م   ليتىتىتىتىتىد،   لحقققتىتىتىتىتىلا  و يتىتىتىتىتىص  
 ع ق تىتىقم إ تىتىد  مط تىتىح لتىتى    تىتىدي  علجتىتىل    عل ىتىتىيت  و ويط تىتىح لتىتى  تق تىتىقم للضتىتىلةي،   عتىتىصا 

وح  لإ تىتىتىلالقلا تيق تىتىتىم إ  لتىتىتىد تيق تىتىتىم إعقتىتىتى   عمتىتىتىيد وح بمتىتىتىفلا ةدلتىتىتىلا، عنتىتىتى  و هتىتىتىر  و  عمتىتىتىيد 
وضتىتىتىتىده إ  ذعتىتىتىتىك لتىتىتىتى     ع تىتىتىتىز م  ع تىتىتىتىرةي في م تىتىتىتىد   إ     يتىتىتىتىصا  عمتىتىتىتىيد وحت فتىتىتىتى ذ   جتىتىتىتى  

 إ    ع زم أرجعق  شيرةقلا فقع  صتىي  ى د ل ل فق تىد لتىي  عضتىل بي  ع تىرةقلاصي  ق عل هم ف و 
 . (2)فلا

                                      
 م.16/3/2008 عرحم    أير، صيد وح      مد   لإ لالقلا، جرو    عر م، ة    أح  ةأ  حم  ب   (1)
 لمقمل  لل  ، صيد وح      مد  بتىين   ى متىد   لإ تىلالي    ى متىد   علضتىعي،    تىني  ولا       عفنتىر ةأ مزو   (2)

 .112م، ص2006، 1  دلعي،  
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 :رية للصندوقالثاني: وجود أهداف غير تجا الفرع
ىتىتىتى  ت عتىتىتىتى    يتىتىتىتى  ه  عمتىتىتىي  ق  أيتىتىتىتى  ه  ع اد وتىتىتىتىلا  عتىتىتىتي ونتىتىتىتىلو غرضتىتىتىتىهد تحققتىتىتىتىح   باح 
ع م تى  مرو ت إ   يتىتى  ه ذ    غتىتىر م  ج مدةقتىتىلا،  ة تىتىص يتىص  يمنتىتى  تق تىتىقم  عمتىتىيد وح لتىتى  

 .د ج مدةق   يصا   هلا إ  صيد وح ذ    ي  ه تجد ولا   لا،  صيد وح ل   علا  
 لم يلةتىتىتىتىتىلا بقتىتىتىتىتىدو ي تىتىتىتىتىير لتىتىتىتىتى   لا ع دعقتىتىتىتىتى  ع ق تىتىتىتىتىقمد  فيف تىتىتىتىتىقدي  :أمـــــا الصـــــناديق التجاريـــــة

  مد مهد   غر ضهد. 
 ييتىد  ةتى   بل ةتى  ع هتىل   د صتىيد وح    تى  مد   لم تى  علا  ج مدةق تى وأما الثانية فهـ::

  :منها،  عميد وح      مد ولا ذ    لم   عقلا   ج مدةقلا
  و تحققح  غأد   لم   مرو   عتي   تي مر في تحققح  عتىربح فقتىي  إ تىد ت عتى  ا إ  .1

 .(1)ب  ققح  غر م  ج مدةقلا غير   قلا  ونلو ذعك لقق   
 لتىتىتىتىتى   عيدحقتىتىتىتىتىلا   ج مدةقتىتىتىتىتىلا بتىتىتىتىتى  و إحتىتىتىتىتى  ل   تىتىتىتىتى لا   ب تىتىتىتىتىلج م قاتىتىتىتىتىلا  ي تىتىتىتىتىر ىأتىتىتىتىتىل    .2

 ى مد ولا ي قتىلا  بقئقتىلا  لو تىلا  أجتىل،    تحطتىقم   م تىادم  ععتىد  ي    ج متىدةي    
 .(2) عي ق   أ لاىي ع ما مي

 :صندوقالثالث: طريسة طرح وحدات ال الفرع
د عنتىل  أصل  م    اققتىز في  تىرح  حتى     عمتىيد وح    تى  مد ولا، فتىدعطرح ونتىلو ةدل تى

ل  ورغ  في      مد  في يص   عيلع ل   عميد وح بع     لاع ة ص  ع تىر     أحنتىدم 
  عتي و م  لإةلاو ةيهد.

 لي ذعك ف و بعلأ  أم ملا سم ل با  ه  ه  د فلا لعقيلا لتى   لم تى  مرو ،    لتى  
 .يم نل   ح     عمي  قر    و و

                                      
 .6محم ،  ق ر و،      صيد وح      مد ، ص (1)
  لمرجي مف  . (2)
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وعلــــــى هــــــذا يمكــــــن تسســــــيأ الصــــــناديق الاســــــتثمارية بالنظــــــر إلى طريســــــة طــــــرح 
 وحداتها إلى:

  ا:ا عام  الصناديق الا يتأ طرح وحداتها طرح   .1
 في يتىتىتىتىتىص   عيتىتىتىتىتىلع لتىتىتىتىتى   عمتىتىتىتىتىيد وح   وتىتىتىتىتى م   ع فتىتىتىتىتىد  إ  صتىتىتىتىتىفلا لتىتىتىتىتى  وعتىتىتىتىتىرم ة قتىتىتىتىتى  ا تىتىتىتىتىك 

يتىتىتىتىل  حتىتىتى  ا تىتىتىتىك ت تىتىتىتىك  علحتىتىتىتى    لتىتىتىتىي تقققتىتىتىتى     علحتىتىتى   ،    لريتىتىتىتىزا  عقتىتىتىتىدمل ،  إ تىتىتىتىد النتىتىتىتىدو
 .(1)تق ضق  بعلأ  أم ملا

 ا: ا خاص  الصناديق الا يتأ طرح وحداتها طرح   .2
تىتى د و تىتى ه ه  د فتىتىلا لعقيتىتىلا، فتىتىلا  وتىتى م في يتىتىص   عيتىتىلع لتىتى   عمتىتىيد وح  تىتىرح  علحتىتى     رح 

يمن  عنل  ح   و و قتى م باعط تى  ع م تىك ت تىك  علحتى   ، بتىل  بتى   و فمتىل  عمتىفلا  عتىتي 
  عطرح.     ه فهد
 :الرابع: الهدف التجار  من الصندوق الاستثمار  )السياسة الاستثمارية( الفرع

 عتىتىتىصا ل إم تىتىتىد   عمتىتىتىي  ق لتىتىتى   ج تىتىتى ،  (2)   تىتىتى   عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا لتىتىتى  جهتىتىتىلا  لهتىتىتى ه
  تىل فأقيمد وفضل بعلأ  لم   مرو  و     ؤ ي  لتىل لهمت وفضتىل  عتىأعلأ  لآ تىر  لحمتىلن ة تىص 

 .مي  قم قالا      مد  في  ع
 وعلى هذا يمكن تسسيأ الصناديق من هذه الجهة إلى:

 :(Income Funds/ Portfolios Income)صناديق الدخل  .1
تهتىتى ه يتىتىصا  عمتىتىيد وح إ  تحققتىتىح   تىتىل ع م تىتى  مرو ،  ذعتىتىك في مطتىتىدق   جتىتىلا  لم تىتىد ر  

                                      
مد في  عميد وح  ععقد ولا  عتي تقي    ل لنلا  لمنرلتىلا  عتىتي يميتىي ل ل حمر   ي  دو ة ص  لمل  يين   و  لمققمين، ي (1)

 فقهد ا ك غير  لمل  يين.
 علوند ،    أد  حةير ةأ  ى مر بعلأ  عأدح ين ة ص يص   ع ق قم باة أد ا ) برو  ع ق قمد (.  م ر   لد  محم   (2)

    تىتىلا  ..    تىتى  مد ولا ع أيتىتىل   أ  مقتىتىلا ة تىتىص ةل  تىتى    تىتىدفي 1993 (Fama -French) تىتىلذج  ععل لتىتىل  ع لاةتىتىلا عتىتىتى 
 .32م، ص1993تطأقققلا،   دعلا لدج  ير، جدلعلا     و، 
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،  لهتىتىتىص  فهتىتىتىي تيد تىتىتى   لم تىتىتى  مرو   عتىتىتىصو  وع متىتىتى  و ة تىتىتىص ةد تىتىتى    تىتىتى  مد  تهم (1)د  تىتىتى     تىتىتى ف  
،  ورغأتىلو في  لحمتىلن ة تىص إوتىر   غبتىل  ل تى قر بمتىره  عي تىر (2)قتىلا مفقتىد  لعق تى همع غط

 يتىتىتىص   لمتىتىتى  رو   عتىتىتىصو    ورغأتىتىتىلو في تحمتىتىتىل  لم تىتىتىد ر   وريتىتىتىز و ة تىتىتىص  (3)ةتىتىتى   تىتىتىل   ي  لمتىتىتىدن
، فهتىتىم ورغأتىتىلو في  لحمتىتىلن ة تىتىص   تىتىل    ا لتىتىي   دف تىتىلا ة تىتىص (4)ةدلتىتىل  ألتىتىدو     تىتى قر  

 عتىتىص  تعتىره  قد تىتىلا يتىتىصا  عمتىتىيد وح بأنهتىتىد  قد تىتىلا  ،(5) عتىتىزل    تى  مد  تهم  أصتىتى قلا ة تىتىص لتىتى   
 .(6)تحف قلا

د لهتىتىتىتىص   لهتىتىتىتى ه ف متىتىتىتى  ةتىتىتىتىد   لتىتىتىتىد ت تىتىتىتى مل ت تىتىتىتىنق لا محف تىتىتىتىلا  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا في يتىتىتىتىصا  تحققق تىتىتىتى
 عميد وح ة ص  ي    حنللقلا  غير حنللقلا ل ل طلا   لو تىلا  أجتىل،   ذ ة   ئز متىلا، 

 .(9) ل  قر  (8)إ    هم شيريد  يأير   لحام، بالإضدفلا (7)بالإضدفلا إ   أ هم  لمم دو 
 :(Growth Funds/Portfolios Growth)صناديق النمو  .2

ته ه يصا  عمتىيد وح إ  تحققتىح تحخخ ُّتى  في  عققمتىلا  ع تىلىقلا ع   تىنق لا  عتىتي و نتىلو ليهتىد 
                                      

، تنتىتىلو   إ     محتىتىدفي  أ   ق  لمدعقتىتىلا  صتىتىيد وح    تىتى  مد ، جدلعتىتىلا  عقتىتىدير ،  25ةلجتىتىدو، صتىتىيد وح    تىتى  مد ، ص (1)
 .29م، ص1999ي قلا   ى مد    عع لم  ع قد قلا، 

.  ع تىتىق   عأتىتى  ا، إ      أ تىتىل ق   لم   تىتىد   لمدعقتىتىلا م تىتىر  لعدصتىتىر ،  عقتىتىدير ، 25 تىتى  مد ، صةلجتىتىدو، صتىتىيد وح    (2)
 .91،   ع لاللا، لديقلا صيد وح      مد   إ   تهد، ص171م، ص2001 .و،  . ، 

 .386م، ص2003 عغفد  حيفي، بل صلا  أ   ق  لمدعقلا،    ني  ولا        دلعلا    و  ،  . ، ةأ  (3)
 لهد ا  بتىتىتىتىل  عيمتىتىتىتىر،  تىتىتىتىلذج محد تىتىتىتى  لقتىتىتىتىكح عققتىتىتىتىدي  تلووتىتىتىتىي ةل  تىتىتىتى  صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في ضتىتىتىتىل   عفنتىتىتىتىر أتىتىتىتى ةةمتىتىتىتىدم  (4)

 .9م، ص1997 لإ لالي، م    صيد وح      مد  في لمر  عل ىي   لم  قأل، 
 .381حيفي،   د قد       مد  في بل صلا  أ   ق  لمدعقلا، ص (5)
 .9 بل  عيمر،  لذج محد   لقكح، ص (6)
  لمرجي مف  . (7)
، ح تىتىتىتىتى   روتىتىتىتىتىل   ق تىتىتىتىتىر و، 273م، ص1998 ع طق ، بل صتىتىتىتىتىلا  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىتىلا،  .و،  . ، ةأتىتىتىتىتى  حمتىتىتىتىتى   تىتىتىتىتىع   (8)

 .105م، ص1999     مد    ع ملول بين  عي رولا   ع طأقح، ةمدو،  .و،  . ، 
 .154    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (9)
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تىتىتىتىتىلرو بقمتىتىتىتىتى  تحققتىتىتىتىتىح (2)،     تىتىتىتىتىل ل تىتىتىتىتى قأ ي في   ي  لمتىتىتىتىتىدن(1) عمتىتىتىتىتىي  ق ، فهتىتىتىتىتىي صتىتىتىتىتىيد وح تُنخ
قتىتىلا تتىتى  ا إ   تىتىل   ي لتىتىدن  عمتىتىي  ق،  ت تىتىمص  )صتىتىيد وح    تىتى  مد  ذ   لند تىتى    سمدع

 .(3) ععد    عك يمي     عيمل  عر سمدلي(
ة تىتىص   تىتىهم شيتىتىريد  ةشيتىتىئلا وتُى تىخلخىرتىتىي لهتىتىد  عياتىتىدح   ع ل تىتىي   عيمتىتىل  - وض تىتىد- ىتىتى  ت تىتى مل 

باعي تىتىتىر ع  تىتىتىر ه   لإلنتىتىتىدة    ععل لتىتىتىل  عتىتىتىتي و لىتىتىتىي لتىتىتى   لالهتىتىتىد تحقتىتىتىح يتىتىتىص   عيمتىتىتىل   ع ل تىتىتىي 
 ت يد تىتى  يتىتىصا  عمتىتىيد وح لتىتىي  لم تىتى  مرو   عتىتىصو  ورغأتىتىلو في تحققتىتىح ةد تىتى  لرتفتىتىي لتىتى   ،(4)فقتىتى 

  ألل ن  لم   مر . 
 :(Partially Income،Partially Growth) صناديق الدخل والنمو .3

يتىتىتىتىي  عمتىتىتىتىيد وح  عتىتىتىتىتي تجمتىتىتىتىي بتىتىتىتىين  ععد تىتىتىتى   عتىتىتىتى   ا   عيمتىتىتىتىل  عر سمتىتىتىتىدليت عتىتىتىتىص  فهتىتىتىتىي ت تىتىتىتىمص 
، فهتىي تهتى ه (5)(FundsBalanced /Balanced Portfolios) عمتىيد وح  لم ل ومتىلا 

 ةتى   عيمتىل  عر سمتىدلي  عطلوتىل  ل ل تىي إ    دف لا ة تىص  صتىللهد،  تحققتىح   تىل    ا فضتىلا  
،  ة تىتىتىتىص يتىتىتىتىص  فهتىتىتىتىي تيد تىتىتىتى  فئتىتىتىتىلا (6) أجتىتىتىتىل، لتىتىتىتىي  ىتىتىتىتىل ىتىتىتىتى   لتىتىتىتى   لم تىتىتىتىد ر  ع تىتىتىتىلىقلا  لم لىعتىتىتىتىلا

ققتىح  تىل عققمتىلا  لم   مرو   عصو  ورغألو في  لحملن ة ص   ل    ا ل  قر إ  جدم  تح
 .(7)    مد  تهم    ل  عمي  ق

عصعك يُجها  ل ور  يصا  عميد وح  مف هم في    قد  تلعقفد  لتى   أ   ق  لمدعقتىلا ذ   
                                      

 .29، تنلو   إ     محدفي  أ   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ، ص24  مد ، صةلجدو، صيد وح     (1)
 .9 بل  عيمر،  لذج محد   لقكح، ص (2)
 .24، ةطقلا، ل ديل   د ألا   لإفمدح، ص9 بل  عيمر،  لذج محد   لقكح ص (3)
يق وتىتىتىتىلا، ةمتىتىتىتىدو  ةتىتىتىتىدو  عن تىتىتىتى  . ف تىتىتىتىقح ح تىتىتىتى    تىتىتى ،  أ تىتىتىتىل ق  لمدعقتىتىتىتىلا   ع9 بتىتىتىل  عيمتىتىتىتىر،  تىتىتىتىلذج محد تىتىتىتى  لقتىتىتىتىكح، ص (4)

 .385،  حيفي، بل صلا  أ   ق  لمدعقلا، ص153-152م، ص2006، 1 لح و ،  
.  ح تىتىين ةطتىتىد غيتىتىقم، 80. لطتىتىر، إ        تىتى  مد   ، ص32 علونتىتىد ،    أتىتىد  حةتىتىير  تىتىلذج  ععل لتىتىل  ع لاةتىتىلا، ص (5)

 .27م، ص2005    د  في  ع ملول، لمر   لمن ألا   يد يمقلا، 
 .26-25صيد وح      مد ، صةلجدو،  (6)
. 381. حيفتىتىتىتىي،   د تىتىتىتىقد     تىتىتىتى  مد  في بل صتىتىتىتىلا  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا، ص168 عأتىتىتىتى  ا، إ      أ تىتىتىتىل ق   لم   تىتىتىتىد   لمدعقتىتىتىتىلا، ص (7)

 .283م، ص2009، 1شيقيرا مل ا لل ص  ق ر و،  لم   د   لمدعقلا    قلا   ع  عقلا،  أ  و       لم ير ،  
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 لم تىتىد ر  عفر وتىتىلا  لم يلةتىتىلا )ةدعقتىتىلا    لي فضتىتىلا( لقدبتىتىل   تىتىل ل تىتى قر لتىتى  جهتىتىلا،   تىتىل  ععد تىتى  
 .(2)) عميد وح  لم ل وولا(،  لهص  وط ح  عأعلأ ة ص يصا  عميد وح   م (1)ل  جهلا   ر 

ــ ا لتشــكيلة محفظــة الأوراق الماليــة الخاصــة اــذه الصــناديق يمكــن التمييــز بــين ووفس 
 :(3)نوعين من الصناديق داخل هذا الإطار

، وتعطـى الأولويـة فيهـا لهـدف (Income Growth)صناديق الدخل والنمو  .1
 الدخل.

 ة فيها للنمو.وتعطى الأولوي (Growth Income)صناديق النمو والدخل  .2
 . (4) ولاحي  و لع م  عميد وح  عتي ح  ل في  لميطقلا  ععربقلا تي  ج تحل يص   عيلع

 الخامل: هيكل رأس المال الفرع
 تنسسأ الصناديق الاستثمارية بالنظر إلى هيكل رأس المال إلى:

  ((Open-end Fundsالصناديق المفتوحة  .1
لم غتىتىتىتىير   عتىتىتىتىتي تتىتىتىتىز     حتىتىتىتى  تهد ام تىتىتىتىد  وقمتىتىتىتى  بهتىتىتىتىد ت تىتىتىتىك  عمتىتىتىتىيد وح ذ    ؤ ي  ألتىتىتىتىل ن  

 حتىتىتى    ج وتىتىتىتى  ،    تتىتىتىتىيق  با تىتىتىتىك     لم تىتىتى  مرو  عتىتىتىتىأعلأ    يتىتىتىتىل  حتىتىتىتى  تهم،  ا  و يتىتىتىتىصا 
   لهد فتىك  وليقتىلا يصعك   ف  ،(5) عميد وح تقلم ة ص حرولا   لن   ر ج  لم   مرو  ليهد

 . (7)ت عص  فهي ت مص  )صيد وح      مد  ذ     ي  لمدن  لم غير((6)لعقيلا
 يمنتىتى  فهتىتىم قعقتىتىلا  عأتىتى   في ةم هتىتىد  نهتىتىد تقتىتىلم باعطتىتىرح، فتىتى ذ   صتىتى ل إ  ةتىتى   لعتىتىين لتىتى  

                                      
 .205م، ص2007، 1 ل ق  لمدعقلا ل   د ،     ق، بل صد ، ةمدو       ع ر ق،  محمل  محم   ع  غر،  أ (1)
 .26ةلجدو، صيد وح      مد ، ص (2)
. ليتىتىتىتىير 26. ةلجتىتىتىتىدو، صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، ص30تنتىتىتىتىلو   إ     محتىتىتىتىدفي  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا  صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، ص (3)

 .51م، ص1999لا  لي د   لمعد ه،  . ، يي ا،   د قد       مد  في  أ   ق  لمدعقلا،    ني  و
 .27غيقم،     د  في  ع ملول، ص (4)
 .91.  ع لاللا، لديقلا صيد وح      مد   إ   تهد، ص20ةلجدو، صيد وح      مد ، ص (5)
 .25 لح  ، صيد وح      مد ، ص (6)
. 1/4م، 221997لمتىتىتىتىتىر، محمتىتىتىتىل   تىتىتىتى قمدو، صتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، ضتىتىتىتىتىم    تىتىتىتىدل متىتىتىتى    صتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في  (7)

 .39  عفطدفطلا، صيد وح      مد  في  ع  ن  ععربقلا، ص
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 لمن  أتىتىين بتىتى    م تىتىد هد،   و  و تقتىتىلم اغتىتىلاق  عأتىتىدو  لتىتىدم لتىتى  وروتىتى    مضتىتىمدم،  ا  متىتى  
 .(1)ولج  ح    نى ل  حدل ي  علج    حن يمن   عأ   في  عي د    ععمل

 تىتى   ن  حتىتى     عمتىتىي  ق في  أ تىتىتىل ق  في يتىتىصا  عمتىتىيد وح   و تىتى طقي  ع تىتىتى    و و
إ  ة   روح  عمي  ق مف  ، حق  يمن  لهص   ع تى    و و تىكا  ح  تتى  لتى   (2) لمدعقلا

 عمتىتىتىي  ق ا وعتىتىتىل   وأقعهتىتىتىد إ   عمتىتىتىي  ق مف تىتىتى ، حقتىتىتى  ونتىتىتىلو  عمتىتىتىي  ق ة تىتىتىص   تىتىتى ع    
 .(3)   عد    علح     عتي باةهد ع غير في  أ ىد       

عمتىيد وح  لمف لحتىلا لتى  جهتىلا و      فتىقلأ   ي لدلهتىد،  لهتىص   ى   ي  أل ت تىمق هد با
لتى   و   ي  لمتىدن فقهتىد ونتىتىلو ل غتىير  في يتىص   عيتىلع لتىتى   عمتىيد وح قتىلاه  عمتىيد وح  لمغ قتىتىلا 

 .(4)د عتي ونلو فقهد   ي  لمدن غب   
تىتىد عتىتىر    ة تىتىص يتىتىص  فمتىتىيد وح    تىتى  مد   لمف لحتىتىلا يجتىتى   و تنتىتىلو جتىتىديز   ل تىتى ع      م 

 .(5)ةي   عط    مق    ىقملا  علح  
م، في  عتىل     لم  تى    ألرونقتىلا يمتىد 1929 ى  م تىد يتىص   عيتىلع لتى   عمتىيد وح ةتىدم 

إ   و  لمف لحتىتىلا تتُىعختىتى ُّ  عمتىتىقغلا   لتىتىر لعيتىتىد  تىتىدبق د،  لتىتىي  و  عمتىتىيد وح  لمغ قتىتىلا يتىتىي  أىتىتى م  جتىتىل   
   عمتىيد وح لتى %95، بتىل تُ ختىنةال لتىد م تىأ   (6) أي ر  م  د    علإ       مدةقلا ع متى  ر  

   تىتى  مد ولا  ععدلمقتىتىلا في  علىتىتىل  لحدضتىتىر، يمتىتىد  و  غ تىتى   عمتىتىيد وح  لم تىتىا لا في  لمم نتىتىلا يتىتىي 
 .(7)ل  يص   عيلع

                                      
 .20ةلجدو، صيد وح      مد ، ص (1)
 .25 لح  ، صيد وح      مد ، ص (2)
. مجملةتىلا  تىل   لريتىز  ئتىل    لمهيقتىلا عتىلإ    ،  عأل صتىد  36 بتىل ف تىر ،  ق تىر و،  أ تىل ق   لم   تىد   لمدعقتىلا، ص (3)

 . 25لو  محدفي      مد ، ص لمدعقلا  تن
 .81. لطر، إ          مد   ، ص29تنلو   إ     محدفي  أ   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ، ص (4)
 .250.  لحيد ا،  ق ر و،   ل ق  لمدن   لم   د   لمدعقلا، ص51ىد م، صيد وح      مد  ع أيل    لم   مرو ، ص (5)
  في لمتىتىر  ألتىتىل ن   لإ    ، ضتىتىم    تىتىدل متىتى    صتىتىيد وح    تىتى  مد  في لمتىتىر،  ةمتىتىر  لمتىتىطفص، صتىتىيد وح    تىتى  مد (6)

 . 1/44م، 1997
. 61، ص357محمتىتى  بتىتى  حمتىتىل   ع تىتىلو م، صتىتىيد وح    تىتى  مد      يتىتىد في تيمقتىتىلا   ي  لمتىتىدن، مج تىتىلا   ى متىتىد ،  ععتىتى    (7)
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 :((Closed-end Fundsالصناديق المغلسة  .2
  ي لدلهتىد لتىر   يقتىياص     ح      تى  مد  لقدبتىل ةي  ح ق هد يي صيد وح تقلم 

ونتىلو  ععتى    عن تىي علحتى       تى  مد   لممتى     ،  لتى  اخر علاي  دو  ععتىدم   رحهد   ح  
ت عتىتىص  فهتىتىي ت تىتىمص  )صتىتىيد وح (3)إ  في حتىتىد     تىتى  يد قلا (2)   و غتىتىير (1)غتىتىير ىدبتىتىل ع تىتىز   

،  ا  متىتىتىتىتىتى  فتىتىتىتىتىتى   حاتىتىتىتىتىتىم  عمتىتىتىتىتىتىي  ق  ةمتىتىتىتىتىتىرا ةيتىتىتىتىتىتى  (4)   تىتىتىتىتىتى  مد  ذ     ي  لمتىتىتىتىتىتىدن  ع دبتىتىتىتىتىتىل(
 محتى     لمتىتى  ، وُمختىتىفرص  ،  يمتىتىد  نهتىد محتىتى      ي  لمتىدن فهتىتىي يتىتىصعك محتى     لهتىتى ه،(5)  ب تى   

 .(6)بع يد  عمي  ق  تلوع ةل   ا ة ص  لم   مرو 
  تأُتىتىتىتىتى ا  عمتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتى  مد ولا  لمغ قتىتىتىتىتىتىلا  ا  (7) بعنتىتىتىتىتى   عمتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتى  مد ولا  لمف لحتىتىتىتىتىلا

، (8)  تىتى ع        ع تىتىز م في إةتىتىد   شيتىتىر    حتىتى  تهد إذ   غتىتى   لم تىتى  مر في بقتىتىي  ح  تتىتى    عتىتى     ليهتىتىد
                                      = 
  مد ولا في  لممد ه   حندلهد في . ول    ع أق ي،  ئ لد     87 ع لاللا، لديقلا صيد وح      مد   إ   تهد، ص
 .1/101ه، 1425، 1 عفق   لإ لالي،  ع عل ولا       ب    لوا،  

، محمتىتىتىتى  محمتىتىتىتىل ،  روقتىتىتىتىك إ   عأل صتىتىتىتىلا، لمتىتىتىتىر   عتىتىتىتى      دلعقتىتىتىتىلا،  . ، 9 بتىتىتىتىل  عيمتىتىتىتىر،  تىتىتىتىلذج محد تىتىتىتى  لقتىتىتىتىكح، ص (1)
 .44م، ص2000

 .107  ع ملول بين  عي رولا   ع طأقح، ص .  رول   ق ر و،      مد 37يي ا،   د قد       مد ، ص (2)
ل   لحد        يد قلا  ىقدم  عمي  ق  لمغ تىح اةتىد   شيتىر       ىتى   لمدعقتىلا لتى   ع تىلق  لمي متىلا    غتىير  لمي متىلا م قاتىلا   (3)

 ج وتى   عغتىد   دلهأل   عققملا  ع لىقلا لهتىد إ  ل تى ل    نى لتى   عققمتىلا  عمتىدفقلا،  يتىصعك في حتىدن إصتى     ع تىريلا   تىهم  
و      ي لدلهتىتىتىتىد يمتىتىتىتىد يجتىتىتىتىرا في شيتىتىتىتىريد   ع ملوتىتىتىتىل  ععد وتىتىتىتىلا. ليتىتىتىتىير ييتىتىتىتى ا، صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  في   لتىتىتىتىلا صتىتىتىتىغد   يأتىتىتىتىد  

. غدوا  لملل ، إ       دفي      مد ولا، ةمتىدو      18م، ص1999 لم  رو ،    ني  ولا  لي د   لمعد ه،  . ، 
 .29م، ص2002، 1 لميدي ،  

 .44.  محمل ،  روقك إ   عأل صلا، ص9لقكح، ص  بل  عيمر،  لذج محد   (4)
 .19ةلجدو، صيد وح      مد ، ص (5)
.  حمتىتىتىتى ، 25. ةطقتىتىتىتىلا، ل تىتىتىتىديل   د تىتىتىتىألا   لإفمتىتىتىتىدح، ص50ىد تىتىتىتىم، صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  ع أيتىتىتىتىل    لم تىتىتىتى  مرو ، ص (6)

 .2/115صيد وح      مد ، 
متىيد وح، إذ ذيتىر  و لتى   مد متىهد  متى   وتى م إةتىد   شيتىر   حمتى   ىي عأعلأ  عأدح ين  أح ى م في  ع عرو  بهصا  عيلةقلا لتى   ع (7)

 .19 أ هم ل  للايهد بأا يمقلا،  في  ا  ىل ورغأ  حدلل  أ هم.  م ر  ةلجدو، صيد وح      مد ، ص
، ةطقتىلا، ل تىديل   د تىألا   لإفمتىدح، 37، يي ا،   د تىقد     تى  مد ، ص25 لح  ، صيد وح      مد ، ص (8)
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لتىتىتىد و يجتىتىتى  ق تىتىتىر  -  ي  تىتىتىدو إغتىتىتىلاقبعتىتىتى  -لم تىتىتى  مر   تىتىتىلن يتىتىتىص   عمتىتىتىي  ق  لتىتىتى  ا   و تىتىتى طقي  
تىتىد علغ تىتىح يتىتىص   عمتىتىي  ق لتىتىد و يجتىتى  لهتىتىد  وقأتىتىل  ع يتىتىدون عتىتى  في  عأل صتىتىلا، يمتىتىد و تىتىل  لمتىتى  ر بتىتى   ا لدعن 

،  ذعتىتىك اصتىتى     لتىتىر باعأقتىتىي ع  م تىتىد   عتىتىصا و عدلتىتىل لعتىتى ،   عتىتىصا (1)ل تىتىك   ةتىتى   روتىتىح  عأل صتىتىلا
 تىتى   ن فقهتىتىد ت تىتىك  علحتىتى   ،    في تعتىتىتي   - عأل صتىتىلا-  ع تىتىلق  لمي متىتىلا وقتىتىلم بتىتى   ا ب يفقتىتىص  ألتىتىر في

،  ذعتىتىك لتىتى   تىتىلان  ع اتىتىد  (2) عتىتىتي وط تىتىح ة قهتىتىد ) ع تىتىلق  لمتىتىل وا( (OTC) ع تىتىلق غتىتىير  لمي متىتىلا 
ت  عتىتىتىصعك وطُ اتىتىتىح  عتىتىتىأعلأ (3) بقتىتىتىل   ع م تىتىتىر   لم تىتىتىملح لهتىتىتىد باع عدلتىتىتىل في ت تىتىتىك  أ تىتىتىهم بقع تىتىتىد  شيتىتىتىر  

،  يتىص  و تىأ  لتىد وفع تى   لم تى  مر في  ع تىلق (4) ع تى   ن  ععتىدم( ة ص يتىصا  عمتىيد وح ) عمتىيد وح ذ  
 ع دملوتىتىلا حقتىتى  وأقعهتىتىد لم تىتى  مر ق تىتىر يمتىتىد يتىتىل  لحتىتىدن ةيتىتى  تتىتى   ن   تىتىهم  ع تىتىريد   لم تىتىد لا  ععد وتىتىلا 

،  يم تىتىل  ععتىتىرم   عط تىتى  في يتىتىصا  أ تىتىل ق (5) عتىتىتي وتىتى م ت تىتىاقل   تىتىهمهد في بل صتىتىلا  أ   ق  لمدعقتىتىلا
 .(6)      عر ق ي ع عر  علةققلا

 يمن  تق قم  عمتىيد وح  لمغ قتىلا   تى   لآجتىدن إ  صتىيد وح ىمتىير   أجتىل،  ل ل تىطلا 
 .(7) أجل،   لو لا  أجل

                                      = 
 .38صيد وح      مد  في  ع  ن  ععربقلا، ص ،  عفطدفطلا،25ص
، مجملةتىلا  تىل   37.  بل ف تىر ،  ق تىر و،  أ تىل ق   لم   تىد   لمدعقتىلا، ص9 بل  عيمر،  لذج محد   لقكح، ص (1)

 لح قم صتىتىتىقر،  لإ تىتىتىد  ةأتىتىتى ،  ةطقتىتىتىلا 25لريتىتىتىز  ئتىتىتىل    لمهيقتىتىتىلا عتىتىتىلإ    ،  عأل صتىتىتىد   لمدعقتىتىتىلا  تنتىتىتىلو  محتىتىتىدفي    تىتىتى  مد ، ص
 .2/213م، 1997عميد وح      مد ، ضم    دل م    صيد وح      مد  في لمر،  عقدمل  

 .29تنلو   إ     محدفي  أ   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ، ص (2)
  ل  ، ةأتىتىتى . محمتىتىتى  171،  عأتىتىتى  ا، إ      أ تىتىتىل ق   لم   تىتىتىد   لمدعقتىتىتىلا، ص37ييتىتىتى ا،   د تىتىتىقد     تىتىتى  مد ، ص (3)

 .9،  لح  ، صيد وح      مد ، ص43م، ص2006، 1  في  عأل صلا،  .و،   ة ي  ع  وفد ،      مد
 .8،  لح  ، صيد وح      مد  ص23يي ا، صيد وح      مد ، ص (4)
،  عأتىتىتىتىتىتى  ا،  إ      أ تىتىتىتىتىتىل ق   لم   تىتىتىتىتىتىد   لمدعقتىتىتىتىتىتىلا، 625، 624لطتىتىتىتىتىتىد ع، إ      أ تىتىتىتىتىتىل ق   لم   تىتىتىتىتىتىد   لمدعقتىتىتىتىتىتىلا، ص (5)

 .171ص
 .625.  لطد ع، إ      أ ل ق   لم   د   لمدعقلا، ص29   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ، صتنلو   إ     محدفي  أ (6)
.   حمتى  محتىي  عتى و   حمتى ،   تىل ق  أ   ق  لمدعقتىلا  قغ يتىد  لإ د قتىلا في   ى متىد  25 لح  ، صيد وح    تى  مد ، ص (7)

 .277-276ه، ص1415، 1،   لإ لالي،     لا صدلح يدلل ع ر د ل   دلعقلا في   ى مد     لالي
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 :السادس: مكونات الصندوق الفرع
 يمكن تسسيأ الصناديق الاستثمارية باعتبار موجوداتها إلى:

 صناديق العملات: .1
لتىتى   ععمتىتىلا   ع  عقتىتىلا  عر ق تىتىقلا،  يتىتىي صتىتىيد وح وقتىتىلم فقهتىتىد  لمتىتى ور با  تىتى  مد  في مجملةتىتىلا لعقيتىتىلا 

 .(1) ونلو  لم   مر في يصا  عميد وح ل  ع    ع  مل خد ر تغير     عد  صره  ععملا 
 :(Common Stock Funds)صناديق الأسهأ العادية  .2

،  يتىي  شيتىتىهر  متىتىل ع  عمتىتىيد وح (2)تع تىل لتىتى  صتىتىيد وح    تى  مد  ل ل تىتىطلا   لو تىتىلا  أجتىتىل
 تهتىتى ه يتىتىصا  عمتىتىيد وح إ  تحققتىتىح  تىتىل   ي  لمتىتىدن في  لمتىتى    (3)   تىتى  مد ولا   ي ريتىتىد تتىتى      

 .(5()4) عطلول ة   روح      مد  في ت نقلا  ل يلةلا ل   أ هم
ــــوع الأســــهأ و ــــال الاســــتثمار  ــــث ن ــــدورها مــــن حي ويمكــــن تسســــيأ هــــذه الصــــناديق ب

 :(6)فيها إلى
ت  ذعتىتىك   وتىتى م لتىتى   لالهتىتىد تحققتىتىح لتىتىز   ضتىتىروأقلا ع م تىتى  مرو  صــناديق أســهأ محليــة: -أ

   و  أجيأقلا.    قلايي ت اعهم  ع  علا ة ص حقدوتهد ع ملول  ع ريد  
 ت نتىتىلو لتىتى    تىتىقي لتىتى   أ تىتىهم    قتىتىلا   ع  عقتىتىلات  ا:صــناديق أســهأ منوعــة دولي ــ -ب

  ذعك ع  ققح  يل ةد    ن  ة ص   دي ةدل ي  ععد  / ئطر.
باع تىتىدلي  يتىتىي ت تىتى  مر في  تىتىلق   عتىتىلا لعقيتىتىلا،    صــناديق أســهأ مسســمة جغرافيــا: -ج

ت  متىتىل متىتىلةين لتىتى   لم تىتىد ر  تىتىد  ختىتىد ر  يتىتىصا  ع  عتىتىلا،  ختىتىد ر  عمتىتىره،  باعتىتىرغم 
                                      

 .104،  . ، ص1ةق  ل عل    ه ،      مد   عيدجح،  عر م،  .و،   (1)
 .26غيقم،     د  في  ع ملول، ص (2)
 .304م، ص2002، 1فه   لحليمد ،  لمدن       مد  في  أ ل ق  ألرونقلا،  ع عل ولا،  . و،   (3)
 .90 تهد، ص ع لاللا، لديقلا صيد وح      مد   إ   (4)
 .173    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (5)
 .31-30تنلو   إ     محدفي  أ   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ، ص (6)
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تىتىتىتى د إ  تحققتىتىتىتىح ةد تىتىتىتى  وفتىتىتىتىلق  ععد تىتىتىتى  لتىتىتىتى  يتىتىتىتىصا  لم تىتىتىتىد ر فتىتىتىتى و  عمتىتىتىتىيد وح ت تىتىتىتىعص    م 
 د. لم  قح ل   عميد وح    قلا   عميد وح  لميلةلا   عق  

 :(1)كما يمكن تسسيمها من جهة جودة إدارة هذه الأسهأ واختيارها إلى
حقتىتىتى  ت تىتىتىعص إ   تهتىتىتىد جديتىتىتى   إ  : صـــناديق أســـهأ تـــدار بفعاليـــة واســـتمرارية ويسظـــة -أ

  ىقم هتىد  لحققققتىلا،  لتى  ا لتىىتىل   عتىتي وتى م تتى   لهد في  ع تىلق ب تىعر  عأ   ة   أ تىهم 
وتىتىتى م شيتىتىتىر ؤيدت أو  لم لىتىتىتىي   تفدةهتىتىتىد   ىك بهتىتىتىد لتىتىتى  ىقم هتىتىتىد  لحققققتىتىتىلا،  لتىتىتىد  أ تىتىتىهم  عتىتىتىتي وتىتىتى م 

 لم لىتىتىتىتىتىي  ليهتىتىتىتىتىدت أو   عققمتىتىتىتىتىلا  لحققققتىتىتىتىتىلا فقتىتىتىتىتى م بقعهتىتىتىتىتىد   عتىتىتىتىتى     تتىتىتىتىتى   لهد ب تىتىتىتىتىعر  ة تىتىتىتىتىص لتىتىتىتىتى
 .(2) افدضهد   ىك بهد ل  ىقم هد  لحققققلا

 يتىتىي صتىتىيد وح   تىتىهم   تح تىتىص  :(3)(Indexed Funds)صــناديق المرشــرات  -ب
وصير في    قد  ت تىنق لا   إ  بق   ضئقل ل   ي مدم  لإ    ، فهي   تأصن مجهل   

ع  ققتىتىتىح ةد تىتىتى  يمدةتىتىتىل ةد تىتىتى  محف تىتىتىلا  ع تىتىتىلق، فهتىتىتىي   أ تىتىتىهم بتىتىتىل ت تىتىتىعص في  عغدعتىتىتى 
تن فتىتىتىي ب نتىتىتىلو   عمتىتىتىي  ق لتىتىتى  ت تىتىتىنق لا  أ   ق  لمدعقتىتىتىلا  عتىتىتىصا و نتىتىتىلو ليهتىتىتىد  حتىتىتى  

 .(4)ل شير    ع لق
 تقتىتىتىتىتىلم يتىتىتىتىتىصا  عمتىتىتىتىتىتىيد وح با  تىتىتىتىتى  مد  في  أ تىتىتىتىتىتىهم  عتىتىتىتىتىتي تتىتىتىتىتىتى  ل تحتىتىتىتىتىل  حتىتىتىتىتىتى  
 لم شير    ععدلمقلا، ل ل ل شير  تى دم    قم  بتىل ،  ل شيتىر فقيدم تىقدن تايمتىز، حقتى  

 تىتىتىتىتىتىهل ل دبعتىتىتىتىتىتىلا       عمتىتىتىتىتىتىي  ق بل  تىتىتىتىتىتىطلا  لم تىتىتىتىتىتى  مرو  لتىتىتىتىتىتى   تىتىتىتىتىتىلان ل دبعتىتىتىتىتىتىلا      و
 .(5) لم شير

                                      
 .176-175    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (1)
 .121يي ا، صيد وح      مد ، ص (2)
 .32 أ   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ، صتنلو   إ     محدفي  (3)

لتىتىد  سمتىتىدا ) متىتىل ع   تىتىر (،  ضتىتىم - عمتىتىيد وح  عتىتىتىمُ خلريخلا -  تىتىلا    جتىتىل يتىتىص   عيتىتىلع   عتىتىصا و قتىتى   ولاحتىتىي  و يتىتىصا  ع   
ضتىتىتىم   197 عتىتىتىق  ضتىتىتىم  صتىتىتىيد وح  أ تىتىتىهم، في حتىتىتىين    جتىتىتى      تىتىتىلا،  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا     تىتىتىلا فقهقتىتىتىلا تطأقققتىتىتىلا، ص

      مد ولا باة أد     لو إ   تهد. تق قم  مل ع  عميد وح
 . 34، يي ا، صيد وح      مد ، ص148   ،  أ ل ق  لمدعقلا   عيق ولا، ص (4)
 .2/216، صقر،  لإ د   عقدمل  عميد وح      مد ، 274 ع طق ، بل صلا  أ   ق  لمدعقلا، صةأ  (5)



 

                                       

 

 الصناديق الاستثمارية الوقفية وتطبيقها في المملكة العربية السعودية 102

 و  ص ة قهد يأل هد لي يأل  ل شير  عأل صتىلا، فضتىلا ةتى  إ فتىدق غدعأق هتىد في تحققتىح 
 .(1)م د   تفلق    تعد ن  عي د    عتي فققهد ل شير  عأل صلا

   لع ن ل  لطل   يل ملع  :(Insured funds)الصناديق الـمُرَمَّنَة  -ج
  أو صيد وح  لم شير   تهأي لي يأل  ل شير  عأل صلا، م ر   تصيد وح  لم شير  

 Option Theoryفق  وهر  فنر  ج و   تع م  ة ص م رولا  ئقد    
،  ته ه يصا Portfolio Insuranceسمقل با م حلين   دفي  لمدعقلا 

ققق   ا  افدم  عميد وح إ      فد   ل    تفدع  أ هم في  ع لق لي ت
مح مل ة   روح  ضي  ق  ف   لق لد  ىمص يأل  لقألن،  ب ندعق  

 .(2)دمح      ف  
 :(Bond Funds)صناديق السندات  .3

، حقتىتىتى  إو  لم تىتىتىكيين في (3)ت تىتىتى مل يتىتىتىصا  عمتىتىتىيد وح في مح ل تهتىتىتىد ة تىتىتىص  ع تىتىتىي    فقتىتىتىي
،  يتىص   عيتىلع لتى  (4)يصا  عميد وح ورغألو في      مد   لآل   عصا ورت  لهم ةل  تى  غب تىلا

 . (5) عميد وح      مد ولا و يد   لي  لم   مرو   عصو    ورغألو في  لم د ر 
وتنسســــــأ صــــــناديق الســــــندات بــــــدروها إلى صــــــناديق ســــــندات محليــــــة وصــــــناديق 

 .(6)سندات دولية
                                      

 .32صتنلو   إ     محدفي  أ   ق  لمدعقلا  صيد وح      مد ،  (1)
 .33 لمرجي مف  ، ص (2)
،  ييتى ا، 28، ةلجتىدو، صتىيد وح    تى  مد ، ص31تنلو   إ     محتىدفي  أ   ق  لمدعقتىلا  صتىيد وح    تى  مد ، ص (3)

،  فقتىتىتىتىتىدم،  ع نققتىتىتىتىتى   ع تىتىتىتىتىرةي 90،   ع تىتىتىتىتىلاللا، لديقتىتىتىتىتىلا صتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتى  مد   إ   تهتىتىتىتىتىد، ص35صتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتى  مد ، ص
 .1/53عميد وح      مد ، 

 .29، إ       دفي      مد ولا، ص لملل  (4)
 .2/213صقر،  لإ د   عقدمل  عميد وح      مد ،  (5)
،     تىتىتىتىلا،  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا     تىتىتىتىلا فقهقتىتىتىتىلا 31تنتىتىتىتىلو   إ     محتىتىتىتىدفي  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا  صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، ص (6)

 .179-178تطأقققلا، ص
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 :(1)صناديق السلع والبضائع .4
باعيقتىتىتى  ا  حقتىتىتى  و م تىتىتىل  عي تىتىتىد   أ د تىتىتىي لهتىتىتىصا  عمتىتىتىيد وح في شيتىتىتىر    ع تىتىتى ي   عأضتىتىتىد ي

بقعهتىتىد باأجتىتىتىل،  تتىتىتىلوع  أ باح ة تىتىتىص  لمن  أتىتىتىين بي تىتىتىدم  عي تىتىتى ،  وتىتىتى م   تىتىتى    م ةقتىتىتىل   عأقتىتىتىي 
 .(2)بقي  لمر  لا،   ع  م،      ميدع مثل: لم   فلا في ت   ن  ع  ي 

 : (3)(Money Market Funds)صناديق سوق النسد  .5
تقتىتىتىتىتىل فتىتىتىتىتىك   (4)يتىتىتىتىتىي صتىتىتىتىتىيد وح تح تىتىتىتىتىلا ة تىتىتىتىتىص ت تىتىتىتىتىنق لا لتىتىتىتىتى      ق لدعقتىتىتىتىتىلا ىمتىتىتىتىتىير   أجتىتىتىتىتىل

 (5)  تىتىتىتى  قدىهد ةتىتىتىتى   تىتىتىتىيلا، ل تىتىتىتىل  ذ ة   ئز متىتىتىتىلا،  شيتىتىتىتىهد     لإوتىتىتىتى  ع،   عنمأقتىتىتىتىد    لممتىتىتىتىرفقلا
   ليد.

،   افدم خد ريد،  باع دلي  افتىدم  ععل  تى  (6) ت مقز يصا  عميد وح با  قر   ىقم هد
دو ،  ة ق  ف و يصا تيد    لم   مرو   عتىصو  وضتىعلو يتى ه  ع تىقلعلا   ألتى(7) لمكتألا ة قهد

 .(8)في لق للا  ي  فهم      مد ولا
                                      

 تى  مد ولا ة تىص   تىدي للجل  تهتىد إ  يتىص   عيتىلع لتى   عمتىيد وح، و و عرم يقتىي  عأتىدح ين  عتىصا صتىيفل   عمتىيد وح    (1)
بقيمد     يد  عأعلأ  لآ تىر،  ب تىي  لحتى و  ةيهتىد ة تىص لتىد     ةا      تىلا،  عمتىيد وح    تى  مد ولا     تىلا فقهقتىلا تطأقققتىلا، 

 .181-180ص
 .109لل  ، صيد وح      مد  بين   ى مد ، ص (2)
،     تىتىتىتىلا،  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا     تىتىتىتىلا فقهقتىتىتىتىلا 32دعقتىتىتىتىلا  صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، صتنتىتىتىتىلو   إ     محتىتىتىتىدفي  أ   ق  لم (3)

 . 184-182تطأقققلا، ص
.  ع تىتىتىلاللا، لديقتىتىتىلا صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد   إ   تهتىتىتىد، 32تنتىتىتىلو   إ     محتىتىتىدفي  أ   ق  لمدعقتىتىتىلا  صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ، ص (4)

 عأيل   ع اد ولا،  عنلول  لي ل    ذ    .   لضدو  ع ر ح  ق ر و،407.  حيفي، بل صلا  أ   ق  لمدعقلا، ص90ص
 .167ه، ص1426، 1 ع لا ل،  

 ع طق ، بل صتىتىتىتىتىلا  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىتىلا، ةأتىتىتىتىتى ، 106 روتىتىتىتىل   ق تىتىتىتىتىر و،    تىتىتىتىتى  مد    ع ملوتىتىتىتىتىل بتىتىتىتىتىين  عي روتىتىتىتىلا   ع طأقتىتىتىتىتىح، ص (5)
 .30،  لملل ، إ       دفي      مد ولا، ص274ص
 .167 ع ر ح  ق ر و،  عأيل   ع اد ولا، ص (6)
 .2/217، صقر،  لإ د   عقدمل  عميد وح      مد ، 274 ع طق ، بل صلا  أ   ق  لمدعقلا، صةأ  (7)
،   روتىل  124.  ييتى ا،          تى  مد ، ص32تنلو   إ     محدفي  أ   ق  لمدعقلا  صتىيد وح    تى  مد ، ص (8)

 .106 ق ر و،      مد    ع ملول بين  عي رولا   ع طأقح، ص
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 :(Balanced Fundsالصناديق المتوازنة ) .6
 يتىتىتىي صتىتىتىيد وح ت ضتىتىتىم  لزيجتىتىتىد لتىتىتى   أ تىتىتىهم   ع تىتىتىي      عمتىتىتىنل ،  لهتىتىتىص  وط تىتىتىح ة قهتىتىتىد 

 .(Diversified Funds) عميد وح  لميلةلا   وض د
وح  فقتىتىد     تىتى  م تىتىألا  أ تىتىهم  ععد وتىتىلا في ت تىتىنق لا  أ   ق  لمدعقتىتىلا  ئدصتىتىلا بهتىتىصا  عمتىتىيد 

عليتىتى  ه   تىتى    عنتىتىل صتىتىي  ق، فعيتىتى لد ونتىتىلو في لق لتىتىلا  يتىتى  ه  عمتىتىي  ق تحققتىتىح ةد تىتى  
لرتفتىي م تىأقد و لىتىي  و ترتفتىي إ  حتى  لتىد م تىألا  لتىل ن  عمتىي  ق  لم تى  مر  في   تىهم ةد وتىتىلا، 

   ععن  ص قح.
 :(Composite Funds)الصناديق المركبة  .7

مات معينـة، وتنسسـأ هـذه ه: صناديق تعتمـد علـى تكـوين محفظـة مركبـة مـن تسسـي
 :(1)الصناديق إلى

 يتىتىي صتىتىيد وح ت نتىتىلو محدف هتىتىد لتىتى   :(Funds of Funds) صــناديق الصــناديق -أ
صنل  صيد وح     مد  خ  فلا،  وقلم ل ور      مد  فقهد ة ص    قد   عميد وح  عتىتي 

 تحقح  ة ص ةد  .
ــــازة -ب     و تىتىتىتىعص لتىتىتىتى ور    تىتىتىتى  مد  في يتىتىتىتىصا(Super funds) الصــــناديق الممت

 عميد وح إ  تغطقلا   باح  لي ىأتىلن حتى  لعتىين لتى   لم تىد ر،  بتىصعك ت مقتىز يتىصا 
ةتىتىتىتىتى   فتىتىتىتىتىقلأ   عمتىتىتىتىتىيد وح بقتىتىتىتىتى  تهد ة تىتىتىتىتىص تيلوتىتىتىتىتىي  لم تىتىتىتىتىد ر    تىتىتىتىتىدعق   لإ     فضتىتىتىتىتىلا  

  ع ق أد  في  عأل صلا.

                                      
.     تىتىتىتىلا،  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا     تىتىتىتىلا فقهقتىتىتىتىلا 33   محتىتىتىتىدفي  أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا  صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ، صتنتىتىتىتىلو   إ   (1)

 .686تطأقققلا، ص
 ولاحي  و  لمرجي  أ ير و وصير يصا  عميد وح ضم  تق قمدت  أمل ةهتىدت  إ تىد ذيريتىد ةيتى   لحتى و  ةتى   حنتىدم  

 يل ملع ل   عميد وح ة ص ح ت ،  يدم       ي  ة ص مف  .
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 :السابع: طبيعة الممارسة الاستثمارية الفرع
    عأضتىتىتىتىتىتىتىد ي،  ىتىتىتىتىتىتى  وقتىتىتىتىتىتىلم  عمتىتىتىتىتىتىتىي  ق با  تىتىتىتىتىتى  مد   لمأدشيتىتىتىتىتىتىر، في  أ تىتىتىتىتىتىتىهم     ع تىتىتىتىتىتىي   

 حتىتىتىتى       تىتىتىتىل ذعتىتىتىتىك،  ىتىتىتىتى  وقتىتىتىتىلم  عمتىتىتىتىي  ق با  تىتىتىتى  مد  غتىتىتىتىير  لمأدشيتىتىتىتىر لتىتىتىتى   تىتىتىتىلان شيتىتىتىتىر  
 .ل  صيد وح     مد ولا   ر 
 أ هذه الصناديق إلى:يوعلى هذا يمكن تسس

 صناديق الاستثمار المباشر:  .1
 ق  لمدعقتىتىتىلا لتىتىتى    تىتىتىهم  يتىتىتىي  عمتىتىتىيد وح  عتىتىتىتي تقتىتىتىلم با  تىتىتى  مد  في  ع تىتىتى ي   عأضتىتىتىد ي   أ   

 د.  لي  ي    
 الصناديق السابضة:  .2

  يي  عميد وح  عتي ت   مر  ح  تهد بمفلا   د قلا في صيد وح     مد ولا   ر .
 :الثامن: محل الاستثمارات الا يسوم اا الصندوق الفرع

 :(1)يمكن تسسيأ الصناديق الاستثمارية باعتبار محل هذا الاستثمار إلى
 الصناديق العالمية:  .1

  مر  لل لهتىتىتىتىد في   عتىتىتىتىلا   تىتىتىتىر ،    ةتىتىتىتى     ن لتىتىتىتى    ن  ععتىتىتىتىدو، يتىتىتىتىي  عمتىتىتىتىيد وح  عتىتىتىتىتي ت تىتىتىتى
،  عتىتي (2) ته ه يصا  عميد وح إ       مد  في  أ ل ق   ى مد ولا  أ رع  تىل   في  ععتىدو

 ومنهـــا:، (3)تحقتىتىتىح لتىتىتىد و ط تىتىتىي إعقتىتىتى   لم تىتىتى  مر و لتىتىتى   عتىتىتىز    في  عققمتىتىتىلا  ع تىتىتىلىقلا   تىتىتى  مد  تهم
 عتىتىتىتي تحتىتىتىد ن تتىتىتىلفير فتىتىتىرص ع م تىتىتى  مرو  ع يمقتىتىتىلا  ؤ ي  صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد  في  عتىتىتى  ن  عيدلقتىتىتىلا

 .(4) لل لهم ة ص  لم    لم ل ي في محف لا     مد ولا ل ل وملا
                                      

 .192-188    لا،  عميد وح      مد ولا     لا فقهقلا تطأقققلا، ص (1)
 .2/118 حم ، صيد وح      مد ،  (2)
م، 1999 لضتىتىتىدو  ع تىتىتىر ح،  محتىتىتىر ي ح تىتىتى ،    تىتىتى  مد   عي روتىتىتىلا   ع طأقتىتىتىح،  عقديروتىتىتىلا       عن تىتىتى    دلعقتىتىتىلا،  . ،  (3)

 .167،  ع ر ح  ق ر و،  عأيل   ع اد ولا، ص245ص
 .55 وح      مد  ع أيل    لم   مرو ، صىد م، صيد (4)
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 الصناديق العربية: .2
 يي  عميد وح  عتي و ك  فقهد  و اد ي م د هد في  ع  ن  ععربقلا فقتىي،  ىتى  بتى    

عربقتىلا بعتى  ذعتىك ة تىص لتىد م في  لمم نلا  ععربقلا  ع عل ولا، ا ت دبعتىل  عمتىيد وح  ع1979ةدم 
 .(1)د،  ولاحي  و  ي ر  عميد وح      مد ولا  ععربقلا ل   عميد وح  لم ل وملا  ض يدا  دبق  

 الصناديق المحلية: .3
،  لتىتىتىتىي (2) يتىتىتىتىي  عمتىتىتىتىيد وح  عتىتىتىتىتي وتىتىتىتى م ح ق تىتىتىتىهد مح قًّتىتىتىتىد،  تتُىتىتىتى    لتىتىتىتى  ىأتىتىتىتىل جهتىتىتىتىد  مح قتىتىتىتىلا

لتىتىتى   لم تىتىتى  مرو  فرصتىتىتىلو    لإيجدبقتىتىتىد   عع وتىتىتى   ع متىتىتىيد وح  ععدلمقتىتىتىلا، إ   متىتىتى  ولاحتىتىتىي  و ي تىتىتىير  
 ة ص      مد  في  عميد وح    قلا.

 :التاسع: أسلوب إدارة الصندوق الاستثمار  الفرع
ا للسياسـات والاسـتراتيجيات يمكن الوقوف على أنواع الصناديق الاستثمارية طبس ـ

 المتبعة في إدارة الصندوق كما يل::
 الصناديق المتحفظة أو الدفاعية: .1

  تىتىتىتى  مد ولا  عتىتىتىتىتي تضتىتىتىتىم ل تىتىتىتى  مرو  غتىتىتىتىير ل تىتىتىتى ع و  ع  متىتىتىتىل  لم تىتىتىتىد ر  يتىتىتىتىي  عمتىتىتىتىيد وح  
، فهتىتىتىتىتىتىصا  عمتىتىتىتىتىتىيد وح ذ     جتىتىتىتىتىتىلا ختىتىتىتىتىتىد ر  (3)  لمجدوفتىتىتىتىتىتىلا،  و تىتىتىتىتىتىملو ) لم تىتىتىتىتىتى  مرو   لم  ف تىتىتىتىتىتىين(

 .(4)لي فضلا،  يص  وع   نهد ذ     جلا ح د قلا  ىل تجدا  ع غير   في ةل     ع لق
أ   ق  لمدعقتىتىتىتىلا ذ    ععد تىتىتىتى   ع  ققتىتىتىتىح يتىتىتىتىصا  ع قد تىتىتىتىلا فهتىتىتىتىي غدعأ تىتىتىتىد ت تىتىتىتى  مر  ألتىتىتىتىل ن في  

،  تىتىتىد وضتىتىتىم  لهتىتىتىد   تىتىتىلا  غب  تىتىتىد (5) عمتىتىتىنل   لو تىتىتىلا  أجتىتىتىل،   أ تىتىتىهم  لمم تىتىتىدو  : ع دبتىتىتىل ل تىتىتىل
                                      

 .27غيقم،     د  في  ع ملول، ص (1)
 .22لعر ه،      مد      أ ل ق  لمدعقلا، ص (2)
 .158   ،  أ ل ق  لمدعقلا   عيق ولا، ص (3)
 .191،192  زورا، لق للا في لأد ئ      مد ، ص (4)
 .192  زورا، لق للا في لأد ئ      مد ، ص، 224لعر ه،      مد      أ ل ق  لمدعقلا، ص (5)
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،  غدعأ تىتىد لتىتىد ت تىتى   م يتىتىصا  ع قد تىتىلا في حتىتىد    عريتىتىل  (1)عفتىتىك   لو تىتىلا لتىتى   عتىتىزل    ل تىتى قر  
 .(2)  ى مد ا
 الصناديق الهجومية: .2

مرو  ورغأتىتىلو في تحققتىتىح   باح ةدعقتىتىلا، لتىتىي  يتىتىي  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا  عتىتىتي تضتىتىم ل تىتى  
 ة متىتىد    ة تىتىص لأتىتى   ) عأ تىتى  ةتىتى   ىمتىتىص  ععل  تىتى  وعتىتى   عقأتىتىلن بأيتىتىل  (3)تحمتىتىل ختىتىد ر ةدعقتىتىلا

 .(4) لم د ر(
 :المطلب الثاني: خصائص الصناديق الاستثمارية

عمتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتى  مد   متىتىتىتىتىد   اقزيتىتىتىتىتىد ةتىتىتىتىتى  غيريتىتىتىتىتىد لتىتىتىتىتى          تىتىتىتىتىرق  ل   تىتىتىتىتىد  
د لأ يتىتىتىتىصا  ئمتىتىتىتىد      تىتىتىتى  فقهتىتىتىتىد  عمتىتىتىتىيد وح فقمتىتىتىتىد بقيهتىتىتىتىد تأع تىتىتىتى   تىتىتى  مد ،  لتىتىتىتىي ذعتىتىتىتىك فتىتىتىتىأع

 :ومن تل  الخصائص، عيلةهد،    ع لصقفهد  عقدمل ، إ  غير ذعك ل     لافد 
 الشخصية المعنوية:  .1

وتُىيْ خر ع ميد وح      مد ولا باة أد يتىد يقتىدة     ل   تىد  لدعقتىلا ل تى ق لا، يمتىد وتُىيْ ختىر 
ص  أ ن تع تىتىتىل  عمتىتىتىيد وح يقتىتىتىدة   ى متىتىتىد ولا ل تىتىتى ق لا لهتىتىتىد لهتىتىتىد ة تىتىتىص  نهتىتىتىد        تىتىتى  مد ولا، فع تىتىتى

 شي مق هد   ة أد ولا  عتي ت عدلل بهد لي خ     عنقدة   أ ر .
فتىتى و إ   تهتىتىد  لم تىتى ق لا ةتىتى   عنقتىتىدو   ى متىتىد ا  لميأ قتىتىلا  وعلــى اعتبارهــا أداة اســتثمارية:

  تىتىر    عتىتىتي ح تىتى  ليهتىتىد يجع هتىتىد  ىتىتىرو إ     تىتى قلان في   تىتىدذ ىر  يتىتىد    تىتى  مد ا،  أقتىتىد ع
ة قهتىتىد  عمتىتىي  ق    تىتى  مد ا، بتىتىل ىتىتى     تىتى  ي قتىتىلا ةتىتى   ع قد تىتىلا  لمدعقتىتىلا ع نقتىتىدو  عتىتىصا ىتىتىدم 
ة تىتىتىتىص ح ق تىتىتىتىهد،      ن ة تىتىتىتىص ذعتىتىتىتىك لتىتىتىتى   و بعتىتىتىتىلأ  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا  لإ تىتىتىتىلالقلا ل 
ح ق تىتىتىهد لتىتىتى  ىأتىتىتىل لمتىتىتىد ه  بلوتىتىتىلا، لتىتىتىد و يتىتىتى   ع  متىتىتىقلا  لم تىتىتى ق لا ع متىتىتىي  ق    تىتىتى  مد ا 

 قدت .  قد       ك تقا
                                      

 .275 ع طق ، بل صلا  أ   ق  لمدعقلا، صةأ  (1)
 .208م، ص2002، 1 م   عأنرا،  عق   عمدفي،  أ ل ق  لمدعقلا   ع  عقلا، ةمدو       لم  قأل،   (2)
 .158،    ،  أ ل ق  لمدعقلا   عيق ولا، ص24 لملل ، إ       دفي      مد ولا، ص (3)
 .224لعر ه،      مد      أ ل ق  لمدعقلا، ص (4)
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 الاشتراك في الصندوق:  .2
  شيتىتىتىك   في  عمتىتىتىيد وح لف تىتىتىلح ع امهتىتىتىل   أق تىتىتىد ع رغأتىتىتىد   ئدصتىتىتىلا عنتىتىتىل  د فتىتىتىلا، ف تىتىتىق  
ة تىتىتىص  عمتىتىتىي  ق إ   لإةتىتىتىلاو ةتىتىتى   ع فضتىتىتىقلا    ع تىتىتىر    عتىتىتىتي  تىتىتىققلم ة قهتىتىتىد عقاتىتىتىصو لتىتىتى  

 ورغ  ل    مهل  في  ع  لن    شيك   في  عمي  ق.
 قتىتىتىتىلا في فتىتىتىتىك   ع د تىتىتىتىق  ة تىتىتىتىص  أىتىتىتىتىل، إ   و  ت تىتىتىتىك  في ذعتىتىتىتىك  عمتىتىتىتىيد وح  لمف لحتىتىتىتىلا   لمغ

 عمتىتىيد وح  لمغ قتىتىلا   تقأتىتىل  لمزوتىتى  لتىتى   لمن  أتىتىين بعتىتى   ي متىتىدن   ي  لمتىتىدن   تىتى    تىتى ف د،  ة تىتىص 
يتىتىص    و تىتى طقي لتىتى  ورغتىتى  في   شيتىتىك   في  عمتىتىي  ق إ  إذ   جتىتى  لتىتى  وروتىتى   ئتىتىر ج ليتىتى ، 

ع تىتىتىلق  لمتىتىتىل وا    ةتىتىتى  فق تىتىتىل مح تىتىتى ،  ذعتىتىتىك باعطروتىتىتىح  عرسمتىتىتىي ةتىتىتى   روتىتىتىح  ع تىتىتىلق  عرسمتىتىتىي     
  روح ل ور  عمي  ق،   أقد ع  ر     لإجر      لمع يلا في  عمي  ق.

 مدة الصندوق:  .3
 عمتىتىتىتىيد وح  لمغ قتىتىتىتىلا لتىتىتىتىتى   مد متىتىتىتىهد  نهتىتىتىتىتىد محتىتىتىتى     لمتىتىتىتىتى    تىتىتىتى ف د، فعيتىتىتىتىتى  ح ق تىتىتىتىهد ونتىتىتىتىتىلو 
لعر ف تىتىتىتىتىد  محتىتىتىتىتى      عفتىتىتىتىتىك   عتىتىتىتىتىتي  تىتىتىتىتىقعمل فقهتىتىتىتىتىد  عمتىتىتىتىتىي  ق،  بعتىتىتىتىتى  يتىتىتىتىتىصا  عفتىتىتىتىتىك  وي هتىتىتىتىتىي ةمتىتىتىتىتىل 

ق  ، فتىتىتىتىتىتىلا و تىتىتىتىتىتى طقي  لم تىتىتىتىتىتىك   ئتىتىتىتىتىتىر ج لتىتىتىتىتىتى   عمتىتىتىتىتىتىي  ق  تىتىتىتىتىتىلن فتىتىتىتىتىتىتىك   عمتىتىتىتىتىتىي  ق  وتىتىتىتىتىتى م تمتىتىتىتىتىتىف
 ةم  ت إ  إذ   ج  ل  فل مح  .

في حتىتىين ت مقتىتىز  عمتىتىيد وح  لمف لحتىتىلا بأنهتىتىد غتىتىير محتىتى     لمتىتى  ، فتىتىلا وتىتى م تح وتىتى  لتىتى تهد  تىتى ف د 
 ةي  إم د هد،  ونلو   لن   ر ج  لمن  أين حُرًّ  بأقي  علح     شير  هد باعطرق      .

  رأس المال: .4
  ي  لمتىتىتىدن في  عمتىتىتىيد وح  لمغ قتىتىتىلا محتىتىتى  ، فتىتىتىلا وزوتىتىتى   تىتىتىلن فتىتىتىك  ةمتىتىتىل  عمتىتىتىي  ق،  لتىتىتىد في 

  عميد وح  لمف لحلا فر ي  لمدن ىدبل ع ز      عيقمدو       لن   ر ج  لمن  أين.
 الشروط:  .5

و  تىتىزم فروتىتىح  ععمتىتىل  لإ   ا باعمتىتىي  ق باع تىتىر    لم فتىتىح ة قهتىتىد ةيتىتى  ح تىتىق   عمتىتىي  ق، 
   م  قد لا إ      عمي  ق.  ة ص يص   أ دي و م
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تىتىتى خ ة تىتىتىص إ      عمتىتىتىي  ق   ع تىتىتىز م باأحنتىتىتىدم  يتىتىتىصعك إذ  يتىتىتىدو  عمتىتىتىي  ق إ تىتىتىلالقًّد تتىخلخجر
  ع رةقلا،   ععمل باعمقغ   ععقل   لمقألعلا شيرة د.

 الإدارة:  .6
وقتىلم ة تىتىص إ      عمتىتىي  ق    تى  مد ا إ     ل  ممتىتىلا في يتىتىص   لمجتىدن،  ذعتىتىك  متىتى  لتىتى  

  عمتىتىتىتىتىتىي  ق   يم نتىتىتىتىتىتىلو  ئتىتىتىتىتىتىل   عندفقتىتىتىتىتىتىلا     علىتىتىتىتىتىتىل لإ     يتىتىتىتىتىتىصا  لمفتىتىتىتىتىتىكم  و  لمن  أتىتىتىتىتىتىين في
      مد   ،  ونلو ذعك م ير  جر مح      م ألا مح    ل   أ باح.

 العلاقة بين أطراف الصندوق:  .7
ةلاىلا ةق ولا،  ة تىص يتىص   أ تىدي و تىزم  و ونتىلو ييتىد  جهتىلا  ىدبقتىلا  د جقتىلا لملاح تىلا 

ع ال  إعقهد ةي  ة م  لحملن ة تىص  لحقتىلق  لم فتىح ل    ع ز م  أ ر ه بل جأدتهد،  يمن   
 ة قهد بهصا  ععقل .

 حدود المسرولية:  .8
 عتىتىتىتىرغم لتىتىتىتى  يدةقتىتىتىتىلا   ي  تىتىتىتىدو في  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولات إ   و ل تىتىتىتى  عقلا يتىتىتىتىل ة تىتىتىتىص 

لن  تىتى  محتىتى     أتىتىتىد فم تىتى  لتىتى    تىتىتىهم        ق في  عمتىتىي  ق، فأقتىتى   لتىتىتىد فمتىتىل    و تىتىتىك  
 م.فمل ة ص  عغيم،  و  مل باعغر 
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 المبحث الثالث
التعريف بالجهات والأنظمة الحاكمة لعمل الصناديق الاستثمارية في المملكة 

 العربية السعودية

 مطلبانوفيه 
المطلب الأول: الأنظمة واللـوائح الحاكمـة لعمـل الصـناديق الاسـتثمارية في المملكـة 

 :العربية السعودية
 عمتىتىتىيد وح  لم متىتىتى لا بعمتىتىتىل لتىتىتى   أم متىتىتىلا يجتىتىتى  ةتىتىتى       ععدلتىتىتىلا  عتىتىتىتىمُطدعاي علم متىتىتىلا  ع تىتىتىعل ولا

 أهمها:     مد ولا بمفلا ةدللا، 
 يتى.24/7/1413(،  تا و  3/2052ىر    وور  لمدعقلا    ى مد   ىم ) .1
 يتى.2/6/1424(،  تا و  30م دم  ع لق  لمدعقلا  ىم )م/ .2
   لا صيد وح      مد   عمد    ة  مج   يقئتىلا  تىلق  لمتىدن ألجتى   عقتىر    ىتىم  .3

م بيتىتىتىتىتىتىد  24/12/2006يتىتىتىتىتىتىتى  لمل فتىتىتىتىتىتىح 3/12/1427 تا وتىتىتىتىتىتى   م1-219-2006
 تا وتىتىتىتىتىتىتىتى   30ة تىتىتىتىتىتىتىتىص م تىتىتىتىتىتىتىتىدم  ع تىتىتىتىتىتىتىتىلق  لمدعقتىتىتىتىتىتىتىتىلا  عمتىتىتىتىتىتىتىتىد   بالمر تىتىتىتىتىتىتىتىلم  لم نتىتىتىتىتىتىتىتىي  ىتىتىتىتىتىتىتىتىم م/

يتىتىتىتى، ا تلايتىتىتىد تعتىتىتى ول اتىتىتىل  لمل فقتىتىتىلا ة قتىتىتى  بقتىتىتىر   مج تىتىتى  يقئتىتىتىلا  ع تىتىتىلق 2/6/1424
 م.23/05/2016-يتى 16/08/1437م  تا و  2016-61-1 لمدعقلا  ىم 

قتىد ا  عمتىد    ةتى  مج تى  يقئتىلا  تىلق  لمدعقتىلا ألجتى     لا صتىي  ق    تى  مد   عع .4
م 15/7/2006يتىتىتىتى  لمل فتىتىتىح 19/6/1427 تا وتىتىتى   2006-193-1 عقتىتىتىر    ىتىتىتىم 

 تا وتىتىتىتىتى   30بيتىتىتىتىتىد  ة تىتىتىتىتىص م تىتىتىتىتىدم  ع تىتىتىتىتىلق  لمدعقتىتىتىتىتىلا  عمتىتىتىتىتىد   بالمر تىتىتىتىتىلم  لم نتىتىتىتىتىي  ىتىتىتىتىتىم م/
 يتى.2/6/1424

لأدشيتىر   ولاحي  م   أد و ع ح بميد وح      مد  بالمم نلا  م ملا   ر  لهتىد حةتىير غتىير
   ىل ةتىتى  ةدلتىتىلا حديمتىتىلا علا تىتى  مد  أتىتىد فقهتىتىد  عمتىتىيد وح  تىتىص  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا،    تُحختىتىة

     مد ولا،  لهص  تي  بعلأ لتىل   يتىصا  أم متىلا صتىر حلا ة تىص ذعتىك، فع تىص  تىأقل  لم تىدن  
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/و( لتىتىتىتى     تىتىتىتىلا صتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتى  مد   ععقتىتىتىتىد ا ة تىتىتىتىص  متىتىتىتى       تىتىتىتىل يتىتىتىتىصا 1تتىتىتىتىي   لمتىتىتىتىد   )
حنتىتىتىدم في    تىتىتىلا  أشيتىتىتى دص  لمتىتىتىر   لهتىتىتىم،     تىتىتىلا  ةمتىتىتىدن  أ   ق  علا  تىتىتىلا أتىتىتىد     لتىتىتى   

 لمدعقتىتىلا ،  لتىتىي ذعتىتىك ف تىتىي عرم علم متىتىلا  أ بعتىتىلا  ع تىتىدبقلا،   عتىتىتي لهتىتىد تع تىتىح لأدشيتىتىر باعمتىتىيد وح 
      مد ولا.

 يمنتىتى  تق تىتىقم يتىتىصا  أم متىتىلا إ   م متىتىلا ةدلتىتىلا حديمتىتىلا ع متىتىيد وح    تىتى  مد ولا،   م متىتىلا 
 ل  مملا عميد وح     مد ولا  دصلا.

(،  تا وتىتىتىتى  3/2052لتىتىتىتىد  أم متىتىتىتىلا  ععدلتىتىتىتىلا فقم  هتىتىتىتىد ىتىتىتىتىر    ووتىتىتىتىر  لمدعقتىتىتىتىلا    ى متىتىتىتىد   ىتىتىتىتىم ) 
(،  تا وتى  30يتى،  يتىصعك  عفمتىل  ع تىد ي لتى  م تىدم  ع تىلق  لمدعقتىلا  ىتىم )م/24/7/1413
(  عتي تح لا ة ص ةلال فقتىر    تى   بأحنتىدم 39يتى،  و  مل ة ص  لمد   )2/6/1424

  عميد وح.
-1عمد    ة  مج   يقئلا  لق  لمدن ألج   عقر    ىتىم     لا صيد وح      مد   

م بيد  ة ص م تىدم  ع تىلق 24/12/2006يتى  لمل فح 3/12/1427 تا و   219-2006
 عتىتىتي ل تعتىتى و هد بقتىتىر    ،يتىتىتى2/6/1424 تا وتىتى   30 نتىتىي  ىتىتىم م/ لمدعقتىتىلا  عمتىتىد   بالمر تىتىلم  لم

 م.27/05/2016،  تا و  2016-61-1مج   يقئلا  ع لق  لمدعقلا  ىم 
 لتىتىتىتىد  أم متىتىتىتىلا  ئدصتىتىتىتىلا ف تىتىتىتىم ومتىتىتىتى   ليهتىتىتىتىد  تىتىتىتىل     تىتىتىتىلا صتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتى  مد   ععقتىتىتىتىد ا، 

 ( لد  . 27 ت  مل ة ص )
 وسنتناولها فيما يل: بش:  من التفصيل:
: قرار وزير المالية والاقتصاد رقأ )  هـ:24/7/1413(، وتاريخ 3/2052أولا 

مد ولا بالمم نتىتىلا،  ىتىتى  جتىتىد  يم تىتىل يتىتىص   عقتىتىر       ح قتىتىد   ع طتىتىل   ع ي قمتىتىي ع متىتىيد وح    تىتى  
لمتىتىد عتىتىتىلحي لتىتى  م تىتىتىد   عأيتىتىتىل  في   في صتىتى   يتىتىتىص   عقتىتىر   بقتىتىتىدو  عتىتى  في عتىتىتى ، حقتىتى  ذيتىتىتىر  متىتى    م تىتىتىر  

إحتىتى  ل ىيتىتىل     تىتى  مد  ج وتىتى   قتىتىلاه  عل   تىتىي تتىتى لا م لتىتىي لقتىتىلن   غأتىتىد  خ  تىتى   لم تىتى  مرو  
وح  تل يتىتىتى   لم تىتىتى ا       تىتىتى  مد ولا ة تىتىتىص  لم تىتىتى ل   عتىتىتى  لي،  ذعتىتىتىك ةتىتىتى   روتىتىتىح إم تىتىتىد  صتىتىتىيد 
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 لتىتىتى   عل ضتىتىتىح لتىتىتى   تىتىتىلان يتىتىتىص   عتىتىتىي   ...     تىتىتى  مد   عتىتىتىتي تتىتىتى وريد يد ةقتىتىتىلا   تىتىتى  مد ولا ج وتىتىتى  
 عي ر   أ عقلا ع ميد وح      مد  باة أد يد   ةقتىلا   تى  مد ولا تابعتىلا ع أيتىل ،  لهتىص   شيتى م ل يتىصا 

  لمرح لا ة ص ىقدم  عأيل  بعم قد   لإص      لإشير ه ة ص لد  ي بقدم .
قتىتىر   ة تىتىص  تىتىأعلا بيتىتىل ، تضتىتىم   عأيتىتى   أ ن بعتىتىلأ  ع عروفتىتىد   عتىتىل      ىتىتى   شيتىتى مل يتىتىص   ع

باعقتىتىر  ، ليهتىتىد  تعروتىتى   عمتىتىي  ق مف تىتى    تىتى  م تىتىر   لمتىتىي م  ع تىتىعل ا لهتىتىصا  عمتىتىيد وح في 
ت تىتىك  عفتىتىك  ة تىتىص لتىتىد  تىتىقدي، بقيمتىتىد  شيتىتى مل  عأيتىتى   ع تىتىد  ة تىتىص  لإ تىتىد   لإشيتىتىر في   ع ي قمتىتىتىي، 

ة تىتىتىص صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ت باة أتىتىتىد   فتىتىتىي  ة تىتىتىص إشيتىتىتىر ه ل   تىتىتىلا  عيقتىتىتى   ععتىتىتىرمخ  ع تىتىتىعل ا
إشير فهد ة ص يقي  ةمدن  عأيتىل ،  حقتى  إو م تىر   لمتىي م إ   عمتىيد وح في ت تىك  عفتىك  يتىل 
 ة أد   نهد ل   ةمدن  عأيل    رق     مد يدت فندو ل   عطأقعي  عي  ة ص   لن ت تىك 

  عميد وح تحل ل  لا ل   لا  عيق   ععرمخ  ع عل ا.
لتىتىتى   عقتىتىتىر   ة تىتىتىص  متىتىتىل ع  عمتىتىتىيد وح    شيتىتىتىك   فقهتىتىتىد، فتىتىتىصير متىتىتىلةين  يتىتىتىصعك متىتىتى   عأيتىتىتى   ع دعتىتىتى 

ليهد   لمف لحلا   لمقف لا، عنيتى  فتى ح  لمجتىدن  لتىدم  أمتىل ع  أ تىر  بعتى  لل فقتىلا ل   تىلا  عيقتى ،    ضتىح 
 عأيتى  جتىتىل و  شيتىتىك    ع تىتىعل وين  غتىتىيريم في يتىتىصا  عمتىيد وح، يمتىتىد  يتىتى  ة تىتىص ضتىتىر    لل فقتىتىلا ل   تىتىلا 

      مد ولا  أقد أحندم  ىقل  لصيل   في للضعهد. عيق  ة ص إم د   عميد وح 
بقيمتىتىد تحتىتى ل  عأيتىتى   عر بتىتىي ةتىتى  ل ط أتىتىد   ع  تىتىغقل  حفتىتىي  أصتىتىلن،   روقتىتىلا  ع  تىتىلوح، 
 ضر    تلفير  ع قلعلا، يمد  شي مل ة ص  روقلا تقققم  أصلن،   تعدو    لم  لمتىر فد  

يتىد  تىتىد و ع تىح بطتىتىرق  عمتىيد وح،  ت تىعير  علحتىتى      لإةتىلاو ةتى   عمتىتىي  ق ع امتىديير،  غير 
 إ      عمي  ق      مد ا.

 تح ل  عأيتى   ئتىدل  ةتى    د تىألا   عأقتىدة   لمدعقتىلا، ا  م هتىص  عأيتى   ع تىد ي إ  مجملةتىلا لتى  
 أحنتىتىتىتىدم  لم   فتىتىتىتىتىلا  عتىتىتىتىتي و تيتىتىتىتىتى  ج تحتىتىتىتىل  ا لتىتىتىتىتى   عأيتىتىتىتىل   ع تىتىتىتىتىدبقلا  يققتىتىتىتىل    تىتىتىتىتى  مد  صتىتىتىتىتىي  ق في 
صتىتىتىي  ق ق تىتىتىر،   ضتىتىتىلع     تىتىتىي  عمتىتىتىي  ق    تىتىتى  مد ا لم ط أتىتىتىد   عل   تىتىتىي  عي دلقتىتىتىلا،  غيريتىتىتىد لتىتىتى  

 م هص  عأي   ع دبي إ  ضر    إبلاج  عقر    تعمقم    ععمل ب . أحندم،   
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 هـ:2/6/1424(، وتاريخ 30ثاني ا: نظام السوق المالية رقأ )م/
 ىتى   متى  يتىتىص   عي تىدم في  عفمتىتىل  ع تىد ي ليتىتى  تي تىقم ةمتىتىل  عمتىيد وح    تىتى  مد ولا، 

لمتىتىد   (   شيتىتى م ل يتىتىصا  39حقتىتى   شيتىتى مل يتىتىص   عفمتىتىل ة تىتىص لتىتىد     حتىتى   يتىتىي  لمتىتىد    ىتىتىم )
ة تىتىص ةتىتىلال فقتىتىر  ، تضتىتىميل  عفقتىتىر   أ   تعروتىتى   عمتىتىي  ق    تىتى  مد ا ة تىتىص لتىتىد   تىتى قر 

 ة ق   لمي م  ع عل ا.  يدو  يم لد  شي م ل ة ق  يصا  لمد   
ىطي  عم لا بين  عميد وح      مد ولا   عأيل     قلا،   ر جهد لتى  ةأد تهتىد،   ة أد يتىد 

 يصا  عأيل . ة  م دلد    برةمجد     مد   ل  قلا  
 م قتىتىدن  لإشيتىتىر ه  لحنتىتىللي  عرىتىتىدمخ   ع ي قمتىتىي ة تىتىص  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا لتىتى  ل   تىتىلا 
 عيقتىتى   ععتىتىرمخ  ع تىتىعل ا إ  يقئتىتىلا  تىتىلق  لمتىتىدن،  باع تىتىدلي فقتىتى   صتىتىأح عز لتىتىد ة تىتىص  لهقئتىتىلا  عققتىتىدم 

 اص     ع ل ح  ع ي قمقلا لهصا  عميد وح بأمل ةهد  لم   فلا،  يل لد ل بع  ذعك.
 عي تىتىدم يتىل  أصتىل في  أم متىتىلا  ععدلتىلا  لحديمتىلا ع متىتىيد وح    تى  مد ولا، حتىتىن  وعتى  يتىص  

إو  ع تىتىل  ح  ئدصتىتىلا  شيتىتىد   إ   و  لمقمتىتىل  بن متىتىلا ) عي تىتىدم( إذ     قتىتىل يتىتىل م تىتىدم  ع تىتىلق 
 لمدعقلات  ل  ذعك  لمتىد    ع دمقتىلا،  عفقتىر   أ   لتى     تىلا صتىيد وح    تى  مد ،   لمتىد    ع دمقتىلا 

 تىتىتىلا  أشيتىتىتى دص  لمتىتىتىر   لهتىتىتىم  عمتىتىتىد    ةتىتىتى  مج تىتىتى  يقئتىتىتىلا  تىتىتىلق  لمتىتىتىدن  عفقتىتىتىر   أ   لتىتىتى    
م بيتىد  28/6/2005يتىتى  لمل فتىح 21/5/1426 تا و   2005-83-1ألج   عقر    ىم 

يتىتىتىتىتى، 2/6/1424 تا وتىتىتىتى   30ة تىتىتىتىص م تىتىتىتىدم  ع تىتىتىتىلق  لمدعقتىتىتىتىلا  عمتىتىتىتىد   بالمر تىتىتىتىلم  لم نتىتىتىتىي  ىتىتىتىتىم م/
يتىتى  لمل فتىح 1/3/1431 تا وتى   م2013-1-1 لمع علا بقر   مج   يقئلا  ع لق  لمدعقتىلا  ىتىم 

 لمتىتىد    ع دمقتىتىلا لتىتى     تىتىلا صتىتىي  ق    تىتى  مد   ععقتىتىد ا،   وض تىتىدم،  لتىتى  ذعتىتىك 13/1/2013
حقتىتى  ممتىتىل ة تىتىص  متىتى    وقمتىتى  بن متىتىلا  عي تىتىدم  ويمتىتىد      في  حنتىتىدم يتىتىصا  علا  تىتىلا م تىتىدم 

 يتى .2/6/1424(،  تا و  30 ني  ىم )م/ ع لق  لمدعقلا  عمد    بالمر لم  لم
ألجتى   عقتىر    ق الاستثمار الصادرة عن  لل هيئة سوق المـالثالث ا: لائحة صنادي

م،   لمع عتىلا بقتىر   24/12/2006يتى  لمل فتىح 3/12/1427 تا و   2006-219-1 ىم 
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-ه16/08/1437م  تا وتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  2016-61-1مج تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتى  يقئتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلا  ع تىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلق  لمدعقتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىلا  ىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىتىم 
 م.23/05/2016

 تىتىتى  مد ولا،  ىتىتىتىتى   تع تىتىتىل يتىتىتىصا  علا  تىتىتىلا يتىتىتىي  لمرجتىتىتىي  ع فمتىتىتىق ي في  حنتىتىتىدم  عمتىتىتىيد وح   
ة تىتىص  تىتىل لتىتىل   ت ضتىتىم    متىتى  م  عأتىتىدو( لتىتىد  ، 104 شيتىتى م ل ة تىتىص ةدمقتىتىلا  بتىتىل و حتىتىل  )

 أحنتىتىدم  ع مهق وتىتىلا،   ع عروفتىتىد ،   جتىتىلو   ع تىتىز م بأحنتىتىدم  علا  تىتىلا،  صتىتىلاحقلا  لهقئتىتىلا في 
  لإةفد  ة  بعلأ  حندم  علا  لا،   لمقدبل  لمدلي،   لحح في  ع   م.

قتىتى ، ا  حدعتىتىل في  ع عروفتىتىد  ة تىتىص  ع عتىتىد و   عتىتىل     حقتىتى  ةرفتىتىل ي متىتىلا  عي تىتىدم  لتىتىد تعي
 يتى.2/6/1424(  تا و  30في م دم يقئلا  لق  لمدن  عمد   باألر  لم ني  ىم )م/

( ة تىتىتىتىتىص  أحنتىتىتىتىتىدم  ئدصتىتىتىتىتىلا ا     21إ   7بقيمتىتىتىتىتىد  شيتىتىتىتىتى مل  عأتىتىتىتىتىدو  ع تىتىتىتىتىد  ) لمتىتىتىتىتىل   لتىتىتىتىتى  
   تىتى  مد   عمتىتىيد وح لتىتى  حقتىتى  ل ط أتىتىد   أي قتىتىلا،    جأتىتىد  لتىتى ور  عمتىتىي  ق،   قد تىتىد  

 لتىتى   إلندمقتىتىلا  شيتىتىتىك   لتىتى ور  عمتىتىي  ق في  عمتىتىتىيد وح  عتىتىتي وتىتى وريد،  حتىتىتىح  لمتىتى ور في تعقتىتىتىين 
ل   تىتىد و    لحمتىتىلن ة تىتىص لقدبتىتىل أتعدبتىتى     لدتتىتى ،  صتىتىلاحقلا  لهقئتىتىلا في ةزعتىتى     تىتى أ  ع ، 

   ةر ذعك في ى  ت  ة ص   دذ  عقر    .
قعقتىتىتىلا  لحفتىتىتىي لتىتىتى  حقتىتىتىتى   تطتىتىتىرق إ ( فقتىتىتىتى  29إ   22 لتىتىتىد  عأتىتىتىدو  ع دعتىتىتى  ) لمتىتىتىل   لتىتىتى  

 جلو تعقين  لتىين حفتىي لتىر   عتى  بتىصعك     ونتىلو يتىل لتى ور  عمتىي  ق،  ل تى  عقدت ،  
يمتىتىتىد تحتىتىتى ل ةتىتىتى  حتىتىتىح  لم تىتىتى  مرو  مج معتىتىتىين في ل نقتىتىتىلا  صتىتىتىلن  عمتىتىتىي  ق،   جتىتىتىلو فمتىتىتىل 
 صتىتىلن يتىتىل صتىتىي  ق ةتىتى   صتىتىلن  ععمتىتىلا   لآ تىتىرو ،  صتىتىلاحقلا  لتىتىين  لحفتىتىي في تن قتىتى   ا 

لتىتى   عأتىتىد  ،     تىتى م يتىتىص   عفمتىتىل بمتىتىلاحقلا  لهقئتىتىلا في ةتىتىزن لتىتى  تابعقتىتى  باععمتىتىل  لقيتىتىد ع  فتىتىي 
  لين  لحفي     أ  ع   يص  صلاحقلا ل ور  عمي  ق في ذعك.

( أحندم  عمتىيد وح  ععدلتىلا  قعقتىلا 72إ   30 ى  ل  مقق   عأدو  عر بي ) لمل   ل  
 متىتىي  ق تقتىتى ا  عط أتىتىد  إ   لهقئتىتىلا  إجتىتىر      لهقئتىتىلا تجتىتىدا  عط أتىتىد ، ا  ع تىتىنل  ع عدىتىتى ا ع

 ععدم  قعقلا إنهد ا  ل   عقد  مج   إ   ت ،  مجد        مد   ىقل ا، يمد ل  ع طتىرق في 
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يص   عأدو إ  بعلأ  أحندم  عتي  تى   بهتىد بعتىلأ  عمتىيد وح  ععدلتىلا يمتىيد وح    تى  مد  
 ععقتىتىد ا  صتىتىيد وح  لم شيتىتىر    لم    عتىتىلا  صتىتىيد وح   تىتىل ق  عيقتىتى    عمتىتىي  ق  لمغتىتىصا  غيريتىتىد، 

إ   حنتىتىتىتىدم  علحتىتىتىتى    في يتىتىتىتىصا  عمتىتىتىتىيد وح لتىتىتىتى  حقتىتىتىتى    شيتىتىتىتىك       تىتىتىتىك     وض تىتىتىتىد  تطتىتىتىتىرق 
   ع قلا   ع  عير،   ج مدةد  لدعني  علح     غيريد.

( فقتىتى  ل  مقمتىتى  أحنتىتىدم  عمتىتىيد وح  ئدصتىتىلا 92إ   73 لتىتىد  عأتىتىدو  ئتىتىدل  ) لمتىتىل   لتىتى  
    ل تىتىتى  عقلا لتىتىتى  حقتىتىتى  ل ط أتىتىتىد   عطتىتىتىرح   ع تىتىتىنل  ع عدىتىتىتى ا ع متىتىتىي  ق  ئتىتىتىدص،  مج تىتىتى   لإ  
  ةضد ا،   لم  ي     ئدصلا باعمي  ق  غيريد  د     ب   عميد وح  ئدصلا.

يمد ل   و  علا  لا   ك  ل في  مل ع   تىر  لتى   عمتىيد وح حقتى   ممتىل  عأتىدو 
( أحنتىتىتىتىدم  عمتىتىتىتىيد وح  أجيأقتىتىتىتىلا لتىتىتىتى  حقتىتىتىتى  ل ط أتىتىتىتىد  101إ   93 ع تىتىتىتىد ي ) لمتىتىتىتىل   لتىتىتىتى  

لتىتىتىلوع لتىتىتىر   عتىتىتى  لتىتىتى  يقئتىتىتىلا  ع تىتىتىلق  لمدعقتىتىتىلا يمتىتىتىد  عطتىتىتىرح   شيتىتىتىك    و ونتىتىتىلو  عطتىتىتىرح بل  تىتىتىطلا 
 تح ل ة  ل   عقد   لملوع  صلاحقلا  لهقئلا في تع قح  ةمدع .

يمتىتىتىد تطرىتىتىتىل  علا  تىتىتىلا في بابهتىتىتىد  ع تىتىتىدبي إ   لتىتىتى   عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا،   م هتىتىتىل في 
 بابهد  ع دل  إ   عي ر   عيفدذ.

 رابع ا: لائحة صندوق الاستثمار العسار : 
 تىتىتىلا لتىتىتى  عتىتىتىل  ح  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا  لم  ممتىتىتىلا،  وأتىتىتى    و  عقطتىتىتىدع تع تىتىتىل يتىتىتىصا  علا 

 ععقد ا أ ق تى  ىتى  ح تىي لتى   لمتىي م   قتىلا يأتىير ،  لهتىص  فقتى   ضتىي    تىلا  دصتىلا أحنتىدم 
  عميد وح  عتي ت   مر للجل  تهد في  لمجدن  ععقد ا.
 ( لتىتىد  ،  شيتىتى مل  عأتىتىدو  أ ن ة تىتىص27 ىتىتى   شيتىتى م ل  علا  تىتىلا ة تىتىص ب تىتىلا  بتىتىل و في )

 حنتىتىدم اهق وتىتىلا  تعروفتىتىد  ىروأتىتىلا  تىتىد يتىتىل لتىتىصيل  في    تىتىلا  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا  عتىتىتي  تىتىأح 
 لإشيتىتىتىتىد   إعقهتىتىتىتىد، إ   و    تىتىتىتىلا  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا  ععقد وتىتىتىتىلا ىتىتىتىتى  و    لتىتىتىتى   ع عروفتىتىتىتىد ، 
فعرفتىتىتىتىل  عمتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتى  مد ا  ععقتىتىتىتىد ا،  لتىتىتىتى ور  عمتىتىتىتىي  ق،  لتىتىتىتى ور   ف تىتىتىتىلا،   علحتىتىتىتى  ، 

إ      عمتىتىتىي  ق،   ليتىتىتىد لتىتىتى  تعروفتىتىتىد ، لتىتىتىد و تىتىتىير إ   و يتىتىتىصا  لدعتىتىتىك  علحتىتىتى   ،  مج تىتىتى  
  علا  لا        و تنلو  ي ر تح و      ىلا في  صطلاحدتهد.
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( ة تىتىتىتىص  عك تىتىتىتىق   ل ط أدتتىتىتىتى   إجر   تتىتىتىتى ، 4، 3 بقيمتىتىتىتىد  شيتىتىتىتى مل  عأتىتىتىتىدو  ع تىتىتىتىد  ) لمتىتىتىتىد تاو 
  صلاحقد  يقئلا  لق  لمدن تجدا  عط أد .

بأمتىتىتىتىتى    تي تىتىتىتىتىقم ةمتىتىتىتىتىل صتىتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتىتى  مد    لتىتىتىتىتىد  عأتىتىتىتىتىدو  ع دعتىتىتىتىتى  فقتىتىتىتىتى  تري تىتىتىتىتى   علا  تىتىتىتىتىلا
 ععقد ا ،  ى م   إ   أعلا فملن،  أ ن بعيتىل و   لهقنتىل  ع ي قمتىي ع متىي  ق،   عفمتىل 
 ع تىتىتىد  ةتىتىتى  إ      عمتىتىتىي  ق   لإفمتىتىتىدح،   ع دعتىتىتى  حتىتىتىلن ل ط أتىتىتىد   صتىتىتىلن  عمتىتىتىي  ق  حفتىتىتىي 
  صتىتىتىتىلع   ىل ةتىتىتىتى  ت تىتىتىتىغق  ،   لتىتىتىتىد  عفمتىتىتىتىل  عر بتىتىتىتىي ف  تىتىتىتى ل ةتىتىتىتى  لقدبتىتىتىتىل  ئتىتىتىتى لد    ععمتىتىتىتىل  
  تعتىتىتىدو  لإ    ،   لتىتىتىتىد  عفمتىتىتىل  ئتىتىتىتىدل  ف  تىتىتى ل ةتىتىتىتى  تضتىتىتىد و  لممتىتىتىتىدلح   لإفمتىتىتىدح ةيهتىتىتىتىد، 

   م هص  عفمل  ع دبي عأقدو  حندم  ع قد ور  لمدعقلا   فعهد  ل     عقلا     يلولا.
 لد  عأدو  عر بي فق   شي مل ة ص  حندم   دلقلا، تضميل بقتىدو    تى  يد  لتى   حنتىدم 

  تىتىم لتىتى ور  عمتىتىي  ق ضتىتى  ىتىتىر     يقئتىتىلا  تىتىلق  لمتىتىدن،  علا  تىتىلا، فضتىتىلا ةتىتى  بقتىتىدو  لحتىتىح في ت
   م هص  عأدو  ئدل  لمد    عي ر   عيفدذ.

المطلــــب الثــــاني: الجهــــات الحكوميــــة المتصــــلة بأعمــــال الصــــناديق الاســــتثمارية في 
 :المملكة العربية السعودية

لتىتى   تىتىتىلان    تىتىتىلاع ة تىتىتىص   هتىتىتىد   لحديمتىتىتىلا ععمتىتىتىل  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا في  لمم نتىتىتىلا 
بقتىتىلا  ع تىتىعل ولا   عي تىتىتىر في لر حتىتىل تطل يتىتىتىد، ف متىتى  يمنتىتىتى  تق تىتىقم  أةمتىتىتىدن  أ د تىتىقلا ع  تىتىتىك  ععر 

  هتىتىد  إ  ةلاةتىتىلا    مدصتىتىد ت  يتىتىي   لإم تىتىد ،   عك تىتىق ،   لإشيتىتىر ه  تي تىتىقم  ععمتىتىتىل، 
   ق م تيد لهد ب ي  ل   ع فمقل في  عفر ع  لآتقلا 

 :الأول: جهة الإنشا  الفرع
: الفترة منذ السماح بإنشا  ال  هـ:1/6/1424صناديق الاستثمارية حتى أولا 

 تىتىتىأقل  لإشيتىتىتىد   في  لمط تىتىتى   ع دعتىتىتى  لتىتىتى   لمأ تىتىتى   أ ن لتىتىتى  يتىتىتىص   عفمتىتىتىل  و  لمم نتىتىتىلا 
 ععربقتىتىتىتىلا  ع تىتىتىتىعل ولا يتىتىتىتىي   ن   عتىتىتىتىلا ةربقتىتىتىتىلا تتىتىتىتى  ل م تىتىتىتىد   عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا   و  عأيتىتىتىتىك 

م صتىتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتىتىتى  مد  ىمتىتىتىتىتىير  أجتىتىتىتىتىل باعتىتىتىتىتىتى     1979 أي تىتىتىتىتىي  ع اتىتىتىتىتىد ا  م تىتىتىتىتىتىد في ةتىتىتىتىتىدم 
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نتىتىتىي،  ولاحتىتىتىي  متىتىتى  ليتىتىتىص ذعتىتىتىك  ع تىتىتىد و  يدمتىتىتىل  عمتىتىتىيد وح تعمتىتىتىل  فتىتىتىح  عقل ةتىتىتى   ععدلتىتىتىلا  ألرو
علا تىتىتىتىتىتى  مد ،   متىتىتىتىتىتى  ولجتىتىتىتىتىتى  فتىتىتىتىتىتىر ج م تىتىتىتىتىتىدلي فتىتىتىتىتىتى    لإ تىتىتىتىتىتىد   لإشيتىتىتىتىتىتىر في   ع ي قمتىتىتىتىتىتىي ع متىتىتىتىتىتىيد وح 
   تىتى  مد ولا،  ولضتىتىح  مل ةهتىتىد   روقتىتىلا   شيتىتىك   فقهتىتىد إ   و صتىتى   ىتىتىر    ووتىتىر  لمدعقتىتىلا ب تىتىد و  

هتىتىلا  لمي تىتىئلا ع متىتىيد وح    تىتى  مد ولا يتىتىي  عأيتىتىك يتىتىتى.  عتىتىصا متىتى  ة تىتىص  و   24/06/1391
    ي، حق  ةره صي  ق      مد  بأم    برةل      مد  ل ك ، وي ئ   عأيك    تىي

 ،  يتىتىل لتىتىد وعتىتى   متىتى    يجتىتىلو ع م   تىتىد   لمدعقتىتىلا غتىتىير  عأيتىتىل   و تقتىتىلم ام تىتىد   عمتىتىيد وح ...
تىتى مح قتىتىلا  يتىتىل لتىتىد وعتىتى   متىتى    و تىتىمح  د   تى  مد ولا. يمتىتىد  شيتىتىك  في يتىتىصا  عأيتىتىل   و تنتىتىلو بيلي 
 ع أيل  غير    قلا  و تقلم ام د  صيد وح     مد ولا.

ــ 2/6/1424( وتاريــــخ 30ا: الفــــترة منــــذ صــــدور نظـــــام الســــوق الماليــــة )م/ثاني ــــ هــــ
 حتى الآن:

ة خن  لمي م  ع عل ا ة   شيك    و تنلو   هتىلا  لمي تىئلا ع متىي  ق    تى  مد ا يتىي 
تىتىم ذعتىتىك لتىتى   عأيتىتىك    تىتىي، ف تىتىم وعتىتى    عأيتىتىك    تىتىي شيتىتىر د لإم تىتىد  صتىتىي  ق    تىتى  مد ،  وتُىفْهخ

/ ( لتى  39 لان ة  ع  في تعرو   عمي  ق ة  ذير  عأيك    ي، حقتى  ممتىل  لمتىد   )
م تىتىدم يقئتىتىلا  ع تىتىلق  لمدعقتىتىلا ة تىتىص تعروتىتى  صتىتىي  ق    تىتى  مد  بأمتىتى    بتىتىرةل    تىتى  مد  ل تىتىك  

يدةقد في   باح  علةل ،  وتى ورا لتى ور  وه ه إ  إتاحلا  عفرصلا ع م   مرو  فق  بالم د يلا
      مد  لقدبل   لم مح    .

/و( لتىتىتىتى     تىتىتىتىلا صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ،  يتىتىتىتىص   لمتىتىتىتىد   5 و يتىتىتىتى  ذعتىتىتىتىك لتىتىتىتىد     في  لمتىتىتىتىد   )
/ ( لتىتى     تىتىلا صتىتىيد وح    تىتى  مد   ععقتىتىد ا في ) عأتىتىدو  ع تىتىد    عك تىتىق ( حقتىتى  ممتىتى د 3)

غتى  في  لحمتىلن ة تىص لل فقتىلا  لهقئتىلا ة تىص ة ص  م    يج   و ونتىلو لقتى م  عط تى   عتىصا ور 
د عتىتى  لتىتى   لهقئتىتىلا أمد  تىتىلا  ةمتىتىدن د لر م تىتىشي م تىتى- تىتىرح  حتىتى    صتىتىي  ق   تىتى  مد ا ةقتىتىد ا 

ولعــل هــذا العــدول  لإ     ،    ضتىتىح لتىتى  يتىتىص   عتىتىي   ععتىتى  ن ةتىتى   شيتىتىك    عأيتىتىك    تىتىي، 
 يرجع إلى أمور منها:
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وح    تى  مد ولا،    تى قعدو  غألا  لمي م  ع عل ا في تل قي    ر     تى  مد  في  عمتىيد 
فل  لأ   لن  لمل  يين في يص   لمجدن، بعتى   و ةأتىل   قتىلا  لتىدح  عمتىيد وح    تى  مد ولا في 

 يص   لمجدن،  وهر  ةريد ة ص   ى مد   عل   بمفلا ةدللا.
 تحلول  أم طلا      مد ولا ل     مدصد   عأيل  إ   م طلا  ع ريد       مد ولا.

لحملن ة تىص تتىر ق  يقئتىلا  تىلق  لمتىدن يتىل يتىلو  ع تى   لر متىد عتى   ة ص يص  ف و شير   
ألجتىتىتى   حنتىتىتىدم    تىتىتىلا  أشيتىتىتى دص  لمتىتىتىر   لهتىتىتىم  عمتىتىتىد    ةتىتىتى  مج تىتىتى  يقئتىتىتىلا  تىتىتىلق  لمتىتىتىدن ألجتىتىتى  

 م.28/06/2005-يتى 21/05/1426 تا و   1-83-2005 عقر    ىم 
 :الثاني: جهة الترخيص الفرع

ز فترتــين اختلفــه فيهمــا الجهــة بنــا  علــى التسســيأ التــاريخ: الســابق فينــه يمكــن  ييــ
صَة للصناديق الاستثمارية على النحو الآتي:  الـمُرَخ ِّ

 هـ:1/6/1424أولا: الفترة منذ السماح بإنشا  الصناديق الاستثمارية حتى 
تل   عك ق  في يصا  عفك  ل   لا  عيق   ععرمخ  ع تىعل ا، فطأقتىد ع أيتى  )   / ( لتى  

يتىتىتىتىتىتى ةختىتىتىتىتىررهخ  عتىتىتىتىتىتىمُيخ ةام 24/7/1413،  تا وتىتىتىتىتى  3/2052ىتىتىتىتىتىم ىتىتىتىتىتىر    ووتىتىتىتىتىر  لمدعقتىتىتىتىتىلا    ى متىتىتىتىتىد    
 ع تىتىعل ا صتىتىي  ق    تىتى  مد  بأمتىتى   بتىتىرةل    تىتى  مد  ل تىتىك ، وي تىتىئ   عأيتىتىك    تىتىي، أل فقتىتىلا 

  ....ل أقلا ل  ل   لا  عيق   ععرمخ  ع عل ا 
 وأتىتىتىتى    و  عي تىتىتىتىر   عتىتىتىتىتي غ أتىتىتىتىل ة تىتىتىتىص يتىتىتىتىصا  عفتىتىتىتىك   ة أتىتىتىتىد   عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا لتىتىتىتى  جهتىتىتىتىد  

 أ   لا  عيق .  د لأدشير  في  أ   ق  لمدعقلا   أ هم   ع ي      ليد  د و ع ح تع ق    ع عدلل
ـــــة )م/ ـــــذ صـــــدور نظـــــام الســـــوق المالي ـــــخ 30ثاني ـــــا: الفـــــترة من ــ 2/6/1424( وتاري هــــ

 حتى الآن:
 م ق ل جهلا  عك ق  ليص ص     عي دم  لم تىد  إعقتى  إ  يقئتىلا  تىلق  لمتىدن،   صتىأ ل 

 لهد  لمل فقلا ة ص ح ق   عميد وح      مد ولا.يي   هلا  عتىمُ خلرن 
ورجتىي إ   متى   -إ   عرغأتىلا في تلحقتى  جهتىد   عك تىق  إضتىدفلا- وأ    و  أ  يص   ع  تىلن 

عطأقعتىتىلا  ةمتىتىدن  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا  عقد متىتىلا ة تىص لأتىتى      تىتى  مد    متىتىدةي،  صتىتى  هد  عقروأتىتىلا   م تىر  
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فقهتىتىد لتىتى   أةمتىتىدن غتىتىير  لم تىتىر ةلا في  ع تىتىلقت ف نهتىتىد  بأ تىتىل ق  لمتىتىدن،  حدج هتىتىد إ  حمدوتىتىلا  لم تىتى  مرو 
تتىتى  ل ضتىتىم     مدصتىتىد  يقئتىتىلا  ع تىتىلق  لمدعقتىتىلا  عتىتىتي   تىتىي   إعقهتىتىد لهمتىتىلا تي تىتىقم  تطتىتىلور  ع تىتىلق 

 .(1) لمدعقلا، لي    مر   ل   لا  عيق  في  لإشير ه   عرىدبلا ة ص  عأيل 
حقلا تيفقتىتىص  لمهتىتىدم / ( ة تىتىص  و ت تىتىل   لهقئتىتىلا صتىتىلا6حقتىتى  متىتى  م تىتىدم  ع تىتىلق  لمدعقتىتىلا في  لمتىتىد   )

 لميملص ة قهد في يص   عي دم،  يصعك  ع تىل  ح   عقل ةتى    ع ع قمتىد   عمتىد    أق ضتىدا  وتى  ل 
    لمل فقتىتىلا ة تىتىص ح تىتىق  صتىتىيد وح    تىتىتى  مد    مجهتىتىد 16في ذعتىتىك ة تىتىص  تىتىأقل  لم تىتىدن    لحمتىتىر  

 ، يمتىتىد ممتىتىل  تمتىتىفق هد  ىل ةتىتى  ةم هتىتىد  أقتىتىد أحنتىتىدم  لمتىتىد    ع د تىتىعلا   ع لاةتىتىين لتىتى  يتىتىص   عي تىتىدم
/ج( ة تىتىتىتىص  و تقتىتىتىتىلم  لهقئتىتىتىتىلا ب ي تىتىتىتىقم ةمتىتىتىتىل لتىتىتىتى ورا   تىتىتىتىدفي،  ل   تىتىتىتىد ا    تىتىتىتى  مد ، 39 لمتىتىتىتىد   )

 7  لإشيتىتىتىتىر ه ة تىتىتىتىقهم، أتىتىتىتىد في ذعتىتىتىتىك  ضتىتىتىتىي  ع تىتىتىتىل  ح   عقل ةتىتىتىتى    ع ع قمتىتىتىتىد   عتىتىتىتىتي ت ع تىتىتىتىح أتىتىتىتىد  ي  
 .(2) شير    لمل فقلا ة ص ح ق  صيد وح ج و    ل ط أدتهد 

 :يأ العملالثالث: جهة الإشراف وتنظ الفرع
/و( ة تىتىتىتىص  متىتىتىتى    تتىتىتىتى  ن إ   لهقئتىتىتىتىلا صتىتىتىتىلاحقلا تي تىتىتىتىقم ةمتىتىتىتىل صتىتىتىتىيد وح 39تتىتىتىتىي   لمتىتىتىتىد   )

   تى  مد   عتىتي تتىتى وريد  عأيتىل   تىلان  تىتىي ين لتى  صتىتى    يتىص   عي تىدم ،  يتىتىل وعتى   و  عأيتىتىل   
 .شير ه ة ص  عميد وح      مد ولايدمل ت ره ة ص  ةمدن  ع ي قم   لإ

 الصناديق الاستثمارية إلى: وعلى هذا يمكن تسسيأ فترات تنظيأ عمل
: الفترة منذ السماح بإنشا  الصناديق الاستثمارية حتى   هـ:1/6/1424أولا 

حقتىتى  تلعتىتىل  عأيتىتىل     قتىتىلا لهمتىتىلا  ع ي تىتىقم   لإشيتىتىر ه ة تىتىص  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا يمتىتىد 
  أح بقدم .

 :هـ1/6/1426هـ حتى 2/6/1424ثاني ا: الفترة من 
يتىتىتىتىت إ   متىتىتى  و ويقتىتىتىل لهقئتىتىتىلا  تىتىتىلق  لمتىتىتىدن 2/6/1424في  باعتىتىتىرغم لتىتىتى  صتىتىتى    م تىتىتىدم  تىتىتىلق  لمتىتىتىدن

                                      
  م ر   لملىي  عرسمي لهقئلا  ع لق  لمدعقلا  (1)

http://www.cma.org.sa/Ar/AboutCMA/Pages/default.aspx 

 م دم  ع لق  لمدعقلا. (2)
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/و( لتى  م تىدم  ع تىتىلق 39لهمتىلا تي تىقم ةمتىل  عمتىتىيد وح    تى  مد ولا فتىل  صتى   ا، فيمتىتىل  لمتىد   )
 لمدعقتىتىتىلا ة تىتىتىص  متىتىتى    تتىتىتى  ن إ   لهقئتىتىتىلا صتىتىتىلاحقلا تي تىتىتىقم ةمتىتىتىل صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد   عتىتىتىتي تتىتىتى وريد  عأيتىتىتىل  

  جتىتىتىي إ  ليتىتىتىي    تأتىتىتىد   عتىتىتىصا ىتىتىتى  فتىتىتى ل  تىتىتىلان  تىتىتىي ين لتىتىتى  صتىتىتى    يتىتىتىص   عي تىتىتىدم ،  ععتىتىتىل ذعتىتىتىك 
م قاتىتىتىتىلا  عيقتىتىتىتىل  لمفتىتىتىتىدج  ع ي تىتىتىتىقم ةمتىتىتىتىل  عمتىتىتىتىيد وح، إ   و  عي تىتىتىتىدم  لمتىتىتىتىصيل  و وتىتىتىتىي  ة تىتىتىتىص قعقتىتىتىتىلا يتىتىتىتىص  
  م قتىتىتىدن    يقفق تىتىتى ،  عع تىتىتى  تتىتىتىر  ذعتىتىتىك علإجتىتىتىر      ع يفقصوتىتىتىلا،  تىتىتىد وعطتىتىتىي لر متىتىتىلا ع هقئتىتىتىلا   عأيتىتىتىل  في 

 د وح      مد ولا.تيفقص  عي  أد تر ا ليد أد لميي ح  ل إشيند   ع مي
 ا  ميتىتىتىتىد يمنتىتىتىتى   و مع تىتىتىتىل يتىتىتىتىصا  عفتىتىتىتىك  فتىتىتىتىك   م قدعقتىتىتىتىلا ل ى تىتىتىتىلا تي قتىتىتىتىل فقهتىتىتىتىد لهمتىتىتىتىلا  ع ي تىتىتىتىقم 

   لإشير ه ل   عأيل     قلا إ  يقئلا  لق  لمدن.
 هـ حتى الآن:2/6/1426ثالثا: الفترة من 

 تلعتىتىل يقئتىتىلا  تىتىلق  لمتىتىدن لهمتىتىلا تي تىتىقم ةمتىتىل  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا ليتىتىص ذعتىتىك  ع تىتىد و ، حقتىتى 
 تنلو  عفك    م قدعقلا ى   م هل  قعل لهملا  ع ي قم   لإشير ه ة ص  عميد وح إ   لهقئلا.

 ويمكن تفسير هذا المنحى من المنظأ السعود  على أنه:
محد عتىتىتىلا ع لحقتىتىتى  جهتىتىتىد   ع ي تىتىتىقم   لإشيتىتىتىر ه ة تىتىتىص  أ تىتىتىل ق  لمدعقتىتىتىلا     تىتىتى  مد ولا في  .1

م تىتىتىدم  ع تىتىتىلق  لمدعقتىتىتىلا  ىتىتىتىم  ( لتىتىتى 5 لمم نتىتىتىلا لميتىتىتىي  ع ضتىتىتىد و    متىتىتىل، فطأقتىتىتىد ع متىتىتىد   )
يتىتىتى   تنتىتىلو  لهقئتىتىلا يتىتىي   هتىتىلا  لم تىتى  علا ةتىتى  إصتىتى    2/6/1424(،  تا وتىتى  30)م/

 . ...  ع ل  ح   عقل ة    ع ع قمد 
 وفي سبيل  ل  تسوم الهيئة بما يأتي:

تي تىتىتىقم  ع تىتىتىلق  لمدعقتىتىتىلا  تطلوريتىتىتىد،   ععمتىتىتىل ة تىتىتىص تيمقتىتىتىلا  تطتىتىتىلور   تىتىتىدعق   أجهتىتىتىز   -أ
   ق  لمدعقلا،  تطلور  لإجر      عنفق لا بالح  لتى     هد   ععدل لا في ت   ن  أ

  لم د ر  لمرتأطلا أعدللا   أ   ق  لمدعقلا.
 تي قم إص     أ   ق  لمدعقلا  لر ىأ هد   ع عدلل بهد. -ب
 تي قم  لر ىألا  ةمدن  م د د    هد   ئدضعلا عرىدبلا  لهقئلا  إشير فهد. -ج
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لا لتىتىتى   لممد  تىتىتىد  غتىتىتىير  ععد عتىتىتىلا،    حمدوتىتىتىلا  لمتىتىتىل  يين   لم تىتىتى  مرو  في  أ   ق  لمدعقتىتىتى -د
 غير  ع  قملا،     عتي تيطلا ة ص  ح قدن،    غش،    ت عق ،    تلاة  .
د  ة تىتىتىص يتىتىتىص  فتىتىتى و ىقتىتىتىدم يقئتىتىتىلا  تىتىتىلق  لمتىتىتىدن بأةمتىتىتىدن  ع ي تىتىتىقم ع متىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا  ي تطأقق تىتىتى

لتى   عي تىدم  (39ع قل ة   ععدللا  لم ع قتىلا ب ي تىقم  ع تىلق ينتىل، عنتى   لمتىي م متى  صتىر حلا في  لمتىد   )
 مف   ة ص ىقدم  لهقئلا بهص   ع ي قم باعي ألا ع ميد وح      مد ولا عئلا ف ل   ي في  ع ف ير.

 عرغم ل   و  لمي م  ع تىعل ا ع ص ح      مد ولا    قلاعقلا  يل، فإةطد   عميد و .2
 م  ل  عتىر ا  عقد تىل بعتى م لتىيح  عمتىي  ق    تى  مد ا شي متىقلا  ة أد وتىلا ل تى ق لات 

  في   تىدذ  عقتىر   ن بهتىص   ع ي تىقم لتىيح  عمتىي  ق   تى قلاعقلا  يتىل،  تفتىر   إ   م  حتىد  
 .     مد ا
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 المبحث الرابع
 الملامح العامة لصناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية وخصائصها

 مطلبانوفيه 
 :المطلب الأول: الملامح العامة لصناديق الاستثمار في المملكة العربية السعودية

د في حمتىتىر  متىتىل ع  عمتىتىيد وح  لم تىتىملح لهتىتىد باععمتىتىل د صتىتىرف  ضتىتىي  أم متىتىلا  ع تىتىعل ولا مم تىتىو ت
في  لمم نتىتىتىلا،   شيتىتىتىد   إ  بعتىتىتىلأ  متىتىتىل ع يتىتىتىصا  عمتىتىتىيد وح تي قمتىتىتىد أحندلهتىتىتىد،  تريتىتىتىل باىتىتىتىي 

  أمل ع عق م    يأد هد ل   لان  عيملص  عتي      في يصا  أم ملا.
وح    تىتى  مد ولا  تىتىيقلم أ د عتىتىلا  ة تىتىص   تىتىدي لتىتىد ذيتىتىرةا في  أ تىتى   ع متىتىيقفقلا ع متىتىيد 

 لعرفلا  لملالح  ععدللا ع ميد وح  لم ملح لهد باععمل في  لمم نلا  ععربقلا  ع عل ولا 
 : مدى موافسة الصندوق للعمل طبسا لمحددات الشريعة الإسلامية:أولا  
   ا لتىتى   أم متىتىلا ة تىتىص  شيتىتىك   لل فقتىتىلا  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا أحنتىتىدم  ع تىتىروعلا وتىتىيو 

يمتىتىد - وح    تىتى  مد ولا يتىتىي ةلاىتىتىلا ةق وتىتىلا  باة أتىتىد   و  ععلاىتىتىلا  لحديمتىتىلا ع متىتىيد  لإ تىتىلالقلا،
د لمتىد وتى م   تفتىدق ة قتى  د علم متىلا،   أق تىفقالو   تفدق ة ص تنلو   عمي  ق  أق تى - قدي

 ل  شير  ، أد فقهد     عدع  ةمل  عمي  ق  حندم  ع روعلا  لإ لالقلا.
 عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا إ  يتىتىص   لمعتىتىنى،  لتىتىي ذعتىتىك فقتىتى   شيتىتىد   بعتىتىلأ  لمتىتىل   في    تىتىلا 

     عتىي  (  لمعيلملا بتى  لقدبل  ئ لد    ععمل    أتعدو  لم تىملح بهتىد  34ففي  لمد   )
     يجتىتىتىتىلو لمتىتىتىتى ور  عمتىتىتىتىي  ق صتىتىتىتىره  ا لأتىتىتىتىدعغ لتىتىتىتى   صتىتىتىتىلن  عمتىتىتىتىي  ق  ععتىتىتىتىدم  ئدضتىتىتىتىي  لآي

ع ايتىلا  ع تىرةقلا أتىد في   تعتىدو    لإ   ت  إ  ع      أتعدو   لممر فد   لآتقلا،  ذير ليهتىد
ذعتىتىك  تعتىتىدو  عرىدبتىتىلا  ع تىتىرةقلا إو  جتىتى   ،  لتىتى   عل ضتىتىح  و  جتىتىل   ع ايتىتىلا  ع تىتىرةقلا ونتىتىلو 

د أحنتىتىتىدم  ع تىتىتىروعلا  لإ تىتىتىلالقلا، يمتىتىتىد ت يتىتىتى  نهدوتىتىتىلا في  لحتىتىتىدن  عتىتىتىتي وعمتىتىتىل فقهتىتىتىد  عمتىتىتىي  ق  أق تىتىتى
د  إو  جتىتىتىتىتى   ، لتىتىتىتىتىد و تىتىتىتىتىير إ   عيتىتىتىتىتىلع  لآ تىتىتىتىتىر لتىتىتىتىتى   عفقتىتىتىتىتىر   و  جتىتىتىتىتىل   ع ايتىتىتىتىتىلا عتىتىتىتىتىق   جلبق تىتىتىتىتى

  عميد وح.
( ل ط أتىد  شيتىر     حنتىدم  عمتىي  ق، بأمتى  يجتى  1يصعك     في للاحح  علا  لا  لم  ح )
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ة تىص لتىتى ور  عمتىتىي  ق  و وضتىتىق  إ  صتىتىف لا  عغتىتىلاه  ععأتىتىد    لآتقتىتىلا   ل  ة متىتىد  )  تىتىم  عمتىتىي  ق( 
ة تىتىص  متىتى  صتىتىي  ق   تىتى  مد  ل ل فتىتىح لتىتىي  لمعتىتىدوير  ع تىتىرةقلا  لمجتىتىدو  لتىتى  ىأتىتىل  يتىتىلا  عرىدبتىتىلا  ع تىتىرةقلا  لمعقيتىتىلا 

 د لي لعدوير  ع ايلا  ع رةقلا.ق      مد    ذعك إذ  يدو  عمي  ق ل ل فق  عمي   
( لتىتىتىتىتىصير  2لتىتىتىتىتىد جتىتىتىتىتىد  في  لم  تىتىتىتىتىح ) -إضتىتىتىتىتىدفلا إ  لتىتىتىتىتىد  تىتىتىتىتىأح-  تىتىتىتىتىد     في يتىتىتىتىتىص   عمتىتىتىتىتى   

 لمع للتىد ، حقتى       فقتىر  يدل تىتىلا ةتى   يتىلا  عرىدبتىلا  ع تىتىرةقلا )في حتىدن  جل يتىد( ت ضتىتىم  
فدصتىقل لندفئتىدتهم،   لمعتىدوير  ع تىرةقلا ع   وتى   سمد   ةضد يد  بقدو      يم  ل تى  عقدتهم  ت

 .(1) مد  شيرةقلا  أصلن  لمع   علا 
 ثاني ا: وجود أهداف غير تجارية للصندوق:

باعتىتىتىرغم لتىتىتى  ةتىتىتى م متىتىتى   لمتىتىتىي م  ع تىتىتىعل ا ة تىتىتىص إلنتىتىتىدو  جتىتىتىل  صتىتىتىيد وح   تىتىتى  مد ولا ذ   
،      لتىلا  لمج متىي - ةتى  تحققتىح  عتىربحفضتىلا  - غر م غير تجد ولا، يتىدو ونتىلو لتى   يتى  فهد 

   تىتىتى  مد  في ل تىتىتىر ةد    لتىتىتى  يم تىتىتىر ةد    دف تىتىتىلا ة تىتىتىص  عأقئتىتىتىلا   تىتىتىل ذعتىتىتىكت إ   متىتىتى    
 ولج  في  عيملص لد يميي ل  تنلو   إيجد  يص   عيلع ل   عميد وح.

( ل     لا صي  ق      مد   ععقتىد ا تتىي  ة تىص  متى    يجتى  5/ج/3بل إو  لمد   )
شيتىر    عمتىي  ق   حندلتى  للىعتىلا  ... و و ضم       رح  ح    صي  ق    تى  مد  

 تعتىتى  ت تىتىك  ع تىتىر     أحنتىتىدم أ دبتىتىلا  ععقتىتى  بتىتىين لتىتى ور  عمتىتىي  ق  ...لتىتى   لمتىتى ور  ع يفقتىتىصا 
/و( ة تىتىتىتىص  متىتىتىتى   يجتىتىتىتى   و ت ضتىتىتىتىم  شيتىتىتىتىر   54 لتىتىتىتىدعني  علحتىتىتىتى    ، يمتىتىتىتىد ممتىتىتىتىل  لمتىتىتىتىد   )

  حنتىتىدم  عمتىتىي  ق  ععتىتىدم  أ تىتى   عتىتىتي  تىتىق  ل لتىتىدعنل   علحتىتى       م تىتىلو بيتىتىد  ة قهتىتىد في 
   تعدى ولا لي ل ور  عمي  ق فقمد و ع ح با    مد   لمطر ح ة قهم . ةلاىد

 يتىتىل لتىتىتىد و يتىتى  )لأتىتىتى   حروتىتىتىلا  ع تىتىر  ( في  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا، لتىتىدو  تىتىتىدع   أم متىتىتىلا 
  لمعملن بهد في  لمم نلا،  ة ص يص  فلا لدمي ل  إم د  يص   عيلع ل   عميد وح.

                                      
لا في  عي    لمئلولا ع م رم و هر تع    لمعدوير  ع رةقلا غدعأد في صيد وح  أ هم حق  ت فد   ق     لهقئد   ع رةق (1)

  عصا يمن   غ فد ا في  ع ريد   لم د لا.
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 ت تىتىتىتىتىدة  في إم تىتىتىتىتىد   عمتىتىتىتىتىيد وح    شيتىتىتىتىتىك  و يتىتىتىتىتىص   لمأتىتىتىتىتى   يتىتىتىتىتىل لتىتىتىتىتى   يتىتىتىتىتىم  ععل لتىتىتىتىتىل  عتىتىتىتىتىتي
      مد ولا  علىفقلا محل  عأ  .

 ثالث ا: طريسة طرح وحدات الصندوق:
فرىتىتىتىل    تىتىتىلا صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد  بتىتىتىين  تىتىتىروق ين عطتىتىتىرح  حتىتىتى    صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ، 
 ح  د    قل ة ق     لا  عطرح  ععدم،   أ ر   عطرح  ئتىدص   فتىر   عنتىل ليهمتىد بابا 

 مد. ل  قلا فلا  حندله
  فتىتىتىتىد    علا  تىتىتىتىلا  و  عطتىتىتىتىرح  ععتىتىتىتىدم يتىتىتىتىل  أصتىتىتىتىل في  عمتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد ولا   و  عطتىتىتىتىرح 

 ح  تتىتى  ة تىتىص ل تىتى  مرو   ئتىدص يتىتىل    تىتى  يد ،  عتىتىص  ىقتىتى    عطتىتىرح  ئتىتىدص فقمتىتىد إذ   رحتىتىل 
ذ ا  ل     إذ  يدو  لح   أ نى  لمط لو  فعتى  لتى  يتىل لطتىر ح ة قتى    وقتىل ةتى  ل قتىلو   ن 

/و(  عمتىتىيد وح  أجيأقتىتىلا  لمطر حتىتىلا 93يمتىتىد ىقتىتى    علا  تىتىلا في لد تهتىتىد )   تىتىعل ا    لتىتىد وعد عتىتى ،
 في  ع عل ولا بأو ونلو  رحهد    مد  رحد  دصد.

 رابع ا: الهدف التجار  من الصندوق الاستثمار  )السياسة الاستثمارية(:
 أقد لمأ   حرولا  ع ر   في  عميد وح      مد ولا  ع عل ولا  عصا  شيرة إعق ت ف م    

ج  لد يميي ل   ضي شير   ل زللا تح    له ه ل   عمي  ق ل  ةحقلا  قد    ول 
     مد ولا،  ة ص يص  ف و  م ملا  لمم نلا ت مح بجمقي  شيندن  عميد وح      مد ولا 
باعي ر إ   له ه  ع اد ا ليهد، بل إم  ص    في  لمم نلا بعلأ  ع ل  ح  عتي تي م ةمل 

   لا صي  ق      مد   ععقد ا، فمي  ق بعلأ  مل ع ل   عميد وح،  ل  ذعك 
     مد   ععقد ا  ع عل ا ل  تميقفدت   عر ق قلا  م  ملع ل   عميد وح  لم  مملا 

(Speciality Funds)   د ع ر   ا  م   م  في مجدن لعين   وعمل في غيرا   أق
  عمي  ق.

 خامس ا: هيكل رأس المال:
يقنتىتىل   ي  لمتىتىدن إ   عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا  تيق تىتىم  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا باعي تىتىر إ 
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  أقد لمأتى   حروتىلا  ع تىر   في  -ة ص لد  ض يدا- لمف لحلا،   عميد وح      مد ولا  لمغ قلا 
   عيلةين ل   عميد وح في  لمم نلا. عميد وح فلا لدمي ل  إم د  يلا  

 تىتىلان   لتىتىي ذعتىتىك فتىتى خمر إشيتىتىد   لتىتى   لمتىتىي م إ  يتىتىصو   عيتىتىلةين لتىتى   عمتىتىيد وح،  ذعتىتىك لتىتى 
/ ( لتىتى  6د ع متىتىد   )فطأق تىتى ، ط أهتىتىد إم تىتىد   عمتىتىي  ق    تىتى  مد ا ع تىتىر     لإجتىتىر      عتىتىتي و

   تىتىلا صتىتىيد  ق    تىتى  مد   ععقتىتىد ا  عتىتىتي ممتىتىل ة تىتىص  و صتىتىيد وح    تىتى  مد   ععقتىتىد ا لتىتى  
  عنيتى  في  عفقتىر  )و( لتى  ... عيلع  لمغ ح   صيد وح      مد   ععقتىد ا لتى   عيتىلع  لمقفتىل 

  ة ص   يجتىلو إم تىد   متىل ع     غتىر م   تىر  لتى   عمتىيد وح غتىير لتىد ذيتىر في مف   لمد   م
 عفقر  ) ( ل  يصا  لمد   بع  تل فر لد تر ا  لهقئلا ل  شير    ل ط أتىد  ،  يتىص   عتىي  و يتى  
 لد ذيرةا ل  لأ   حروتىلا  ع تىر   في  عمتىيد وح    تى  مد ولا  أقتىد ع ي تىدم  ع تىعل ا، فضتىلا  

   و تنتىلو صتىيد وح    تى  مد   ععقتىد ا لتى   عيتىلع  لمغ تىح ة   م  وي  صتىر حلا ة تىص  شيتىك 
ل  حق   أصل، عني  ف ح  عأدو  لدم  أمل ع  أ ر ، ة ص  م  ة تىح ذعتىك ة تىص لتىد تتىر ا 

 يقئلا  لق  لمدن ل   شيك  د   ل ط أد .
 سادس ا: مكونات الصندوق:

  لنلةتهتىتىتىد في وأتىتىتى    و  عي تىتىتىر   أ عقتىتىتىلا ع متىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا باعي تىتىتىر إ  للجل  تهتىتىتىد  
 لمم نتىتىتىلا يتىتىتىدو و اتىتىتى  إ   نهتىتىتىد         تىتىتى  مد ولا في     ق مق وتىتىتىلا،   تىتىتىهم   تىتىتىي      ل تىتىتىد، 

 يي ل   لا  عيق   ععتىرمخ  لهص  يدمل   هلا  لميل  بهد  عك ق  ع ميد وح      مد ولا      
 ،  تا وتىتىتىتى 3/2052د ع أيتىتىتىتى  )   / ( لتىتىتىتى  ىتىتىتىتىر    ووتىتىتىتىر  لمدعقتىتىتىتىلا    ى متىتىتىتىد   ىتىتىتىتىم  ع تىتىتىتىعل ا  أق تىتىتىتى

يتىتىتى حقتىتى      تعروتىتى  صتىتىي  ق    تىتى  مد  بأمتىتى    بتىتىرةل    تىتى  مد  ل تىتىك ، 24/7/1413
  ....وي ئ   عأيك    ي، أل فقلا ل أقلا ل  ل   لا  عيق   ععرمخ  ع عل ا 

عنتىتى   لمتىتىي م  ع تىتىعل ا ةتىتى ن ةتىتى   شيتىتىك   لل فقتىتىلا ل   تىتىلا  عيقتىتى  إ  يقئتىتىلا  تىتىلق  لمتىتىدن، 
 عي تىتىتىتىتىر إ  للجتىتىتىتىتىل     عمتىتىتىتىتىيد وح  ىتىتىتىتىتى  ذيتىتىتىتىتىرة  متىتىتىتىتى  ىتىتىتىتىتى  ونتىتىتىتىتىلو لتىتىتىتىتى    تىتىتىتىتىأدو يتىتىتىتىتىص   ععتىتىتىتىتى  ن 

   تىتى  مد ولا  عتىتىتي   ت لىتىتى  ة تىتىص  أ   ق  عيق وتىتىلا   أ تىتىهم   ع تىتىي      ليتىتىدت  إ تىتىد تع تتىتى  
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إ   تىتىتى ي  بضتىتىتىد ي  ةقتىتىتىد      تىتىتىل ذعتىتىتىك أتىتىتىد   و يد تىتىتى  لتىتىتىي  ىدبتىتىتىلا ل   تىتىتىلا  عيقتىتىتى   ععتىتىتىرمخ 
  يجتىتىتىلو  ع تىتىتىعل ا،  ة تىتىتىص يتىتىتىص ،   أقتىتىتىد لمأتىتىتى   حروتىتىتىلا   شيتىتىتىك   في  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا ف متىتىتى

 إم د   عميد وح بجمقي  مل ع  أم طلا      مد ولا. 
 سابع ا: طبيعة الممارسة الاستثمارية:

يتىتى في  عأيتىتى  24/7/1413(،  تا وتى  3/2052 شيتىد  ىتىر    ووتىتىر  لمدعقتىلا    ى متىد   ىتىتىم )
/ ( إ  جل و ىقدم بعلأ  عميد وح با    مد  في صيد وح   ر ، عنيتى  و وضتىي 1د/) د    

يتىتىتىتىص   عيتىتىتىتىلع لتىتىتىتى   عمتىتىتىتىيد وح       تىتىتىتى  مد   ،   حتىتىتىتىدن في يتىتىتىتىص  إ  ضتىتىتىتىر      حندلتىتىتىتىد  تىتىتىتى 
لر جعلا لد تم  ا ل   لا  عيق   ععرمخ  ع عل ا بين حين  ق ر لتى  تع قمتىد   تى  يتىص  

  عيلع ل   عميد وح.
( لتىتى     تىتىلا صتىتىيد وح    تىتى  مد   ي تىتىر صتىتىر حلا في  لإشيتىتىد   إ  50بقيمتىتىد يدمتىتىل  لمتىتىد   )

   قتىتىتىتىل ة قتىتىتىتى   لمتىتىتىتىد     تىتىتىتىم    عمتىتىتىتىي  ق  عقتىتىتىتىدبلأ ، حقتىتىتىتى   يتىتىتىتىص   عيتىتىتىتىلع لتىتىتىتى   عمتىتىتىتىيد وح، بتىتىتىتىل
 شيتىتىد   بفقر تهتىتىد  عتىتى لال إ  تي تىتىقم  حنتىتىدم يتىتىص   عيتىتىلع لتىتى   عمتىتىيد وح،  بهتىتىص  ونتىتىلو  عي تىتىدم 

 بنوعين من الصناديق: -ةا لهذا الأساس من الأسل التصنيفيبس  ط- ع عل ا ى  سمح 
أدشيتىتىتىتىر في  يتىتىتىتىل يتىتىتىتىل صتىتىتىتىي  ق وقتىتىتىتىلم با  تىتىتىتى  مد   لم صــــناديق الاســــتثمار المباشــــر: .1

 أ   ق  لمدعقتىتىتىتىتىلا،     عأضتىتىتىتىتىد ي ة تىتىتىتىتىص لتىتىتىتىتىد ت تىتىتىتىتىمح بتىتىتىتىتى  عتىتىتىتىتىل  ح  عمتىتىتىتىتىيد وح  ع    قتىتىتىتىتىلا    
  عي دلقلا.

 يي  عميد وح  عتي ت   مر للجل  تهد في صيد وح   تى  مد ولا  الصناديق السابضة: .2
( لتىتىتى     تىتىلا صتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد   لم تىتىتىد  إعقهتىتىتىد إ  50  تىتىر ،  ىتىتىتى  بقيتىتىتىل  لمتىتىتىد   )

 عيتىتىلع لتىتى   عمتىتىيد وح،   عزلتىتىل  عمتىتىي  ق  عقتىتىدبلأ في بعتىتىلأ  أحنتىتىدم  ئدصتىتىلا بهتىتىص  
د و اتىتىل،   جتىتىدو  عتىتى   و فتىتى في أتىتىد   و  و و تىتى  مر في ةتىتىلال صتىتىيد وح ة تىتىص  أىتىتى

 ل   صلع  ة ص شينل مق     لد يم   . 5%
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 ثامن ا: محل الاستثمارات الا يسوم اا الصندوق:
ل   تىتىتى  مد  تهد في   ولجتىتىتى  لتىتىتىد يميتىتىتىي لتىتىتى  إم تىتىتىد   أمتىتىتىل ع  لم   فتىتىتىلا ع متىتىتىيد وح باعي تىتىتىر  تىتىتى

  عي دم  ع عل ا تطأققد لمأ   حرولا  ع ر   في  عميد وح      مد ولا.
 ى   شيد   لمي م  ع عل ا إ  بعلأ  مل ع يصا  أم طلات ل ل صتىي  ق  لم شيتىر ) لمتىد   

 (.48(  صي  ق   ل ق  عيق  ) لمد   45
 عوديةالمطلب الثاني: خصائص صناديق الاستثمار في المملكة العربية الس

ـــــى الأنظمـــــة الســـــعودية المتعلســـــة بالصـــــناديق الاســـــتثمارية  مـــــن خـــــلال الاطـــــلاع عل
ـــــوف عليهـــــا  ـــــن خصـــــائص الصـــــناديق في المملكـــــة والوق ـــــى عـــــدد م يمكـــــن الاطـــــلاع عل

 من خلال الفروع الآتية:
 :الأول: العلاقة بين أطراف الصندوق علاقة عسدية الفرع

 ضي يصا  ععلاىتىلا،  إ تىد تقتىلم ب ي قمهتىد،  فدعي م   ع ل  ح في  لمم نلا   تقلم ب لعق    
 بقتىتىدو   تىتىدذور  عتىتىتي يمنتىتى   و تقتىتىي فقهتىتىد،  لتىتىد م تىتىل   ععلاىتىتىلا فهتىتىل لأتىتى  ة تىتىص  ععقتىتى  بتىتىين لتىتى ور 

  عمي  ق   لم   مرو .
فق   شيد      لا صيد وح    تى  مد  إ  متىلع يتىصا  ععلاىتىلا في ةتى   لتى   لمل ضتىي، لتى  ذعتىك 

 لم تىتىد  إعقهتىتىد، حقتىتى  ممتىتىل ة تىتىص  متىتى    يجتىتى   و ت ضتىتىم   /و( لتىتى   علا  تىتىلا54لتىتىد     في  لمتىتىد   )
شيتىتىر     حنتىتىدم  عمتىتىي  ق  ععتىتىدم  أ تىتى   عتىتىتي  تىتىق  ل لتىتىدعنل   علحتىتى       م تىتىلو بيتىتىد  ة قهتىتىد في 

 ةلاىد  تعدى ولا لي ل ور  عمي  ق فقمد و ع ح با    مد   لمطر ح ة قهم .
ت تىتىتىتىك  ععلاىتىتىتىتىتىلا ( لتىتىتىتى   علا  تىتىتىتىلا مف تىتىتىتىهد  ي تىتىتىتىر ىتىتىتىتىربا  لتىتىتىتى  بقتىتىتىتىدو 32بقيمتىتىتىتىد يدمتىتىتىتىل  لمتىتىتىتىد   )

 ع عدى وتىتىلا، فقتىتى  تريتىتىل  لمتىتىد   بعيتىتىل و    ع تىتىنل  ع عدىتىتى ا ع متىتىي  ق  ععتىتىدم ،  ممتىتىل ة تىتىص 
 م    تي د  ععلاىلا  ع عدى ولا بين لدعتىك  علحتى       متىل  لتى ور  عمتىي  ق ب لىقعهمتىد ة تىص 

 شير     حندم  عمي  ق ذا  ععلاىلا .
   ععقتىد ا ىتى  ممتىل ( لتى     تىلا صتىي  ق    تى  مد5 ل  جهتىلا   تىر  يدمتىل  لمتىد   )
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ة ص يص ، فق   ضعل ةيل ة ع مد    لم تىد  إعقهتىد ) أ تىدي  عقتىدمل  لإ      عمتىي  ق(، ا 
ممل ة ص لد و ي   تي د ةلاىلا تعدى ولا بين ل ور  عمي  ق،  لدعني  علحتى    ألجتى  
  ع لىقي ة ص شير     حندم  عمي  ق  لمر   ع  ل   لهقئلا  فقد أحندم يصا  علا  لا .

 :الثاني: الصندوق الاستثمار  بالمملكة بنيان ثنائ: الأطراف عالفر 
/و(  عتىتي 54فق  صرحل    لا صيد وح    تى  مد  بأ تىر ه يتىصا  ععلاىتىلا في  لمتىد   )

( لتىتىتى     تىتىتىلا 5 لمتىتىتىد   ) - وض تىتىتىد- تىتىتىأقل  لإشيتىتىتىد   إعقهتىتىتىد، يمتىتىتىد صتىتىتىرح بأ تىتىتىر ه يتىتىتىصا  ععلاىتىتىتىلا 
لاىتىتىتىلا تعدى وتىتىتىلا بتىتىتىين لتىتىتى ور صتىتىتىي  ق    تىتىتى  مد   ععقتىتىتىد ا، حقتىتىتى  ممتىتىتىل ة تىتىتىص  متىتىتى    تي تىتىتىد ة

 عمتىي  ق،  لتىدعني  علحتى    ألجتى   ع لىقتىي ة تىتىص شيتىر     حنتىدم  عمتىي  ق  لمتىر   عتىتى  
 ل   لهقئلا  فقد أحندم يصا  علا  لا .

 وعلى هذا فين أطراف العلاقة الثنائية في الصندوق الاستثمار :
 مدير الصندوق. -أ
 المستثمرون. -ب

 :دوقالثالث: المستثمرون يملكون أصول الصن الفرع
 ى  م   لمي م  ع عل ا ة ص ل نقتىلا  لم تى  مرو  أصتىلن  عمتىي  ق،   ضتىي في ذعتىك 

/ (  عتىتىتي ممتىتىل ة تىتىص  و  تنتىتىلو 32ةتىتى    لتىتى   عيمتىتىلص  عمتىتىرفلا، ليهتىتىد لتىتىد     في  لمتىتىد   )
 علحتىتى     لم تىتىك  فقهتىتىد ل نتىتىد لمدعتىتىك  علحتىتى       متىتىل ةيتىتى  تيفقتىتىص   تىتى    شيتىتىك   في وتىتىلم 

ي ع قتىتى ا   أتىتىد    شيتىتىك       تىتىك    .   تاحتىتىل  عفقتىتىر   عتىتىتي  ع عدلتىتىل  ع تىتىدلي ع ملةتىتى   عيهتىتىد 
 .. .. ت قهد لمدعك  علح     د و لا يقي  لحقلق  لمرتأطلا باعلح   

/ج(   ونتىتىتىتىلو 12 ليهتىتىتىتىد لتىتىتىتىد     في    تىتىتىتىلا صتىتىتىتىي  ق    تىتىتىتى  مد   ععقتىتىتىتىد ا في لد تهتىتىتىتىد )
 صدفي  أصلن في  عمي  ق   ليد لمدعني  علح    مج معين . 

 و  لمتىتىتىتىتىي م  ع تىتىتىتىتىعل ا وعتىتىتىتىتىتىل غدعأتىتىتىتىتىد ةتىتىتىتىتى   لم تىتىتىتىتى  مرو  با تىتىتىتىتىم )لتىتىتىتىتىتىدعنل  يتىتىتىتىتىصعك ولاحتىتىتىتىتىي
  علح   (.
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تىتىتىتىتى33يمتىتىتىتىتىد ممتىتىتىتىتىل  لمتىتىتىتىتىد   ) لمدعتىتىتىتىتىك  د/ ( ة تىتىتىتىتىص  و  علحتىتىتىتىتى     لم تىتىتىتىتىك  فقهتىتىتىتىتىد تنتىتىتىتىتىلو ل ن 
 علح       مل ةيتى  تيفقتىص   تى    شيتىك   في وتىلم  ع عدلتىل  ع تىدلي ع ملةتى   عيهتىد ي ع قتى ا 

   أد    شيك       ك   .
 :الصناديق الاستثمارية بالمملكة لا تتمتع بالشخصية الاعتبارية الرابع: الفرع

تمي   أم متىلا  ع تىعل ولا  عمتىيد وح    تى  مد ولا ة تىص  نهتىد بتىر ل    تى  مد ولا يمتىد  تىأح 
 و     ةا في خ  تىتىتىتى   ع عروفتىتىتىتىد   عتىتىتىتىتي     تهتىتىتىتىد  عتىتىتىتىي م بالمم نتىتىتىتىلا،  لتىتىتىتىي ذعتىتىتىتىك فقتىتىتىتى      ة  و 

د لتىتى     تىتى قلان    عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا شيتىتىقئ  ييتىتىد   تجديتىتىد عتىتى    لمتىتىي م  ع تىتىعل ا في إةطتىتىد
في   دذ  عقر     لإ    ،  لهص  فمل  لإشير ه  ع ي قمي ع ميد وح    تى  مد ولا ةتى   عأيتىل ، 

( لتى  7 جعل ة ص   ي  عمي  ق ل ور ع متىي  ق  مج تى  لإ   تتى   أقتىد لمتىد     في  لمتىد   )
ـــ"يكـــون الإشـــراف علـــى ال   تىتىتىلا صتىتىتىي  ق    تىتىتى  مد   ععقتىتىتىد ا   ا للسواعـــد صـــندوق وفس 

 الآتية:
 مدير الصندوق، وهو الجهة الأولى المشرفة على الصندوق. -أ
 وقتىتىتىلم لتىتىتى ور  عمتىتىتىي  ق ب عقتىتىتىين يتىتىتىص   لمج تىتىتى ،  وأتىتىتى    و   لـــل إدارة الصـــندوق: -ب

 لحنمتىتىلا لتىتى  يتىتىص   ع ي تىتىقم    فتىتى ل تضتىتىد و      تىتى لاه بتىتىين  أةضتىتىد   لم تىتىرفين 
 لم تىتىتى  ن  لحقققتىتىتىي ةتىتىتى  إ   تتىتىتى  ة تىتىتىص  عمتىتىتىي  ق، فأدة أتىتىتىد   و لتىتىتى ور  عمتىتىتىي  ق يتىتىتىل 

د ع عمتىل،  قتىتى  و يد تى  لتىتىي  روقتىتىلا  جتى   و وتىتىك  عتى  حروتىتىلا تعقتىين لتىتى  وتىر ا ليد تىتىأ  
إ   تتىتىتىتىتى   فنتىتىتىتىتىرا   قد تىتىتىتىتىدت ،    فتىتىتىتىتى ل  ئتىتىتىتىتىلاه بقتىتىتىتىتىيهم، أتىتىتىتىتىد وعتىتىتىتىتىل  ة تىتىتىتىتىص لتىتىتىتىتىدعني 

  علح    ) لم   مرو ( بائ د  .
  ة تىتىتىتىص  متىتىتىتى  يجتىتىتىتى  ة تىتىتىتىص لتىتىتىتى ور  عمتىتىتىتىي  ق    قتىتىتىتىد  ة تىتىتىتى  مج تىتىتىتى   لإ     ة تىتىتىتىص  أىتىتىتىتىل لتىتىتىتى
  أةضد   لم  ق ين،  في يقي  أحل ن يج     وقل ة    أةضد   لم  ق ين ة   ةيين.

 لتىتىي ذعتىتىك فقتىتى   شيتىتىك   لمتىتىي م  و تل فتىتىح يقئتىتىلا  تىتىلق  لمتىتىدن ة تىتىص تعقتىتىين مج تىتى   لإ    ،  باع تىتىدلي 
ت  قتىتىتىتىح  عرىدبتىتىتىتىلا   ز قتىتىتىتىلا  عتىتىتىتىتي    تىتىتىتىل بفنتىتىتىتىر   ع اتىتىتىتىدم  بتىتىتىتىين  لمتىتىتىتى ور  مج تىتىتىتى   لإ    ،  يجتىتىتىتىلو ع هقئتىتىتىتىلا 
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د  يتىتىل    بعتىتىلأ  ةضتىتىد  مج تىتى   لإ     إذ      في ذعتىتىك لمتىتى  لا لمتىتىدعني  علحتىتى   ،  ذعتىتىك   تىتى أع
و يتىتى  ة تىتىص  - وض تىتىد  -بقتىتىر   ل تىتىأ ،  يتىتىل لتىتىد و يتىتى  فنتىتىر   ىدبتىتىلا يقئتىتىلا  تىتىلق  لمتىتىدن لإ      عمتىتىيد وح، 
  ع فدفقلا  عتي تعمل ة ص   د هد  لهقئلا بلضعهد   أدو    أعد يد صرفلا.

 عتىتىرغم لتىتى  ة تىتىص وح    تىتى  مد ولا ل   تىتى قلان  عمتىتىيد  يتىتىل لتىتىد  تىتىأح و يتىتى  فنتىتىر    تجتىتىدا  تىتى
 ة م ا عهد باع  مقلا   ة أد ولا.

 :الخامل: الأصل حرية الاشتراط في الصناديق الاستثمارية الفرع
أأتىتىتى   حروتىتىتىلا   شيتىتىتىك   في  عمتىتىتىيد وح    تىتىتى  مد ولا، فهتىتىتىص  يتىتىتىل    يتىتىتىل لتىتىتىد ةتىتىتىلة ةيتىتىتى  لتىتىتىر    

و  تىدع  يتىصا  ع تىر    لممتى  لا  ععدلتىلا   أصل  عصا و  ي في  تجدا  لمتىي م  ع تىعل ا، لتىد
فقتىتىتى م  ع تىتىتى  ل أيعهتىتىتىد،     و تنتىتىتىلو يتىتىتىصا  ع تىتىتىر   لمتىتىتىد للا ع تىتىتىل  ح  ئدصتىتىتىلا ب ي تىتىتىقم ةمتىتىتىل 

م م  عل  ح   ر ،  باع دلي فق  ف ح  لمي م  ع عل ا  عأتىدو  لا عميد وح      مد ولا،     و
ر  غتىير لعر فتىلات  ذعتىك  متىل ع   تى لا   عد لإم د   عع و  ل   مل ع  عميد وح، بل   ب ند   و

  ةدولا لمم  لا  لم   مرو ،  يصعك  ةدولا لمم  لا   ى مد   عل  .
( لتىتىتىتى     تىتىتىتىلا صتىتىتىتىيد وح    تىتىتىتى  مد  إ  يتىتىتىتىص   لمعتىتىتىتىنى، حقتىتىتىتى  و ، /54 ىتىتىتىتى   شيتىتىتىتىد    لمتىتىتىتىد   )

  ة ل   و   شير     حندم  عمي  ق  ا ل   ععق  بين ل ور  عمي  ق  لدعني  علح    . 
لتىتى   علا  تىلا مف تىتىهد إ  يتىتىص   لمأتى  ، عنيهتىتىد جع تىل لهقئتىتىلا  ع تىتىلق  (47يتىصعك  شيتىتىد    لمتىد   )

 لمدعقتىتىلا  لحتىتىح في لر ىأتىتىلا يتىتىصا  ع تىتىر    ىأللهتىتىد، فقتىتى  ممتىتىل  لمتىتىد    لم تىتىد  إعقهتىتىد ة تىتىص بعتىتىلأ  عمتىتىيد وح 
 لم  ممتىتىلا ل تىتىل  عمتىتىيد وح  لمغصوتىتىلا   عقدبضتىتىلا  غيريتىتىد،    متىتىل بأمتىتى   يجتىتىلو تقتىتى ا   أتىتىد  ع د تىتىق  

 لا  لم  مملا إ   لهقئلا ع ي ر في يل     ب نل ليفمل . مل ع   ر  ل   عميد وح  ععدل
السـادس: الأصـل عـدم التمييــز في طـرح الاسـتثمارات في الصـندوق العـام بــين أ   الفـرع
 :من المواطنين

  تىتىتىتى ه  ه  د فتىتىتىتىلا لعقيتىتىتىتىلا لتىتىتىتى   لم تىتىتىتى  مرو  ب تىتىتىتىأ  صتىتىتىتىفلا  -لتىتىتىتى  حقتىتىتىتى   أصتىتىتىتىل-فتىتىتىتىلا يجتىتىتىتىلو 
/ ( لتىتى     تىتىتىلا صتىتىيد وح    تىتىتى  مد  9) تجمعهتىتىم،    لريتىتىز ىتىتىتىدمل  و م عتىتىلو بتىتىتى ،  ىتىتى  ممتىتىل  لمتىتىتىد  
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  يجتىلو لمتى ور  عمتىي  ق حمتىر  ي قتىلا    تى  مد  في  ...ة ص يص   لمعنى، حق  ممل ة ص  متى    
  .... صي  ق     مد  ة ص لل     ا   علا    مجملةلا ل   ع  ن في صي  ق لعين

د  لتىتىتىي ذعتىتىتىك ف تىتىتىم ايتىتىتىي  عتىتىتىي م  و وتىتىتى م إم تىتىتىد  صتىتىتىي  ق   تىتىتى  مد  وتىتىتى م  تىتىتىرح  ح  تتىتىتى   رحتىتىتى
د، عنيهتىتىد  شيتىك ل لل فقتىتىلا يقئتىلا  تىتىلق  لمتىدن،  حتىتى    حتىتىد    دصتىد، ة تىتىص لتىد بقيتىتىدا  تىدبق  

 لعقيلا،  صل  مح    يمن  فقهد  عققدم باعطرح  ئدص.
 :السابع: الإشراف والرقابة الحكومية على عمل الصناديق الاستثمارية الفرع

 لإم تىتىد ،  ضتىتىمدو   وق متىتىر  لإشيتىتىر ه  لحنتىتىللي ة تىتىص  عمتىتىيد وح    تىتى  مد ولا ة تىتىص لرح تىتىلا 
ع رىدبتىتىتىلا ة تىتىتىص        وض تىتىتىدلل فقتىتىتىلا  عمتىتىتىي  ق ع تىتىتىي م  لحديمتىتىتىلا لإم تىتىتىد    ةم تىتىتى  فقتىتىتىيت  إ تىتىتىد و عتىتىتى  ا 

  عمي  ق ل   لان  روقلا  لإ       ليد،  ذعك حفدود ة ص حقلق لدعني  علح   .
 تع تىتىتىل يقئتىتىتىلا  ع تىتىتىلق  لمدعقتىتىتىلا يتىتىتىي   هتىتىتىلا  لحنللقتىتىتىلا  عتىتىتىتي تقتىتىتىلم بالإشيتىتىتىر ه   عرىدبتىتىتىلا ة تىتىتىص 

     مد ولا بالمم نلا، يمتىد تعتى   ع تىل  ح  ع ي قمقتىلا  لم ع قتىلا باعمتىيد وح    تى  مد ولا   عميد وح
 ععدللا،     لم  مملا يي ل يلا ىل ة  يص   لإشير ه   عرىدبلا،  ل   ل  جهتىلا   شيتىك  د  
 عتىتىتي ت تىتىأح   أتىتىد  إم تىتىد   عمتىتىيد وح    لتىتى  حقتىتى   لمل فقتىتىلا ة تىتىص مجتىتىدع   لإ     ،  يتىتىصعك 

 ز و   لهقئلا باع قد ور  لمدعقلا   ا تغقير   تطر  ة ص  عمي  ق.إعز م ل ور  عمي  ق ب 
يتىتىصعك لتىتى  صتىتىل   لإشيتىتىر ه   لإ      عتىتىتي اد  تىتىهد يقئتىتىلا  ع تىتىلق  لمدعقتىتىلا ة تىتىص  عمتىتىيد وح 
     مد ولا حدعلا صلاحقلا  لهقئلا في ةزن ل ور  عمي  ق     أ  ع ، يمد ممل ة تىص ذعتىك 

 ( ل   علا  لا. 20 لمد   ) 




