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 ممخّص  
                                        

اً وفعالًا في تجميع المدخرات تعد صناديق الاستثمار إحدى الأدوات المالية الإضافية التي تمعب دوراً حيوي
تاحة الفرصة لممستثمرين عمى اختلاف فئاتيم دخرات في سوق الأوراق المالية، و استثمارىا عن طريق استخدام تمك المو  ا 

 .في إدارة الاستثمار متخصصة جياتواق تحت إشراف للاستثمار في تمك الأس
بيان المتطمبات اللازم توافرىا أنواعيا و دراسة صناديق الاستثمار ونشأتيا ومفيوميا ومزاياىا و  ىإل ييدف البحث

توافر مصادر أموال مدى توافر سوق للأوراق المالية و المتمثمة في المتطمبات الداعمة) في المصرف التجاري السوري
يناقش البحث الفوائد التي يمكن أن تقدميا و  ،فنية(مبات أخرى ) تشريعية وقانونية وبشرية و ومتط (ميمة في المصرف

تساعد في  ىامة توصياتييدف البحث إلى استخلاص نتائج و  كما ،الاستثمار لممصرف التجاري السوريصناديق 
 في المصرف التجاري السوري. استثمارإنشاء صناديق 

 
 .المصرف التجاري السوري صناديق الاستثمار، متطمبات إنشاء صناديق الاستثمار، :المفتاحيةالكممات 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .سورية -اللاذقية-جامعة تشرين -كمية الاقتصاد -قسم إدارة الأعمال  -مدرس *

 .سورية -اللاذقية -جامعة تشرين -كمية الاقتصاد -قسم إدارة الأعمال -طالب دراسات عميا)ماجستير(**



 مرىج، محمد                                                            متطمبات إنشاء صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوري

161 

 2011( 3( العدد )33مجمة جامعة تشرين لمبحوث والدراسات العممية  _  سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية المجمد )

Tishreen University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (33) No. (3) 2011 

 

Requirements for The Establishment of Mutual 

 Funds in The Commercial Bank of Syria 
 

 

Dr. Mounzer Mourhej 
*
 

                                                                                                 Rami Mohammad 
**

 

 

(Received 8 / 12 / 2010. Accepted 19 / 4 / 2011) 

 
 

  ABSTRACT    

               

Mutual funds is one of the additional financial tools which plays a vital role in the 

compilation of effective savings and investment through the use of those savings in the 

stock market, and provides an opportunity for investors of different types of investment in 

these markets under the supervision of specialized investment management .  

The research aims to study of Mutual funds, its inception, its concept, its advantages, 

types and statement requirements required in the Commercial Bank of Syria of 

requirements in support (the availability of stock market and the availability of sources of 

funds are important in the bank) and other requirements (legislative, legal and human and 

technical). And the research aims to the search for important results and recommendations 

that help in the establishment of Mutual funds in the Commercial Bank of Syria. 

 

 

Key words: Mutual Funds, The Requirements For Mutual Funds, The Commercial Bank 

of Syria. 

  

 

 

 
 

 
 
 
 
 

                                                           
*
Assistant Professor, Business Management Department, Faculty of Economics, Tishreen University, 

Lattakia , Syria. 
**

Postgraduate Student, Business Management Department, Faculty of Economics, Tishreen 

University, Lattakia, Syria. 



 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series 1111( 3) ( العدد33العموم الاقتصادية والقانونية المجمد ) مجمة جامعة تشرين 

161 

 :مقدمة
ارف أن تكون قادرة يتطمب من إدارات المصالذي لي بكونو عصر التحديات و يصف المصرفيون العصر الحا

 التغيير في سياساتيا التي تحقق من خلاليا أىدافيا.عمى الإبداع و 
في ظل المتغيرات العديدة في البيئة المحيطة بالمصارف التي تؤثر عمى طبيعة العمل المصرفي فقد حدثت و 

 الشامل. المصرف أعمال صارف إلى ممارسةالعمميات المصرفية بانتقال المو  تغييرات كثيرة في طبيعة الأنشطة
دور بالأخص في جوانب الاستثمار ىو تنامي المصارف ىذه نحو تنويع خدماتيا و مما زاد من أىمية توجيات و 

مؤسسي المصارف ىذه الأسواق يتطمب دعم  دور، إن تنشيط لمالية كأداة ميمة لجذب المدخراتأىمية سوق الأوراق او 
 من أبرزىا خدمات صناديق الاستثمارفي أنشطة وخدمات مصرفية جديدة و  الأخص من خلال دخوليابو 
 Mutual funds. 

ومع تطور الحياة الاقتصادية، وتنوع حاجات المجتمع نشأت المؤسسات المالية لمقابمة حاجات الأفراد. حيث 
عمى الاستثمار المباشر  ظيرت صناديق الاستثمار كإحدى المؤسسات المالية لمقابمة حاجات المدخرين غير القادرين

 في سوق الأوراق المالية.
مبيئة المصرفية السورية بشكل وحتى وقت قريب كانت المصارف الحكومية في سورية، ىي المصارف الممثمة ل

السعي إلى مواكبة التطورات، فما تزال المصارف الحكومية في ن محاولات الدخول في طور النمو و ، بالرغم معام
يقدم البحث و  العديد من الخطوات الناجحة التي تضمن ليا المحاق بركب البيئة المصرفية المتطورة، سورية تفتقر إلى

 في ىذا المجال إضافةً عممية جديدة باقتراح متطمبات إنشاء صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوري .
 

 :مشكمة البحث
المصرف التجاري السوري عدم وجود صناديق  في تبين لمباحث من خلال الدراسة الاستطلاعية التي قام بيا

استثمارية رغم أىمية ىذا النوع من الأدوات المالية والأوعية الاستثمارية  في جذب وتنمية المدخرات ، وتمكين 
المصرف التجاري السوري من توظيف الفائض لديو من السيولة وتوجيو الموارد النقدية لديو نحو الاستثمارات المتنوعة 

المستثمرين العاديين عمى توظيف أمواليم من خلال ىذه الصناديق، ولذلك فإن مشكمة البحث ستركز عمى  ومساعدة
 التساؤل الآتي:

 الاستثمار في المصرف التجاري السوري ؟المتطمبات اللازمة لإنشاء صناديق  رىل تتواف
 

 أهدافه:أهمية البحث و 
في المؤسسات  خلال تسميط الضوء عمى مدى توفر متطمبات إنشاء صناديق الاستثمار تأتي أىمية البحث من

و إبراز المعوقات التي قد تحول المالية المصرفية، وذلك في إطار التطورات المتسارعة التي شيدتيا الأسواق المالية،
 دون ذلك و اقتراح التوصيات الكفيمة بمعالجتيا.

فيوم و مزايا و أنواع صناديق الاستثمار و دراسة متطمبات إنشائيا في دراسة نشأة و مييدف البحث إلى 
 المصرف التجاري السوري كأحد أىم المصارف العامة التي يتألف منيا الجياز المصرفي السوري.
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 :البحث تساؤلات
طبيعة وصفية و لا يمكن دراسة العلاقة  اقام الباحث بوضع تساؤلات بحثية بدلًا من الفرضيات كون البحث ذ

أي من  و أدة فعلًا في المصرف التجاري السوري جو الصناديق الاستثمارية غير مو  نإحيث بين المتغيرات المدروسة 
 ، و قد تمت صياغة تساؤلات البحث عمى النحو الآتي:فروعو

متمثمة في ال و التجاري السوري داعمة لإنشاء صناديق الاستثمار في المصرفالمتطمبات ال تتوفرىل  –1
 )توافر سوق للأوراق المالية، و توافر الأموال اللازمة في المصرف(.

   متمثمة في ال و خرى لإنشاء صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوريالأمتطمبات تتوفر الىل  – 2
 تشريعية و قانونية و بشرية و فنية(. )متطمبات

 
 :منهجية البحث

البيانات المتعمقة بالمصرف التجاري المعمومات و  تم جمعاعتمد البحث عمى المنيج الوصفي التحميمي حيث 
السنوي لممصرف التجاري السوري وسوق دمشق للأوراق المالية( ومن ثم  من المصادر المتوافرة ) التقريرالسوري 
 تحميميا.دراستيا و 

 عرض البحث:
 :عمى النحو الآتيتم تقسيم البحث 

 شرح مفيوم صناديق الاستثمارلمحة عن التطور التاريخي لصناديق الاستثمار و . 1
 .فوائدىاصناديق الاستثمار و  أنواع2.  
 في المصرف التجاري السوري:متطمبات إنشاء صناديق الاستثمار 3.  
 متطمبات داعمة 
 متطمبات أخرى 

 الاستنتاجات 4. 
 التوصيات5.  
 المراجع6.  

 :التاريخي لصناديق الاستثمارلمحة عن التطور 
إن الإدارة الجماعية لممدخرات كانت أول أشكال الصناديق الاستثمارية ،حيث ظيرت الإدارة الجماعية في 
صناديق المعاشات بيدف تمكين المتقاعدين وأصحاب المعاشات عند بموغيم سن التقاعد أو المعاش من مواجية 

 م واستثمارىا لتحقيق عائد مجزي يستفيد منو صاحبو عند بموغو سن التقاعد. التزاماتيم ،وذلك باقتطاع جزء من أجورى
. إلا أن البداية الحقيقية م1822وفي العصور الحديثة ظير أول صندوق استثماري في العالم في ىولندا في عام 

صندوق في بوسطن م،عند إنشاء أول 1924لمصناديق بمفاىيميا الحالية بدأت في الولايات المتحدة الأمريكية عام 
، وعمل ىذا الصندوق كأداة استثمارية لأساتذة جامعة ىارفارد، ثم في   Masahotes Investment Trustيحمل اسم 

عادة شراء بإصدار حصص جديدة بطريقة مستمرة م ابتكر الأمريكيون الصناديق المفتوحة التي تقوم1924عام  ، وا 
، وقد تمكنت الصناديق المفتوحة من الصمود رغم انييار أسواق رأس بالبورصةر )استرداد( الحصص القديمة دون المرو 

، بسب اتجاىيا إلى عمميات المضاربة رغم ضعف خبرتيا وسوء بينما لم تصمد الصناديق المغمقة م1929المال عام 
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يات المتحدة ، في نفس الوقت كانت الأسيم الأمريكية تعاني خلالو من مشاكل متعددة، وقد شيدت الولاإداراتيا
داراتيا مما  م1940الأمريكية عام  نشائيا وا  ميلاد قانون شركات الاستثمار الذي عمل عمى تنظيميا من حيث تكوينيا وا 

، وقد بمغ عدد مريكا تحت اسم الصناديق المشتركةفتح المجال أمام صناديق الاستثمار المفتوحة لتأخذ مكانيا في أ
وفي أعقاب الحرب  ،[1]مميون دولار 500نين صندوقا بإجمالي أصول قدرىا ثما م1940الصناديق الأمريكية عام 

(صندوقا 352م،)1947العالمية الثانية ازدىرت صناديق الاستثمار بشكل كبير في أمريكا حيث بمغ عددىا في حزيران 
 (550) -م1966وقد تطور ىذا العدد عمى مدار الأعوام حتى بمغ في حزيران  مميارات دولار، ةصافي أصوليا أربع

صندوقا،تتعامل 5666م وصل عدد الصناديق إلى حوالي 1995مميار دولار، وبحمول عام  50صندوقا صافي أصوليا 
 [ 2] تريميون دولار. 2.7في أصول يبمغ حجميا 

كما شيدت فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية أيضا انتشار لمصناديق الاستثمارية عمى المستوى الدولي ،ففي 
كما ظيرت صناديق الاستثمار في ألمانيا    Lioyds Firstم ظيرت في انجمترا شركة استثمار مفتوحة 1966عام 

ا تجربة فرنسا لصناديق مجيكا، ىولندا واليابان، أم، با انتشرت ىذه الصناديق في سويسراثم سرعان م Fondتحت اسم 
 من أنيا كانت أخر الدول المتقدمة التي دخمت فييا صناديق الاستثمار  فبالرغم ، فكانت فريدة ومتميزة،الاستثمار

إلا أنيا احتمت المرتبة الأولى ليس عمى مستوى أوربا فحسب بل عمى مستوى العالم في الإدارة الجماعية لمحافظ 
حتى تم تأسيس شركة الاستثمار ذات رأس المال  لم يكن لفرنسا أي صندوق استثمار،1945 فحتى عام  ،[3]لاستثمارا

 الثابت في نفس السنة وكانت ميمة ىذه الشركة القيام بإدارة محافظ أوراق مالية مسعرة بالبورصة الفرنسية.
م في السعودية، والذي أنشأه المصرف 1979أما في المنطقة العربية بدأ أول صندوق استثمار عربي في عام 

تم إنشاء أول صندوقين استثماريين في الكويت، وفي البحرين ومصر  1985عام  [، وفي4]الأىمي التجاري السعودي
 وغيرىا من الدول العربية.1995المغرب عام  ، وفي1994عام 

 
 :المناقشةج و النتائ

 :صناديق الاستثمار
وعاء مالي لتجميع مدخرات الأفراد واستثمارىا في الأوراق المالية من خلال جية ذات خبرة في إدارة محافظ 

 تقبميمالأوراق المالية فيي أحد الأساليب الحديثة في إدارة الأموال وفقا لرغبات المستثمرين واحتياجاتيم الخدمية ودرجة 
لممخاطر مما يعود بالفائدة عمى المصرف الذي يؤسس صناديق الاستثمار أو الشركات التي تؤسسيا وعمى المدخرين 

وراق وعمى الاقتصاد القومي ككل، وىنا صناديق الاستثمار أحد أساليب الاستثمار الجماعي المرتبطة تماما بسوق الأ
ات تمويل الاقتصاد القومي عن طريق ربط المدخرات القومية ، فيي وسيمة لتأمين عمميالمالية، وبمدى قوة البورصة

       [5] . بأسواق المال بما يحقق حماية المستثمرين
 التالية:وعموماً يمكن تصنيف صناديق الاستثمار حسب المعايير  
 الييكل التمويمي 

 الأىداف المقررة 

 مكونات التشكيمة 

  تكمفة البيع 

 الضمان 
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صناديق الاستثمار من حيث الييكل التمويمي إلى نوعين رئيسيين ىما  تصنف :معيار الهيكل التمويمي-1
 صناديق الاستثمار ذات النياية المغمقة وصناديق الاستثمار ذات النياية المفتوحة

يكون رأس مال الصندوق ثابتاً، وعميو تُصدر عدداً ثابتاً  :End Fund-Closed صناديق الاستثمار المغمقة-1
من وثائق الاستثمار يتم التعامل عميو بين المستثمرين من خلال سوق الأوراق المالية، شأنيا في ذلك شأن الأوراق 

 .[6]والطمب المالية الأخرى، وتتحدد قيمة وثيقة الاستثمار في ضوء قوى العرض 

حيث سُميت بالصناديق المفتوحة، لأن حجم الأموال  :End Fund-Open وحةالمفتصناديق الاستثمار -2
، كما يكون )وثائق الاستثمار( وبيعيا الحصصالمستثمرة في الصندوق غير محدد، وبالتالي تستطيع إصدار المزيد من 

  حصصالالتي أصدرىا، من المستثمرين، أو إصدار المزيد من  الحصصالصندوق عمى أتم الاستعداد لشراء 
 .[7]المستثمرة في الصندوق ل)وثائق الاستثمار( طالما أنو سيحصل عمى أتعابو عمى أساس القيمة الكمية للأموا

 ىدف صندوق الاستثمار بطريقة تمكن من جذب فئة معينة من المستثمرين : يتحددمعيار الأهداف المقررة-2
 ويتم تصنيف صناديق الاستثمار وفقاً لأىدافيا إلى :

ىذه الصناديق من أوراق مالية لمنشآت تمتمك فرصاً كبيرة  محافظتتكون  Growth Funds صناديق النمو:-1
لمنمو، حيث تيدف إلى تحقيق عائد رأسمالي مستقبمي كبير بغض النظر عن العوائد الجارية، وذلك عن طريق تعظيم 

بول من القيمة السوقية لموثيقة، وتناسب ىذه الصناديق المستثمرين الذين يرغبون في تحقيق عائدٍ مرتفعٍ مع مستوى مق
 المخاطر، والذين لا يعتمدون عمى عائد استثماراتيم فييا لتغطية نفقات معيشتيم. 

تتجو ىذه الصناديق نحو الأوراق المالية لمنشآت مستقرة، تتميز بتوزيع  Income Fundsصناديق الدخل:-2
مى حممة وثائقيا، وىذا النوع الجانب الأكبر من أرباحيا، حيث تيدف ىذه الصناديق إلى توزيع عوائد دورية ومستقرة ع

 من الصناديق يلائم المستثمرين الذين يعتمدون عمى عائد استثماراتيم لتغطية نفقات معيشتيم.

تستيدف ىذه الصناديق فئة المستثمرين الذين يسعون   Growth Funds-Income:صناديق الدخل والنمو-3
ستثمرون الذين يعتمدون وبشكل جزئي عمى عائد استثماراتيم إلى تحقيق ىدفي النمو والدخل، فيتجو ليذه الصناديق الم

لتغطية نفقات معيشتيم، كما يرغبون في الوقت نفسو في تحقيق قدر معين من النمو المتزايد لاستثماراتيم. وتتكون ىذه 
عطى قد تُ  أنوالصناديق من أسيم تتبع شركات ليا فرص لمنمو، ومن سندات ذات عائد ثابت، ومن الجدير بالذكر 

التي تعطى   Income-Growthوالنموالأولوية لأحد الأىداف عمى حساب الآخر، ويمكن التمييز بين صناديق الدخل 
 التي تُعطى فييا الأولوية ليدف النمو.   Growth-Incomeوالدخلفييا الأولوية ليدف الدخل، وصناديق النمو 

ص من الصناديق ذات النياية المغمقة، تيدف ىي نوع خا Dual Funds:الصناديق ذات الأىداف المزدوجة-4
إلى تمبية احتياجات فئتين مختمفتين من المستثمرين: المستثمرون الذين ييدفون إلى تحقيق دخل من استثماراتيم، ربما 
لاعتمادىم عمى ىذا الدخل في تغطية أعباء معيشتيم، والمستثمرون الذين ييدفون إلى تحقيق نمو مطِّرد، خاصةً إذا 

 معدل الضريبة عمى التوزيعات، يقل عن معدل الضريبة عمى الأرباح الرأسمالية. كان

 Income Sharesدخل  حصص، الحصصولتمبية ىذه الأىداف يصدر الصندوق عند إنشائو نوعين من 
ويتم متساوية، المصدرة من كلا النوعين  لمحصص. وعادةً ما تكون القيمة الكمية  Growth Sharesنمو حصصو 

النمو فتستخدم  حصصالدخل لشراء أوراق مالية تحقق عائداً دورياً مرتفعاً، أما حصيمة  حصصاستخدام حصيمة بيع 
في شراء أسيم شركات معروفة بميميا لاحتجاز الأرباح. وتقوم فكرة ىذا الصندوق عمى أساس أنّ كل فئة من 

يا. فالفوائد والتوزيعات المتولدة عن الأوراق المالية المشتراة المستثمرين تستخدم استثمارات الفئة الأخرى لتحقيق أىداف
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ن الأوراق المالية مالنمو، يحصل عمييا حممة أسيم الدخل. والأرباح الرأسمالية المتولدة  حصصمن حصيمة بيع 
 .النمو حصصالدخل، يحصل عمييا حممة  حصصالمشتراة من حصيمة 

تصنف إلى أربع مجموعات ىي: صناديق الأسيم، صناديق السندات، الصناديق  معيار مكونات التشكيمة-3
 . [8]المتوازنة، صناديق سوق النقد

صناديق تشمل الأسيم العادية فقط، لكن من الممكن وىي  Common Stock Funds: صناديق الأسيم-1
الصندوق وسياستو الاستثمارية،  من حيث سمات ىذه الأسيم، وتتلاءم نوعية الأسيم العادية مع أىدافأن تختمف 

فيناك صناديق ترتكز عمى أسيم عادية تصدرىا شركات تتسم بدرجة عالية من نمو معين. وىناك صناديق تركّز 
اىتماميا عمى أسيم المنشآت العاممة في صناعة معينة، بل وربما المنشآت العاممة في منطقة جغرافية معينة ....الخ. 

ذا كانت وليذا فإن القرار الأول  الذي ينبغي أن يتخذه المستثمر ىو إذا كان يرغب في الاستثمار في الأسيم أم لا. وا 
 الإجابة بنعم، حينئذٍ يقرر نوعية الأسيم التي يفضميا. 

وتختمف ىذه الصناديق عن  ،وىي صناديق تتكون من السندات فقط Bond Funds: صناديق السندات-2
بعضيا من حيث السندات التي تتضمنيا، حيث نجد صناديق تتكون من سندات تصدرىا منشآت الأعمال، وبعض 

وىناك صناديق تتكون من سندات مرتفعة  .السندات التي تصدرىا الحكومة بحيث تخدم فئة معينة من المستثمرين
قادر عمى تحمل الدرجة خطر منخفضة بما يتناسب مع المستثمر غير منخفضاً نسبياً، ولكن ب اً الجودة تولّد عائد

المخاطر، وىناك الصناديق المختمطة التي تشتمل عمى مجموعات من السندات المتباينة من حيث الجودة، والتي يتباين 
غبة والقدرة عمى عائدىا ودرجة الخطر المتولد عنيا، بما يتناسب مع فئات مختمفة من المستثمرين، متفاوتة من حيث الر 

وفي بعض الأحيان قد تتيح إدارة الصندوق لممستثمر فرصة الحصول عمى نصيبو من العائد عمى  تحمل مخاطر أكبر.
.أساس شيري

 
 

أو ما يعرف بالصناديق المنوعة، وذلك لأنيا تستثمر أمواليا في  Balanced Funds: الصناديق المتوازنة-3
مالية أخرى ذات دخل ثابت محدد مثل السندات التي تصدرىا الحكومة والأسيم  توليفو من الأسيم العادية، وأوراق

الممتازة، وتتحدد نسب الأوراق المالية المكونة لمحفظة الصندوق باختلاف أىدافو، حيث تزداد نسبة الأسيم العادية 
ما عندما يكون اليدف أ عندما يكون اليدف تحقيق عائد مرتفع نسبياً، مع الرغبة في تحمل مخاطر متوسطة نسبياً.

تزداد نسبة الأوراق المالية ذات العائد الثابت، وذلك عمى فالأساسي ىو تخفيض درجة الخطر التي يتحمميا المستثمر، 
 حساب الاستثمار في الأسيم العادية.

ظيرت ىذه الصناديق لممرة الأولى في الولايات المتحدة   Money Market Funds صناديق سوق النقد:-4 
جل، التي عادةً ما تتُداول لأ، تتكون محفظة أوراقيا المالية من تشكيمة من الأوراق المالية قصيرة ا1973لأمريكية عام ا

الأوراق التجارية، شيادات الاستثمار، الكمبيالات المصرفية(، وتمبي ىذه الصناديق ، في سوق النقد )أذونات الخزينة
السيولة والأمان في مقدمة أىدافيم الاستثمارية فالصندوق يتكون من أوراق احتياجات المستثمرين الذين يضعون ىدفي 

و المؤسسات المالية، وبالتالي تكون ىذه الأوراق أكما أنيا صادرة عن الحكومة  ،مالية لا يتجاوز تاريخ استحقاقيا سنة
 .[9]مرتفعة الجودة

صناديق تتكون محافظيا من الأسيم، والسندات وىي  صناديق الاستثمار في الأوراق المالية القابمة لمتحويل:-5
 القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية عند رغبة حامميا بذلك وىي تحقق الأمان لممستثمرين بيا لأنيا منخفضة المخاطر.



 مرىج، محمد                                                            متطمبات إنشاء صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوري

161 

وىي صناديق تحتوي محفظتيا عمى وثائق صناديق استثمار أخرى من أجل تحقيق  صندوق الصناديق:-6
 درجات عالية من التنوع. 

صناديق الاستثمار  :يمكن تصنيف صناديق الاستثمار وفقاً لتكمفة البيع إلى نوعين :معيار تكمفة البيع-4
فالصناديق المحمًمة تعني تحميل Load and no-load Mutual funds المحمّمة وصناديق الاستثمار غير المحمَمة

يلاحظ في الصناديق  –الدعاية والترويج –البائع بتكمفة البيع أما غير المحمَمة فتعني أن الصندوق يتحمل بتكمفة 
والتي تتحمل التكمفة نظير عممية البيع حيث تتراوح بين  Brokerage firmsالمحمَمة التي تتبع شركات السمسرة 

لمستثمر ىذه التكمفة عمى الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع في الصناديق المحمًمة، قد يشعر % بينما يدفع ا%8.5،3
بينما يرى  ،إلى ىذه التكمفة عمى أنيا بسيطة بعض المستثمرين أنيم بحاجة إلى شركات السمسرة ،لذلك قد ينظر

تجاه إلى الاستثمار في صناديق الاستثمار الآخر أنو يمكنيم القيام بعممية الاستثمار بأنفسيم لذلك يفضمون الا يمبعض
% عمى الرغم من أن 2%،1لذلك قد يشترى الوثائق من السمسار في ىذه الحالة بخصم يتراوح بين  –غير المحممة 

ويلاحظ في السنوات  ، The discount brokerالمستثمر لا يحصل عمى أي استشارة من بيوت الخصم لمسمسرة 
غير المحممة تحولت إلى صناديق محممة لأنيا لا تستطيع جذب المستثمرين بدون وجود الأخيرة أن بعض الصناديق 

صناديق الاستثمار غير في الوقت الحاضر أيضاً أن بعض  ، كما يلاحظبيرة للإعلان عمى المستوى القوميميزانية ك
 [10]المحممة تمجأ إلى الحصول عمى أتعاب لتغطية أعبائيا.

 [11]وتنقسم صناديق الاستثمار من حيث ىذا المعيار إلى: معيار الضمان-5
أو سلامتو  أو نسبة منو، وفييا يمتزم المدير بضمان رأس المال المستثمر، صناديق الاستثمار المضمونة:-1

متحملًا بذلك وحده مخاطر الخسارة التي قد تصيب رأس  ،ئد، خلال الدورة الواحدة لمصندوقمع نسبة محددة من العا
 ال.الم

بة لممستثمر التي يكون مستوى المخاطرة بالنس صناديق الاستثمار غير المضمونة:ويقصد بيا تمك الصادرة،-2
 بل وحتى رأس المال أو بعضو. ، أي أن المساىم فييا ليس معرضاً، لخسارة العائد فقط،فييا مطمقا بلا حدود

 
 :مزايا صناديق الاستثمار

 [12]للاقتصاد القوميمزايا صناديق الاستثمار -1
تدعيم و  ،صناديق الاستثمار دوراً ىاماً في تعبئة الموارد المالية وتوجيييا نحو المشروعات الاقتصادية تمعب 1-

برنامج الخصخصة وتوسيع قاعدة الممكية في قطاع الأعمال العامة،وذلك من خلال توفير التمويل اللازم لمشراء عن 
 طريق تجميع فائض المدخرات.

الذي يخفف الضغط عمى الاستيلاك تجميع المدخرات الوطنية وتوجيييا للأنشطة الاستثمارية الأمر 2-  
 يخفف معدل التضخم و يزيد من معدلات نمو الناتج الوطني.و 

تثمارية بالاعتماد عمى الخبراء النمو في سوق المال نظراً لقيام الصناديق الاسالاستقرار و  تحقيق 3-
 المضاربة بيا الأمر الذي يبعد أو يخفف من الأزمات المتوقعة.لأموال و إدارة االاختصاصيين في و 

فعالة لتنشيط سوق رأس المال عن طريق جذب صغار المستثمرين للاستثمار في الأوراق المالية  وسيمة -4
 بأسموب عممي لا يحتاج إلى معرفة مالية واسعة.

 ن شروط البيع لصالح الاقتصاد الوطني.التقييم السميم للأوراق المالية ،وتحسي تدعيم 5-
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إن الاكتتاب في وثائق الاستثمار التي تصدرىا صناديق الاستثمار تمثل قوة شرائية في سوق الأوراق 6-  
مما يساعد الشركات عمى التوجو صوب السوق المالية لتمويل أنشطتيم،بدلًا من المجوء إلى المصارف  المالية،

 .للاقتراض

بمعنى أن صناديق  ،رأس المال وليس مع السوق الأوليةالاستثمار تتعامل مع السوق الثانوية لإن صناديق 7-  
نما تتعامل مع الأوراق المالية المتداولة بالفعل، الاستثمار لا تشتري الأوراق المالية التي تطرح للاكتتاب لأول مرة،  وا 

ية حيث يوفر بديلا لممدخرين بدلًا من المجوء إلى سوق وبالتالي فإن وجود صناديق الاستثمار ينشط سوق الأوراق المال
 الأوراق المالية مباشرةً. 

 مزايا صناديق الاستثمار لمجهاز المصرفي-2
إنشاء أوعية استثمارية بديمة لأذون الخزانة العامة لتوظيف فائض السيولة النقدية المتواجدة لدى المصارف -1

وتوجيييا نحو  دائع المصرفية وتحويلات المغتربين العاممين بالخارج،والناتجة عن الارتفاع الكبير في حجم الو 
 الاستثمار المباشر في المشروعات الإنتاجية مع تحقيق أقصى عائد ممكن مع تحمل أقل درجة من درجات المخاطرة.

عن طريق وذلك  تدوير محافظ الأوراق المالية داخل المصارف بيعا وشراء بدلًا من الاحتفاظ بيا دون حراك،-2
يم الأوراق المالية التي يتم و بيع جزء منيا لصناديق الاستثمار مما يوفر فرصة كبيرة لتحقيق أرباح تنشأ من فروق تق

 [13]. بيعيا لصناديق الاستثمار
 [14]لممستثمرين مزايا صناديق الاستثمار -3

المالية بدلًا من الاستثمار غير إن أي مدخر يمكنو تحقيق أىدافو عن طريق الاستثمار المباشر في الأوراق 
المباشر في الأوراق المالية من خلال صناديق الاستثمار،ولكن المستثمر الصغير لا يمكنو بطبيعة الحال توزيع 

وبالإضافة إلى ذلك فإن تكوين محفظة أوراق مالية يحتاج إلى خبرة مينية لا  استثماراتو في الأوراق المالية بقدر كاف،
وعندما يمجأ المدخر إلى الصناديق لاستثمار أموالو فإنو تتحقق لو مزايا الخبرة المينية  ص العادي،تتوافر في الشخ

ر التي تصدرىا الصناديق ىو كما أن أحد الأسباب التي تدعو المدخرين لشراء وثائق الاستثما مقابل أعباء بسيطة،
كما أن  مع أىداف وظروف ومتطمبات المدخر، بمعنى اتفاق أىداف صندوق الاستثمار وسياساتو المعمنة مة،الملاء

صناديق الاستثمار تريح المستثمر من عناء الاحتفاظ بالأوراق المالية وتحصيل الكوبونات وتحميل الأوراق المالية وتقوم 
كما توفر صناديق الاستثمار سيولة لممستثمر في الوقت الذي يراه حيث يمكن لممستثمر أن يطمب من  ىي بيذه الميام،

 صناديق الاستثمار المفتوحة في أي وقت يشاء أن نشتري منو وثائق الاستثمار التي أصدرتيا.
 [15]مزايا صناديق الاستثمار لتنشيط سوق الأوراق المالية-4

تساىم صناديق الاستثمار في تنشيط حركة سوق الأوراق المالية من خلال ما تقدمو من أدوات استثمارية 
المحتممين،كما يمكن أن تقوم ىذه الصناديق بشراء تشكيمة من الأوراق المالية المتداولة في  تتناسب وظروف المستثمرين

السوق مما يسيم في تنشيط حركة تمك الأسواق،كما يمكن أن يتم عرض أسيم تمك الصناديق لمتداول العام مما يعني 
 إضافة المزيد من الأوراق المالية المتداولة في السوق .

 ناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوريمتطمبات إنشاء ص
مكانية  ضعف وقصور في  تبينفي المصرف التجاري السوري  إنشائيالدى تحميل خدمات صناديق الاستثمار وا 

تبني مثل ىذه الخدمات المصرفية الميمة فضلًا عن التغييرات في البيئة المحيطة وفي حاجات ورغبات الزبائن 
 تستوجب اعتماد المنظور الاستراتيجي في تقديم الخدمات المصرفية المتوائمة مع حاجاتيم ورغباتيم المتجددة والمتغيرة.
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جاري السوري من حيث طبيعة الخدمات التي يقدميا يعطينا ملاحظات إن دراسة واقع العمل في المصرف الت
فإذا عرفنا أن مثل ىذه  ،الصناديقوتبني المصرف التجاري السوري و فروعو لخدمات ىذه  إنشاءميمة عن إمكانية 

متوفرة في وىل أن ىذه المتطمبات  إنشائياالخدمات غير مطبقة في أكثر المصارف في العالم العربي فما ىي متطمبات 
 البيئة المصرفية في سورية.

 :صناديق الاستثمار إلى متطمبات ومنها إنشاءيحتاج 
 متطمبات داعمة أولًا:

نلاحظ أن ىناك سوق للأوراق المالية في سورية ومن الضروري أن تتمتع  توافر سوق مالي)البورصة(: -1
ية الأدوات الاستثمارية سوق الأوراق المالية بالسيولة العالية والاتساع من حيث حجم الشركات المدرجة ومن حيث نوع

حسبما  نشاط ىذا السوق نجد أن ىناك تطوراً في ،وراق الماليةللأوعند تحميل لنشاط التداول في سوق دمشق  ،المتاحة
 .1)ىو مبين في الجدول التالي رقم )

 
 2009/2010 نشاط بورصة دمشق للأوراق المالية  (1الجدول رقم )

 عدد الشركات المدرجة عدد جمسات التداول عدد الصفقات التداول قيمة التداول حجم السنة
2009 1703479 

 مليون سهم
150976339957 
 مليار ليرة سورية

6798  
 ألاف صفقة

 12 جلسة تداول 93

 حتى 2010
29/11/2010 

6172154 
 مليون سهم

1824779692225 
 مليار ليرة سورية

31891  
 ألف صفقة

 14 جلسة تداول 155

 سوق دمشق للأوراق المالية المصدر:
المدرجة ول من حيث عدد الشركات ( نلاحظ أن ىناك تزايد إيجابي في كل بيانات الجد1من خلال الجدول رقم)

المنفذة وعدد الجمسات  حجم التداول بالميرة السورية وكذلك عدد العقودالمتداولة أسيميا وعدد الأسيم المتداولة و و 
مكانية قيام المصرف التجاري راق المالية عمى النمو والتطور و فاعمية سوق دمشق للأو إلى ىو ما يؤشر المنعقدة، و  ا 

 ار التي تركز عمى الجوانب المالية.بدور ميم فييا من خلال صناديق الاستثم
: تتوافر لدى المصرف التجاري السوري مصادر أموال توافر مصادر الأموال في المصرف التجاري السوري -2

 ميمة تتمثل في الودائع المصرفية والتي يمكن الاستفادة منيا بتقديم خدمات صناديق الاستثمار.
( نلاحظ أن ىناك تطوراً ونمواً إيجابياً واضحاً في حجم الودائع لدى المصرف 2من خلال الجدول رقم )و 

زيادة قدرة المصرف التجاري السوري عمى جذب الودائع وتوظيفيا في مجالات إلى التجاري السوري والذي يؤشر 
صرف التجاري السوري الحسابات الجارية الدائنة لدى المحظ زيادة في الودائع تحت الطمب و كذلك نلا، مصرفية مختمفة

ىذا يدفع المصرف إلى تقديم خدمات جديدة لمعملاء ليرة سورية، عن الودائع الآجمة والتوفير و مميون  563553)بمقدار)
 و المستثمرين

 
 ( ودائع المصرف التجاري السوري )بملايين الليرات السورية(2الجدول رقم )

الطمب ودائع تحت  السنة
الحسابات الجارية و 

 الدائنة

ودائع آجمة 
 توفيرو 

إجمالي 
 الودائع

معدل نمو الودائع تحت 
الحسابات الطمب و 

 الجارية الدائنة

معدل نمو 
الودائع الآجمة 

 التوفيرو 

معدل نمو 
 الودائعإجمالي 

2004 243,888 139,774 383,662 - - - 

2005 268.945 126,930 395,875 10,27% -9,18% 3,18% 
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 2008إعداد الباحث بالاعتماد على التقرير السنوي للمصرف التجاري السوري لعام  المصدر:
 

( فإن الودائع تحت الطمب والحسابات 3وبدراسة ىيكل الودائع وفقاً لنوع الوديعة كما يتضح من الجدول رقم )
% ،  66,16ما نسبتو    31/12/2008، إذ بمغت فيسبية الأولى من حجم موارد المصرفالجارية تشكل الأىمية الن
في التاريخ المذكور من حجم تمك الموارد، ويعزى السبب  %33,84التوفير إذ تشكل ما نسبتو يمي ذلك الودائع لآجل و 

في احتلال الودائع تحت الطمب الحصة الأكبر إلى حسابات القطاع العام بينما تعود الودائع لآجل معظميا إلى القطاع 
 الخاص. 
 

 النسبة المئوية للودائع تحت الطلب و الودائع الآجلة و التوفير( 3الجدول رقم )
مودائع تحت الطمب و الحسابات لالنسبة المئوية 

 الجارية الدائنة من إجمالي الودائع
مودائع آجمة لالنسبة المئوية  

 التوفير من إجمالي الودائعو 
ائع تحت الطمب مقدار الزيادة في الود

 التوفيرعن ودائع الآجمة و 
63.57% 36,43% 104,114 
67,94% 32,06% 142,015 
63,82% 36,18% 98,576 
62,60% 37,40% 91,982 
66,16% 33,84% 126,866 

 2008المصدر:إعداد الباحث بالاعتماد على التقرير السنوي للمصرف التجاري السوري لعام 
 

الجدول من حيث قيمة الودائع، وزيادة تزايد إيجابي في بيانات ( نلاحظ أن ىناك 4من خلال الجدول رقم )
التعاوني(، وزيادة في التوظيفات -المشترك-الخاص-العامجاري السوري في مختمف القطاعات )نشاط المصرف الت

 إلىيؤشر ة، وزيادة في عدد العمال لديو، وىو ما مكاتبو في مختمف المحافظات السوريوكذلك في عدد فروعو و  النقدية،
مكانية قيامو بدور ميم من خلال صناديق الاستثمار.جاري السوري عمى النمو والتطور و فاعمية المصرف الت  ا 

 
 مميون ليرة سورية 2008 -2004( تطور نشاط المصرف التجاري السوري خلال الفترة 4جدول رقم )ال

 2008 2007 2006 2005 2004 البيان العام

 392,579 364,982 356,655 395,875 383,662 قيمة الودائع

 197,288 169,403 166,605 209,133 185,734 القطاع العام

 191,475 192,151 186,729 183,611 195,378 القطاع الخاص

 189 249 289 345 274 القطاع المشترك

 3,627 3,179 3,032 2,786 2,276 القطاع التعاوني

 438,599 272,700 196,762 154,118 128,512 التوظيفات النقدية

 59 56 53 54 53 عدد فروع المصرف

 29 10 7 4 - عدد المكاتب المصرفية

 4,275 4,202 4,303 4,422 4,221 عدد العمال

2006 227,615 129,039 356,655 -15,36% 16,61% -9,90% 
2007 228,482 136,500 364,982 0,38% 5,78% 2,33% 
2008 259,722 132,856 392,579 13,67% -2,66% 7,56% 
 %3,17 10,55% %8,96 1893,753 665,099 1228,652 المجموع
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 50 50 50 50 50 عدد كوى الصرافة

 25,011 36,413 38,974 13,637 37,231 الأرباح الإجمالية

 22,844 15,112 20,553 7,391 19,653 الأرباح الصافية

 166611 30,075 25,223 7,032 4,101 الأرباح غير الصافية

 2008المصدر:التقرير السنوي للمصرف التجاري السوري لعام         
 

الودائع الآجمة و التوفيرمب والحسابات الجارية الدائنة و تحت الط لمودائعالمئوية ( النسبة 1والشكل رقم)

 
 لمودائع( النسبة المئوية 1الشكل رقم )

 
 تقمب حجم الودائع خلال الفترة المدروسة.( 2ونلاحظ من الشكل الرقم )

 
 

 
 
 
 

 

 
 ( قيمة الودائع في المصرف التجاري السوري2الشكل رقم )

كذلك زيادة ي السوري في المحافظات السورية و زيادة عدد فروع المصرف التجار  (3كما نلاحظ من الشكل رقم )
 .أعمالوي عدد العمال وىذا دليل عمى توسع نشاطو و زيادة فالمكاتب المصرفية التابعة لو، و  في عدد
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 ( عدد فروع والمكاتب المصرفية و عدد العمال لدى المصرف التجاري3الشكل رقم)

 
المصرف ( زيادة في التوظيفات النقدية لممصرف التجاري السوري وىذا دليل عمى إمكانية 4ويبين الشكل رقم ) 

 إنشاء صندوق استثمار خاص بو.
 

 
 ( يوضح التوظيفات النقدية لممصرف التجاري السوري4الشكل رقم )

 
 متطمبات أخرى: ثانياً 

 صناديق الاستثمار إلى متطمبات أخرى ومنيا: إنشاءيحتاج 
   المتطمبات القانونية والتشريعية-1
تحميل ىذا الجانب متطمبات الميمة في العمل المصرفي، وعند دراسة و المتطمبات القانونية والتشريعية من ال د  عتُ 

خدمات صناديق الاستثمار في  لإنشاءوالييكمية الإدارية  وتنظيماً يحدد الطبيعة القانونيةالميم لا نجد أن ىناك تشريعاً 
 المصرف التجاري السوري وفروعو .

  المتطمبات البشرية-2
ار يتطمب توافر موارد بشرية مؤىمة بشكل جيد وبالأخص في مجالات إن ممارسة نشاط صناديق الاستثم

شرية في المصرف الاستثمار التي ىي الجزء الحيوي من نشاط صناديق الاستثمار وعند دراسة واقع وطبيعة الموارد الب
تجاري فروعو نجد عمى الرغم من امتلاكيا لقدرات وميارات بشرية يصل عددىا في المصرف الالتجاري السوري و 
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، إلا أن نسبة كبيرة منيم يفتقدون  2008موظف وموظفة حتى نياية عام [16](4275السوري وفروعو إلى أكثر من )
ترتبط بالمتغيرات المحيطة إلى الميارات المطموبة في المجال الاستثماري وذلك بسبب الظروف المحيطة بيا والتي 

التجاري والمتغيرات التي حصمت في الاقتصاد تستدعي بدء ن الظروف البيئة المحيطة بالمصرف إحيث  ،بالبمد
 المصرف التجاري بالتييئة لمثل ىذه النشاطات المصرفية.

  المتطمبات الفنية-3
اختيار الأصول، تثمار يتطمب توافر إدارة مختصة وخبيرة في مجال تخصيص و إن ممارسة نشاط صناديق الاس

الشركة...(  –ة المحافظ الاستثمارية سواءً لممستثمرين المؤسسيين )المصرف ويحتل ىذا الموضوع أىمية متزايدة في إدار 
 أو المستثمرين الأفراد.

أو أنواع  إن تخصيص الموجودات عبارة عن عممية اتخاذ القرار المتعمق بكيفية توزيع ثروة المستثمر بين فئات
المالية التي ليا سمات متشابية لا سيما من حيث يقصد بفئات الأصول مجموعة من الأوراق الأصول الاستثمارية، و 

دات يمكن أن يتم تقسيم الفئة إلى مجموعة من الفئات الأصغر، فالسنبالمخاطرة لتمك الأوراق المالية، و  علاقة العائد
فئة ت الخزينة وفئة سندات الشركات و تقسيميا إلى فئات أصغر كفئة سندا يمكنمثلًا ىي إحدى فئات الأصول و 

 غيرىا من فئات السندات.ت ذات العائد العالي و السندا
عند دراسة واقع و طبيعة الكادر الإداري في المصرف التجاري السوري و فروعو بالرغم من امتلاكو لعدد قميل و 

، متعمق ببناء المحفظة الاستثماريةمن الكوادر الإدارية الخبيرة إلا أن ىناك ضعف كبير في مجال تخصيص الأصول ال
 عدم ممارسة النشاطات المصرفية الحديثة مثل ف لمنشاطات المصرفية التقميدية و السبب إلى ممارسة المصر  قد يعود

 إدارة المحافظ الاستثمارية..(. –) صناديق الاستثمار 
 

 :التوصياتلاستنتاجات و ا
 :الاستنتاجات

ىذه المتطمبات السوري و ثمار في المصرف التجاري تبين وجود متطمبات داعمة لإنشاء صناديق الاست.  1
ور نشاطيا من حيث قيمة تم ملاحظة تطتم افتتاحيا قبل عاميين و المالية و متمثمة في توفر سو ق دمشق للأوراق 

تتوافر لدى المصرف التجاري عدد الشركات المدرجة وعدد جمسات التداول وعدد الصفقات، و التداول و حجم التداول و 
 الودائع المصرفية والتي يمكن الاستفادة منيا بتقديم خدمات صناديق الاستثمار. السوري مصادر أموال ميمة تتمثل في

خدمات صناديق  الإدارية لإنشاء القانونية والييكميةلا نجد أن ىناك تشريعاً وتنظيماً يحدد الطبيعة   2.
 الاستثمار في المصرف التجاري السوري.

 .و اختيار الأصول )عدم توفر المتطمب الفني(خبيرة في مجال تخصيص عدم توافر إدارة مختصة و .  3

 التوصيات:
تييئة  من خلالتكوين صناديق الاستثمار في المصرف التجاري السوري ضرورة العمل عمى إيجاد و . 1

تحديد مواقع ليا ضمن الييكل التنظيمي في والبشرية والفنية والإدارية و  المتطمبات اللازمة ليا من النواحي التشريعية
ط نشاطيا بسوق الأوراق المالية التي يرتبور لصالحو و كوحدات مستقمة تعمل عمى توظيف أموال الجمي المصرف

 .يدعموو 
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ضرورة قيام المصرف التجاري السوري بالعمل عمى تطوير الميارات الفنية في الجوانب الاستثمارية لديو  2.
 .الخارجيةخمية و ع المؤسسات التدريبية الداوتنظيم دورات تدريبية ليم بالتنسيق م

ا من الترويج ليو  لمتعريف بيافروعو بعد إنشاء صناديق الاستثمار التجاري السوري و ضرورة اتجاه المصرف  3.
 .الإعلانرض وورش العمل و وسائل الدعاية و المعاخلال المؤتمرات والندوات و 
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