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 الملخص:
 ععع  تنععت  التعع  المخعع    لتقل عع  جديععد  أسعع ل   ظهعع   الععع ل  فعع  الم ليعع  الأسععقا  نشعع   ازديعع د معع 
اعتمعد  والعه  التحعق  صعندو   فكع   ظهع   الأسع ل   هعه  ضم  وم الم لي ،  الأورا  سق   ف  الإستثم ر

 أعلى. أرب ح   على الحصقل لأج ؛ القص   والبي  ال افع  هم  معً  تقن  أسلقب    دم  على
 الأدوا  مع  مجمقعع    المحفظع  هعه  تشم  إذ؛ القق ئي  المحفظ  بإس  أيض ً  التحق  صن ديق تع ف
 السق   ع ئد متقسط ع  تزيد أن ينبغ  والت ، الإجم لي  العقائد لتحق ق تهدف والت ، المتقدم  الاستثم ري 

 الم ليعع  الأصععقل فئعع   معع  العديععد معع  التحععق  صععن ديق محتقيعع   وتتكععقن  المسععتثم ي ، معع  محععدود   لعععدد  
 . المختلف  والسل  والعق را  العملا  إلى ب لإض ف  الخي را ، وعققد، الآجل  العققد الأسه ، مث : المتنقع 
 ، الإستثمار.القصير البيع، الرافعة، الإستثمار عوائد، التحوط صناديق :المفتاحية الكلمات

Abstract: 

With the increasing activity of financial markets in the world, new methods 

have emerged to reduce the risks resulting from investing in the stock market. 

Among these methods, the idea of a hedge fund emerged, which relied on merging 

two standardized methods together, namely leverage and short selling; in order to 

obtain higher profits. 

Hedge funds are also known as the protective portfolio; as this portfolio 

includes a group of advanced investment tools, which aim to achieve total returns, 

which should exceed the average market return for a limited number of investors. 

The contents of hedge funds consist of many different categories of financial assets 

such as: stocks, futures contracts, and options contracts, in addition to currencies, real 

estate and various commodities. 

Keywords: Hedge funds, investment returns, leverage, short selling, investment. 
 المقدمة

 ق در    م لي    سي س  لخلق؛ الح ل  عص ن  ف  الع ل  أنح ء جمي  وف  الدول م  الكث   مس ع  تتجه
 التعقازن  ععد  وتقل ع  المع ل  الإسعتق ار تعقف   بعهل  مح ولع ً ؛ إقتصع ده  فع  المحتملع  للتقلبع   التصد  على

 وهععها، الهعدف تحق ععق بإتجع   كب ع  ً  ف صعع ً  يخلعق الععه  الإسعتثم ر تنقيع  هعع  لعهل  وسعع ل    وأفضع ، المحتمع 
 تنقيععع  وسععع ئ  أحعععد تععععد كقنهععع  التحعععق  صعععن ديق نظععع   تبنععع  إلعععى العععدول دفعععع  التععع  المبععع را  أهععع  أحعععد
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 لإسعععتعم له ؛ يععععقد نمقهععع  أسععب   وأحعععد الم ضعععي  العشعع ي  السعععنقا  فععع  كب عع     بسععع ع    نمععع  إذ؛ الإسععتثم ر
 ومضعععع عف ، السععععه  سععععع  إنخفعععع   معععع  للإفعععع د  المكشععععقف علععععى كعععع لبي ، ج يئعععع    إسععععتثم ر   سععععت اتيجي  
 وإن، الع لميعع  الم ليعع  الأسععقا  فعع  م تفععع ً  سعع قل ً  وتععقف ، للمسععتثم ي  ف يععد ً  ف صعع ً  وتقععد  كمعع ، إسععتثم راته 

، السعق   فع  الحع د الت اجع  مع  المستثم ي  تحم  تحق    محفظ  على الإبق ء مح ول  هق أهدافه  أب ز أحد
 الن حيع  مع  النظع   هعها لدراسع ؛ علميع    مح ولع    فع  البحع  فكع   تقلعد  الصعن ديق هعه  أهميع  م  وإنطلاق ً 
 مععد  تحديععد الععى وصععقلاً  وقي سععه  الضعع وري  المتطلبعع   أبعع ز وتحديععد التحععق  صععن ديق لإنشعع ء؛ الق نقنيعع 

 .الق نقن  النظ   هها نج ح
 الأ عع اف أحععد وأصععبح  الم ضععي ، السععنقا  خععلال ملحقظعع ً  تطععقراً  شععهد  التحععق  صععن ديق إن ب ععد
، الأسقا  ف  وتأث  ه  دوره  حقل الجدل م  الكث   التحق  صن ديق وأث ر ، الم لي  الأسقا  ف  الأس سي 

 يع    مع  هنع   أن إلا، الم ليع  الأسعقا  إسعتق ار ععد  إلعى تعدد  التع  الأسعب   أحعد ععده  العبع  أن رغ 
 الشع اة  خعلال مع ، البلعدان مختلف ع فته  الت  الم لي  الأزم   م  بع    حد  إستيع   ف  س هم  أنه 
 إدارته  ويت ، م لي    صن ديق   ف  أمقاله  بقض  يققمقن  الهي  المستثم ي ، م  محدود   عدد   ب   م  تت  الت 
 جعداً  م تفعع    م ليع    ع ئعدا    تحق عق هعق التحعق  صعن ديق مع  والهعدف المحتع ف  ، الصعن ديق معدراء قب  م 
 . أعلى بنسب    المج زف  إلى الأم  تطل  لق حتى فع لي    وأةث  محدد    تداول   ست اتيجي   إتب ع خلال م 

  :الآتي  ب لنق   التحق  لصن ديق التج ر   المفهق  مقضقع ف  البح  أهمي  تكم  البحث: أهمية
 الج نع  صعع د علعى ومتسع رع    متلاحقع    متغ  ا    م  يسقد  وم  عص ن  لمتطلب   إستج ب ً  البح  هها يعد .1

 .الإستثم ري  والقس ئ  الادوا  تنقع ف  لاسيم  ك ف ً  مج لاته ف  والتحدي  التجديد يف   اله  الإستثم ر  
 عل هع  يعقل الت  الاستثم ري  القس ئ  أحدث م  التحق  صن ديق تعد إذ؛ اله م  المقضقع   م  يعد .2

 .الع بي  أ  منه  الأجنبي  سقاءً  المتقدم  الدول ف  كب     بشك    الارب ح على للحصقل؛ ةث ً ا
 فع  النظع  إعع د  تف   ال اه  القق  ف  الع ا  ف  والاستثم ري  الم لي  المدسس   تقاجه الت  التحدي   .3

 .الع لمي  التغ  ا  ومقاةب  مج را   على تس عده  استثم ري  وس ئ  وتبن  الاستثم ري  وسي س ته  ب امجه 
 المدسسع   وازداد  الاخ ع   الآونع  فع  وكب ع    واضع    بشعك    التحعق  صعن ديق نمع  البحث: مشكلة

 عع  التسع لل العى دفعنع  ممع ، المع ل  للاسعتق ار خلقهع  فع  لاسعيم  بأهم تهع  تلعقح الت  وع لميً  ع بيً  الم لي 
 .الق نقن  تنظيمه  وع ، ومفهقمه  الصن ديق هه  م هي 

 :يأت  م  إلى البح  يهدف البحث: اهداف
 إغنعع ء لمح ولعع ؛ القعع نقن  تنظيمهعع  ومع فعع ، التحععق  صععن ديق لمقضععقع ومفعع هيم  مع فعع  ا عع ر   وضعع  .1

 .الحدي  المقضقع بهها الق نقني  المكتب 
 .إقتص ده  ف  ب رزاً  دوراً  ويلع  البلدان صع د على مه  فهق التحق  صن ديق أهمي  تحديد .2
 تحديعد خعلال مع  التحعق  صعن ديق لإنش ء والض وري  الأس سي  المتطلب   تقف  عد  تقف  مد  قي س .3

 .البح  مقضقع على مب ش     بصقر    المدث   ال ئيسي  المتغ  ا 
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 صعععن ديق م هيععع  بعنعععقان الأول مطلبععع   العععى البحععع  نقسععع  أن الدراسععع  هعععه  اقتضععع  البحةةةث: خطةةةة
  متسعبقه فع ع   إلعى تقسعيمه تع  مطلع    وكع  ،وست اتيجي ته  التحق  صن ديق عم  بعنقان والث ن ، التحق 
 .والتقصي   النت ئ  أه  تضمن  خ تم     موتعقبه، مقدم   

 التحوط صناديق اهيةمالأول:  المطلب

 سععععتثم ر  إ صععععندو   أ  لقصععععف ؛ ١٩٥٠ ععععع   فعععع  معععع     لأول التحععععق  صععععن ديق مصععععطل  أسععععتخد 
 .(1) الم لي  وال افع  المكشقف على البي  مث  ،التشجيعي  الحقافز يستعم 

 ان ب لضع ور  فلعي  الخط  م  (التحق ) ن حي  فم  بط يقت   مضللاً  يكقن  ان يمك  المصطل  وهها
 التحعق  صعن ديق بعأن السع ئد الفهع  وسعقء ،الن حيع  هعه  علعى التحعق  صعن ديق لمعدي    ال ئيس  الت ك ز يكقن 
 التحعق  على يعملقن  مدي يه  أن تصقر وكهل ، أيضً  خطأ هق المخ     ع لي   است اتيجي  تتب  ع     بشك   

 نفععإ النظ يعع  الن حيعع  ومعع ، أيضعع ً  خعع      اعتقعع د   هعق الاسععتثم ري   اسععت اتيجي ته فعع  الخطعع  عقامعع  جميعع  مع 
 علعى ينطعق   ان شعأنه مع  ،الصعل  ذا  الخطع  عقامع  جميع  م  والتحق  المخ    على دال    الم لي  العقائد

 يمكع  عليعه (صعندو  ) أسع  فعإ لا  الأخع    الن حيع  ومع  ،المخع     مع  خ ل  المقجقدا  على متقق    ع ئد  
 .(2)المشت   الاستثم ر صن ديق لهيك  مط بق ً  لي  الق نقن  هيكله إن كقن  مضللاً  يكقن  ان

 سععتعم لإ لهعع  تععي ي معع  اوهععه الأخعع  ، الم ليعع  بعع لأدوا  مق رنعع ً  تنظيمعع ً  قعع أ التحععق  صععن ديق إن ب ععد
 الم ليععع  وال افعععع  السعععه  سعععع  خفععع  إن مععع  للإفععع د  ؛المكشعععقف علعععى البيععع  مثععع  ،الققيععع  سعععتثم رالإ أدوا 

  قعدر  أقصعى بحعد      محعدد ف هع  العضقي  تكقن  ش اة     شك  على وتنظ  ،(3)وأرب حه  ستثم راته إ لمض عف 
 المتحععد  القلايعع   فعع  الم ليعع  الأوار   لجنعع  معع  محععدد   هععق كمعع  المعتمععدي ، المسععتثم ي  معع  مسععتثم    ٤٩٩

 اسعتثم را    له  ومعظمه  المستثم ي ، لعدد الأقصى الحد ضم  فيه الاستثم ر يمك  ذإ؛ SEC) الأم يكي 
 .(4) الدولارا  م  ملاي     عد  الى دولار $2٥٠,٠٠٠ م  يت اوح له  الادنى والحد ةب     

 العععععى ليصععععع  منهععععع  لعععععبع  $100,000 مععععع  ف هععععع  للاسعععععتثم ر المطلعععععق  الأدنعععععى الحعععععد ويختلعععععف
 .(5) الآخ  البع  ف  $٥٠٠٠,٠٠٠
 كعععع لبنق  المدسسعععع   ومسععععتثم    الع ئلعععع  ومك تعععع  المعتمععععدي  المسععععتثم ي  إن ب لععععهك  الجععععدي  ومعععع 

 خقفع ً  وذلع  التحق  صن ديق ف  ب لاستثم ر ايققمق  م  ه  والتأم ن   والأوق ف التق عد وصن ديق الخ ص 
 الععى الإعععلان ويحظعع  ،التحععق  صععن ديق فعع  الاسععتثم ر عنععد أمععقاله  فقععدان معع  الصععغ ر المسععتثم ي  علععى

 والمنتعدي   المعدتم ا  بعقعد تقعق  فأنهع  لعهل  الأخع    الإععلان ووسع ئ  الانت نع  مقاقع  عب  الع   الجمهقر
 المزيد بتنظي  الحدث ادار  ش ك   وتقق  ف ه ، والمستثم ي  مدي يه  ب   للتقاص  كقس ل    الشعبي  والندوا 

 وينبغع  نفسعه عع  بع لإعلان للصعندو   يسم  لا كم  عل ه ، المتزايد الطل  بسب  ؛ع     ك  المدتم ا  م 
 الالكت ون  الب يد رس ئ  جمي  تخزي  ويت  ،ققي    م ور   بكلم  محمي ً  الانت ن  شبك  عب  مقاقعه تكقن  ان

 خعقاد  فع  والمسعتثم ي  التحعق  صعندو   ش ك  مقظف  ب   الالكت وني  اتص لاته  وجمي  والص در  القارد 
 .(6)الأم  لز  إذا ال ق ب  للتحقق وتخض  آمن   
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 الفع ع فع  نبحع ، فع ع   إلعى المطلع  هعها فع  البحع  سنقسع  التحعق  صعن ديق مفهق  مع ف  ولأج 
 بهع  يشعتبه ممع  التحعق  صعن ديق تم عز فيعه فنبحع  الثع ن  الفع ع أمع ، التحعق  بصن ديق التع يف منه الأول

 .أوض ع   م 
 التحوط صناديقب التعريف: الاول الفرع

 الققعع    - منظمعع    وغ عع  تفعلععه بمعع  نسععبي ً  مق ععد    غ عع  اسععتثم ري    أوعيعع    هعع  التحععق  صععن ديق نإ
 ،ذلع   يعدي عنعدم  ،دفعهع  التع  أمقالعه ب لضع ور  المسعتثم  من ت ول  ،جداً  ع لي ً  رسقم ً  تتق ضى - الح ل 
 فع  تفشع  وعنعدم  وقع    كع  فع  المع ل تكسع  أن المفتع   ومع  ،تفعلعه بمع  ف هع  المسعتثم  تخب  لا وع د ً 

 تحق عق هعدفب، (7)معدخ اً  المع ل جنى قد يكقن  آخ    شخص   الى اويههبق  مقاله أ يست دوا مستثم يه  فأن ذل 
 الم ليع  الأورا  فع  متطعقر    تعداول ست اتيجي   خلال م  ال أسم لي  التقزيع   على الع ئد معدل ف  ارتف ع  

 . (8) والمشتق   والعملا 
 م  للحد؛ مستقبلًا  تنف ه   ت ريخ ف  المستثم  يب مه  الت  ب لصفق   الصن ديق هه  ف  التحق  يتمث 

 محعع  ،الم ليعع ( الاورا  او )السععل  للأسععع ر العكسععي  التغ عع ا  بسععب  لهعع  يتععع   نأ يمكعع  التعع  الخسعع ئ 
 التععدفق   بعع   بعع لف    تتمثعع  تكعع ليف   علععى ينطععق   نععهإف للمسععتثم  الحم يعع  يحقععق التحععق  كعع ن ذاإفعع التع قععد
 لأةثع  اقع ارً  يتطلع  فع لتحق  ،التحعق  غيع   ف  للعقد النقدي  التدفق   وب  ، التحق  ظ  ف  للعقد النقدي 

 يتخعهوا أن المتحعق    علعى يجع  انعه آخ  بمعنى ،اقص  ً  ك ن أ  لًا  قي ام كزً  أة ن سقاءً  م ل    م كز   م 
، منهع  الإنتهع ء وحتعى التحعق  عملي ب البدء منه ،التحق  لعملي  المن س  التقق   ح   م  ،من سب    ق ارا   

 التعععع   قبععع  ،بهععع  الخ صععع  التحعععق  سعععت اتيجي  بتععععدي  يققمعععقن  المتحعععق    فعععأن ،الظععع وف تغ ععع   فعععإذا
 يعدد  وهعها الأسعع ر تقلبع   نتيجع  المحتملع  السعققي  المخع    تقل ع  علعى التحعق  مفهق  وي كز للمخ    

 أمعع    مت حًعع أصععب  أن بعععد ذلعع  يكععقن  وقععد ،المسععتثم  لهعع  يتععع   التعع  الخسعع ئ  معع  الحم يعع  تععقف   إلععى
 سعقاءً ، أشعك له  بكع  المخع     لتقل ع        عد  ،خ ص ً  الاستثم ري  المح فظ راءومد ع م ً  الم ل    راءالمد

 معععععدلا ب متعلقععع ً  أ  ،الف ئععععد  أسعععع ر معععععدلا ب متعلقععع ً  أ  ،الأسعععه  بأسععععع ر متعلقععع ً  المخعععع     هعععه  ة نععع 
 السع بق  الأنعقاع دأحع تحمع  فع  المسعتثم  ي غع  ل  فإذا، السل  أسع ر غل أ  ف  حتى  أ ،الأجنب  الص ف

 تلعع  لتحمعع  سععتعداد  إ لععديه  الععهي  الآخعع ي  إلععى الم غقبعع  غ عع  المخعع     نقعع  يسععتطي  ف نععه المخعع    معع 
 .(9)العقد نقع وحس  العلاو  وهق محدد   ثم    مق ب  المخ   
 غ ضعه  سعيكقن  إذ؛ ذلع  مع  بع لعك  بع   اليع شع ن أ اله  ب لمعنى ب لتحق  تقق  لا التحق  صن ديق نإ

 .(١٠) الأم ي  ب   الخلط عد  الى نتب  الإ يج  ولهل  ،ع لي    أرب ح   لتحق ق ؛ع لي    مخ    تحم  هق
 وان الاقتصعع دي  الاسععقا  فعع  تنتشعع  بععدأ  التعع  الحديثعع  الاسععتثم ر سععب  حععدأ التحععق  صععن ديق تعععد

 المتحععد  القلايعع   فعع  التحععق  صععن ديق ةثعع أ ونشععأ  الأم يكيعع  المتحععد  القلايعع   فعع  الصععن ديق هععه  منبعع 
 التعع ف ولغع  ، الع بع  والخلعي  اوربع  دول العى التسعع ن   فع  ثع  المتحعد  المملك  ذل  بعد ث  الأم يكي 

 .(١١) الت ل    الفق ت   عب  وذل  خص ئصه  مع ف و  تع يفه  م  لابد التحق  صن ديق على
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 مع  بجلع  وتعهعد حفظعه تحق عه، يتحق  فهق تحق ً ، ،يتحق  ف  تحق ال :التحوط صناديق تعريف - اولاا 
 متخصص    ال أسم ل مفتقح    استثم ري    ش ك    ه  " بأنه التحق  صندو   البع  ع ف قدو  يض  ، م  ودف  ينفعه،

 .(١2)"المتقسط  فق   مخ    تقاةبه  استثن ئي  مك س  لتحق ق ،متنقع ً   س ل بً أ يستخد  بأن لمدي ه  تسم  جداً 
 الفعع د تمكعع  التعع  الصععن ديق معع  مجمقععع    معع  وتتكععقن  بديلعع    سععتثم ري   إ أدوا    التحععق  صععن ديق تعععد

 عععع ل  فععع  والتعععداول المكشعععقف علعععى البيععع  وقعععدر  الاسعععتثم را ، مععع  واسعععع    مجمقعععع    فععع  سعععتثم رالإ مععع 
 يزيعد لا المسعتثم ي  مع  ععدداً  تض  استثم ري    أوعي    " أنه  على التحق  صن ديق أيض ً  وتع ف،  المشتق 

 ف هع  للمسعتثم ي  ربع    تحق عق ضعم ن علعى الصعن ديق تلع  فلسعف  وتقق  مستثم ، خمسم ئ  نحق على غ لب ً 
 تتبنععى لأنهعع  نظعع اً  الاسعع  بهععها سععم   وقععد ،" تقلبعع     معع  الععع ل  سععقا أ فعع  يحععدث قععد عمعع  النظعع  بصعع ف

، أيضًع ، ع فع و  ،(13)خسع ئ    لأ  التعع   مخع    مع  الحيط  أو التحق  إلى تهدف ستثم ري إ ست اتيجي 
 الاسعتثم ر سعب  فع  ج عد    مع فع    لعديه  ،متم عزي  م ل    خب اء قب  م  تدار م لي    مح فظ   ع     عب ر " بأنه 

 .(15)"للتف و  ق بل    وس ئ    ف  تستثم  خ ص  ستثم ري   إ صن ديق   " بأنه  وع ف  ،(14) "المختلف 
 يسععلمقن  الععهي  الاغنيعع ء المسععتثم ي  معع  مجمقععع  تضعع  اسععتثم ري    صععن ديق   " بأنهعع  ،أيضًعع ، وع فعع 

 تتعع   التع  المخع    عع  ابع عدً  الاجع  وقصع       قيلع    ادوا    فع  لاسعتثم ره  ؛   مع ل خبع اء الى امقاله 
 .(16)"الأخ    الاستثم را  له 

 صععن ديق لم هيعع  وج مععع    م نععع    تكعع  لعع  ذك ن هعع  التعع  التععع ريف هععه  ان نعع    سععبق معع  خععلال معع 
 بيععع ن   يعععق عععع  التحعععق  صعععن ديق عععع ف الأول فععع لتع يف محعععدد    جهععع    علعععى ركعععز تع يعععف   فكععع  التحعععق 
 تع يعععف العععى لجعععأ فنععع ا   الثععع ن  التع يعععف امععع ، الامعععقال اسعععتثم ر الغععع   المحععع فظ تسعععتخدمه  التععع  الادوا 

 بعإدار  يققمعقن  العهي  الاشعخ   عع  تكلع  الأخ   التع يف ح   ف  ب لاستثم ر، يققمقن  الهي  المستثم ي 
 .س بق ته م  الأفض  هق يكقن  قد الأخ   التع يف إن ون    ،الاستثم ر على الإداري  وقدرته  الصندو  

  :يأت  لم  وفقً  نب نه  أن يمك  محدد  بخص ئص   التحق  صن ديق تتم ز: التحوط صناديق خصائص- ثانياا 
 أعلعى  رب حًعأ تنعت  أن يمكع  إذ؛ غ  هع  م  مق رن ً  الاستثم ري  القس ئ  استخدا  ف  ب لم ون  تتم ز إنه  .1

 الاسععتثم ر وصعن ديق المتداولع  الاسععتثم ر صعن ديق مثع ، الأخعع    الصعن ديق مع  بغ  هعع  مق رنع ً  السعق   مع 
 .الاستثم ر ادوا  تنقع الى ذل  ف  السب  وي ج  المشت  

 ف لمسعتثم ، الاسعتثم ر فع  متخصصع   معدراء   قبع  مع  تعدار إذ؛ ع ليع    بكفع ء    الصعن ديق هعه  ادار  تت  .2
 سعت اتيجي   بكع  متخصعص   معدي    إلعى الصعندو   يحتع   لعهل ؛ بنفسعه تنف عهه  علعى اقع درً  يكعقن  ل  الف د 

 %2-١ بع   م  تت اوح إذ ؛جداً  ع لي  أجقراً  عم    م  به يقق  م  نظ   يأخه جعلهي اله  الأم  الاستثم ر،
 .(17) الأرب ح م  %2٠ نسب  ذل  ع  فضلًا ، المستثم   الأمقال قيم  م 
 خ ضعع    غ ع  فهع ، ق نقنيع    جهع    أ  مع     ل ق بع خضعقعه  ععد  هعق التحعق  صعن ديق يم عز مع  ه أ  إن .3

 ؛الم ليع  الاورا  سعق   مثع  الاسعتثم ري  الصعن ديق م اقب  به  المن   ال ق بي  الجه   أنظم  تح  للتسج  
 .لصندو  ا تدي  الت  والجه  المستثم  ب   ة   اش   عقد ع  عب ر    لأنه 
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 الحععد يتعع اوح إذ ؛ع ليعع    ب لصععندو   الاشععت ا  قيمعع  لان ؛فقععط الاث يعع ء شعع يح  المسععتثم  يمثعع  معع  غ لبعع ً  .4
 ديع فهق دولار مل قن  ٥٠٠   تقدر وث و    ،التحق  صندو   ف  للاستثم ر دولار ملاي   ٥ ب   م  الادنى

 .ب لأث ي ء الخ ص  الاستثم ري  الأوعي  م 
 ضعد التحعق  تم ع  فهع  ،زولاً نعو  صععقداً  السعق   اتج هع   ع  النظ  بص ف إيج بي ً   نت ئجً  تحقق انه  .5

 .السق   ف  تن وله  يج    الت  الأسقا  ف  ال كقد
 الحكععقم ، والاشعع اف م اقبعع ال ععع  الأبعععد لأنهعع ، بعع زل اتف قيعع  الققاعععد إلععى التحععق  صععن ديق تخضعع  لا .6

 .(18) الاخ    الاستثم را  ك ه  تنق  الت  التنظيمي  والق قد
 وضاعأ من بها يشتبه مما التحوط صناديق تمييز: الثاني الفرع

 الحعد العى المخع    بتقل ع  الكف لع  العققد صيغ ختي رإو  والت ت ب   الاج اءا  تبن  يعن  التحق  نإ
 سععت اتيجي  هععق ،يضعع ً أ ،مع نيععه ومعع  ،الاسععتثم ر علععى للع ئععد ج ععد    حتمعع لا   إ علععى المح فظعع  معع  ،دنععىالأ

 خعع ر  وأ ،ال ئيسعع  النشعع   نطعع   خعع ر  تكععقن  التعع و ، وإلغ لهعع  المخعع    معع  الععتخلص منهعع  الغعع   يكعقن 
 .(19)المستهدف الاستثم ر مج ل

 متنقع ً  مجمقع  وتستخد  ،دارته إ ف  حت افالإ على تعتمد التحق  صن ديق نإ ب لهك  الجدي  م 
 ب لدرجعع  دارتهعع إ تعتمععد إذ ؛النشععط  دار الإ هعع  لهعع  ال ئيسععي  والسععم  ،سععتثم رالإ وسععت اتيجي   سعع ل  أ معع 
 نإ المعع وف وم ، التقق   ومه را  سه الأ ختي رإ على كقدرته ،للمدي  الشخصي  الكف ءا  على ولىالأ

 والدريعع  الخبعع   يمتلكععقن  ممعع ، والمحتعع ف   المهعع   المحعع فظ مععدي    جععه  تحعع ول التحععق  صععن ديق صععن ع 
 متقافق   الم لي  م اةزه  تقق   يكقن  نحق   على المن سب  سه الأ ختي رإ وب لت ل  ،الدق ق التحل   ف  والدراي 

 تقل ععد " يعنعع  والععه  المطلععق الع ئععد وتقل ععد ،السععق   لمخعع    التععع   معع  للحععد وذلعع  ،السععق   ظعع وف معع 
 نظ يععع  تععع ف  التحعععق  صعععن ديق مععع  العديعععد إن إذ ؛السعععق " تح كععع   عععع  النظععع  بغععع  يج بيععع   إ ع ئعععدا   
 ك نع  اذا مقجعقد ً  تكعقن  لع  والتع  ،السعق   كفع ء  ععد  سعتغلالإ هق ببس    مهمته  كقن  الكفقء  المحفظ 

 .(20)صحي    بشك    مسع  ً  الم لي  صقلالأ جمي 

 ن و )المععدي     مععنه  للععبع  يشعع ر ذإ ؛بعضععه  ععع  بعضععه  الصععن ديق مععدي    بعع   خععتلاف  أ يقجععد
 المعقظف   مع  كب ع     ععداد  أ و  العدولارا  ملايع   دارتهع إ تحع  يكعقن  متطعقر ً   صعن ديقً  يعدي ون  كقنه ؛ الكب ر(
 ولديه ،جديد   الصندو   كي ن يكقن  عندم  الصغ ر( ن و )المدي     منه  الاخ  البع  الى ويش ر ،الم ل   
 نأ عتقعععع ده إ  هععععق النععععقع   هععععهي  بعععع   المشععععت   الق سعععع  ولكعععع  القععععدرا  معععع  العديععععد يمتلعععع  واحععععد   شععععخص  

 لتحق ععق ؛المعع ل  النظعع   فعع  ودريععته  وإحتعع اف ته  وخبعع ته  ،نقعععه معع  الف يععد فهمهعع  سععتغلالإ سععتط عته إب
 .(21)ولغ  ه  لأنفسه  مك س   

 لأمعععقال تجميععع    ب عتب رهععع  ،الأخععع    سععتثم رالإ وجعععهأ بعععع  مععع  تشععتبه قعععد التحعععق  صعععن ديق إن ب ععد
 بمزايع   عزتتم أنهع  إلا، السعي دي  سعتثم رالإ وصعن ديق ،المشعت ك  سعتثم رالإ صعن ديق مثع  مثلهع  المستثم ي 

 .الت ل ت   الفق ت   عب  تتن وله سقف م  وهها عنهم  تف قه 
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 سعععتثم رالإ صعععن ديق تعععع ف :المشةةةتر ة سةةةتثمارالإ صةةةناديق نمةةة التحةةةوط صةةةناديق تمييةةةز - اولاا 
 تعمع  حتعى ،الأخع    والشع ك   فع ادالأ مع  المع ل بجمع  تهعت  التع  الشع ك   أنعقاع مع  نعقع   بأنه  المشت ك 

 الت لي : ب لنق   عنه  تختلف ولكنه  ،(22)والخ ص  الع م  ستثم را الإ م  مجمقع    ف  تثم ر إس على
 .المشهقر  المشت ك  ستثم رالأ صن ديق بعك  ،الم لي  سقا الأ ةث أ لد  غ مض ً  التحق  صن ديق مصطل  ديع .1
 وكعع  والمحليعع  الع لميعع  ب لأسععقا  تسععتثم  إنهعع  ح عع  معع  الاسععتثم ر فعع  بح يعع    تمتعع ز التحععق  صععن ديق .2
 .خ   الأ الاستثم را  نقاعأ
 .الأخ    ستثم رالإ بصن ديق مق رن ً  ب هض       تكلف ذو التحق  صن ديق ف  داري الإ لنفق  ا .3
 الأورا  مجلععع  لقعععقان   تخضععع  لا بأنهعع  المشعععت ك  سعععتثم رالإ صعععن ديق ععع  التحعععق  صعععن ديق تختلععف .4

 .له  ت و  أن يمك  علان  إ  ولا لنفسه  تسق   لا يجعله  م  وهها ،الأم يكي  الم لي 
 علعى حصعقله  ذلع  عع  فضعلًا  ،كعأجقر   دار الا فع  نسعب    علعى يحصعلقن  التحعق  صعن ديق فع  المدراء .5

 ،حععقافز   علععى المععدي  يحصعع  المشععت ك  سععتثم رالإ صععن ديق فعع  معع أ، %2٠ الععى تصعع  الاربعع ح معع  نسععب   
 .(23)الأرب ح  على يحصلقن  لا أنه  إلا، نسبته  زاد  المدار الم ل زاد كلم  الأصقل م  ةنسب   

 علعععى ،(2٤)ف هععع  تقعععق  دولععع    لأ  الم ليععع  الأورا  كه ئععع  التنف هيععع  للسعععلط  التحعععق  صعععن ديق تخضععع  لا .6
 . ف ه  تصدر دول     أ ف  الم ل سق   ه ئ  ل ق ب  تخض  الت  المشت ك  ستثم رالإ صن ديق ف  العك 

 الأخع    سعتثم رالإ صعن ديق خلاف على الخط  ، الم لي  المشتق   نقاعأ بك  التحق  صن ديق تستثم  .7
 القععي  فعع  تسععتثم  أن يمكعع  ولا ،الم ليعع  والسععندا  سععه الأ وشعع اء بيعع  فعع  إلا سععتثم رالإ تسععتطي  لا التعع 

 .(2٥)الم ل  لسق   اله ئ  دار إ مجل  م  خ     بت خيص   إلا ،الأخ   
 أصعح   حع   فع  ،(26)اله ئلع   والثع وا  الكف ء  أصح   م  بكقنه  التحق  صن ديق صح  أ يتم ز .8

 لتنشعيط ؛المستثم ي  صغ ر جل  على تعم  فه  القل ل  الث وا  أصح   حتى يشم  الاستثم ر صن ديق
 .الم ل رأس سق  

 نأ ويمكعع  ،(27)المشععت ك   سععتثم رالإ صععن ديق فعع  متخصصعع    سععتثم ري   إ شعع ك    قبعع  معع  دار الإ تكععقن  .9
 .(28)أخ    متخصص    ستثم ري   إ ش ك    لىإ دار الإ ف  بدوره  تعهد
 بصععن ديق مق رنع ً  ه ئلع ً   رب حًععأ تعدر يجعلهع  العه  الأمعع  ،التحعق  صعن ديق فعع  ع ليع ً  المخع    تكعقن  .10
 .نسبيً  ق أ عل ه  المخ    تكقن  الت  المشت ك  ستثم رالإ

 تكعععقن  تكععع د ،العععزم  مععع  معععد ً  الصعععندو   فععع  البقععع ء علعععى مجبععع ي  التحعععق  صعععن ديق فععع  المسعععتثم ي  .11
 .(2٩) فقط بإرادته م هقن   البق ء نم إو  البق ء على ستثم رالإ صن ديق ف  المستثم  يجب  لاو  ، قيل ً 

 نهع أب السعي دي  الصعن ديق تعع ف: السةيادية سةتثمارالإ صةناديق نم التحوط صناديق يزيتم - ثانياا 
 رغعع و ، الم ليعع  الفععقائ  إدار  لغعع   تععنظ ، وارداتهعع  معع  احصعع ً  وتكععقن ، الدولعع  تملكهعع  سععتثم ري   إ صععن ديق  

 ،الصعندو   خعلال مع  سعتثم ره إو  م ليع    معدخ ا    تجميع  خعلال م  تت  الت  الآلي  ح   م  النقع   هتش ب
 :(30) الت لي  فقار  لل وذل  التحق  صن ديق ع  البعد ك  بع د    السي دي  الصن ديق إن إلا
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 للأفععع اد ملععع    فهععع  التحعععق  صعععن ديق مععع أ قبلهععع ، مععع  وتعععدار للدولععع  تععععقد  تهععع ملك السعععي دي  الصعععن ديق .1
 . قبله  م  وتدار التج ري  والش ك  

 للأفعع اد للسععم ح محععدد    نسععب    تقجععد ولا ،الدولعع  واراد  هعع  السععي دي  الصععن ديق فعع  المسععتثم   الأمععقال .2
 لهع  يجعقز ولا ،للأفع اد ت بع    نقدي    مب لغ   ع  عب ر  التحق  صن ديق ف  الأمقال ح   ف  ،ف ه  ستثم رب لإ
 .دولار   مل قن  فيه المستثم  المبلغ تج وز إذا الا ف ه  ستثم رالإ
 التحق  صن ديق م أ ،والسندا  سه الأ مث  ،الأج   قيل  الاستثم ر بأس ل   السي دي  الصن ديق تدار .3

 .الأج  وقص     قيل  س ل  الأ فتستخد 
 . لشف في ب تتم ز الت  التحق  صن ديق عك  على والحقكم ، للشف في  السي دي  الصن ديق تفتق  .4

 تج هعع  لإ  وفقًعع فتععدار التحععق  صععن ديق معع أ ،للدولعع  السي سععي  للقعع ارا   وفقًعع السععي دي  الصععن ديق تععدار .5
 .قتص دي الإ السق  

 الجهععع   قبععع  مععع  نتخععع  الإ علعععى بنععع ءً  ختيععع ر إ ويعععت  للدولععع   ت بعًععع اوزيععع ً   غ لبًععع يكعععقن  الصعععندو   معععدي  .6
 والدريع  والمع فع  ب لكف ء  يتم ز مدي    قب  م  فتدار التحق  صن ديق م أ السي دي ، الصن ديق ف  السي سي 

 .المج ل هها ف  متخصص    ش ك     لىإ به  يعهد أو، السق   تج ه  بإ والدراي  والخب  
 والسععقدي  الاجنبيع  العدول فع  تنتشع  إذ ؛العع ل  دول غلع أ  ف  نتش رالإ واسع  السي دي  الصن ديق تعد .7

 الأعمع ل ورجع ل الكب ع   العدول فع  فقعط تكعقن  التحعق  صعن ديق حع   فع ، الع بيع  للعدول ب لنسعب  م را والإ
 .وب يط ني  أم يك  مث  الأغني ء

 وستراتيجياتها التحوط صناديق عمل: الثاني المطلب
 لاإ، الاخ ع   السعنقا  فع  إلا المسعتثم ي  مع  كب ع    هتمع    إ  على تحص  ل  التحق  صن ديق نإ رغ 

 .(31) عققد   ولعد  خ ي الآ المستثم ي  م  د  يلعد  مهمً  اخي رً  ك ن  نه إ
 مجع ل فع  المهتمع   ولأ كع ن ،(Alfred Winslow Jones) جقنز ونسلق لف يدأ الأم يك  إن ب د

 حقل بجقل    وق     ١٩23 ع   ف  ه رف رد ج مع  م  تخ   عندم  بدايته وك ن  ،التحق  صن ديق نش ءإ
 عمع  ثع  ومع  ،لم ني أ ف  م يكي ً أ دبلقم سي ً  منصب ً  شغ  ث  البقاخ  احد  ف  مح سب ً  عم  عندم  ،الع ل 

 الاجتمع ع علع  فع  العدكتقرا   درجع  علعى حص  ١٩٤١ ع   وف  ،ب ني سالأ هلي الأ الح   خلال ةصحف 
 مجععع ل فععع  تبحععع  مق لععع    فععع  يعمععع  كععع ن وب نمععع  ،فقرتشععع  لمجلععع  م اسعععلًا  صعععب أو  ،كقلقمبيععع  ج معععع  مععع 
 تحعق    صعندو   ولأ أنشع  وقعد (32) معقالالأ دار لإ   يقع    فضع أ وجعد نعهإ در أ،   ب لسق  والتنبد ستثم رالإ

 وبيع   قيع ( )م كز قيمته  م  بأق  مقيم    سه   أ متلا إ فك   على يقق  ك ن اله و  ،يد  على ١٩٤٩ ع  
 شعععك  علعى التحعق  صعن ديق مع  نمعقذ الأ هعها نشع ءإ تع  وقعد ،قصع  ( )م كعز تق يمهع  فع  المبع لغ الاسه 
 ع معع ً  ١7 وبعععد، سععتثم ري الإ سعت اتيج ته سعع ي  علععى جععقنز حع فظ ١٩66 ععع   وحتععى ،(33) محعععدود  شععع ك   

 مجعع را   لأحععد   يمكعع  "لا بعنععقان مق لعع    فعع  وذلعع  نج حععه سععب  ععع  فقرتشعع  مجلعع  كشععف  ،السعع    عملععه معع 
 داءهع أ فع  تفققع  جعقنز شع ك  نإ المق ل  ف  ونش  ستثم ري الإ ست اتيج ته تف ص   ع  وأفصح  جقنز"
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 أفضع  على ، يضً أ ،أداءه  ف  وتفقق  ،%٤٤ وبنسب  آنها  المشت ك  ستثم ري الإ الصن ديق فض أ على
 .(34) %8٥ وبنسب  القق  ذل  ف  مشت ك    ستثم ري   إ صن ديق   خمس 

 ودخععقل جععقنز نجعع ح بعععد ١٩6٠ ععع   فعع  الصععن ديق هععه  نمععق فعع  السعع يع  الزيعع د  معع  العع غ  وعلععى
 المتحعد  القلايع   فع  صندو   2٠٠ الى ١٩68 ع   بحلقل عدده  وص  حتى الجديد  الصن ديق م  العديد

 ذإ ؛١٩7٤-١٩73 و ،١٩7٠-١٩6٩ عععععقا الأ فعععع  سععععقا الأ هبععععق  نتيجعععع  تسععععتم  لعععع  نهعععع إ لاإ م يكيعععع الأ
 ١٩8٠ ععع   وفعع  ،ملحععق    بشععك    نخفعع إ ف هعع  المسععتثم ي  عععدد نإ كمعع  ،كب عع        خسعع ئ منهعع  الكث عع  تكبععد 

 سععت اتيجي   فعع  تنقععع  جديععد    تحععق    صععن ديق تأسععي  تعع  وب لفععع  ،خعع   أ معع  ً   لاقهعع إ إععع د  من قشعع  تمعع 
 .(3٥) الم لي ( ورا الأ )تحق  التحق  وهق لاأ صل الأ غ ضه  ع  كب     نحق   على نح ف إو  ستثم ره إ

 صعندو   ٥٠٠ حعقال  هنع   كع ن ،١٩٩٠ عع   ففع  ه ئ    بشك    ١٩٩٠ ع   منه الصن ديق هه  نم 
 ذروتععه لععىإ عععدده  رتفعع إ 2٠٠8 ععع   منتصععف وبحلععقل ،دولار بل ععقن  $٤٠ معع  تقتعع   مقجععقدا    معع  تحععق   
 خعهأ وعنعد، المقجعقدا  مع  دولار بل عقن  $2٠٠٠ يقع   مع  يعدي  صعندو   ١٠٠٠٠ مع  يقع   م  لىإ ليص 
 جمع ل إ فعأن وهكعها ،  2٠٠8 عع   فع  بل عقن  $١٠٠٠٠ العى الع ق  هعها يصع  عتبع رالإ بنظع  الم ليع  ال افع 

 .(36)  ع لميً  المدرج  للش ك   السققي  القيم  خم  يمث  دارته إ تح  هق اله  الم ل رأس
 فع  نبحع  إذ؛ فع ع   ضعم  المطل  هها نبح  وست اتيج ته  التحق  صن ديق عم  كيفي  بي ن لأج 

 .التحق  صن ديق ست اتيجي   فيه فسنبح  الث ن  الف ع أم ، التحق  صن ديق عم  آلي  منه الأول الف ع
 التحوط صندوق  عمل ليةآالأول:  الفرع

 الحععق لععه يكععقن  الععه  ،سععتثم ر  الإ المستشعع ر أو، المفععق  مععدي   علععى الصععندو   عمعع  آليعع  تعتمععد 
 عمقمًع  المحعدود  الشع ك  هه  وتقق ، محدود    ش ك    شك  على الش ك  هه  تأسي  ويت ، ب لإدار  الحص   

 خلالعه مع  ل قضع  ؛ث يع ء()الأ لعه المحددي  والمستثم ي  مدي   ب   يت  الصندو   بتشغ   عقد   أس س على
 جميعع  دار لإ ؛النطعع   واسععع  سععلط    دار الإ يخععقل تفعع  الإ وهععها الطعع ف   علععى القاقععع  والقاجبعع   الحقععق  
 .ستثم ري الإ والمحفظ  التج ري  عم لالأ جقان 

 لتشعك   ؛المعتمعدي  المسعتثم ي  مع  المع ل مع  يمكنعه مع  بتجميع  فيه ستثم رالإ مستش ر دور يتمث 
 الع ئعد تحق عق بقععد للقفع ء ؛سعتثم ري الإ الأدوا  مع  متنقعع    مجمقعع    فع  سعتثم ره إو  للأصقل كب     تجم   

 جع أ مع  المختلفع  الاسعت اتيجي    ت ريخيًع سعتخدم أ قعد نهع أ حقيقع  لعىإ يشع   التحعق  )ومصعطل  المطلق
 قصعع      م اةععز ،واحععد   آن   فعع  تتخععه مععثلًا  فك نعع  السععق ( خسعع ئ  معع  سععتثم ري الإ المحعع فظ وحم يعع  التحععق 
 .(37) سقا الأ جمي  ف  الع ئد تحق ق ضم ن ج أ م  دوا الأ م  النقع نف  ف  ج الأ و قيل 

 سع ل  أ مع  متنقعع ً  مجمقعع ً  وتسعتخد  دارتهع إ فع  حتع افالإ علعى تعتمعد التحعق  صعن ديق نإ وبم 
 الكفع ءا  علعى ولعىالأ ب لدرجع  تعتمعد دارتهع إف ،النشط  دار الإ له  ال ئيسي  والسم  ستثم رالإ وست اتيجي  

 صعععن ديق صعععن ع  نإ المعععع وف ومععع ، التقق ععع  ومهععع را  سعععه الأ ختيععع رإ علعععى كقدرتعععه للمعععدي  الشخصعععي 
 سعععه الأ ختيععع رإ وب لتععع ل  ،العععدق ق ب لتحل ععع  يققمعععقن  ممععع  المهععع   المحععع فظ معععدي    جعععه  تحععع ول التحعععق 
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 التعع   مع  للحعد وذل  ؛السق   ظ وف م   متقافقً  يكقن  أن ينبغ  اله  الم لي  م اةزه  وتقق   المن سب 
 تح كععع   عععع  النظععع  بغععع  يج بيععع   إ ع ئعععدا    تقل عععد يعنععع  والعععه  المطلعععق الع ئعععد وتقل عععد ،السعععق   لمخععع   

 سععتغلالإ هععق ببسعع      مهمتهعع  كععقن  الكفععقء  المحفظعع  نظ يعع  تعع ف  التحععق  صععن ديق معع  ف لعديععد، السععق  
 ويقجععد (38) صععحي  بشععك  مسععع   الاصععقل جميعع  ك نعع  ذاإ مقجععقد    تكععقن  لعع  والتعع  السععق   كفعع ء  عععد 

 كعععقنه  الكبعع ر( )المععدي ي   مععنه  للععبع  يشعع ر ذإ ؛بعععع  ععع  بعضععه  الصععن ديق مععدي    بعع   اخععتلاف
 لععىإ ويشعع ر ،المعع ل    المععقظف   معع  كب عع     عععداد  أ و  الععدولارا  ملايعع   دارتهعع إ تحعع  متطععقر ً   صععن ديقً  يععدي ون 
 واحعد   شعخص   ولديعه ،النشعأ  جديعد الصعندو   كيع ن يكعقن  عنعدم  ،الصعغ ر( )المدي ي عبع منه  خ الآ البع 
 سعتغلالإ سعتط عته إب نإ عتقع ده إ  هق النقع   ههي  ب   المشت   الق س  ولك  ،القدرا  م  العديد يمتل 
 معع  الصععندو   ويتع معع  (3٩) ولغ عع ه  لأنفسععه  مك سعع    لتحق ععق ؛المعع ل  النظعع   فعع  نقعععه معع  الف يععد فهمهعع 
 ق اضعهإك ،للصعندو   المختلفع  الخدم   م  متنقع ً  مجمقع ً  يقف  اله  ال ئيس ( )القسيط القسط ء رئي 

 تقديمععه ذلعع  ععع  فضععلًا  ،الصععندو   دار إو  والتسععقي  والمق صعع  الصععفق   وتنف ععه ،يعع والنقد ،الم ليعع  ورا لععلأ
 وتقعععد  رئيسععع  كقسعععيط   العمععع  تقعععدي  علعععى اجعععدً  ح يصععع    الكب ععع   البنعععق  نإ ونجعععد ،المخععع    دار إ خعععدم  
 ال ق بع  تحع  عمع له أ  وتقع  خ ع  الأ ونع الآ فع  تقلعص قد التقل دي  عم له لأ ال ب  ه مش نلأ ؛ليهإ خدم ته 

 FSA الب يط نيعع  الم ليعع  الخععدم   ه ئعع  تقععق  ذإ ؛ ب يط نيعع فعع  الحعع ل هععق كمعع  الععدول بععع  فعع  شعع افي الإ
 لأ  المبكععع  نعععهارللإ كعلامععع     سعععتخدامه إ همهععع أ  غععع ا أ  لععععد  ال ئيسععع قن  السم سععع   مععع  جتم عععع    إ بعقععد
 شع ر الإ تجدر ومم  ،التحق  صن ديق تسببه نأ المتقق  م  وأ تسببه قد اله  الم ل  ستق ارالإ على خط   

 مصع ف   حسع   فع  يقدععه بع  ال ئيسع  القسعيط لعىإ مب شع  ً  يعهه  لا م لعه يعقدع عندم  المستثم  نإ ليهإ
 . المن س  القق  ف  ال ئيس  القسيط لىإ   يقه ع  ليم ر ؛مع    

 هعه  مع  بعضه  تدد  وقد ،خدم     م  يقدمقنه م  على بن ءً  سم س ته التحق  صندو   ويعق 
 سعتخدا إب قي معه عند الح ل هق كم  ،ومستثم يه الصندو   مدي  مص ل  ب   تب عد   حدوث لىإ الخدم  

 المعدي  علعى بع لنف  تععقد والتع  معثلًا  التسعقيق تكع ليف مثع  الخعدم   تكع ليف لدف  ؛الصندو   مقجقدا 
 لاإ سعتثم ري الإ القسع ئ  مع  كغ ع   (دار   إ )مجلع  ، يضًع أ ،للصعندو   ،(٤٠)المسعتثم ي  مع  ب لمق رن  ةث أ
 المسع هم   مع ل رأس كعقن  مع  دارتهع إ مج ل  همي أ  تنبثق ف لش ك  ، له ب لنسب  تختلف قد هم ته أ  نإ

 وب لتع ل  الشع ك  م ل رأس ف  دائ    بشك    مس هم   يعدون  سهمه أ ف  المستثم ي  نولأ ، مغلقً  يعد ف ه 
 المعع ل رأس سععتعم لإ لضععم ن ؛دار الإ عمليعع  علععى المسععتم  شعع افب لإ قيعع  ال إلععى الادار  مجلعع  يحتعع  

 معقالأ رلوس نإفع التحعق  بصعن ديق مع الأ تعلعق وبقدر، تم مً  ذل  م  النقي  وعلى،    مثم نحق   على
   والقصعع  المحععدد  سععت دادالإ لق ععقد  وفقًعع  وقعع     أ فعع  سععت داده إ ويمكعع  فيععه  ً مغلقعع تكععقن  لا المسععتثم ي 

 دامعقا مع  مص لحه  ليحم  ؛وسيط   إدار    مجل  إلى فيه المستثم ون  يحت   لا قد ،وب لنتيج   نسبيً  مدالأ
 صععن ديق معع  %8٥ مععتلا إ عععد  سععب  يفسعع  قععد معع  وهععها الصععندو   معع  نصعع افب لإ مصعع لحه  يحمععقن 
 تمتلع  التع  التحعق  صعن ديق أن إلعى يشع   دل ع    يقجعد لا ولمع  ،إدار  لمجع ل  أم يكع  شم ل ف  التحق 
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 هعععه  بعععع  عمععع  سععع سأ نإ ،إدار  مجععع ل  تمتلععع  لا التععع  تلععع  علعععى أدائهععع  فععع  تتفعععق   إدار  مجععع ل 
 م  جزء   وه  ،منخفض    ف ئد    بأسع ر )ة لبنق ( الم لي  المدسس   م  قت ا الإ على يعتمد الصن ديق
 بع   بع لف    وتع ب  م تفعع    فقائعد   مق بع  معقالالأ هعه  تستثم  ث  ،الكلي ( )الست اتيجي  المسم   ست اتيج ته

 ف ئد    بأسع ر الدولارا  ملي را  مئ   قت ض إ التحق  فصن ديق ،الم ل  ب ل ف  يسمى م  وهق،  القيمت 
 الف ئععععد  سععععع رأ ح عععع ، وت كيعععع  الب ازيعععع  مثعععع  بلععععدان فعععع  رب حهعععع أ سععععتثم  أ ثعععع  ،الي بعععع ن معععع  منخفضعععع   
 سععه الأ فعع  ب لمتعع ج   تهععت  سععت اتيجي  علععى،  يضًعع أ ،تعتمععد عملععه ليعع آ نإ، ذلعع  ععع  فضععلًا ، (٤١)الم تفععع 

 :(٤2)هم  م ل    م كزي   على بن ءً 
 .المتقق  ب لثم  يبيعه  نأ لىإ به  ويحتفظ ت تف  نأ يتقق  الت  سه الأ يشت    بح   :جلالأ طويل .1
 شع اءه  ليع عد نخف ضعه إ يتققع  سعهم أ يبيع  بح ع  المكشعقف علعى البيع  يسعمى مع  وهعق :جلالأ قصيرة .2

 ف ئعععد  سعععع  مععع  علعععىأ  اع ئعععدً  تعععدر م ليععع    دوا   أ فععع  سعععتثم رللإ قتععع ا الإ سعععتخدا إ مععع  لاحعععق   وقععع    فععع 
 .الم لي   فعاب ل   يسمى م  وهق قت ا الإ

 التحوط صناديق أنواع -ولاا ا
 التع  الأسعه  فع   قيلع    م اةعز   التحعق  صعن ديق مع  النقع هها يأخه: )القص   ( الطقيل  الملكي  حقق   .1

 .قيمته  ستنخف  أنه  المدي  يعتقد الت  الأسه  ف  قص      وم اةز   ،ست تف  أنه  المدي  يعتقد
 تخع ذإ خعلال مع  السعق   مخع    مع  العتخلص التحعق  صعن ديق مع  النعقع هعها يحع ول المح يد: السق   .2

 .منخف    تب    إر  ذا  مختلف    قط ع     ف  أو القط ع نف  ف  وقص   ً   قيل ً  ام اةزً 
 بأحععععداث تتعععأث  التعععع  الم ليععع  الأورا  فعععع  التحعععق  صععععن ديق مععع  النععععقع هعععها يسععععتثم  الحعععدث: يح كهععع  .3

 .الع ضي  والفقائد ستحقاذوالإ الدم  عملي   مث  الش ك  
 الأدوا  معع  متنقععع    مجمقععع    فعع  التحععق  صععن ديق معع  النععقع هععها يسععتثم  الععع لم : الكلعع  قتصعع دالإ .4

 .الكل  قتص دالإ وأحداث تج ه  إ على بن ءً  الم لي 
 ذلعع  فعع  بمعع  ،متعععدد    سععت اتيجي     فعع  التحععق  صععن ديق معع  النععقع هععها يسععتثم  :متعععدد    سععت اتيجي     .5

 .الع لمي  الكلي  والست اتيجي  ب لأحداث، والمدفقع ، الطقيل )القص   ( الأسه 
 .(43) به الخ   المخ    وملف الف يد  ستثم ري الإ ست اتيج ته له التحق  صن ديق م  نقع   ة  .6

 مقجقدا  بتجمي  تقق  ستثم ري   إ ش ك    نهإ على تع يفه يمك  :التحوط صناديق صندوق -ثانياا 
 الم ليع  ورا الأ فع  ولعي  ،خع   أ صن ديق   ف  ستثم ره إو  التحق ( صن ديق ف  الح ل هق )ةم  مستثم يه 

 ورا الأ فعع  مب شعع  بشععك    المقجععقدا  هععه  بأسععتثم ر المفعع د التحععق  صععندو   يقععق  المق بعع  وفعع  ،الف ديعع 
 ه ئع  فع  الم ليع  وراقهع أ تسعج  التحعق  صعن ديق صندو   م  العديد فأن التحق  لصن ديق  وخلافً ، الم لي 

 لمسععععتثم    فقععععط سععععهمه أ بععععع   تقععععق  التحععععق  صععععن ديق صععععندو   نإ معععع  العععع غ  وعلععععى ،الم ليعععع  ورا الأ
 الم ليع  ورا الأ ه ئع  فع  سعهمه أ تسعج   ش يط  سهمه لأ الع   الط ح تقدي  على ق در ً  نه إ لاإ المدسس  

 .ب لط ح القي   قب 
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 مسععتثم يه  عععدد يكععقن  محععدود    شعع ك   ك يدسعع  ، يضًععأ ،فهععق التحععق  صععندو   فعع  الحعع ل هععق وكمعع 
 فع  الصن ديق هه  شعبي  زداد إ وقد، المعتمدي  المستثم ي  م  منه  (٤٩) يكقن  نأ على ق أ وأ (٩٩)

 هيكعع  يمتلعع  معع   غ لبًعع الصععن ديق صععندو   نإ (44) هععدافه أ و  سععتثم ري الإ سععت اتيجي ته  نتيجعع  الم ضعع  العقععد
 علعى إن إذ ؛سعتثم رللإ المع صع  لمع ن الأ القع نقن  فع  الحع ل هعق كم  الق قد لبع  ويخض  خ   جقرأ

 يأت : م  الأعتب ر بنظ  يأخه نأ المدي 
 .الصن ديق صندو   صقلأ جم لإ م  %2٠ المف د  الصن ديق ف  ستثم رللإ نسب    علىأ  تتج وز لا نأ يج  .1
 .الصن ديق صندو   صقلأ جم ل إ م  %٤٩ الم لي  العملي   ف  ستثم را والإ النقد يتج وز لا نأ يج  .2
 . الصن ديق صندو   صقلأ جم ل إ م  %3٠ الخ ص  سه الأ ف  ستثم رإ علىأ  يتج وز لا نأ يج  .3
 . الصندو   مدي  لنف  منف دي  صندوق   م  أةث  ف  التحق  صن ديق صن ديق مدراء يستثم  لا أن يج  .4
 .المكشقف على والبي  الم لي  ال افع  ستعم لإ يحظ  .5
 .التداول مخ    م  القق ي  ج أ م  فقط المشتق   ستعم لإب يسم  .6

 :ت ك لآ وه  فقائد   عد  الصن ديق لصندو   نإ ويهك 
 .سه الأ سق   بأداء م تبط    غ   اعقائدً  وتحق ق المخ    مستقي   ف  نخف    إ م   ً متنقع محفظ ً  تقف  .1
 . المختلف  التحق  لست اتيجي    وفهمه مدي يه لقدر  انظ ً  السق   ظ وف معظ  ف  استق ارً إ ةث أ اعقائدً  يقف  .2
 .دارتهإو  الف د  الصندو   مخ    م  ملحق    بشك    يقل  .3
 .المف د التحق  بصندو   ققرن  لق ف ه  ستثم رإ\ال ق ارا  تخ ذلإ  قي    وق    ستغ ا لإ الح ج  يلغ  .4
 . ومتنقع    كب      تحق    صن ديق عب  واس    نط     على متنقع    ستثم را   لإ سه أ بأدار  يسم  .5
 نتيجع  متعقف     غ   تكقن  قد والت  ال ائد  التحق  صن ديق م  ممكن    ش يح    ةب أ الى ب لقصقل يسم  .6
 .ف ه  ستثم رالإ لمتطلب   دنىالأ الحد رتف عإ
 مع  العديعد يدي ه  الت  التحق  صن ديق ست اتيجي   م  واسع    مجمقع    لىإ للقصقل مثلى وس ل ً  يعد .7

 . نسبيً  متقاض    ستثم ر  ولإ الع ل  ف  ال ائدي  ستثم رالإ خب اء
 التحوط صناديق ستراتيجيات: الثاني الفرع

 جميعع  فعع  الحعع لا  معع  مختلفعع ً  أنم ً عع  تتخععه فإنهعع  التحععق  لصععن ديق المنظمعع  غ عع  للطبيععع  نظععً ا
 وذلع  الأوقع   جمي  ف  إي اداته  تقسي  م  تمكنه  وح لاته  الإستثم ري  ست اتيجي ته  ح ك  وإن، الأوق  
 أةثع  نحعق   علعى سعت اتيجيً  نهجًع  تتبع ، الأحيع ن مع  كث ع  وفع ، السعق   مخع    ع  بع دًا أمقاله  بتٕقظيف

 بعععإن يعععدعقن  العععهي  المعععدراء مععع  العديعععد خعععلال مععع  ومتنقعععع  مختلفععع    سعععت اتيجي     تسعععتخد  فهععع ، غ ععع   مععع 
، لعلإدار  المتم عز  الأنمع   مع  عديعد   هنع   يقجعد إذ؛ من فسع ه  مع  أفضع  عقائعدًا وتعطع  نع در    ست اتيج ته 

 ذلع  مع ، التحعق  صعن ديق معظع  أداء تبع ي  ف  %2٠ بنسب  تس ه  الإستثم ر نمط ف  الإختلاف   وهه 
 ذو مدشععً ا يبقععى فإنععه وعليععه الم ليعع  الأزمعع  فتعع   خععلال أهميعع ً  أةثعع  ععع ملًا  يصععب  الإدار  نمععط بععأن يفتعع  

 .(٤٥) الصندو   بأداء علاق   
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 تخ ذإ خلال م  ستثم رالإ مخ    تجن  أو تقل   إلى تهدف م لي    ست اتيجي    هق التحق  يعد وكم 
 فعع  متع رضعع ً  م ليعع ً  ام اةععزً  تخعع ذإ   يععق ععع  ذلعع  تعع ، السععق   تقلبعع   تععأث   تعععدي  أو لتعععقي  ؛إجعع اءا   
 الآجل  العققد مث  الم لي  الصكق  ستخدا إ ،أيضً  ،التحق  يشم  ،المختلف  الأسقا  أو المختلف  الأصقل

 لحم يعععع  ؛الم ليعععع  السععععق   فعععع  ععععع د ً  التحععععق  يسععععتخد  ،سععععتثم را الإ وحم يعععع  المخعععع    لتقل عععع  ؛والخيعععع را 
 .السق   ف  التغ  ا  ع  الن جم  المخ    وتقل   الأسع ر تقلب   م  المستثم ي 
 الأرب ح وتحق ق الم لي  المخ    م  للحد تستخد  ستثم ري   إ ست اتيجي    هق  يضً أ ،التحق  يعد وكم 

 الأصععقل معع  متنقععع    مجمقععع  فعع  سععتثم رالإ   يععق ععع  ذلعع  يععت ، نفسععه الققعع  فعع  والمتقسععط  المسععتق  
 ذلع  ويعت  ،الأصقل هه  ب   المخ    تقزي  يت  بح   ،والعملا  والسل  والسندا  الأسه  مث  ،المختلف 

 .(46) المختلف  الأسقا  ف  والبي  الش اء   يق ع 
 بمع  العقائعد، لتقل عد ؛السعت اتيجي   مع  متنقعع ً  مجمقعع ً  التحعق  صعن ديق سعت اتيجي   تسعتخد  وكم 

 )القصع   ( الطقيلع  الأسه  تتضم  ،النسبي  والقيم ، الع لم  والم ة و، )القص   ( الطقيل  الأسه  ذل  ف 
 يتضعععم  ،سعععتنخف  أنهعع  تعتقعععد التععع  الأسععه  وتخفعععي  سعععت تف  أنهعع  الصعععندو   يعتقعععد التعع  الأسعععه  شعع اء

 ت كز، العمل  تقلب   أو ،الف ئد  أسع ر مث  الكل  الاقتص د تج ه  إ على ال ه ن   صن  الع لم  الم ة و
 مثع  كب ع     شع ك     أحعداث مع  تعع ن  التع  الش ك   ف  ستثم رالإ على الحدث على الق ئم  الست اتيجي  

 .(٤7) الإفلاس أو الدم  عملي  
 :التحوط صناديق ستراتيجيات أنواع-اولاا 

 تج هععع  إو  ،عقامععع    علعععى الع لميععع  الكليععع  التحعععق  صعععن ديق ت كعععز :العالميةةةة الكليةةةة التحةةةوط صةةةناديق .1
 والأحععععداث الع لميعععع  قتصعععع دي الإ البي نعععع   بتحل عععع  ويققمععععقن  سععععتثم ر،الإ قعععع ارا  تخعععع ذلإ ؛الكلعععع  الاقتصعععع د

 .الج قسي سي 
 والعمعععلا  والسعععندا  الأسعععه  مثععع  المختلفععع  الأصعععقل فئععع   فععع  الفععع   لتحديعععد السعععق   ومدشععع ا 

 .عقائده  لتضخي  ؛الم لي  وال افع  المشتق   الصن ديق هه  تستخد  م  غ لبً  والسل ،
 تحق ععق إلععى وتهععدف الأسععه  فعع  الأول المقعع   فعع  الصععن ديق هععه  تسععتثم  :للأسةةه  التحةةوط صةةناديق .2

 .الف دي  الش ك   ف  وقص       قيل    م اةز   تخ ذإ خلال م  عقائد  
 أو للسععق ، المح يععد الععنه  أو القصعع   ، أو الطقيلعع  الأسععه  مثعع  مختلفعع    سععت اتيجي     تسععتخد  وهعع 

 .مع   بقط ع الخ   النه  أو الأحداث، على الق ئ 
 عقائععد   تحق ععق أو القي سعع  المدشعع  علععى التفععق   علععى الأسععه  فعع  التحععق  صععن ديق ت كععز معع  غ لبًعع 

 .السق   ظ وف ع  النظ  بغ  مطلق   
 سععععتغلالإ إلععععى النسععععبي  القيمعععع  ذا  التحععععق  صععععن ديق تسعععععى النسةةةةبية: القيمةةةةة ذات التحةةةةوط صةةةةناديق .3

 مثعععع  سععععت اتيجي     يسععععتخدمقن  ،الصععععل  ذا  الم ليعععع  الأورا  بعععع   التسععععع   سععععقء أو الأسععععع ر فعععع  التن قضعععع  
 .هه  الأسع ر ف و   م  تف د سللإ الخي را  ست اتيجي   أو الإحص ئ  التحل   أو الأزوا  تداول أو الم اجح 
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 بغعع  ث بتعع    عقائععد   تحق ععق بهععدف السععق ، تجعع   حي ديعع    أةثعع   نهجًعع الصععن ديق هععه  تتبعع  معع  وععع د ً 
 .السق   تج  إ ع  النظ 

 علنًععع  المتداولععع  الشععع ك   فععع  كب ععع  ً  حصصًععع  الن شعععط  الصعععن ديق تمتلععع  :الناشةةةطة التحةةةوط صةةةناديق .4
 .وحقكمته  الش ك  ست اتيجي  على للتأث   الإدار  ومجل  الإدار  م  بنش   وتش ر 

 أو سععتثم را ،الإ تصععفي  أو سععتحقاذ،والإ الععدم  عمليعع   مثعع  تغ  عع ا    إجعع اء أجعع  معع  يععدفعقن  وقععد
 إلععى الصععن ديق هععه  تهععدف معع  غ لبًعع  المسعع هم  ، قيمعع  لفععت  الإدار  تشععك   إععع د  أو الأسععه ، شعع اء إععع د 

 .الضعيف الأداء ذا  أو قيمته  م  بأق  المققم  الش ك   م  الاستف د  خلال م  عقائد تحق ق
 التحعععق  صعععن ديق مععع  العديعععد وأن بعضًععع ، بعضعععه  يسعععتبعد لا الأنعععقاع هعععه  أن ملاحظععع  المهععع  مععع 

 صعندو   لكع  يكعقن  قعد ،ذلع  عع  فضعلًا  ،مع ن   سعتثم ر   إ نه    لديه  أو الست اتيجي   م  مجمقع    تستخد 
 (48).الأداء وأهداف المخ   ، وتحم  به، خ صً  ف يدًا استثم ريً  أسلقبً  تحق 

 فععع  المسعععتخدم  السعععت اتيجي   مععع  العديعععد هنععع   الشةةةائعة: التحةةةوط صةةةناديق سةةةتراتيجيات -ثانيةةةاا 
 .الش ئع  الست اتيجي   بع  يل  وفيم  ،التحق  صن ديق

 وشعع اءه  محععدد   بسععع    الم ليعع  الأصععقل بيعع  علععى السععت اتيجي  هععه  تعتمععد :(Short Selling) القصةةير البيةةع .1
 وتعععقي  الم ليع  الأصععقل أسعع ر نخفعع  إ مع  سععتف د للإ القصع   البيع  سععتخدا إ يعت  ،أقعع    بسعع    لاحععق وقع    فع 
 .محتمل    خس ئ    أ 
 ،السعققي  التقلبع   ضعد للتحعق  الخيع را  شع اء سعتخدا إ يعت  :((Options Buying) الخيارات شراء .2
 يمكع و  ،محعدد   بسعع    محعدد   وقع    فع  مع نع    لأصقل   البي  أو الش اء حق للمستثم ي  الخي را  ش اء يتي و 
 .زي دته  أو الأصقل أسع ر نخف  إ ضد للتحق  الخي را  ش اء ستخدا إ
 الأسعع ر ف وقع   سعتغلالإ علعى السعت اتيجي  هعه  تعتمعد :(Spread Trading) الفروقات صفقات ستخدامإ .3

 الف وقعع   معع  ربعع    تحق ععق بهععدف الققعع ، نفعع  فعع  آخعع    أصعع    وبيعع  معع ل    أصعع    شعع اء يععت  ،مختلفعع    أصععقل   بعع  
 .ب نهم  السع ي 

 الف وقع   سعتغلالإ إلعى السعت اتيجي  هه  تهدف (:Arbitrage Trading) الآمنة الأرباح صفقات ستخدامإ .4
 وبيعهعع  سععق  ال فعع  مععنخف    بسععع    الأصععقل شعع اء يععت  ،مختلفعع    أصععقل   بعع   أو مختلفعع    أسععقا    بعع   الأسععع ر فعع 

 .الف وق   م  رب    تحق ق بهدف آخ ، سق    ف  م تف    بسع   
 ،أس سعي    كسعت اتيجي    والسعندا  الأسعه  فع  تسعتثم  الصن ديق بع  :والسندات الأسه  في ستثمارالإ .5

 ،ع ليع ً  اعقائعدً  سعتحقق أنهع  يعتقعدون  التع  سعتثم را الإ ختيع رإو  الم ليع  والأورا  الشع ك   بتحل   ويققمقن 
 قيمتهععع  مععع  بأقععع  تتعععداول أنهععع  يعتقعععدون  التععع  الأسعععه  ختيععع رإ) القيمععع  سعععتثم رالإ مععع  سعععت اتيجي ته  تتععع اوح

 .المستقب ( ف   س يعً  انمقً  تحقق أن يتققعقن  الت  الأسه  ختي رإ) النمقذج  ستثم رالإ إلى الحقيقي (
 والسي سعي  قتصع دي الإ والأحعداث الشع ك   أخبع ر الأحعداث سعت اتيجي   تسعتخد  الأحداث: ستراتيجيات .6

 ،م ليعع    نتعع ئ    ععع  والإعلانعع   سععتحقاذا ،والإ نععدم ج  الإ معع  سععتف د الإ ذلعع  يشععم  ،سعع ي    ربعع    لتحق ععق
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 بيعهع  أو المتققعع  الأخبع ر عع  الإععلان قبع  الأسه  ش اء ذل  يتضم  قد الكب   ، الج قسي سي  والأحداث
 .سلبي    أخب ر   ع  الإعلان قب 
 الأسععقا  فعع  الأجعع  القصعع    التقلبعع   سععتغلالإ علععى التععداول سععت اتيجي   ت كععز التةةداول: سةةتراتيجيات .7

 أن يمكع  التعداول، قع ارا  تخع ذلإ للأسعع ر الت ريخيع  والبي ن   تج ه  والإ الأنم   بتحل   يققمقن  ،الم لي 
 .الفن  ب لتحل   والتداول التكتيك ، والتداول ال قم ، التداول الست اتيجي   هه  تتضم 

 ؛والسعل  العمعلا  أسعع ر تح كع   والسعل  العمعلا  سعت اتيجي   تسعتخد  والسلع: العملات ستراتيجيات .8
 ؛والخيععع را  الآجلععع  بععع لعققد والتعععداول الم ليععع  ال افعععع  سعععتخدا إ التحعععق  لصعععن ديق يمكععع  الع ئعععدا ، لتحق عععق

 الأسعع ر لتح كع   المسعتثم ي  تققعع   علعى النجع ح يعتمدو  والسل ، العملا  أسع ر تغ  ا  م  للاستف د 
 .بدق    به  التنبد على وقدرته 

 كمعع  السععققي ، والظعع وف المسععتثم  أهععداف علععى التحععق  صععندو   فعع  المسععتخدم  السععت اتيجي  تعتمععد
 الع ئدا  وتحق ق للمحفظ  حم ي    أفض  لتحق ق ؛المختلف  الست اتيجي   م  ت ك ب    ستخدا إ ،أيضً  ،يمك 

 .(٤٩) الم غقب 
 :الخاتمة

 النتع ئ  بيع ن إلا لايسععن  ( التحعق  صعن ديقل التجع ر   المفهعق  )   المقسعق  بحثنع  م  الانته ء بعد
 مقت ح  ال بع  م  ال ه  تقصلن  الت 
 النتائج اولاا:

 المسعتثم ي  غني ءالأ فئ  تض  ستثم ري ً إ وعي ً أ تعد إذ ؛للاستثم ر جديد   شك    ه  التحق  صن ديق إن .1
 .ف ه  للمش رك  دنىالأ الحد تحديد خلال م  فقط
 .تدره  الت  اله ئل  رب حوالأ المخ    م  التحق  ه  التحق  صن ديق تحققه  نقطت   ه أ  .2
 .خ   الأ ستثم رالإ صن ديق م  غ  ه   م تم زه  بخص ئص التحق  صن ديق تم  ز .3
، تنظيميعع    وأ ق نقنيع    ق عقد    أ مع  معفع     نهع إ كمعع ، التنظيميع  الجهع   ل ق بع  الصعن ديق هعه  تخضع  لا .4

 المعلقمع   عطع ءإ  فع  ب لشعف في  ملزمع    أخع    جهع    مع  لكنهع ، والشع ك  المستثم  ب   عقد   ع  عب ر    فه 
 .ستثم رب لإ المتعلق 

 يععنعك  ممعع  سععتثم ر،الإ سعع ل  أ معع  سععلق أ  أ تبنعع  فعع  الح يعع  لهعع  نإفعع سععتثم ر،الإ مصعع در تنععقع .5
 .الارب ح على  يج بً إ
 .الصن ديق هه  ف  الأمقال استثم ر ف  المستخدم  ستثم رالإ دوا أ ه أ  م  الآجل  والعققد الم لي  المشتق   .6

 المقترحات :ثانياا 
، الاة ديميعععع  والبحععععقث التج ريعععع  النشعععع ا    يععععق ععععع ، خ صعععع ً  والتجعععع ر ع معععع ً  النعععع س تثقيععععف ضعععع ور  .1

 تعععد وإنهعع ، بمفهقمهعع  وتععع يفه ، التحععق  صععن ديق فعع  الإسععتثم ر علععى ،العمعع  وورش والنععدوا  والمععدتم ا 
 .الكب    ستثم را الإ وتشجي  المدخ ا  جه  ف  تأث  ه  له  جديد ً  دخ ري ً إ وعي ً أ
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 يجعلهععع  ممععع ، لل ق بععع  تفتقععع  التحعععق  صعععن ديق إن علعععى، خ صععع ً  والتجععع ر ع مععع ً  النععع س تثقيعععف ضععع ور  .2
 .الملائ  الصندو   ختي رإ عند والحهر الحيط  تخ ذإ يج  لهل  ؛حتي لللإ سهل    مص د   

، التحعق  صعن ديق فع  الإسعتثم ر لتنظعي  اللازمع  الق نقنيع  الققاعد بتش ي  يقق  أن الع اق  المش ع على .3
 وحعدوث ب لسعق   التلاعع  حع لا  مع  للتقل ع ؛ صعن ديقال هه  على ال ق ب  تنظ  ق نقني    ققاعد   س ، وأيضً 

 .الصن ديق هه  ف  المدروس غ   الإستثم ر ع  ن تج    قتص دي   إ زم    أ أ 
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 المصادر
 الكتب – أولاا 
 ،تحق ق: مجم  اللغ  الع بيع  ،م د  )التحق /م لي ( القسيط،ق مقس المعج   ،اب اهي  مصطفى وآخ ون  (1

 .١٩٩8 ،الق ه  

الإسلام ، المعهد الع لم  للفك   ،اقتص د الام  الاجتم ع  )التحد  والاستج ب ( ،احمد ف اس العقران (2
 .2٠١٤الأردن، 

اصعدار  ج معع  محمعد بع  سععقد ، المشعتق   الم ليع  )دراسع  مق رنع ( ،خ لد ب  عبد ال حم  بع  ن صع  (3
 .2٠١3 ،السعقدي ، الاسلامي 

د. صعععععفق  عبعععععد السعععععلا  ععععععق  الله، صعععععن ديق الاسعععععتثم ر )دراسععععع  وتحل ععععع  مععععع  منظعععععقر الاقتصععععع د  (4
 .2٠٠٥الاسلام (، دار النهض  الع بي ، الق ه  ، 

 .2٠٠3 ،الق ه   ، مص ،ن ديق الاستثم رص ،صلاح جقد  (5
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 .2٠٠٥، عم ن، ، الأردنش ، دار وائ  للن١محمد مط ، وف يز تي ، ادار  المح فظ الاستثم ري ،   (8

 .2٠١١، الق ه   ، مص ،١  ،الازم  الم لي  م  منظقر الق نقن الدول  ،يقسف حس  يقسف (9
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 والرسائل الاطاريح- انياا ث
صععن ديق التحععق ، رسعع ل  م جسعععت    لإنشععع ءزهعع اء كعع ي  محمععد البعع وار ، معععد  ملائمعع  الب ئعع  الع اقيعع   (1

 .2٠١6 بغداد،، الع ا ، كلي  الإدار  والاقتص د قس  إدار  الاعم ل ،مقدم  الى ج مع  بغداد
 البحوث – ثالثاا 
بحععع  منشعععقر فععع  مجلععع  ج معععع   ،اسععع ل   الاسعععتثم ر فععع  صعععن ديق التحعععق  ،د. اهعععداء ب سععع  الخفععع ج  (1

 .2٠١٩، 3٩العدد ،١المجلد، الع ا ، النجف الأش ف، اكلي  الآد، الكقف 
 .2٠١٥ ،الحزائ  ،١مجلد ، ٤٤العدد، مجل  العلق  الإنس ني  ،هد  ك م ن  (2
فعع  ربحيعع   وأث هعع اسععتخدا  ادوا  الهندسعع  الم ليعع  فعع  التحععق  والمضعع رب   ،هشعع    لععع  عبععد الحكععي  (3

 .١١8،2٠١٩العدد ،مجل  الادار  والاقتص د، المنشأ  )دراس  تحل لي (
مجل   ،صن ديق الاستثم ر ب   اهم ته  واغف ل المش ع له  ،هيف ء الس عد ، د. اش ا  صب ح الاع ج  (4

 2٠١7(،ج مع  اه  الب   )ع، 2١العدد ،اه  الب  

 والندوات المؤتمرات- ابعاا ر 
 لله ئع   السع ب  المعدتم  العى مقدم  ورق ، الإسلامي  الم لي  العملي   ف  التحق  آلي  ، الق و   عل  محمد (1

 نش . سن  دون ، جد السعقدي ،  ،العزيز عبد المل  ج مع  ،الاسلامي  الم لي  للمدسس   الش عي 
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