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وقد أظهرت نتائج هذا الاستبٌان أهمٌة هذه القضٌة على المستوى العالمً وكذلك 

إضافة لذلك فقد بٌنت . فً هذا الخصوص ضرورة وضع مبادئ ٌتم الاسترشاد بها

قٌام الجهات الرقابٌة والتنظٌمٌة لدٌها وسائل مختلفة فً معالجة موضوع نتائج أن ال

عملٌات اطفاء الوحدات  تعلٌقب الاستثمارٌة الصنادٌق المسؤولة عنالجهات 

 .الاستثمارٌة



عمل لوضع مبادئ استرشادٌه ٌمكن للجهات فرٌق علٌه، قررت اللجنة تشكٌل و

قٌام الجهات لٌات للتعامل مع  آالتنظٌمٌة والرقابٌة الاستعانة بها من اجل وضع 

وقد تم  .عملٌات اطفاء الوحدات الاستثمارٌة تعلٌقب الاستثمارٌة الصنادٌق المسؤولة عن

 .تعلٌقالمخاطر الناتجة عن عملٌات ال الىوضع هذه المبادئ استناداً 

 

 :تعليقالمخاطر الناتجة عن عمليات ال

امكانٌة اطفاء الوحدات  توفرعتبر ٌ التأثير المباشر على المستثمرين: .1

ستثمارٌة من الحقوق الاساسٌة للمستثمرٌن فً هذه الاستثمارٌة فً الصنادٌق الا

، حٌث ٌتوقع المستثمرٌن فً صنادٌق الاستثمار المفتوحة ان بإمكانهم الصنادٌق

عملٌات اطفاء  تعلٌقان  اطفاء الوحدات الاستثمارٌة بشكل عادي وفً أي وقت.

. المستثمرة اموالهمالوحدات الاستثمارٌة تمنع المستثمرٌن من الحصول على 

ان ٌكون لها تأثٌر على الاسعار والسٌولة فً  تعلٌقوٌمكن كذلك لعملٌات ال

الاسواق وخاصة عندما ٌكون أثر على صنادٌق استثمارٌة اخرى ومستثمرٌن 

الاطفاء فأنه ٌمكن ان  تعلٌقمؤسسٌٌن. وفً ظل غٌاب قواعد تنظٌمٌة لعملٌات 

 ٌؤدي الى عدم المساوة فً التعامل بٌن المستثمرٌن.

ان تأثٌر عملٌة  :وفي صناديق الاستثمارثقة المستثمرين في الاسواق المالية  .2

 على أو الكلً على الاقتصاد آثار له تكون اطفاء الوحدات الاستثمارٌة  قد تعلٌق

بشكل عام فأن عملٌة التعلٌق و .وذلك تبعا لحجم هذه الصنادٌق السوق صعٌد

أن تعلٌق الاطفاء فً احدى الصنادٌق . المستثمرٌن ٌكون لها اثر سلبً على ثقة

قٌام صنادٌق اخرى  من المخاوف حتى لو كانت صغٌرة قد ٌؤدي الى زٌادة

 .بنفس الاجراء مما ٌؤدي الى تراجع الاستثمار فً صنادٌق الاستثمار الاخرى

وفقدان هذه الثقة  المالٌة، الانظمة استقرار الاساسٌة فًتعتبر الثقة من العوامل 



 بالنسبة الثقة فقدان نتٌجة لضعف الافصاح او قلة المعلومات قد ٌسبب

 وٌمكن ان  صنادٌق الاستثمار صناعة على سلبًمما سٌكون له اثر  للمستثمرٌن

بعض  ٌمتنع قد المثال، سبٌل فعلى. المالٌة بشكل عام الصناعة أٌضا ٌؤثر

 لعام لفقدان نظراً  الأخرى المالٌة الاستثمارات فً الاستثمار عن المستثمرٌن

 .المالً النظام فً لثقةا

قٌام احد او عدد من  ٌؤدي أن ٌمكن أعلاه، ذكر كما الأثر على السوق: .3

الاستثمارٌة الى زٌادة الطلب على إطفاء  اطفاء الوحدات الصنادٌق بتعلٌق

 فً السٌولة مشاكل ستعانً هذه الصنادٌق من وبالتالً الوحدات الاستثماري 

للأصول  الاضطراريوٌمكن ان ٌؤدي البٌع . اصولها بٌع قد تجبرها علىالتً 

 هبوط زٌادة )ذلك ٌعتمد على حجم الصندوق او الصنادٌق فً السوق( إلى

على قٌمة الصنادٌق الاخرى وبالتالً قٌام الكثٌر من  كسبما ٌنعالأسعار 

تعلٌق عملٌات  أن الإشارة تجدر. تهم الاستثمارٌةالمستثمرٌن بإطفاء وحدا

 مما ٌزٌد السوق فً انعدام المصداقٌة حالة تفاقم إلى ٌؤدي أن الاطفاء ٌمكن

الطلب على إطفاء الوحدات الاستثمارٌة فً الصنادٌق مما قد ٌؤثر على 

 قطاعات الاقتصاد المختلفة.

الناتجة عن قٌام  السٌولة ٌمكن ان تؤثر مشاكل الأثر على الأطراف المقابلة: .4

 الالتزامات الاخرى صنادٌق الاستثمار بتعلٌق إطفاء الوحدات الاستثمارٌة على

 على السٌولة مشاكل الهامش. كما ٌمكن ان تؤثر التداول مثل تغذٌة حساب

 .المقابلة الأطراف

 بتعليق عمليات اطفاء الوحدات الاستثمارية: الخاصةالمبادئ 

ٌتم  وهكذا،. لتعلٌق عملٌات الاطفاء المحدد الزمنً للإطار وفقا تم وضع هذه المبادئ

 لتقلٌل تنفٌذها ٌنبغً التً السٌولة بإدارة الخاصة بالإجراءات المتعلقة بالمبادئ خذالأ

 بعلمٌة التعلٌق المتعلقة المبادئ ذلك، بعد. السٌولة نقص الناتجة عن التعلٌق مخاطر



 بداٌة عملٌة توقٌت المبادئ تتناول ذلك، بعد. والقرار الذي ٌتم اتخاذه بهذا الخصوص

 بعض الاجراءات المتبعة فً عن الأمثلة بعضقدم التقرٌر  وأخٌراً،. ونهاٌتها التعلٌق

 أقسام خمسة إلى المبادئ تم تقسٌم الأساس، هذا وعلى. السٌولة مع للتعامل الهٌئات

 :فرعٌة وهً

 .السٌولة مخاطر ادارة .1

 .الافصاح المسبق للمستثمرٌن .2

 .المعاٌٌر / الاسباب لعملٌات تعلٌق الاطفاء .3

 .اتخاذ القرار بالتعلٌق .4

 .خلال فترة التعلٌق .5

 وفٌما ٌلً شرحا مختصرا لهذه المبادئ.

 السيولة: مخاطر إدارة

مثل  علً الجهة المسئولة عن ادارة أٌا من نشاطات الاستثمار الجماعً :المبدأ الاول

، علٌها أن تعمل على التأكد من )ذات رأس المال المتغٌر( صنادٌق الاستثمار المفتوحة

ها بإطفاء الوحدات الاستثمارٌة بشكل تفً بالتزامات لها بانأن السٌولة المتوفرة تسمح 

 . مستمر وأن تفً بالتزاماتها الاخرى

الاستثمار  نشاطاتإن على الجهة المختصة والمسئولة عن إدارة  :الثانيالمبدأ 

والأصول من منظور مدي  الاستثمارٌة الاجتماعً أن تأخذ بعٌن الاعتبار الأدوات

توفٌرها للسٌولة النقدٌة نسبة إلى حجم الأدوات والأصول المستثمرة ككل، وبالتالً 

 . وإدارة عملٌاتهادارة السٌولة لإعلٌها أن تضع سٌاسات فعالة 



  :الافصاح المسبق للمستثمرين

أن  علً الجهة المسئولة عن ادارة أٌا من نشاطات الاستثمار الجماعً الثالث:المبدأ 

فً حالات  إطفاء الوحدات الاستثمارٌةبوضوح عن امكانٌة تعلٌق  للمستثمرٌن تفصح

 استثنائٌة وذلك قبل دخولهم فً عملٌة الاستثمار. 

 

 :المعايير / الاسباب لعمليات تعليق الاطفاء

ٌجب أن ٌكون التعلٌق مبررا من الجهة المسئولة عن نطاقات الاستثمار  المبدأ الرابع:

بها  تسمحتعود لأسباب وحالات ( 1)الجماعً بحٌث تورد أسباب التعلٌق كونها 

ٌكون التعلٌق لأسباب تتعلق  حٌنفً حالات استثنائٌة محددة  التشرٌعات وٌكون ذلك

نواحً إلً  ٌعودالاٌقاف سبب ٌكون حٌن  (2هذه الصنادٌق )بمصلحة المستثمرٌن فً 

 اجراءات الجهة الرقابٌة. قانونٌة او الى 

 

 : قرار التعليقاتخاذ 

الجهة المسئولة عن إدارة نطاق الاستثمار تتوفر لدى ٌجب أن  المبدأ الخامس:

والقدرات التشغٌلٌة لتطبٌق عملٌة تعلٌق إطفاء الوحدات  الجماعً الامكانٌات

 وكفؤ. الاستثمارٌة بشكل منظم 

ٌجب أن ٌتم اتخاذ قرار التعلٌق من الجهة المسئولة وبصفة خاصة أن  المبدأ السادس:

ٌكون مبررا ومبنى على اسباب توجب التعلٌق وأٌضا بناءً على اجراءات وخطوات، 

 ٌتوفر بها ما ٌلً : 

 أن تكون اجراءات التعلٌق موثقة. -1



طراف ذات العلاقة بقرار أن ٌتم احاطة الجهات المعنٌة والمختصة وأٌضا الأ -2

 التعلٌق.

الاستثمارٌة بما تم اتخاذه من قرارات  بالوحداتأن ٌتم احاطة المستثمرٌن  -3

 التعلٌق. 

 

 :خلال فترة التعليق

تتابات عدم قبول اك المسؤولة عن صنادٌق الاستثمارٌجب على الجهة  المبدأ السابع:

 جدٌدة أثناء فترة التعلٌق.

بالمراجعة المنتظمة  عن صنادٌق الاستثمارتقوم الجهة المسئولة ٌجب أن  المبدأ الثامن:

والمستمرة لعملٌة التعلٌق، بالتالً ٌجب علٌها اتخاذ ما ٌلزم نحو استئناف العمل 

والوضع الطبٌعً، باعتبار أن عملٌة التعلٌق تقع ضمن الاجراءات الاستثنائٌة، وبالتالً 

 الاستثمارٌة. تاالعمل فً كل ما ٌخدم المستثمرٌن فً الوحد

أن تحٌط علما الهٌئة  صنادٌق الاستثمارعلى الجهة المسئولة عن  المبدأ التاسع:

الاستثمارٌة طوال  اتالرقابٌة المختصة بقرار التعلٌق وكذلك احاطة المستثمرٌن بالوحد

فترة التعلٌق. من جانب آخر، ٌجب على الجهة المسئولة أٌضا أن تحٌط الهٌئة الرقابٌة 

 . الاطفاء وفق المعتاد  بقرار استئناف عملٌاتوالمستثمرٌن 

 

تطبٌق المبادئ أعلاه ٌمكن ان ٌختلف بٌن الهٌئات الرقابٌة  بأنومن الجدٌر بالذكر 

 القانونٌة التً تحكمها.نظمة والأ وٌعتمد على الظروف والبٌئة المحلٌة

 الرجوع للتقرٌر الاصلً الصادر عن منظمة الاٌوسكو.ٌمكن  لولمزٌد من التفاصٌ



 


