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طبيعة أسواق الأوراق المالية
تمهيد:
يختص هذا البحث بالتعرف على المفاهيم والأنواع المختلفة للأسواق كأسواق السلع، وأسواق المال، وكذلك أسواق النقد، وأسواق رأس المال، وأسواق الأوراق المالية، وأهميتها، وأسواق الإصدار وأسواق التداول، بالإضافة إلى الأسواق الأولية والأسواق الثانوية المنظم منها وغير المنظم، مع بيان الشروط الواجب توافرها فى السوق الكفء، ومصادر الحصول على معلومات عن الأوراق المالية، بالإضافة إلى المقصود بأوامر السوق وأهم أنواعها والفرق بين المضاربة والاستثمار وبين السمسار والوسيط.

كما يختص كذلك بالتعرف على طبيعة صناديق الاستثمار وأهم أنواعها.

 
أنواع الأسواق التى يقوم عليها النشاط الإقتصادى
يقوم النشاط الإقتصادى على نوعين من الأسواق، وهما:

الأول : أسواق السلع، وهى الأسواق التى تختص بالتعامل فى الأصول المادية ( الملموسة ) كالعقارات والأراضى والمبانى والذهب والخضار والفاكهة وغير ذلك من الأصول المادية، كما يجرى التعامل فى هذه الأسواق أيضاً على الأصول غير الملموسة كخدمات النقل والتخزين والإستشارات .

الثانى : أسواق المال، وهى الأسواق التى يجرى التعامل فيها على الأصول المالية أو النقدية، وهذه الأسواق تقوم بدور كبير فى تحويل الأموال من المقرضين إلى المقترضين أو من الوحدات ذات الفائض فى الطاقات التمويلية إلى الوحدات ذات العجز فى الطاقات التمويلية. وذلك من خلال الأدوات المالية القصيرة والطويلة الأجل.

أسواق النقد وأسواق رأس المال
يمكن التمييز فى  أسواق المال بين نوعين من الأسواق، وذلك على النحو التالى :

أسواق النقد : وهى الأسواق التى يتم التعامل فيها على الأدوات المالية قصيرة الأجل، وهى التى تستحق لفترة تقل عن العام كأذون الخزانة ( 3 شهور إلى سنة )، والأوراق التجارية ( لاتتجاوز 270 يوم )، وشهادات الإيداع ( لا تزيد عن عام ) .

أسواق رأس المال : وهى الأسواق التى يتم التعامل فيها على الأدوات المالية طويلة الأجل ( تستحق بعد مدة  تزيد عن عام ) كالسندات، كما يتم التعامل فى هذه الأسواق أيضاً على الأدوات المالية التى ليس لها تاريخ إستحقاق ( كالأسهم ).

ويشتمل سوق رأس المال على كل من سوق الأوراق المالية بالإضافة إلى المؤسسات المالية .

  
أنواع أسواق رأس المال 
تنقسم أسواق رأس المال إلى :

(أ‌)    المؤسسات المالية كالبنوك وشركات التأمين.

(ب‌)    سوق الأوراق الماليـة والتى تنقسـم بدورها إلى السوق الأوليـة والسوق

     الثانوية.

سوق الأوراق المالية
هى سوق تلتقى فيها قوى العرض والطلب للأوراق المالية وتتحدد على أساسها أثمانها فى ضوء شروط وضوابط منظمة لذلك.

وقد ظهرت هذه الأسواق نتيجة لحاجة بعض الجهات إلى تمويل ووجود فوائض مالية لدى بعض الجهات الأخرى، وكذلك نتيجة لتعذر تصفية الشركات عند رغبة أحد أو بعض المساهمين فى التخارج أو الانسحاب من الشركة، حيث تُباع حصصهم وتُشترى دون تصفية أو بيع لأصول المشروع. ولذلك، فإن التعامل فى هذه الأسواق لا يجرى على الثروة ذاتها ( السلع كما هو الحال فى الأسواق السلعية ) وإنما يجرى على حقوق هذه الثروة والتى تتمثل فى الأسهم والسندات.

وتختلف هذه الأسواق  عن غيرها من الأسواق فى أن البائع والمشترى لا يلتقيان بل يحظر عليهما دخول المقصورة أوقاعة التداول، وإنما يتم التعامل من خلال شركات الوساطة المالية باعتبارهم وكلاء بالعمولة عن البائعين والمشترين.

وقد يُطلق على سوق الأوراق المالية اسم "البورصة" والتى يُقال أنها مشتقة من اسم فان دير بورسيه وهو أحد صيارفة مدينة بروج فى بلجيكا والذى كان يجتمع فى قصره تجار المدينة لعقد الصفقات التجارية.

ويتكون سوق الأوراق المالية بدوره من السوق الأولية (سوق الإصدار) والسوق الثانوية (سوق التداول).

السوق الأولية والسوق الثانوية
السوق الأولية : هى السوق التى يتم فيها طرح الأسهم والسندات لأول مرة، أى الأوراق المالية الجديدة التى لم يتم تداولها من قبل. ولذلك، يكون البائع فى هذه السوق هو الشركة المصدرة للأوراق. و تُعرف هذه السوق أيضاً باسم "سوق الإصدار".

ولهذه السوق دورها فى تجميع المدخرات من القطاعات التى لديها فوائض مالية إلى القطاعات التى تعانى من عجز فى الموارد المالية .

السوق الثانوية : هى السوق التى يجرى فيها التعامل على الأوراق المالية التى سبق إصدارها فى السوق الأولية، وبمعنى آخر يتم التعامل فى هذه السوق على الأوراق المالية بين المستثمرين ولا علاقة للشركة بذلك، إذ سبق أن باعتها فى السوق الأولية. ولذلك يطلق على هذه السوق أيضاً إسم " سوق التداول ".

السوق الرسمية والسوق غير الرسمية
تنقسم السوق الثانوية بدورها إلى سوق رسمية أو منظمة، ويطلق عليها إسم "البورصة" وهى التى يجرى فيها التعامل على الأوراق المالية المقيدة فى البورصة، وسوق غير رسمية أوغير منظمة، وهى التى يجرى التعامل فيها على الأوراق المالية غير المقيدة فى السوق الرسمية أى خارج البورصة، ولذلك فهى تُعرف أيضاً باسم "السوق الموازية".

وعلى ذلك، لا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات فى السوق الموازية أو السوق غير الرسمية كما هو الحال بالنسبة للبورصة إذ قد تتم من خلال الخطوط التليفونية أو الحاسب الآلى أو غير ذلك من وسائل الإتصال.

ولذا، فانه يمكن إعتبار الأسواق الغير منظمة أسلوباً أو طريقة لإجراء المعاملات أكثر من كونها مكان لإجراء هذه المعاملات .

وكما سبقت الإشارة تتعامل الأسواق الغير منظمة أساساً فى الأوراق المالية الغير مسجلة ولا سيما السندات كما تتعامل كذلك فى أسهم الشركات الصغيرة ولا يمنع ذلك من تعامل هذه الأسواق فى الأوراق المسجلة فى الأسواق المنظمة .

كما تتعامل هذه السوق أيضاً فى أدوات المشتقات المالية كالعقود الآجلة، وكذلك فى عقود الإختيارات (كالسوق الرسمية). بالإضافة إلى عقود المبادلات" S waps " بلا منافس.

ويتحدد سعر الورقة فى الأسواق الغير منظمة بالتفاوض بين التجار.

ويؤخذ على الأسواق الغير منظمة غياب آليات الحد من التدهور أو الإرتفاع الحاد فى الأسعار .

خصائص أسواق الاوراق المالية فى الدول العربية
تتسم أسواق الأوراق المالية العربية بمجموعة من الخصائص التى تميزها عن الأسواق الغربية، وأهمها ما يلى:

 (1) من المسلم به أن اسواق الاوراق المالية – بشكلها الحالى – نشأت فى العالم الغربى، ولذا فهى ملتصقة بالنشاط الربوى وقد تم نقل هذه الاسواق وزراعتها فى البلاد العربية دون تطويع لها لكى تُلائم المعطيات العربية والظروف الاقتصادية والاجتماعية لهذه الدول.

 (2) تبعية أسواق الأوراق المالية فى الدول العربية لأسواق الأوراق المالية فى الدول الغربية ويظهر هذا واضحاً فى هيكل الاسواق العربية وآلية عملها ونوع الاوراق المالية المطروحة فيها. ولعل المثال الواضح من ذلك نقل المضاربة كنموذج غربى للاسواق العربية دون حتى مجرد التطوير بما يتلاءم مع ظروف الاسواق العربية.

     ولا شك ان تبعية اسواق الاوراق المالية العربية للاسواق العربية جعل الاولى خادمة لاهداف الثانية كما جعل الاولى تتأثر بالاحداث الاقتصادية فى الثانية.

(3) عدم مشاركتها بشكل فعّال فى احداث التنمية الاقتصادية، حيث لا تمثل حجم الاصدارات الجديدة من الاسهم فى سوق الاوراق المالية وزناً نسبياً هاماً بالنسبة لحجم المدخرات، ومما يؤكد على ذلك ان القطاعات الاكثر حظاً فى الحصول على التمويل من أسواق الاوراق المالية هى القطاعات المالية لا القطاعات الصناعية والتى يفترض أنها تضطلع بدور هام فى التنمية الاقتصادية.

(4) محدودية أنواع وأعداد الأوراق المالية المتاحة فى سوق الاوراق المالية، وقصور الجهود المبذولة لتطويرها، ولعل السبب فى ذلك يرجع الى إنخفاض مستويات الدخول الفردية ومن ثم نقص حجم المدخرات الخاصة وعدم توافر الوعى الاستثمارى بالاضافة الى إرتفاع هامش الربح فى الاستثمارت التقليدية كالاستثمار التجارى والعقارى والاستثمار فى الاراضى.

(5) ضعف كفاءة ونقص أعداد وأحجام الأجهزة والمؤسسات القائمة على نشاط الوساطة المالية.

(6) نقص المعلومات وقصور اجهزة تجميعها، حيث لا يتاح للكثير من المتعاملين فى السوق معلومات عن اوضاع الشركات العاملة فى السوق وبفرض إتاحتها فانها تكون متأخرة كما ان المعلومات المنشورة لا تحتوى على الدرجة الكافية من الافصاح وتفتقد إلى القابلية للمقارنة، واخيراً فإن هناك عجز واضح فى المؤسسات المختصة بتجميع ودراسة وتحليل ونشر المعلومات الاساسية على سوق الاوراق المالية.

 
أهمية سوق الأوراق المالية
            يمكن إبراز أهمية سوق الأوراق المالية من خلال ما يلى :

 
 (1) تعتبر أحد القنوات التى تتدفق من خلالها الأموال من الجهات ذات الفوائض الإدخارية إلى الجهات التى تحتاج إلى تمويل.

(2) زيادة فرص العمل من خلال إقامة مشروعات جديدة أو توسيع المشروعات القائمة.

(3) تمكين المستثمرين من تنويع محفظة أوراقهم المالية وكذلك تصفية استثماراتهم.

(4) تحديد أسعار الأوراق المالية بدرجة عالية من العدالة فى حالة ما إذا كانت السوق كفء.

(5) اتاحة الفرصة لجذب رءووس أموال من الخارج.

(6) المساهمة فى التنمية الإقتصادية من خلال تنمية الإدخار وتشجيع الإستثمار.

الشروط الواجب توافرها فى السوق الكفء
هناك مجموعة من الشروط يلزم توافرها فى سوق الأوراق المالية حتى يتسم هذا السوق بالكفاءة، ومن أهم هذه الشروط مايلى:

(1) إتاحة المعلومات لجميع المتعاملين فى السوق فى نفس اللحظة  أى عدم وجود فواصل زمنية بين حصول مستثمر وآخر على المعلومات .

(2) إتاحة المعلومات لجميع المتعاملين بدون تكاليف .

(3) عدم وجود قيود على التعامل، حيث يمكن لكل مستثمر أن يبيع أو يشترى أى عدد  من الأوراق المالية.

(4) وجود عدد كبير من المستثمرين بحيث لا يؤثر تصرف أحدهم أو بعضهم تأثيراً ملموساً على سعر الورقة المالية.

(5) أن يتصف المتعاملون  فى السوق بالرشد  الإقتصادى.

وفى ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم هى القيمة العادلة.

وتجدر الإشارة إلى أنه فى ظل هذه السوق لا يمكن لأى من المتعاملين أن يحقق عائداً غير عادى أى عائد يفوق ما يحققه غيره، وبمعنى آخر لن يتاح للمضاربين تحقيق أرباح غير عادية نظراً لتساوى فرصهم.

 
مصادر الحصول على معلومات عن القيم السوقية للأوراق المالية المتداولة فى سوق الأوراق المالية
 من أهم مصادر الحصول على المعلومات اللازمة للمستثمر عن القيم السوقية للأوراق المالية ما يلى :

 (1) الصحف اليومية، حيث تفرد بعض الصحف صفحات منها للأخبار التى تهم المستثمرين. وحتى يكون هذا المصدر فعالاً يجب أن تتسم الصحيفة بالدقة والسرعة فى نقل المعلومات.

 (2) المجلات المالية المتخصصة فى مجال المال والأعمال.

 (3) تقارير المنشآت المصدرة للأسهم، وأهمها قائمة الدخل والميزانية العمومية وهذه التقارير قد تكون ربع أو نصف سنوية كما تكون سنوية.

ويلزم توخى الحذر عند تفسير محتويات التقارير الصادرة عن المنشآت إذ قد تكون هذه التقارير متحيزة.

(4) مطبوعات بيوت السمسرة، حيث يوجد فى كثير من بيوت السمسرة أقسام خاصة للدراسات والبحوث والتى تقدم معلومات للمتعاملين فى السوق .

ويلزم أيضا توخى الحذرعند إستعمال هذه البيانات إذ أن بعض هذه البيوت لايهمها إلا الحصول على العمولات.

ويلزم الإشارة هنا إلى أن هذه المصادر تقدم بيانات فى شكل مادة خام، ولذلك فهى تحتاج إلى دراسة وتحليل كما أن هذه البيانات تخص الماضى وقرارات الإستثمار تتعلق بالإستثمار فى المستقبل. ولذلك يجب على المستثمر أن يأخذ ذلك فى الإعتبارعند اتخاذ قرارات الاستثمار.

مفهوم مؤشر داو جونز
يُعد هذا المؤشر من أقدم المؤشرات الأمريكية التى تهتم بقياس التحركات فى سوق الأوراق المالية ، حيث يقيس متوسط أسعار عدد من أسهم الشركات التى تنتمى إلى مختلف الصناعات .

ويتم تعديل هذا المؤشر بصفة منتظمة حتى يعكس التغيرات التى تحدث فى أسعار الأسهم .

ويواجه هذا المؤشر عدة انتقادات، لعل أهمها أنه يعبر عن معدل أسعار أسهم الشركات العملاقة حيث لا يمثل مجموع الشركات صغيرة ومتوسطة الحجم. ولذلك فهو بعيد عن تمثيل كامل السوق.

أمر السوق
يُقصد بأمر السوق ذلك الأمر الصادر من المشترى والذى ينطوى على رغبته فى شراء أسهم أو الأمر الصادر من البائع والذى ينطوى على رغبته فى بيع أسهم بأعلى الأسعار .

 
أنواع الاوامر فى سوق الاوراق المالية
يمكن تصنيف الاوامر من عدة زوايا ، أهمها ما يلى :

(أ) من حيث طريقة تحديد الاسعار .

(ب) من حيث مدة سريان الامر .

(ج) من حيث ملكية الاوراق المالية موضوع الصفقة .

(د) من حيث حجم الامر .

(هـ) من حيث طريقة تنفيذ الامر.

وسوف يتم التركيز على الأنواع الثلاثة الأُول.

(أ) من حيث طريقة تحديد الأسعار
يمكن تصنيف الاوامر من حيث طريقة تحديد الاسعار إلى ما يلى :

(1) الأمر المحدد ، وفيه يحدد العميل للوسيط مسبقاً السعر الذى يجب أن يبيع أو  يشترى به فيحدد السعر الادنى فى حالة البيع وبالأعلى فى حالة الشراء .

(2) أمر السوق ، ولا يحدد فيه صاحب العميل للوسيط السعر وإنما يترك ذلك  له والذى يقوم بدوره بالشراء أو البيع بأفضل الأسعار. ولذا ، يطلق على هذا  النوع من الأوامر أوامر السعر الأفضل .

ويفضل الوسيط فى هذه الحالة تنفيذ الأمر عند إستلامه.

ويعتبر أمر السوق أكثر الأوامر شيوعاً فى أسواق الأوراق المالية بل إن نسبته  تمثل 85% من حجم أوامر السوق مجتمعة.

(3) الأمر بسعر الإفتتاح ، وفيه يتم تنفيذ الامر بأول سعر للورقة المطلوبة عند  إفتتاح التعامل .

(4) الأمر بسعر الإقفال ، وفيه يتم تنفيذ الأمر بآخر سعر للورقة المطلوبة قبل إقفال السوق بنصف دقيقة .

(5) الأمر بسعر محدد ، وفيه يحدد صاحب الأمر للوسيط السعر المطلوب الشراء أو البيع به.

(ب) من حيث مدة سريان الأمر
 يمكن تصنيف الأوامر من حيث مدة سريان الأمر إلى ما يلى :

(1)                         الأمر ليوم واحد، وهو الأمر الذى تنتهى مدة سريانه تلقائياً بنهاية يوم العمل الذى صدر خلاله.

وتجدر الإشارة إلى أنه ما لم يحدد العميل مدة بعينها فإن كل أوامر السوق عادة تعتبر ليوم واحد.

(2) الأوامر المفتوحة، يستمر سريان هذا النوع من الأوامر حتى تلغى من قبل العميل أو يقوم السمسار بتنفيذه بالفعل أو يخطر العميل بفشله فى تنفيذه .

(3) الأمر للتنفيذ فى الحال أو الإلغاء، وفى هذا النوع من الأوامر يطلب العميل من سمساره أن ينفذ فوراً أكبر كمية ممكنة من الطلب وإلا عدم تنفيذ أى شئ بعد ذلك .

(ج) أنواع الأوامر من حيث ملكية الأوراق
     يمكن تصنيف الأوامر من حيث ملكية الأوراق المالية إلى ما يلى :

(1) الأوامر المكشوفة ، وفى هذا النوع من الأوامر لا يمتلك العميل الأوراق    المالية موضوع الصفقة وسيقوم عندما يحين موعد تنفيذها بشرائها أو إقتراضها  من غيره من المضاربين .

(2) الأوامر مع ملكية الأوراق المالية ، وفى هذا النوع من الأوامر يكون العميل مالكاً فعلياً للأوراق المالية موضوع الصفقة .

بنك الإستثمار ووظائفه
سبق أن أوضحنا أن  السوق الأولى هو السوق الذى تُعرض فيه الورقة المالية لأول مرة.

وعادة ما يتم عرض هذه الأوراق عن طريق مؤسسة مالية متخصصة يُطلق عليها إسم بنك الإستثمار أو البنكير أو المتعهد.

وعلى ذلك، فبنك الإستثمار أو البنكير مجرد وسيط بين الجهة التى قررت إصدار الورقة المالية وبين جمهور المستثمرين.

ويمكن تحديد الوظائف الرئيسية لبنك الإستثمار أو البنكير أو المتعهد فى الوظائف التالية :

(1) تقديم دراسة جدوى إلى الجهة طالبة الإصدار، وعادة ما تتضمن هذه الدراسة حجم الإصدار المناسب، وتوقيت طلبه، والوسائل البديلة الأخرى لحصول الجهه على التمويل اللازم لها.

(2) إتخاذ الإجراءات اللازمة للإصدار ولا سيما مع الجهات الرسمية .

(3) العمل على تصريف الأوراق المالية، وقد يضمن البنك حداً أدنى من الإصدار.

(4) بيع الأوراق المالية للجمهور وتحصيل قيمتها.

وقد تقوم البنوك التجارية فى بعض الدول بهذا الدور كما قد تتولى الجهة المصدرة تصريف الأوراق المالية بطريقة مباشرة عن طريق الإتصال بالمؤسسات المالية الكبيرة التى يمكن لها بيع هذه الأوراق .

أعضاء البورصة دور كل منهم
يتمثل أعضاء البورصة فى مجموعة من الجهات، أهمها مايلى :

(1) السماسرة الوكلاء : وهم فئة تتعامل مع الجمهور، وعن طريقهم يتم تنفيذ أوامر العملاء بالشراء والبيع مقابل عمولة.

(2) سماسرة الصالة : وهم أشخاص ينفذون الأوامر التى تعهد اليهم من الجمهور وأيضاً السماسرة الوكلاء .

(3) تجار الصالة : وهم أشخاص يعملون لحسابهم فقط أى أنهم لا ينفذون أى عمليات للجمهور ولا للسماسرة وعادة ما ينفذون عمليات بيع وشراء سريعة للإستفادة من فروق الأسعار.

(4) المتخصصون : وهم أشخاص يتخصص كُل منهم فى التعامل فى ورقة مالية معينة أو مجموعة محددة من الأوراق المالية.

 ولذا، فإنه لا يوجد أكثر من متخصص يعمل فى ورقة واحدة .

وتجدر الإشارة إلى أن  المتخصصين لهم دور كبير فى ضبط إيقاع السوق ، حيث يلجأون إلى تخفيض هامش الربح لجذب مشترين جدد كما قد يرفعون الهامش عندما يزيد الطلب. ولذا، فإنه يمكن القول بأن سعر بيع أى ورقة فى السوق يتحدد فى السوق – بدرجة كبيرة - على أيدى المتخصصين .

الفرق بين السمسار والوسيط
السمسار يقوم بالوساطة بين البائع والمشترى فى التعاقدات دون أن يتعاقد باسم أى منهما، أما الوسيط " The broker " فهو يتعاقد فعلاً بصفتة وكيلاً عن المشترى أو وكيلاً عن البائع فى سوق الأوراق المالية .

 
الخدمات التى يمكن أن تقدمها بيوت السمسرة
يمكن تحديد أهم الخدمات التى تقدمها بيوت السمسرة لعملائها فى الخدمات التالية :

 
(1) حفظ وحماية محفظة الأوراق المالية للعميل، وبالتالى لا يكون العميل فى حاجة إلى نقل هذه الأوراق أو تأجير خزائن خاصة بها .

(2) تحصيل عوائد الأوراق المالية فى تواريخ إستحقاقها .

(3) توفير المعلومات اللازمة عن أسعار الأوراق المالية فى السوق للعميل.

(4) شراء وبيع الأوراق المالية لحساب العميل.

(5) تقديم تسهيلات إئتمانية للعملاء.

(6) تقديم النصح والمشورة للعملاء ولا سيما فيما يتعلق بالبيع أوالشراء من عدمهما.

(7) إدراة محفظة الأوراق المالية للعميل.

صناديق الإستثمار
يمكن تعريف صناديق الإستثمار بأنها أوعية مالية تسعى إلى تجميع مدخرات الأشخاص وإستثمارها فى الأوراق المالية عن طريق جهة متخصصة ذات خبرة فى إدارة محافظ الأوراق المالية، وذلك بهدف تقليل مخاطر الإستثمار وزيادة العائد .

 وعلى ذلك، فإن الوظيفة الأساسية لهذه الصناديق هى شراء وبيع الأوراق المالية ذات الفرص الاستثمارية المناسبة لمشروعات قائمة بالفعل ودون أن يكون لها الحق فى اقتحام مجالات الإستثمار المباشر كإنشاء المشروعات أو تملكها، كما لا يجوز لها مزاولة أية أعمال مصرفية كإقراض الغير أو ضمانه أو المضاربة فى المعادن النفيسة أو نحو ذلك .       
وتعتبر صناديق الإستثمار - بذلك - أحد أساليب الإستثمار الجماعى التى ترتبط بسوق الأوراق المالية وما تتشكل منه هذه السوق من أسهم وسندات بأنواعهما المختلفة، وكذا شهادات الادخار والايداع وأذون الخزانة وغيرهم مما قد يستجد من أدوات التمويل . ولذا، فإن نجاح هذه الصناديق يعتمد - جزئياً - على مدى قوة وفاعلية سوق الأوراق المالية . 

وتقوم هذه الصناديق بإصدار صكوك مالية تعرف باسم وثائق الإستثمار.

وعادة ما يلجأ إلى الإستثمار فى هذه الصناديق الأفراد الذين لا تتوافر لديهم الموارد المالية الكافية لتكوين محفظة خاصة من الأوراق المالية، وكذا الأفراد الذين تنقصهم الخبرة اللازمة لتكوين محفظة منتقاة من هذه الأوراق بالإضافة إلى من لديهم موارد وخبرة ولكن ليس لديهم الوقت الكافى لذلك .

أهمية صناديق الإستثمار بالنسبة للمستثمر والإقتصاد القومى
تحقق صناديق الإستثمار العديد من المزايا بالنسبة للمدخر الفرد، وكذا بالنسبة للاقتصاد القومى. فعلى مستوى الفرد يمكن القول بأنه على الرغم من أن المدخر يستطيع أن يستثمر أمواله استثماراً مباشراً عن طريق شراء وبيع الأوراق المالية فى سوق الأوراق المالية، إلا أن قيامه باستثمار هذه الأموال عن طريق صناديق الإستثمار يتيح له تخفيض درجة المخاطر التى قد يتعرض لها، كما يتيح له الفرصة للمشاركة في الأرباح الرأسمالية الناتجة عن زيادة القيمة السوقية للوثيقة، وكذا أرباحه نتيجة الاستفادة من قوة المركز التفاوضى للصندوق وخبراته المتخصصة في هذا النوع من الإستثمار، بالإضافة إلى إمكانية تسييل وثيقة الإستثمار عند الحاجة، فضلاً عن توفير المرونة الكافية واختيار الصندوق الملائم لأهدافه، وحصوله على عائد دورى - في بعض الصناديق - وسهولة دخوله أو خروجه من الصندوق، وهو مالا يتوافر لمالكى الأسهم نظراً لعدم إكتمال كفاءة سوق الأوراق المالية في بعض الدول ولا سيما العربية منها.

هذا على المستوى الفردى. أما على المستوى القومى، فإن صناديق الإستثمار تعتبر أحد أدوات التمويل الداخلى للإقتصاد القومى . ولذا، فإن الدول المختلفة تسعى إلى تدعيم وتنشيط هذه الصناديق بغرض المحافظة على المدخرات الوطنية من خلال توفير قنوات إستثمار مأمونــة، والمساهمة فى جذب رأس المال المكتنز  وتحويله إلى استثمارات فعالة تسهم فى زيادة معدلات النمو الاقتصادى ، والمساعدة فى تحقيق أهداف برامج الاصلاح الاقتصادى وخاصة فيما يتعلق بتوسيع قاعدة الملكية عن طريق تحويل ملكية القطاع العام إلى قطاع خاص ، وكذا العمل على توطين المدخرات المحلية، مع جذب رؤوس الأموال الأجنبية ومساهمتها فى تحقيق التنمية الاقتصادية، بالإضافة إلى توفير التمويل الداخلى اللازم لإقامة المشروعات أو التوسع فيها .

ومن هنا كان اهتمام الدول المختلفة بإصدار التشريعات التى تنظم عمل صناديق الإستثمار، وتوفير المناخ المناسب لها .

أنواع صناديق الإستثمار
نظراً لاختلاف وتعدد أهداف ورغبات المستثمرين، فإن أنواع صناديق الإستثمار تتعدد وتختلف فيما بينها حتى يمكنها الوفاء باحتياجات المدخرين .

ويمكن فى هذا الصدد التمييز بين صناديق الإستثمار من حيث رأسمالها، وكذا من حيث الأهداف التى تسعى إلى تحقيقها، وذلك على النحو التالى :

أولاً : تصنيف صناديق الإستثمار من حيث رأس المال
يمكن تصنيف صناديق الإستثمار وفقاً لطبيعة رأس مالها إلى صناديق ذات رأس مال ثابت وأخرى ذات رأس مال متغير، وذلك على النحو التالى :

(أ) صناديق الإستثمار ذات رأس المال الثابت
تجيز بعض التشريعات لشركات المساهمة من غير البنوك وشركات التأمين تأسيس صناديق إستثمار ذات رأسمال ثابت. ويقصد بها تلك الصناديق التى تقوم بإصدار وثائق إستثمار بقيمة تعادل عشرة أمثال رأس مال شركة الصندوق( خمسة ملايين ) للاكتتاب العام مرة واحدة عند تأسيسها. ومن ثم، يكون العدد الكلى لوثائق الإستثمار المصدرة غير قابل للزيادة.

ويطلق على هذه الصناديق أيضاً اسم صناديق الإستثمار المغلقة باعتبار أنه لا يجوز لها إعادة شراء - وثائقها من المدخرين، ومن ثم لا يستطيع المدخر دخول هذا الصندوق - بعد غلق الاكتتاب - ما لم يجد آخر يقبل التنازل له فى البورصة، كما يظل المدخر بدوره مالكاً لوثائق هذا الصندوق ما لم يجد لها مشترياً عن طريق البورصة  .   

(ب) صناديق الإستثمار ذات رأس المال المتغير
تجيز بعض القوانين للبنوك وشركات التأمين دون غيرهما إنشاء ما يعرف باسم صناديق الإستثمار المفتوحة . ويقصد بها تلك الصناديق التى يكون رأسمالها قابلاً للزيادة عن طريق قيامها بإصدار وثائق إستثمار لمواجهة إحتياجات المدخرين الجدد الراغبين فى الإنضمام إليها طالما كانت هذه الوثائق فى حدود رأس المال المعتمد . كما يجوز لها أيضاً تخفيض رأسمالها عن طريق قيامها بإعادة شراء وثائقها من المدخرين الذين يرغبون فى الخروج منها . ولذا تعرف هذه الصناديق ايضاً باسم الصناديق المفتوحة باعتبار أنها تترك الباب مفتوحاً لدخول مدخرين جدد وخروج غيرهم .    

وطالما أن الصندوق يقبل إعادة شراء ما سبق أن أصدره من وثائق، فإن هذه الوثائق لا يتم تداولها فى سوق الأوراق المالية، وبالتالي يلزم تحديد سعر معلن للاسترداد مرةً على الأقل أسبوعياً .

وتستجيب هذه الصناديق لاحتياجات المستثمرين الذين يضعون هدف السيولة فى مقدمة أهدافهم الاستثمارية . ولذا، فإن هذه الصناديق تتعرض  لمخاطر عدم كفاية السيولة المتوفرة فى حالة الاسترداد المكثف وتجاوز طلبات الاسترداد لطلبات الاكتتاب  .

ويندرج تحت هذين النوعين من الصناديق - المغلق والمفتوح - العديد من أنواع الصناديق الأخرى، والتى يمكن تصنيفها بدورها وفقاً لأهدافها .

ثـانيـاً  : تصنيف صناديق الإستثمار من حيث الأهداف
عادة ما يتحدد هدف صندوق الإستثمار فى ضوء الفرص الاستثمارية المتاحة فى السوق، بالإضافة إلى رغبات المدخرين والتى قد تتمثل - في الغالب - فى تنمية رأس المال أو الحصول على عائد أو هما معاً، وذلك على النحو التالى :  

(أ) صناديق النمو الرأسمالى ( العـائد التراكمى )
تهدف هذه الصناديق إلى تحقيق نمو مستقبلى فى رأس المال وتحسن فى القيمة السوقية لمحفظة الأوراق المالية - ومن ثم قيمة الوثائق - وذلك من خلال إعادة إستثمار الأرباح المحققة والمحتجزة بدلاً من توزيعها .

وعادة ما تشتمل محفظة هذه الصناديق على أسهم عادية تابعة لمنشآت صناعية أو تجارية قائمة منذ فترة وتتسم بدرجة عالية من النمو. وقد تركز بعض هذه الصناديق على الشركات الحديثة نسبياً التى يتوقع لها النجاح .

وبصفة عامة تتناسب هذه الصناديق مع المدخرين الذين لا يعتمدون على أرباح مدخراتهم فى تغطية نفقات معيشتهم وكذلك المدخرين الذين عندهم القدرة على تقبل المخاطرة . ولذا تعرف سياسة هذه الصناديق بأنها سياسة نشطة أو هجومية.    

(ب) صناديق الدخل الدورى 
 تهدف إدارة هذه الصناديق إلى تحقيق وتوزيع إيراد دورى مستقر من أوراق محفظتها المالية، بصرف النظر عن نمو رأس المال .  

وعادة ما تحتوى محفظة هذه الصناديق على السندات وأذون الخزانة وغيرهما من الأدوات التى تمثل مديونية بالإضافة إلى الأسهم الممتازة .

وتتناسب هذه الصناديق مع المدخرين الراغبين فى الحصول على عائد دورى مستقر وثابت من مدخراتهم لتغطية أعباء المعيشة، وكذا المدخرين الذين لا يرغبون فى تحمل المخاطرة ويركزون على عامل الأمان والاستقرار. ولذا تعرف سياسة هذه الصناديق بأنها سياسة تحفظية . 

(ج) صناديق النمو والدخل 
يجمع هذا الصندوق بين هدفى الصندوقين السابقين، فهو يسعى إلى توزيع جزء من العائد بشكل دورى مع تحقيق نمو فى قيمة الوثائق من خلال إعادة إستثمار باقى العائد فى شراء أوراق مالية .

وعادة ما تتشكل المحفظة المالية لهذه الصناديق من مزيج من الأسهم العادية والممتازة بالإضافة إلى الأوراق المالية الأخرى ذات الدخل الثابت كالسندات. ولذا تعرف سياسة هذه الصناديق بأنها سياسة متوازنة.

وقد تعطى بعض هذه الصناديق الأولوية لهدف النمو فتزيد من استثماراتها فى الأسهم وتقلل من استثماراتها فى السندات، فى حين قد يعطى البعض الآخر الأولوية لهدف الدخل فتزيد من استثماراتها فى السندات وأذون الخزانة وتقلل من استثماراتها فى الأسهم .

وفى ضوء تنوع أهداف صناديق الإستثمار، يمكن القول بأنه يتعين على المدخر أن يحدد هدفه بوضوح قبل اختيار الصندوق. إذ قد يكون الهدف من المشاركة هو الحصول على مكاسب رأسمالية أو الحصول على دخل منتظم أو الاثنين معاً، كما يجب عليه أيضاً أن يحدد حجم المخاطر التى يكون على استعداد لتحملها، وذلك أن لكل اختيار من هذه الاختيارات صندوقه المناسب. 

وقد يبدو من المناسب الإشارة - بعد تعرضنا لأنواع صناديق الإستثمار - إلي أنه إذا كان المدخر يتمتع بقدر من الحرية فى اتخاذ قراره فيما يتعلق بدرجة استعداده لقبول خطر معين، وكذا عائد متوقع، فإن حرية مدير صندوق الإستثمار تكون مقيدة بالأهداف المعلنة لمستثمريه والتى تم بناءً عليها اختيارهم للصندوق .

دور المعلومات المحاسبية فى نجاح أسواق رأس المال
بصفة عامة، يمكن القول بأن زيادة فاعلية أسواق الأوراق المالية ترتبط ارتباطاً وثيقاً بما توفره النظم المحاسبية من معلومات عن الأوراق المالية التى يتم تداولها بها، وكذا عن الشركات المصدرة لها . ولذا يرى الكاتب أن المعلومات المحاسبية يمكن أن يكون لها دور كبير فى نجاح وزيادة فاعلية صناديق الإستثمار، وذلك من خلال :

( أ ) توفير المزيد من الإفصاح فى محتويات القوائم المالية للشركات المصدرة للأسهم واعتبار ما نصت عليه التشريعات فى هذا الصدد هو الحد الأدنى .

( ب ) إعطاء أهمية خاصة للمذكرات والملاحظات التى يتم تذييل القوائم المالية للشركات بها، وبصفة خاصة فيما يتعلق بالطرق والمبادئ المحاسبية التى تتبعها الشركات والأصول والالتزامات المحتملة وحقوق الدائنين.

( جـ ) التوسع فى استخدام القوائم والكشوف والبيانات الإضافية، وكذا الملاحق واعتبار ذلك متمماً للقوائم المالية المنشورة عن الشركات .

( د ) إتاحة التقارير والقوائم المالية للشركات للمستفيدين منها فى الوقت المناسب.

( هـ ) أن يتوافر فى المعلومات الواردة بالتقارير المالية للشركات الوضوح والقابلية للفهم من قبل مستخدميها .

( و ) الإفصاح عن البنود غير العادية كالتغيرات فى السياسات المحاسبية والظروف الطارئة والأحداث اللاحقة لتاريخ الميزانية.

( ز ) الإفصاح عن أسس ونسب توزيع الأرباح.

( ح ) الإفصاح عن الأسس التى تتبعها الشركات في تحميل المخصصات. 

( ط ) الإفصاح عن موارد واستخدامات الشركات.

ولاشك أن هذه العوامل من شأنها أن تعمل على توفير وترسيخ الثقة والطمأنينة لدى المستثمرين - وكذا الراغبين فى الإستثمار - فى الأوراق المالية فضلاً عن إتاحة الفرصة لهم لاتخاذ قرار التعامل مع هذه الورقة أو تلك. 

وتجدر الإشارة إلى أن عبء الإفصاح المالى والمحاسبى لا يقع على عاتق المحاسب الذى يعد المعلومات المالية والمحاسبية أو المراقب الذى يضفي الثقة عليها فقط وإنما يقع أيضاً على عاتق الجهات الرقابية والتى يتعين عليها التحقق من مدى الوفاء بالمعلومات التى يحتاج إليها المستثمرين من حيث النوع والكم والوقت.

