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  الفصل الاول
  وحدات الاستثمار:كل فرد حامل اسھم ب

ً  دورنجاحѧات الشѧركات الكبیѧرة الھامѧة التѧى تلعѧب یكون قد اطلع بإھتمѧام علѧي  كل إنسان في حیاتھ لابد ان  فѧى فعѧالاً ا
لѧذى ولكѧن مѧا االمساھمة قي إقتصادنا الوطني والكثیرون یقولون لا نفسھم وددنا لѧو كѧان لنѧا نصѧیب مѧن ھѧذه الرفاھیѧة 

ً نھ من السھل أ یمنع؟   ذلك. مثلفعل جدا
مѧن كتشѧفت الالاف فѧي متنѧاول یѧد الجمیѧع. فقѧد ا ةالبریطانیѧبѧین مئѧات الشѧركات سѧھم مѧن جزئیѧة للأال ةاصبحت الملكی

  عبر أسھم صنادیق الائتمان. ةالفئات المساھمة في الدخل طریقة للمساھمة في الصناعات البرطانی
ً لتقوم بتقدیم تسھیلات  انھإ الصنادیق ساسیات عملأمن  واردھم و ان إدخѧال مѧعة من المسѧتثمرین بمجموونقدا

  شركات الإدارة المحترفة. تشتري التأمینات عبر
صѧѧغیرة  ھم لمبѧѧالغبنѧѧي بعѧѧض المسѧѧاھمین بالصѧѧنادیق حسѧѧابات إسѧѧتثماریة ذات حجѧѧم معقѧѧول مѧѧن خѧѧلال إدخѧѧال

ً مѧن لاشѧئ و شلنات) أقل من سعر علبتین أو ثلاثة 10- 5تتراوح بین ( الآن یمتلكѧون رأس  علب سجایر إبتѧداء
ً من المال.مال مقدر  و   قاموا بتشغیلھ لیجلب لھم مزیدا

ً اصѧѧبحت الصѧѧناد ً انѧѧھ حѧѧدیثا ورسѧѧت منѧѧذ سѧѧنوات. إلا ُ بѧѧین العدیѧѧد مѧѧن  ةمشѧѧھوریق عرُفѧѧت اھѧѧداف الصѧѧنادیق وم
ً كانف المتوسط ذات الدخلالأسُر   رةوالثѧا من ھѧذهالمزید على عرف توضعك الإقتصادي فانت مطالب بأن ت أیا

كمѧا قѧال فرانسѧیس بیكѧون وھѧذه المعرفѧة تسѧاعدك علѧي التخطѧیط فѧي حѧد ذاتھѧا قѧوة  ةالمعرفѧ .في إدارة المѧال
  لمستقبلك الإستثماري.

ً ھما:   یمكن القول بأن المتطلبین الاساسیین لبناء مشروع سلیم مستقبلا
ً لدیѧھ مال في متناول الید للطوارئ :كما قال اللورد ا .1 مѧا یكفѧي مѧن المѧال لشѧھیر جسѧتر فیلѧد أعطنѧي رجѧلا

 .الآنیة ھمصروفاتلینفقھ على 
  .استثماراتھبیع  ىن یخاطر بوضع نفسھ في موضع یجبره علأمستثمر ي لا ینبغي لأ

صѧنادیق اسѧتثمار  ىعلѧبصѧفة خاصѧة  ةجѧحال هھѧذستثمار (تنطبق المرجوة من الإ ىلتحقیق الفائدة القصو
سѧھم الأ لا تشѧتري :علیѧھ ة.فترة زمنیة معقولѧعلى مدى سھم الأ حملالضروري من كون قد یف الائتمان)،

  لحالات الطارئة.من أجل اضافي الإمال بحوزتك القلیل من اللم یكن  ما
 :مناسبال يتأمینالغطاء ال .2

ً إن  بѧѧالرغم مѧѧن  ،توضѧѧیحأي تطلѧѧب لا یبحیѧѧث الاحتیѧѧاج إلѧѧي تѧѧأمین مناسѧѧب بمختلѧѧف أنواعѧѧھ واضѧѧح جѧѧدا
یعتقد الكثیѧѧرون أن مشѧѧروع سѧѧ مѧѧا ھѧѧو الغطѧѧاء التѧѧأمیني المناسѧѧب وغیѧѧر المناسѧѧب.بشѧѧأن اء رالآ فاخѧѧتلا

 ةالدولѧ تѧأمین تمیѧل إلѧى رؤیѧةن النزعة المعاصѧرة غم من أربال كافیةمستقبلیة حمایة یمثل التأمین القومي 
بمختلѧف  مھنیѧةات العاشѧفي مشѧاریع المعضاء التسعة ملایین شخص ھم أما یقارب  .الأدنىحد ھ الفبوص

قبѧل شѧراء خاصѧة المسѧتثمر المرتقѧب بغطѧاء تѧأمیني لاحتیاجاتѧھ ال تمتѧع طوومن المرجح أن شر، ھاعانوأ
  .سیظل فاعلاالأسھم 
الكثیѧر منѧا  حیѧث أن الاستثمارنحو  بأفكارناوجھ تن أن نبإمكاننا الآ ،أن ھذین المتطلبین قد توفرا افتراضا
الفѧرق بѧین مѧا  یѧدركون ل من النѧاسقلیال ستثماره، مع أنإ عمل علىأن ی -مال دیھ لوفر عندما یت -یرغب 

   سمیھ مال التأمین ومال توفیر الفرص.ن
أو  كودائѧع الادخѧارمثل المال المودع في حسابات  یمنحنا عائد ثابت ومضمون ومعدل ربحى مال التأمین

قد تكون أساسیة لتمویل ة الحیاة عمل للتأمین علي حمایھذه توبناء المجتمعات في  أو ثابتة بأرباحمال رأس
  .وقد تتضمن اي برنامج مالي متوازنلتأمین وتوفیر حیاة میسورة لكل أسرة جید 

مال توفیر الفرص: علي صعید آخر فإن مال توفیر الفرص یمنحنا فرصة لتنمیة عائدات أموالنѧا وبالتѧالي 
عѧن تذبѧذب  ةبل الأضرار الناجمѧفرصة لإعادة رأس المال وھو التعویض الذي یمكن ان نحصل علیھ مقا

  .اعتیادیةالإیرادات من وقت لآخر وبعبارة اخرى ھذه أموال مستثمرة بأسھم 
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ً فѧي  ً ت ةأى شѧركة معینѧدعونا ندرس مسألة الخطر عندما تشѧتري أسѧھما ھنالѧك تجѧارى عمѧل لصѧبح مالكѧا
دنى الانشѧطة تتѧو ربمѧا أ، رسѧتثمارة فربمѧا لا یѧنجح الإسѧتثماعلي المѧال الѧذي قمѧت بإ اً متوقع اً ضرردائما 

ً  الاستثماریة  فلیست كلھѧا سѧعادة وربѧح علѧي النقѧیض فѧان ھنالѧك خطѧر . لاتنسي مخاطر الإستثمار .عامة
  .الاستثمار، خطر عدم الاعتبارنضعھ في أن آخر، علینا 

ً ف متلكعندما ت ً مجمدا ً ومالا ً حقیقیا  ارتفѧاعب الشرائیة بسѧب القوى یتدھور حسب نت تراهأانك تواجھ خطرا
لیف المعیشѧة تكا ارتفاعیوضح المخطط  مخطط )4في صفحة ( .ھذا ما یسمى بالتضخمو ةتكالیف المعیش

  .في السنوات الاخیرة
في حساب  ةو محفوظأأو تحت فراشھ  جنیھ محفوظة في جیبھوراق أیصل المعدل الى أن كل إنسان لدیھ 

ً فѧي ا البعیѧد. المѧدى ىخار سیواجھ خطѧر خسѧارة للأمѧوال علѧإد ن ذلѧك الجنیѧھ ألحقبѧة الزمنیѧة تجعѧل فرقѧا
  .قل في المستقبلأسیشترى  رالمدخ

الإعاقѧة مأسѧاة فѧي آلآف البرطѧانیین  الطریقѧة التѧى وقѧع بھѧالیست ھذه أقѧل المآسѧي فѧي حیاتنѧا المعاصѧرة 
ا قبѧل ھي الحѧالات الأكثѧر مأسѧاویة الیѧوم مѧن تلѧك التѧي كانѧت للѧذین سѧبقون ما .النقدیة القیمةبسبب تدھور 

ً سѧѧنوات ووفѧѧروا  ً فقѧѧط لیكتشѧѧفوا أن غѧѧلاء المعیشѧѧمѧѧالا  ةحسѧѧب معتقѧѧدھم بإنѧѧھ مناسѧѧب لمعاشѧѧھم مسѧѧتقبلا
  جعلا ذلك التوفیر غیر مجدي؟ ةمالیال ةوإنخفاض القیم

 ً ً قبѧل عشѧر سѧنوات مضѧت ربمѧا إعتقѧد الواحѧد أن معاشѧا ً محѧددا جنیھѧات فѧѧي  3 -2 ةقѧدر دعنѧا نأخѧذ مثѧالا
 بمѧابصلة ن الجنیھ المدخر لا یمت إف .ةي الخمسینیات، لیس ھنالك ما ینافي الحقیقفي للتقاعد فالأسبوع تك

  .نجلیزى السائدیشتریھ الجنیھ الإ
ً لذا دعنѧا نختبѧر طریقѧة خѧري لمجابھѧة خطѧر أ التدھور الثابت في قیمة النقد یخلق مشكلة حقیقیة لنا جمیعا

  . عدم الاستثمار
ثمر فѧѧي فأنѧѧك تسѧѧت ةبعقلانیѧѧ ذا اشѧѧتریتإمѧѧا ثمارات شѧѧركة ن تشѧѧارك فѧѧي إسѧѧتأسѧѧھم الأ الغѧѧرض مѧѧن شѧѧراء

 أرباحأن الانشطة ستصبح ذات  لك سوف تضمن ةتتوقع أن إدارة الاعمال الفعالو اعمال تجاریة متنامیة 
  . في جمیع الأحوال ھاصولأتزید وف سف، الشركة عام بعد عام إیراداتت إذا زاد متنامیة.

   .د معدلھید دخلھ ویزیتنمى یزالطریقة فان استثمارك، كما ت هبھذ
ً الي جنب (متلازمان) فإن كѧل شѧخص مھѧتم بѧالربح یجѧب أن  طالما أن الخطر و رأس المال یسیران جنبا

ً لتقبل خطر الخسارة ً في المستقبل القریببما أن یتنبأ أحد لا یستطیع  حیث یكون مستعدا   .سیحدث فعلیا
  المخاطر الكامنة. ىوالحكم عل ىوجیھات بعیدة المدلي الماضي لتقییم التإنھ یمكننا الرجوع أ إلا

   .عبر السنین ةطانیییوضح نمو الرفاھیة الاقتصادیة البرمخطط ) 6في صفحة (
 ، حیѧثكانت ھناك سنوات تدھور كما حصل في العشѧریناتفقد سنة في كل  ت منتعشةلم تكن كل الشركا

نѧتج الحنطѧور لتسѧحبھ الخیѧول تحولѧت لشѧركات الشركات التي تف ،تغیرت انماط الأنتاج علي سبیل المثال
ѧѧركات منتجѧѧبحت شѧѧة أصѧѧابیح الزیتیѧѧتج المصѧѧي تنѧѧركات التѧѧیارات، الشѧѧات سѧѧة لمحركѧѧابیح  ةمنتجѧѧلمص

  .كھربائیة وھكذا 
ً  لا أنإ عامѧѧة  ةالبریطانیѧѧ ةاعوالصѧѧن مѧѧر السѧѧنین نمѧѧت التجѧѧارة  علѧѧى ،الѧѧدرس العѧѧام ممѧѧا سѧѧبق یبѧѧدو جلیѧѧا

التجاریѧѧѧة  الأنشѧѧѧطةتنѧѧѧامي  أیضѧѧѧا توقѧѧѧعمѧѧѧن المعقѧѧѧول  .بشѧѧѧكل عѧѧѧاممالیѧѧѧة ال الأوراققѧѧѧیم سѧѧѧوق  وازدادت
   .البریطانیة ككل
رأس مالѧھ  لكѧي یعطѧي صرفѧ أمѧوالإلѧي  أموالѧھ لیحѧول أن یستثمر فѧي الأصѧول المنتجѧةإذا رغب الفرد 

  الفرصة لمزید من الدخل ولیزید في القیمة، فكیف یمكن تقلیل مخاطر الاستثمار؟
ضع كل أموالھ فѧي شѧركة واحѧدة فѧإن لی. إذا تم تشجیع المستثمر بقدر المستطاع ریجب تجنب تلك المخاط

  .في الغالب غیر سلیمفي شركة واحدة  ة لأن الاستثمارلھ نصیح یسدالناصح لم 
  أساسیتین:بإتباع قاعدتین  الاستثمارمخاطر  تقلیلیمكن 
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وبѧذلك فѧإن  ،ناعات مختلفѧةالمستثمر أن یشتري أسھم من شركات مختلفة ویستثمر في صѧ ىینبغي عل .1
 كات أخري.رما ربما تعضد بإیرادات أفضل من ش من شركة أو صناعة ةضعیفة المحتملالإیرادات ال

 المستثمر أن یوظف إدارة محترفة لیجلب إشراف ثابت ومدروس لإستثماراتھ. ىینبغي عل  .2
مثѧل  ،طاتاین، للوسѧیѧالمحل وسѧطائھم أسѧماءیعرفѧون  اكѧانو إذا حتѧى (بالتأكیѧد الملایѧین لأصѧحابھѧذا سѧھل 

لكѧن للكثیѧرین منѧا  ، وعین بلѧوائحھم الخاصѧة عѧن الإفصѧاحممنѧ ھѧمف ،غیرھم من المختصѧین مثѧل المحѧامین
لإستثمار أن یتبع ھѧذه جنیھ ل 500أو  100أو  5لا یمكن لشخص عادي لدیھ  لھ حیثفععن  ذلك  یسھل قول

   القواعد على الإطلاق.
مѧن یسѧتحون  إذا كانѧت لѧدیھم أمѧوال بسѧیطة للاسѧتثمار ن المستثمرین المرتقبینالعدید مفإن  من حیث المبدأ،

  .)المحترفین الاستثمار استشاریي لوسطاء الأموال (مثل لوصالو
لا یوجѧѧد فѧѧي بریطانیѧѧا مѧѧا یقѧѧارن بѧѧھ، مѧѧثلا مركѧѧز المعلومѧѧات الاسѧѧتثماریة الѧѧذي یѧѧدار عبѧѧر شѧѧركة نیویѧѧورك 

یوجѧد مѧا  كمѧا لا .ذلѧك وقѧس علѧى ،یوجѧد نظیѧر لѧھ فѧي بریطانیѧا ومقرھا المحطة الوسطى الكبرى والѧذي لا
ѧعت  ، التѧيفѧي نیویѧورك ةسواق المالیالشھریة للأ الاستثماریقارن بخطط  ِ ض ُ م وباعѧت حѧوالي 1954عѧام  و

  .م 1958بنھایة عام  مستثمر 67.000ملیون دولار لعدد  100بقیمة تتجاوز  اً سھم 2،68
 أنھѧمللعملاء بѧالرغم مѧن  استثماریةنصائح م یقدتغیر مصرح لھم  أنفسھممدراء البنوك من المناسب جدا أن 

أن ھنالك ملایین من المسѧتثمرین المѧرتقبین فѧي  ،ولا ننسي الحصول علیھا من وسطائھم. ىعلدائما قادرین 
  .نیا لیست لدیھم حسابات في البنوكبریطا

ً: النفقات الت التنفیѧذ)  ةیوعѧات عالیѧن المبإفѧ نفس المقѧدار (وب .صغیرة عالیةي توظف في شراء الحصص الثانیا
  حساب العمیل من دون احداث خلل في النفقات.  أن یشرف على استثمار استشاريأي ب على من الصعو

 تيإتبѧѧاع قاعѧѧدإذا أراد  ةلإمѧѧتلاك مبѧѧالغ مالیѧѧة معقولѧѧأن المسѧѧتثمر المتوقѧѧع یحتѧѧاج مѧѧن الѧѧراجح القѧѧول  لѧѧذا، فإنѧѧھ
ً: النجاح اللتین ذكرناھما آنف یترتѧب علѧى ذلѧك، النحѧو الأمثѧل.  وتوظیف مدراء محترفین علѧىستثمار الاتنویع ا

الѧذین یمتلكѧون مبѧѧالغ  الوسѧѧطى أسѧر الطبقѧةالعѧدد الھائѧѧل مѧن مسѧѧتثمرین المѧرتقبین ومѧن الالعظمѧى  أن الغالبیѧة
ً  إستثمار    .لاستثمار الناجحمن االمحتملة ح اربالأوالاستمتاع ب لدیھم حظ منبعیدین من أن یكون  صغیرة نسبیا

 سѧوقھنالѧك ب .فѧردي أو غیѧر الكفѧؤالمسѧتثمر لسوق الأسھم والأوراق السریع والمتغیر لیس المكѧان المناسѧب ل
ً للضѧمانات التѧي یقѧدمھا) قائمѧة  ق المالیѧة فѧىاورللأسوق  كبرألندن (ة في راق المالیة المتداولالاو العѧالم نظѧرا

  آخري.عدیدة ماریة متعددة في بریطانیا ودول ضمان لتغطیة أنشطة إستث 10.000كثر من لأ
بنѧي قѧراراتھم ندراسة السندات والأسھم والѧذین تل متفرغینت إستثمار مھنیة من الاالاختیار السلیم قرار تطلبی

  .الأعمال التجاریة والإقتصادیة في تغیر دائم  نظرا لأن  في البیع والشراء علي تحالیل دقیقة
بѧدوام التѧي تعمѧل  ةمھنیالستثمار الإك بدیل لإدارة ھنا لیس ،لذا .م تتدني مثلما ترتفعأن قیم الاسھ نسيدعنا لا ن

  .مكتبیامیدانیا  كامل،
مѧن  %50الحالھ الغیر صحیة لمجتمعنا الرأسمالي في بریطانیا العظمي أن ما لایزید عѧن انھ انعكاس مدھش (

أن العدیѧد مѧن النѧاس حملѧة أسѧھم غیѧر حیح صѧ مواطنینا یمتلكون مساھمات مباشرة في الصناعات البریطانیѧة.
صѧѧѧنادیق التأمینѧѧѧات و و صѧѧѧنادیق المعاشѧѧѧات باسѧѧѧھم عادیѧѧѧةنقابѧѧѧات الصѧѧѧنادیق فѧѧѧي اسѧѧѧتثمار  مثلمѧѧѧا ،ناضѧѧѧجین

المѧѧرجح القѧѧول أن كافѧѧة الشѧѧركات فѧѧي لا انѧѧھ مѧѧن إ .وھكѧѧذاوراق المالیѧѧة تسѧѧتثمر بسѧѧوق الأ التѧѧي الاجتماعیѧѧة
مѧѧن الاسѧѧھم العادیѧѧة  %20لا تمتلѧѧك اكثѧѧر مѧѧن  )ق المعاشѧѧات وغیرھѧѧاصѧѧنادی ،شѧѧركات التѧѧأمین (مѧѧثلاً بریطانیѧѧا 

   .لمطروحةا
ً  إلى ولذا تكون الحوجة    .ةبسیط الدخل المتوسطمجموعات ل المنتظمةللمدخرات  اً ومناسب اً منآتوفیر منفذا

  حد سواء.  ىعل ةجتماعیالاو ةقتصادیرغوب من الناحیتین الافھو م ،علاوة علي ذلك
الكѧل  .لتكون فعالة جدیدلرأس مال  مستمر عرض تحتاج إلىلأن الصناعة البریطانیة  ،ادیافھو مرغوب اقتص

یعلم أن بریطانیا قادت العالم في الماضي في تطویر المجѧالات المثیѧرة مثѧل الѧرادار، الآلیѧات النفاثѧة، اكتشѧاف 
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ً  ،علѧѧمالبنسѧѧلین والاسѧѧتخدام السѧѧلمي للطاقѧѧة الذریѧѧة علѧѧي سѧѧبیل المثѧѧال لا الحصѧѧر. الكѧѧل ی أن الابحѧѧاث ،ایضѧѧا
  والتطورات الجدیدة مكلفة بصورة متزایدة. 

نماط الماضѧي و لѧو كѧان أصبح من أني القدیم . المستثمر الغأسرع ما یمكنبالمال لھذا الغرض یجب أن یتوفر 
 ً كѧل الأمѧوال التѧي  تѧوفیر ىكѧان غیѧر قѧادر علѧل ،ولم یمت بسبب الضѧرائب الباھظѧة عبѧر الاجیѧال ،الیومعائشا

  . تتطلبھا الظروف المعاصرة
منافسѧѧѧیھا فѧѧѧي عصѧѧѧر التقѧѧѧدم العلمѧѧѧي فѧѧѧي قیѧѧѧادة بریطانیѧѧѧا بѧѧѧین اسѧѧѧتمرار رأس المѧѧѧال الجدیѧѧѧد سѧѧѧیعني الفѧѧѧرق  

ѧѧتمر فѧѧاع مسѧѧع إرتفѧѧوجي مѧاوالتكنولѧѧاض وتقѧѧي أو إنخفѧѧتوانا المعیشѧѧتنا.ي مسѧѧتویات معیشѧѧي مسѧѧأتي  عس فѧѧلا ی
  ملة. والعا من جیوب الطبقة الوسطى الا المال الجدیدس رأ
ً وعلي نحو خفیف أثر الثورة ادركنا في بریطانیا حقد ل لقѧد و .م1939الإجتماعیة الكبري التي إنѧدلعت عѧام  الیا

ٍ من ال ً نحو بناء مجتمع خال ُدما والأجѧور  ةستویات المعیشارتفعت م الوسطي الیوم كبیرة، ةطبقات.الطبقسرنا ق
اكتسѧاب بطیئѧین فѧي  ةالجدیѧد ىالوسطالطبقة الذین یشكلون لا أن الكثیر من الناس إ ،اري. ھذا جیدبشكل إستثم

  .دخارعادة الا
 العѧالي لإسѧتثمار رأس المѧال. ھѧو المسѧتوى هكثر من غیرأالشیوعیة الدول  یبھر زوارربما  الشئ الوحید الذي

فیمѧѧا  ،ؤوس الأمѧوالصѧول رأھѧذا الاسѧѧتثمار  فѧي   .فѧي الصѧین وروسѧیا تصѧرف مبѧѧالغ ضѧخمة فѧي التصѧنیعف
   .ةباختیار الصفوة الحاكم یتمعبر الضرائب  جباريالاالاستثمار حیث أن بمال الدولة. فھو الزامي  متی ،نعلم

إذا لѧѧم نѧوفر المѧѧدخرات الضѧѧروریة  ،علѧى كѧѧلٍ  .ريالجبѧѧ الإدخѧѧار فكѧرة  یتمѧرد نظامنѧѧا الѧدیمقراطي الحѧѧر علѧѧى
 تویتنابمشѧѧاھدة تѧѧدھور مسѧѧ ضѧѧىجѧѧاري المنافسѧѧین الشѧѧیوعیین أو نرطواعیѧѧة لѧѧن یكѧѧون لѧѧدینا بѧѧدیل سѧѧواء أن ن

  . ةیالمعیش
وفرھѧا بزیѧادة ن تأالدولة  وجب على ،للتنمیة وسط رؤوس الأموال الجدیدة اللازمةإذا لم توفر فئات الدخل المت

ً أن تѧنخفضالضѧرائب العѧبء  مѧنالیѧوم  نعѧانينحѧن في بریطانیا  ،الضرائب ولا ، باھظѧة والتѧي نتمنѧي جمیعѧا
  تزداد.

ً فѧي شѧكل شѧراكةن. أن اقتصادنا خلال العقد ین الحالمیا بعض السیاسیما عد یعتقد الجمیع  القادم سیكون خلیطѧا
 أخѧرىالدولѧة و تѧدیرھان أھنالѧك بعѧض الصѧناعات التѧي یجѧب  ،ومشروعات الدولѧة الخاصةت ابین المشروع

  خاصة. فضل أن تكون في أیادي أمینة لمشروعاتٍ من الأ
ً للألحقیقѧةینتقد الكثیر مѧن المفكѧرین الیѧوم ھѧذه ا ، وتѧم تقلѧیص الرفاھیѧة حققتھѧا دولѧة ربѧاح الكثیѧرة التѧى، نظѧرا

ً عѧن فیمѧا یتعلѧق ة الفردیة. یتحیولسئالم ѧمْ (ـ بѧدث النѧاس كثیѧرا ُ لѧم ھنالѧك اسѧتخدام عبѧارة (  ).الѧنحن(ولѧیس  )الھ
  .العامة) من المساھمة في السعادة اك ما یكفي من عبارة (كیف یمكننيولیس ھن )اتمكن التقلیل من مخاوفى

تنظѧѧیم ولمشѧѧاركة فѧѧي إدارة  اول المسѧѧئولیة الفرصѧѧة لتحمѧѧر ھѧѧذا المیѧѧول لنعطѧѧي النѧѧاس یѧѧغینسѧѧعى لتیجѧѧب أن 
  .الصناعة البریطانیة

 لمشѧاركة: مسѧئولیةلترسѧیخ ال :الثѧروة نشѧرل .لكیة الاسھمتوسیع نطاق متشجیع لالضرورة الاجتماعیة  ھذه ھي
  . وھي الغایة المنشودة :ةالسلط

مار عبѧر صѧنادیق طریقѧة الاسѧتث :ھنالك إجابة بسѧیطة لكѧل ھѧذه المشѧاكل ،تولد حلولھا ،في زمن ما ،كل حاجة
  للمشكلات التي نناقشھا. ةالمؤكد إلي درجة شیوعھا كاجاب ھانجاحالائتمان. یشیر 

ال ومѧѧأس رؤو وأدبیر الѧѧذي یجمѧѧع المѧѧدخرات ھѧѧو التѧѧ ،باختصѧѧار ،صѧѧنادیق الائتمѧѧان بѧѧرالاسѧѧتثمار عنھѧѧج إن 
ً.واستثمارھا لفائدالصغار  ینمستثمرال  مبѧالغ متواضѧعة تكѧون مبلѧغ كبیѧر. مجمѧوع عѧدة  .)ااسѧكتلند( تھم جمیعا

  .دوام كاملبالإشراف الاحترافي  كفي للاتفاق علىالمبلغ الكبیر التنوع اللائق وییتیح ھذا 
   ة.یعمل الصندوق بھذه الكیفی 
  .مانتصندوق. یسمى الصندوق بصندوق الائن المنفرد یجمع مع استثمارات اخرى لتكویي إستثمار أ
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بتشѧكیلھا ھیئѧة أمنѧاء الصѧنادیق التѧي تفصѧل القѧوانین مѧدة بوضѧعیة قانونیѧة خاصѧة ویقѧوم تعق المتتمتع الصنادی
وذلѧك بالتفصѧیل فѧي  ،الاسھم التѧي یوفرھѧا القѧانون ةوضمانات حمل ،القانونیة ةیضعسوف تختبر الو .لعملیاتھم

  . جود ضمانات قویةلتأكید و ،ئتمانھ لأغراض الوصف العام لصنادیق الإتم تخصیصالذي  ،فصل الثالثلا
مناء الصنادیق بشكل عام وظیفѧة أتشبھ وظیفة  یكون لكل صندوق أمین مستقل.أن ھذه الضمانات الحد الأدنى ل

اك صѧنادیق مین الصندوق ضمانات الشركات التي استثمر فیھا المدراء اموال إشѧترأیحمل  ،الكفیل أو المسجل
  .نتمائالالصندوق  المكونة یكون للأمین حق النقد بشأن تغییر الضمانات .الدعم
لا یقѧل رأس أویجب ، فصلة عن ادارة امناء الصنادیقنم ة الفعالة لادارة صنادیق الائتمانان تكون الرقاب یجب

دفع نصفھا علي الأقل . جنیھ إسترلیني والتي یجب أن ی 500.000المال المصدق لشركة صنادیق الامناء عن 
بنѧوك أو شѧركات الأمنѧاء إمѧا  یكѧون معظѧمإعتباریѧة. ففѧي بریطانیѧا  ةكما یجب ان یكون لامناء الصنادیق صѧف

ً  ءتأمین. أمنا   جانب آخر عن إدارة الصنادیق. ومنالصنادیق مسئولین مالیا
تشاور الاسعار الاسھم ب بالات الصندوق الاخرى. وحسوسجیحتفظ المدراء بسجل من نسختین لحملة الأسھم 

ً، وتوزیع الدخل، ویمع وسطاء مع فیر سѧوق لاسѧھم الصѧندوق، وادارة محفظѧة الاسѧھم تونین بالصندوق رسمیا
تقع علѧي عѧاتقھم  ،ولیس آخرا، بصندوق الدعم وكل ذلك تحت الإشراف العام لإمین الصندوق. أخیراً الخاصة 

 عات الاسھم للجمھور. مسئولیة الحصول علي المساھمات اي العائد من مبی
الحصص العائدة من ھذه الشѧركات لتامین عدد من الشراكات. تختلف  صندوق الائتمانیستثمر المدراء اموال 

ً علي عائدات الشركات  لائتمѧان یوزع الامین ما تبقي من الدخل علي كافة المسѧتثمرین فѧي صѧنادیق ا. إعتمادا
  غطیة منصرفات التشغیل.لت ،م الرسومبما یتناسب مع مساھماتھم بعد خص

  الاسھم في عدة شركات .  لامتلاكفإن الاستثمار في صنادیق الائتمان ھو طریقة  ،لذا
ً في صنادیق الائت كل ً یكون لھ إستثمار متنوفرد یملك أسھما ین ع بخدمات مѧدراء الاسѧتثمار المختصѧمان تلقائیا

  .للاستثمارین الاساسیتین لقاعدتابذا یتم تقلیل المخاطر إل الحد الادني والالتزام ب
  عمل تعاونیة إستثماریة ویمكن تخلیص میزاتھا كوسیلة محبذة مختصرة. ةوباختصار صنادیق الائتمان شراك

  متخصصةإدراة إستثمار ذات  -1
رة لادامѧѧوارد أو زمѧѧن ال ،المھѧѧارةتھا امѧѧا ان یكѧѧون لѧѧدیھم مدینѧѧة لنѧѧدن ونطѧѧاق مضѧѧارب خѧѧارجقلیѧѧل مѧѧن النѧѧاس 

المسѧѧتثمرین الأفѧѧراد یمكѧѧنھم الحصѧѧول علѧѧي نصѧѧائح ل مѧѧن یѧѧن المؤكѧѧد ان قل. مѧѧةتھم بفعالیѧѧمحفظѧѧات إسѧѧتثمارا
  م صنادیق الائتمان.علیھا مدراء معظالخبراء مثل النصائح التي یحصل 

  قلیل المخاطرتالتنوع :  -2
فѧي  لائتمѧان. تنویѧع الضѧماناتتنویѧع الضѧمانات داخѧل صѧندوق ا ي،تطیع حملة الاسھم، مقابل اشتراك رمزیس

ً و صѧѧندوق الائتمѧѧان بالصѧѧناعة،  قلѧѧل الخطѧѧر الكѧѧامن فѧѧي الافѧѧراد ومѧѧن خѧѧلال الصѧѧناعات یشѧѧركات جغرافیѧѧا
ً لتغیѧرات  .الاستثمار ولكن تذكر طالما ان اسھم صنادیق الدعم تمثل أسھم إستثمار فسوف یختلѧف سѧعرھا وفقѧا

ً  ةالسوقی ةالقیم حسѧب قѧیم توزیعѧات الѧدخل متغیѧرة تكون سѧ ،للضمانات التي یتكون منھا صѧندوق الѧدعم. ایضѧا
  حاملة الضمانات في صنادیق الدعم. الحصص التي تدفعھا الشركات

  الربحیة : -3
فرصة للاستثمار فى اعمال نامیة  ،لاستفادة منھالطانیة یالصناعة والتجارة البرارباح مشاركة فى الفرصة لل

لمثل قدیما ( لا تضع ثقتك فى المال ولكن ضع ومتطورة للحد من التضخم والتدنى فى قیمة المال ، وكما قال ا
  مالك فیما تثق فیھ ).

  خفض التكالیف : - 4
  شراء اعداد صغیرة من الأسھم . ضمنھتالمیتجنب حملة الاسھم المصروفات الاضافیة 

  البساطة :  - 5
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د وشھادة یتحقق الانتشار من خلال ضمان واحو . اسھم فى صندوق الائتمان یبسط العمل الإستثمارى إمتلاك
ى ترد من بخلاف إشعارات الحصص الت ،ھنالك إشعار توزیع دخل واحد فى توزیع الدخل لكل مرة .واحدة

  .عدد من الشركات الفردیة
  قابلیة التسویق :  - 6

ً ویستطیع الفرد ان یشترى ویبیع بسھولة فى اى وقت  ھنالك اسواق حرة لاسھم الصنادیق یخلق المدراء سوقا
ً تنشُر اسعار معظم الصنادیق الرائدة من حین لاخر فى الصحافة القومیة .وبقیمة الأصل تقر   یبا

  الظھور : - 7
یمكن فى جمیع الاحوال معرفة الاستثمارات المكونة لصندوق الائتمان وكذلك معرفة شروط تكوین الصندوق 

 یعرف موقفھ الاستثمارى متى شاء  الذى یقدم الدعم ویستطیع حامل سھم الصندوق ان
  خطط إستثماریة منتظمة :  - 8

والتى من خلالھا یمكن تضخم   ستثماریةاكثر من شركة من شركات مدراء صنادیق الائتمان تدیر مشاریع إ
واحد واكثر من ) فما فوق فى حسابات المشتركین وتستخدم لشراء 10ـــــــــــ 5( بین مبالغ صغیرة تتراوح 

  . الصندوقأسھم 
  ضمانات امناء الصندوق :  - 9

یقوم أمین الصندوق بحفظ الضمانات والأصول المكونة لصندوق الائتمان فى عھدة مامونة ، یجمع الدخل 
ویوزعھ على حملة الأسھم ویحفظ سجلات حملھ أسھم الصندوق وبصفة عامھ ھو المسئول عن الاشراف 

لحملتھا كما  مھمة خاصة لوظیفة امین الصندوق تكمن فى اصدار شھادات الاسھم .على عملیات الصندوق
ً بان الضمانات مناسبة    ان المال سیتم إستثماره داخل الأمانة . وأیجب ان یكون الامین مقتنعا

  الضمانات القانونیة :  - 10
  . یحمى القانون مصالح حملة أسھم الصندوق كما سنبُین فى الفصل الثالث

ن الصنادیق تربط حملة أسھمھا إف ،علاوة على ذلك .یزاتمالمخر یجمع كل ھذه آ تثماريلا یوجد وسط إس 
مباشرة لمراقبة الشئون مشاركة  تقدیملا تستطیع  انھا ومن سلبیاتھا الصغیرة .وتزید الاھتمام بھاة بالصناع

  .الصناعیة
، رغم أن ھذه الاسھم من حضور إجتماعات الصندوقالصندوق تدابیر من شأنھا تمكین حملة  لائحةوفر ت

لف صنادیق الإئتمان من ة الاسھم مھام غیر مباشرة لرقابة الشركات التى تتأللحم .الاجتماعات لا تنعقد دوریاً 
  ضماناتھا .

تمان تتوسط الطریق فى ھذا المنحنى بین لأن صنادیق الأئ ،ربما ،فضل یمكن القولأولا یمكن اتخاذ تدابیر  
الشخصیة فى ضمانات المؤسسات مثل شركات التأمین او صنادیق المعاشات والامتلاك المباشر للاسھم 

  الشركات الفردیة .
في بأمان الاستثمار  یكون ي عبر صنادیق الإئتمانكرار النقطة التى بدانا بھا وھیمكن ان نختتم ھذا الفصل بت

  الجمیع.متناول 
، كما انھا تصلح للرجل الثرى فى مار مناسب خاصة لصغار المستثمرینتعتبر اسھم صنادیق الائتمان إستث

ً بحیث لا یجد وقت كاف للاشراف بنفسھ على شئون إستثماراتھ ،الوقت نفسھ وھى  .خاصة إذا كان مشغولا
ً كانت امكانیات  .مار صنادیق أرباح الشركات أو مناسبة للصنادیق الخاصةستثعلى نحو مشابھ مناسبة لا أیا

ً وباخلاص، الإ ان دورھا ال ،المستثمر رئیسي ونموھا فإن صنادیق الائتمان ستخدم حملة أسھمھا جیدا
  .يو الراتب الشھرأ ھم لذوى الدخل من الأجر الاسبوعيالمستقبلى یرتكز على تسھیل إمتلاك الأس

ً من  ،ھناك موضوع واحد تحتاج الاشارة الیھ فى ھذا الفصل ألا وھو أن فى بریطانیا یضیع الكثیر منا كثیرا
   .خرىأو أالمال الذى ندخلھ بطریقة 

ً وقد صدرت مقولة وثیقة الص لة عن السید / جون بریس واید رئیس سوق الأوراق المالیة بلندن مستخدما
  :م1956بع لمعھد المصرفین فى مارس عبارات حكیمة لدى مخاطبتھ بمركز لینكون التا
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ً فى ‘حیث قال  لو استثمرت فى الصناعة البریطانیة فقط بعض المئات من الملایین التى تصب سنویا
  .’والكلاب وكرة القدم لكانت بدایة موفقة ،المراھنات على سباق الحصین

ملة الأسھم مدركین لملكیتھم سة ملایین من رأس المال الفردى وحولكانت افضل بكثیر ان كانت ھنالك خم
   .الجزئیة للصناعة البریطانیة

ً نحو مجتمع الملكیة مجتمع الشراكة المجتمع الذى  ینبغي أن نمضي‘ یمتلك جزء كبیر من صناعتھ قدما
  ’.جود ممارستھاأو أفضلالملكیة العامة: الملكیة العامة في  .جارتةوت

سھل و إقتصادي كانت ھنالك حوجة لطریقة أو وسط إستثماري یدة من المستثمرینلجذب طبقة جد ....
ً على صنادیق الاستثمار أو نوع الاستثمار فى صنادیق الائتمان .الإستیعاب....   ..... لقد ظھر الاھتمام مرتكزا

  م1956مارس  16 ایمز،الت
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الثاني
   قبل الحرب ومن ھم حملة أسھمھا: ما البریطانیة الإئتمان صنادیقتاریخ 

  م1919شیكاغو تربیون، یولیو  مرافعتھ في دعوتھ القضائیة ضد ان التاریخ مجرد ھراء. ھنري فورد: أثتاء
  ف استدیزالتواریخ تجعل الرجال عقلاء: فرانسیس بیكون: أو
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 ةاعدلقد وضعت ق م.1931في بریطانیا العظمى للعام التي نعرفھا الیوم  یرجع تاریخ صنادیق الإئتمان
في موضع التنفیذ لأول مرة في اسكتلندا في سبعینیات القرن التاسع عشر. ولكن،  استثمار صنادیق الائتمان

  دعنا نقتصر بحثنا، على التطورات الأكثر حداثة.
 التمویلحقیقي في الولایات المتحدة من  رضاعشرینیات من القرن العشرین كان ھناك عدم في أواخر ال

. (ولوصف كامل الفرق بین صنادیق الإئتمان صنادیق الإستثمارما كنا ندعوه في بریطانیا ب وأالمغلق. 
  .)وصنادیق الإستثمار، انظر الفصل الرابع

م وما بعدھا، ولكن، 1900ي الولایات المتحدة من عام ھذه الصنادیق الإستثماریة كونت بأعداد كبیرة ف
للأسف، فقد كثیر من المتثمرین أموالھم فیھا. ولذا، فقد المستثمرون الأمریكیون ثقتھم في قدرة مجالس إدارة 

طریقة للحد من انتشار المخاطر الإستثماریة بوضع عدد من  لایجادالمفكرون  سعى. من ثم صنادیقھذه ال
  التطرق لعیوب الإدارة غیر الكفؤة.الضمانات دون 

ویحتاج ذلك لبعض التوضیح، حیث یعمل صندوق الائتمان  مما قاد، الأمریكیون لتكوین صنادیق ائتمان ثابتة.
 الثابت على النحو التالي.

ُختیرت عشر،  قل حزمة من اثنيقسم خاص بالضمان،  جنیھ استرلیني. ھذه تسمى  4.000كلیة بقیمة مثلا أ
 20و من شركات التبغ البریطانیة الأمریكیة سھم 50و ICIمن  سھم 100ة تقریبا على دالوح ويوحدة. تحت

  عشرة وحدة. حزمتنا المكونة من اثنيوضمانات تسع شركات أخرى لتكتمل من شركة شل الفرنسیة سھم 
یھ جن 4.000یمة ة قدنا ھذا، اذا كان للوحمثالومن ثم تم تنقسم لوحات نظریا لأقسام تسمى وحدات فرعیة. في 

 20مھور بسعر وحدة فرعیة قد كونت. ثم بیعت ھذه الوحدات الفرعیة للج 4000استرلیني، دعنا نفترض ان 
  الرسوم.  لكل وحدة مضافة لھا

ة قد كونت، محتویة على نفس وحدة الفرعیة الأصلیة قد بیعت. تكون الوحدة الثانی 4.000عندما تكون الـ 
  وحدة فرعیة أخرى متاحة للبیع وھكذا. 4.000لوحد الأصلیة. ھذا یجعل الضمانات كما تم في احزمة 

مجلس  رتكبھی دخطأ ق كل بالصنادیق الثابتة اعتقد الأمریكیون أنھم قد حققوا جمیع محاسن التنوع وتجنبوا
   وحدة.ن كل یتكو عندالمختارة أولا الضمانات في  التغییرات منعتوقد  الإدارة أثناء ادارتھ للاستثمار.

لم یكن الاقتصادیون  حقیقة لم یكن ذلك سلیما من الناحیة النظریة وبالتأكید غیر سلیم لحد ما في التطبیق.
  مبطئون في الاشارة إلى وجود تناقض مزدوج في النظریة.

أي فرصة بعد  لم تمنح ااتیحت للمھارات فرصة عند الاختیار الأصلي للضمانات المكونة لكل وحدة، الا انھ
من الواضح أن ذلك لك یكن حكیما، فربما كان من الصواب ادخال ضمانات شركة  .اریخ الصندوقفي ت ذلك

ربما بعد مضي ستة أشھر واجھت الشركة صعوبات ولكن و معینة في كل وحدة في لحظة تكوین الصندوق.
  الصفقة الأسوأ المتاحة بالسوق. ھااسھمكانت 

  لا یغیروا الضمانات بأي حال. أادیق الائتمان الثابتة ببقانون صن ملزمینعلاوة على ذلك، كان المدراء 
ُ فھم لم یستطیعوا بیع الضمانات التي   استبدالھا بضمانات أفضل.أو أنھا غیر مرضیة، بالتجربة شف كتِ أ

 ّ كل وحدة لأن من الضمانات السیئة،  انوا وحدات جدیدة اضطروا لشراء مزیدوالأسوأ من كل ذلك، اذا كو
  ھا.تن مطابقة في مكوناتھا لما سبقن تكوأجدیدة یجب 

منع ی في أنھ لكذلكل مبادئ الاستثمار السلیم، و مخالفاوبالتالي فإن تكوین صندوق الائتمان الثابت جاء 
العمر الافتراضي  (وھو في حزمة الضمانات الثابتة قبل مرور خمسة وعشرین عاما علیھاث أي تغییر وحد

تتغیر في قد ن الأوضاع الاقتصادیة والربحیة لھذه الضمانات بالرغم من أ )لصنادیق الائتمان الثابتة بأمریكا
  الزمن المعني.

م بیعت اسھم صنوق ائتمان امریكي ثابت لأول مرة في بریطانیا العظمى. وربما بسبب 1931في عام 
كان أول ام في نفس العالمساوئ التي بیناھا، قوبل دخول ھذا الصندوق بفتور في المملكة المتحدة. ومع ذلك، 

 ونت وحدة ائتمان ثابتةثابت قد تكون. محفظة محتویة على اربعة وعشرین ضمانا كبریطاني صندوق ائتمان 
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 30صل زائدا الرسوم بما یعادل تقریبا للجمھور بسعر الأ عرضتمت ھذه الوحدة لألفین وحدة فرعیة وسِ قُ و
  . للصندوق عمر افتراضي عشرون عاما.فرعیة لكل وحدةجنیھا 

. ومن ناحیة أخرى، كان ھناك فقد تم اتباع نمط صنادیق الائتمان الأمریكیة الثابتةكل ھذه الاعتبارات، ع وم
لتصرف، دائما في ظروف محددة للغایة، في ختصین حریة اماختلاف جوھري في تدابیر ادارة الاستثمار. لل

دت نماط الامریكیةحفظت السمات الأفضل للاتنویع الضمانات، وھكذا، تنویع تكوین الوحدات و ِ ُستبع  وأ
  .الأسواء

ّ یُ خلال فترة انخفاض البورصة، ولم ‘ تالثاب’ق ون ھذا الصندوكُ  ربعة أ ن الصندوق التالي إلا بعد مضيكو
  .عشرة شھرا

حیث  ماریة جوھریا في المملكة المتحدة.م تحسنت الاوضاع الاقتصادیة والاستث1933في منتصف عام 
عن  %48لذھبیة، وارتفع مؤشر الاسھم الاعتیادیة لصحیفة الفایناشیال تایمز بمعدل غادرت بریطانیا القاعدة ا

أن المملكة المتحدة قد ؤكد نقطة الانخفاض التي وصل الیھا خلال فترة التدھور، وقد ظھرت كل الاشارات لت
  استعادت عافیتھا الصناعیة.

طاني على اختراع أمریكي مبني على فكرة ن فكرة صنادیق الائتمان الثابتة بشروطھا المرنة (تحسین بریأ
  اسكتلندیة الأصل) بدأت لتكون محببة.

م، كانت ھناك قوى شرائیة 1936بالرغم من أن سوق الأوراق المالیة أظھر میلا للانھیار والسقوط في نھایة 
  .و(ارتفاع) في السوق في ذلك الوقت، وبلا شك كان ذلك جاذبا بشدة للمستثمرین بصنادیق الائتمان

المالیة حیث جعلت صنادیق الائتمان للاستثمار في سوق الأوراق لكن كانت ھناك مغریات جاذبة اخرى، 
سھلة الشراء والبیع. ھذا النوع الجدید من الاستثمار قد جذب بوضوح اھتمام  ھاسھمأضمانات ملائمة. وكانت 

س الطریقة شركات البیع بالتقسیط الجمھور لان المروجین قد اعلنوا عنھ بكثافة في الصحف والمجلات، وبنف
  والجمعیات حدیثة التكوین فعلت ذات الشئ وأعلنت عن الودائع. 

  ولاول مرة، نجد ان ھناك ترغیب قوي للبیع والجمھور بدوره قد استجاب للشراء.
  یوضح الجدول التالي العدد الكلي لصنادیق الائتمان المكونة في ھذه السنوات

  مجموعة التشغیلات  المكونة الشركات الائتمانیة  السنة
  1  1  م1931
  3  2  م1932
  8  5  م1933
  32  24  م1934
  53  21  م1935
  72  19  م1937مارس 
  79  7  م1938مارس 
  96  17  م1939مارس 

یوضح الجدول أعلاه، عند اندلاع الحرب، ما یقرب ستة وتسعون صندوق قد تكون. وان مجموع صافي 
   ن تكون اكثر بقلیل عن ثمانین ملیون جنیھ استرلیني.ا من الممكنارباح مبیعات الاسھم 

یأتي ابتداء من تشغیل مدخرات  ان المال المكتتب، بوضوح، لمبعد التفكیر من المثیر للاھتمام بامكاننا القول 
ى سبیل المثال، المدخرات ببنك الاصول الموجودة. فھي فیما یبدو، ومن المقام الأول، مدخرات جدیدة عل

م. 1939 - م1934ن وثلاثة عشر ملیون جنیھ استرلیني بین عامي مكتب البرید ارتفعت إلى مائتیابع ادخار الت
ن ملیون جنیھ استرلیني ومجموع المال المدفوع في ات البناء ارتفعت إلى مائة واثنتین وسبعیودائع جمعی

  الشھادات والودائع ظل ثابتا إلى حد ما.
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یبدو وكانھم جمیعھم ینتمون إلى الطبقة الوسطى. وضحت  بالرجوع لنوعیة الذین یحملون الاسھم،
الاحصائیات التي نشرت في ذلك الوقت، لصندوق من مجموعة صنادیق  ائتمان (یمكن ان یقاس علیھ)، 

  من اقسام المستثمرین. %53العوانس، الارامل والسیدات شكلن 
  الأربعة أقسام الأعلى تصنیفا ھم:

  %24  العوانس
  %18.5  تالسیدات المتزوجا

  %17.1  الرجال
  11.05  الأرامل

ن مصطلح رجال غطى معظم المھن، لكن في الغالب، نسبة قلیلة من السیدات عملن من اجل معیشتھن ألاشك 
  اكثر مما علیھ اخواتھن وبناتھن الیوم.

. كل ما تبقى من مجموعات %397والذي یلي في المرتبة عالیة التصنیف ھم اصحاب المتاجر ویمثلون 
ي الخدمة، دین، موظفین مدنیین، موظف ھندسین، كتبة، فنانین مدنیین، أطباء، أطباء أسنان، مزارعین، رجالم

، %3الكل قدر بما لا یقل عن  -مصرفیین مسافرین وكلاء، محاسبین، عمال بناء، محامین، وما شابھ ذلك
  .%1وشكل المحاسبون والمحامون مع بعضھم نسبة تقل عن 

سھم الفردیة بصنادیق الائتمان بالتقریب مائتان وخمسون جنیھا استرلینیا، مع وجود كان معدل جملة الا
  احتمال انخفاض ھذا المعدل في حالة الصنادیق الأخیرة.

  الاحصائیات التي صدرت عن ادارة شركة صنندوق ائتمان اخر وضحت الآتي:
  جنیھ استرلیني 500فوق   جنیھ استرلیني 499  جنیھ استرلیني 199     جنیھ استرلیني  99      اسھم غیر استثنائیة

  12,1  87,7  67,5  41,4  نصیب جملة الاسھم
  

  في الغالب لم تكن ھنالك اسھم باكثر من خمسة الاف جنیھا استرلینیا. 
   قبل.من معظم المستثمرین بصنادیق الائتمان غالبا لم یسبق ان اشتروا اسھم في حیاتھم 

  كیة الاسھم بصنادیق الائتمان لبریطانیا العظمى. لا توجد الیوم فئات معلنة تخص مل
م بعض الفئات الاستثنائیة التي 1958بینما اعلن المجتمع الدولي بامریكا لشركات الاستثمار حدیثا في ابریل 

المتحدة (التمویل المفتوح ھو احد المسمیات التي اطلقت في الولایات  تمویل مفتوحة الاسھم في تؤول لملكی
  ).بصنادیق الائتمان في ھذا الكتاب یشارالوضوح  ولمزید من .الائتمان بامریكاعلى صنادیق 
، مثلا اشخاص لیست لدیھم خطط منھجیة )اسھم لھم حسابات منتظمة(حملة  تشیر إلى:الأرقام أدناه 

ا لاستثمارات جدیدة لاسھم بصندوق الائتمان لكنھم كونوا استثمارات تراكمیة والتي تضاف او لا تضاف، فیم
، مثلا اشخاص یستثمرون باستمرار اموال جدیدة تراكمیة)خطط إلى (حملة اسھم لھم  تشیر كذلكو ،بعد

  و جدولة اخرى لشراء اسھم اضافیة.أ ربع سنویةشھریا، او 
  یوضح المخطط الفئات الست من حملة اسھم صندوق الائتمان والتي تنقسم كما یلي:

حملة اسھم لھم حسابات   
  منتظمة

  لھم خطط تراكمیة حملة اسھم

  80.0  67.4  *ذكور
  20.0  32.6  اناث

  100%  100%  
  بینھم على التوالي %43 - %57و  %45 -%55تشمل ھذه الارقام حسابات مزدوجة، وبعد تقسیمھا الى رجال ونساء تقدر النسب بواقع * 

یتھا مالحرب. ولم تكن اھیطانیا ماقبل بر وردت سابقا بشان تجربةتعطي الارقام صورة مختلفة قلیلا عن التي 
من ناحیة أخرى، مع ذلك، اذا  الاسھم. ھي الاكثر عددا في حملالمرأة الامریكیة  أن أقل من أن تنفي مقولة
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من حملة  فمن المرجح أن یكون قلیلكانت طبیعة الرجل الامریكي كالتي في معظم الدول الأخرى في العالم، 
  دورا كبیرا في نشاطات ازواجھن الاستثماریة. الاسھم بصنادیق الائتمان لا تلعب زوجاتھم

  ملة الاسھم بناء على اعمارھم على النحو التالي:توزیع ح
  حملة اسھم لھم خطط تراكمیة  حملة اسھم لھم حسابات منتظمة  

  10.4  4.2  30اقل من 
30 - 39  11.5  29.4  
40 - 49  21.7  31.0  
50 - 59  25.3  19.4  
  9.8  37.3  فما فوق - 60
  100%  100%  
  

  توزیع حسب الوظیفة

  حملة اسھم لھم خطط تراكمیة  حملة اسھم لھم حسابات منتظمة  
  33.3  25.0  مختصین

  21.0  17.3  مدراء تنفذیین
  10.8  94  كتبة

  9.6  7.8  مبیعات
  7.3  7.0  المھرة واشباھھم

  8.8  3.8  خدمات مدنیة وعسكریة
  3.7  10.9  ربات المنازل

  2.5  16.9  متقاعدین
  3.0  2.5  یر محددین)اخرى (غ

  100%  100%  
  
  

  معدل اسھم صنادیق الائتمان

  36.8  20.3  جنیھ استرلیني 1.000اقل من 
1 - 2.500  1813  22.3  

2.500 - 5.000  17.2  17.3  
5.000 - 10.000  18.1  12.5  

10.000 - 25.000  15.9  8.3  
  2.8  10.2  فما فوق 25.000

  100%  100%  
  

ُ  ظمةمنتالحسابات ال لذويبالنظر  ِ بدقة اكثر، و د ان الاسباب الاساسیة التي دفعتھم للاستثمار بصنادیق ج
  الائتمان انحصرت فیما یلي:
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  24.4  للحصول على خدمات ادارة استثماریة ماھرة
  54.9  لجلب التنویع                                                            

  7.9البیع والشراء                 لان تكون اسھم صنادیق الائتمان سھلة 
  12.8لتكون ملائمة ولتجنب العمل التفصیلي في جزئیة حملة الاسھم       

  100%  
                       

  لفتح حسابات كانت كما یلي:والتي دفعتھم التراكمیة  الاھداف الرئیسیة التي ذكرھا حملة الخطط

  41.5العمل               لضمان مصدر دخل ثابت عند التقاعد عن

  2.7لرفع مستوى الدخل لمقابلة المنصرفات الیومیة                 

  12.3لضمان الصرف على تعلیم الابناء مستقبلا                        

  28.9للحصول على عائد مجزي                                        

  14.6                                     تحسبا لمنع التضخم المالي     

  100%  

  

نیا، لا شك ان إذا كانت ھذه المعلومات الأخیرة متاحة فیما یتعلق بحملة الاسھم بصنادیق الائتمان في بریطا
  .لنفس النمطع بن بریطانیا ستتا كان سیتوقع احدھم

تمان البریطانیة، ألا  وھي أن معظم الآباء ربما تكون ھناك میزة منطقیة لمشروعات استثمارات صنادیق الائ
  یدخرون أموالھم لأبنائھم.

ھناك اشكالات قانونیة في تسجیل القاصرین كحملة اسھم، لكن ھذه الاشكالات یسھل التحایل علیھا، مثلا، 
  بفتح حسابات ادخار بالاسماء المرتبطة للآباء وأبنائھم.

  

  

  

  :للوظائف بصنادیق الائتمان كما یلي حامل اسھم في تحلیل 2.000تم حدیثا احصاء 

  (ربات منازل) نساء متزوجات

  عوانس

  أرامل

  )وظائف غیر معروفة(

  *متقاعدین بالمعاش

13.55%  

5.30%  

2.45%  

11.45%  

4.60%  

      

    21.3%  
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                                                                     محاسبون  2.25%
                 كتبة البنوك                                  65%.

  عمال مباني                                            65%
  موظفین بنوك                                             45%
  مدراء بنوك  20%

  مدراء شركات2.60%
  سكرتاریا 70%
  أطباء أسنان 30%

     فیھم نساء أطباء بما 2.60%
  مھندسون كھرباء 70%
  عمال كھرباء 50%

                                         نیمھندسون غیر مدنی 2.80
                                        مزارعین              20%
                                       تجاریین               70%
                                     دم فنادق          خ 60%
  صیادلة                                                   70%
  صیادلة معامل   45%

  مزارعون 1.10%
  حلاقین 25%
  مفتشو ضرائب 05%
  موظفو تأمین 80%
  حملة تراخیص تجاریة % 30
  مدراء   % 60
  عمال مناجم % 65
  ممرضات % 55
  رجال شرطة 15%

                                  سماسرة تأمین 15%.
   .                                مھندسون مدنیون    40%

  خدمة مدنیة                                  3.65%
                                  عمال مناجم فحم        70%
  عمال مبیعات                                             55%
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   ھ                              منادیب مبیعات جوال 2.15%
   *.% رجال برید35
   طابعون.%    50
  .% مثمنون 30
  .% سكرتاریا كتبھ 90
  .% ضباط جیش 85
  جنود جیش  10%
  رجال الدفاع الجوي الملكي  50%
  یة الملكیة رجال البحر 60%

  بائعي الدكاكین  1.30
  محامون  70%
  سماسرة بورصة  20%
  أمناء مخازن  70%
   خیاطون 20%
  سائقون تراكترات  15%
  ضباط نقابات تجاریة  10%
  تجار الأخشاب  15%
  محاضر وجامعات  30%
  بائعون الجملة  25%
  غسالي النوافذ  10%
  رؤساء العمال  20%
  مدراء العمال  45%

  وظائف مختلفة ) ( 20.40%
100.0%    

  بما في ذلك النساء*
العربات، عمال المواني،  قيل سائمى فئة الطیارین إلى الحدادین ویشبند الوظائف المختلفة یحتوي عل

  مجلدو الكتب.ثلاث علم نفس، سباكون، كتبة المحلیات و ياختصاصی
ابین الذي تم رصده في فترة ماقبل الحرب بینھا وم على ضوء الأرقام أعلاه یمكننا إجراء مقارنة طریفة فیما

   .البریطانیة صتادیق الائتمانفي مجال 
كانت واقعیة، وأن معظم الناس م 1939ذ عام التي بدأت من بكل الوضوح أن الثورة الأجتماعیة الذي یبدو

، نجاریوالن مثل عمال المناجم وسائقي التراكتورات -الذین كانوا قبل الحرب لم تكن لدیھم فكرة شراء أسھم
ویستمتعون في شراء الأسھم ھم الرغبة یجاھزون ولدی الآنوھم   –على سبیل الحصر نشیر إلى ثلاث فئات

   جزیة .مبعوائدھا ال
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جنیھ إسترلیني والذي یعتبر بكل المقاییس من  150أن متوسط سعر السھم في وحدة الأسھم البریطانیة 
إلي الفئات الفقیرة  صنادیق الائتمان البریطانیة تسعىبأن أرخص الأسھم علي الأطلاق ، الأمر الذي یوحي 

  دعى لتزاید الطلب علیھا ، وفي الكثرة تزداد الفوائد . مما
أن معظم للائتمان یونیكورن  وجد صندوق -من أین یأتي حملة أسھم صنادیق الائتمان؟ –وفیما یتعلق بالسؤال

ن، ولكن الاستثمار ینتشر بشكل متناسب في جمیع یعیشون في أكثر المناطق اكتظاظا بالسكا سھمھحملة أ
  أنحاء بریطانیا.

  .حملة الأسھمبعض المدراء عن لسان  علىالطرائف  عدد منولقد وردت 
أدب عن صحتھ كل یسألھ ب كانھناك سائق شاحنة بترول یعمل بشركة شل ویتصل دائما بالمدیر المشرف و

اب ادخاره. ھذا المساھم یملك الآن سبعة اسھم! یقول، جنیھات لیضاف لحس 10قبل ان یرسل اشتراك قیمتھ 
  نني افكر في انني املك جزء من الشركة التي أعمل فیھا. شعور غریب لأینتابني الشاحنة  قودعندما أ

عندما یمر  ةموالعظ بالفخرلیقول انھ یشعر بعد أسبوع  عاد إلى المكتبسھم.  مائتياشترى  حافلةھناك سائق 
  .ه البنایاتذئي في ھلك جزامیتینز وغیرھا لأنھ ادیبنھام وبنایة ضخمة مثل ببعض البنایات ال

قصص سائقي العربات الیدویة، ربات المنازل، منظفي الشبابیك، مشرفي المؤسسات وغیرھم التي تحكى 
   بصنادیق الائتمان البریطانیة لا یسع المقام لذكرھا.

ئتمان یستھدف الجمیع. المال الذي یجمع من الحقائب، ومن ان الاستثمار بصنادیق الا -كلھا تعكس شیئا واحدا
تحت وسادة النوم، ومن المراھنات في كرة القدم والكرة الطائرة لصنادیق الائتمان لیتم تشغیلھا للمصلحة 

  العامة ولفائدة حملة الاسھم الأمر الذي یبدو رومانسیا.
  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   

  الفصل الثالث
  :فـكــرةلار ـویـتط

  اتـانـمـضـالتـقـنـین انوني وـقـال ترافـعالإ
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  مدرسة القلبالقانون ملك الجمیع. ألفورد، 
  (بمبل) أولفر تویستالقانون حمار أخرق. شارلس دیكنز، 

م 39- 1931ثمان سنوات  فيملیون جنیھ  80لترتفع میزانیتھا لأكثر منحركة الادخار الجدیدة كلیا ل
یتفكرون. لقد نالت صنادیق الإئتمان إعجاب شعبي كبیر. كانت (ومجموعھا خمسة فقط) جعلت الكثیرین 

   مدینة لندن بالتحدید قلقة.
المدینة بسمعة  ىلمدینة. تحظالطیبة ل السمعةالغیرة والقلق على حمایة ب یتسممدینة لندن على الدوام الموقف ب

د جلبت الكثیر من الأعمال في الماضي. لق مرموقةنزاھتھا: ھذه السمعة وضعت بریطانیا في مكانة لعالمیة 
، والمدینة عازمة على رؤیة تلك مةالنقد الأجنبي للأ ایراداتالأجنبیة إلى بریطانیا وما ترتب علیھا من فوائد 

  الثقة مصونة تماما في عملیاتھا.
  قبل الحرب ارتكب بعض مدراء صنادیق الائتمان بعض الأخطاء.في ما 

غیر  ناسأ، منجذبا بنجاحھ، أن یدخل خطورة لمسؤول في المدینة إلىعلاوة على ذلك، فقد فطن الرأي العام ا
إلى حد كبیر لم تكن، . بشكل عام في متاعب طویلة المدىلمدینة وقعون احركة صندوق الائتمان وی ؤھلینم

  تلك الأیام، رقابة قانونیة على صنادیق الائتمان، لأنھا كانت خارج نطاق قوانین الشركات.في 
سیشرف على دة في إدارة الاستثمار، (من شائعة التي كانت تطرح، نتیجة للمرونة الزائومن الأسئلة ال

  المشرفین؟).
في الاستثمار  راغبینالمسألة ببساطة كانت ھكذا. لقد أیقن الناس أن مدراء صنادیق الائتمان كانوا غیر 

  لال بھذه الثقة؟ فعلھ لضمان عدم الاخ یمكن اسھمھم. ما الذي حملةنیابة عن  تدبیرو عقلانیةب
الشعبیة التي حظیت بھا أن اعتمدت مبیعات اسھم صنادیق الائتمان بشكل كبیر على الاعلان. ولسوء الطالع، 

بعض الأفكار الخاطئة  ، نتیجة لذلك،ربماو في بعض الأحیان حرصا مفرطاأنشطة صنادیق الائتمان أظھرت 
  المعینة بشأن عملیة البیع.
تم التركیز علیھ دون ضرورة وبلا حكمة. لقد كان من  في بعض الأحیانو كبرع الأكان العائد ھو عامل البی

  الضروري، في رأي الكثیر من المفكرین في المدینة، عدم تضلیل العامة بأي حال من الأحول.
 اتضمانسبیل المثال، لزیادة العائد، نظرا إلى أن تضلیل الناس، في حقیقة الأمر، كان سھلا للغایة. على 

بدون  ئتمانفي صنادیق الا نأن تضم كن) یممناجم الذھب قصیرة الأجلركات ذات العوائد العالیة (مثل الش
، وبعبارة أخرى بدون الانتباه لحقیقة أن العائد العالي قد تضمن جزءا من لمردودھا المناسبالاحتیاطي توفیر 

  .صولالأعوائد رأس المال لیعوض عن العمل خارج 
من بیع اصدارات إضافیھ أو حقوق (لم یكن ھناك الكثیر منھا  ةراس المال الناشئ أرباحفي توزیعات  الاضافة

قد فسرھا ، العائد المنظور ةدازیتأتي )، والتي من خلالھا نسبیا قبل الحرب حیث كان مستوى المعیشة مستقر
  اسھم صنادیق الائتمان. ملةلح العلیابأنھا لم تكن في المصلحة الكثیرون 

. في أولى أیام صنادیق الائتمان، كان المدراء والأمناء ھتمامقطة أخرى تثیر الكثیر من الاكانت ھناك ن
من رسوم المبعیات المبدئیة العالیة. كان ذلك ملائما للغایة شریطة وجود حكم  مستحقاتھم یحصلون على

حدد للقیام بذلك، إلزام م مناسب لتجنیب بعض من ھذا المال لمقابلة النفقات الإداریة المستقبلیة. لم یكن ھناك
 بإعتبارهقد قاموا بتدابیر في ھذا الخصوص  مدلاند بنك اكسكیوتر وترستي كمبني لمتد أمناءبالرغم من أن 
  ممارسة عادیة.

سھم قد دفع مالا كافیا مقابل أسھمھ لتوفیر حامل الأ ایمكن أن یكون فیھ یةتوقع الرأي العام للمدینة نشوء وضع
نھ یكتشف، خلال فترة من الزمن، عدم وجود المردود المناسب للسعر من أجل الإدارة ھذه النفقات إلا أ

  المستقبلیة.
كري المدینة. بالإضافة إلى ذلك، فإن أي نجاح كان فات، في ذلك الوقت، تدور بأذھان مكانت ھذه الإعتبار

  مدعاة للفضول. 
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فعل شیئا یأن  قرر ورھا استثمار الجمھور،ون مححذر في الأمور التي یكالحریص والسوق الأوراق المالیة، 
م. في شھر مایو من ذلك العام قامت لجنتھ للأغراض العامة بتعیین لجنة فرعیة لھا لدراسة 1934في العام 

  امكانیات التعامل في اسھم صنادیق الائتمان داخل سوق الأوراق المالیة.
وائح لمثل ذلك التعامل. لم یكن التقریر في شھر دیسمبر من نفس العام وصاغت لتقریرھا اللجنة  أعدت

طویلا. تمثلت نقطتاه الأساسیتان في أن اللجنة الفرعیة وجدت أن ھنالك "احتیاج جماھیري حقیقي" لتسھیلات 
صنادیق الائتمان، وأن حمایة الجمھور یمكن تأمینھا فقط عن طریق التشریع. كما رأت اللجنة أنھ من 

 .یمكن لجمیع صنادیق الائتمان استیفائھا الضروري وضع بعض المعاییر التي
 .كان ذلك بقدر ما تستطیع سوق الأوراق المالیة الوصول إلیھ

أھمیة عملیة كبیرة. وفي الواقع، فقد أدرجت توصیاتھا في لوائح  وذ بالضرورةیكن  لم كان التقریر قیم ولكنھ
  د.لیوم. ھناك نسخة منھا في الملحق ا بھا المعمول سوق الأوراق المالیةتسعیر أسھم صنادیق الائتمان في 

شكل لجنة إداریة  م، قام مجلس التجارة باتخاذ الاجراء.1936ولم یمر الكثیر من الوقت على ذلك، في فبرایر 
"للتحقیق في الصنادیق الثابتة في جمیع جوانبھا وتقدیم تقریر بشأن ما العمل، إن وجد، المرغوب فیھ 

 ."للمصلحة العامة
لك، تجدر الإشارة إلى أن مصطلح "الصندوق الثابتة" لوصف صندوق الائتمان كان حینھا لا إلى جانب ذ

ذات ، كما رأینا، اانھ برغممعظم صنادیق الائتمان كانت من النوع الثابت  لأنبشكل عام  استخدممیزال 
 .مرنة شروط

قویة وانجزت عملھا بشكل جید. لمجلس التجارة. لقد كانت لجنة  رفعت اللجنة الإداریة تقریرا متزنا وسریعا
ٍ (یمكن العثور على  یرھا، والتي تقر تكلفة لطریقة التي ارتفعت بھا تكالیف المعیشة منذ تلك الأیام فيل تفسیر

جنیھ  سبعة آلالافالأكثر حداثة مثل المحكمة البنك الأخرى التحقیقات كلفت  جنیھ. من مائة بأقل قدرت
  .)على التوالي یھجن ثمانیة آلالاف ’ولفندن‘وتقریر 

على "السمعة الطیبة وفعالیة الحركة، وكانت الغالبیة  ةظفاحمبال مھتمینكان مدراء صنادیق الائتمان أنفسھم 
اثنتین من أھم ‘، أن كیف، الاحق الایكونومستأشارت صحیفة  .ةد شكلت نفسھا في جمعیفي تلك الأثناء ق

توصیات أظھرتھ بھ  بالقدر الذي رادعةشمولھا، لم تكن قواعد الجمعیة، برغم أن المجموعات بقیتا خارجا و
  .’كانت مرغوبة على أنھا لجنة مجلس التجارة

كون تھذا لأمر مؤسف حقا. یجب أن  وبھذه المناسبة، لم تعد ھناك أي جمعیة لمدراء صنادیق ائتمان حالیا.
 وفقمختلفة تعمل الصنادیق ال ك صعوبات عملیة كبیرة في طریقة تكوین الجمعیات.لھناأن . صحیح، موجودة

 .كذامبادئ مختلفة، تختلف معاییر الإدارة، وھ
لدى مدراء صنادیق  یست. لواضحة حاجة إلى جمعیة جدیدة لمدراء صنادیق الائتمانفإن المن ناحیة أخرى، 

ات یمع. الجبیع بالتقسیطأو شركات الالبناء ، على سبیل المثال، جمعیات كثر منالائتمان مشاكل ابتكاریة أ
في كل من ھذه المجالات لدیھا سمعة طیب من حیث النزاھة والكفاءة. وفي بعض الأحیان فضل الأوالشركات 

  .، لأسباب وجیھة تماماتبقى شركة أو شركتان من الشركات التي تدار بشكل جید خارج الجمعیة
أھدافھا وممارساتھا القبول  إلا أن قوة الجمعیة تكمن في مقدرتھا على حمایة السمعة الطیبة للحركة التي تجد

 من المؤملق الائتمان، ووحركة صند تجاهفعل الكثیر من  ةجمعیة صندوق الائتمان الجدید تمكنتبشكل عام. 
بأن المستقبل القریب سیشھد تضاؤل الاختلافات بین شركة إدارة وأخرى، ودمج  مصالحھا جمیعا مع تلك 

  التي لحملة أسھم صنادیق الائتمان بشكل عام.
  على أھدافھا. ةقفمواال تالتي تم تكوین الجمعیة حتى الآن لعدم مبررلا یوجد 

ومن ھذا المنحي، فإن خبرة الأمریكیین مثیرة للإھتمام. تضم الجمعیة الأمریكیة الوطنیة لشركات الإستثمار 
تقوم  .محدودةاستثمار وأربعة وعشرین شركة  مفتوح صندوق ائتمان مئة وأربعینأكثر من في عضویتھا 

لجمھور. فوق ذلك، دى ال قیمة جداكل عملیة الاستثمار في شركات الاستثمار  ةعلاجالجمعیة بعمل ممتاز 
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 اتجھودشیوع م تقنینفھي تجمع معلومات احصائیة ذات أھمیة كبرى للاقتصادیین وغیرھم، إلى جانب 
  لشركاتھا الأعضاء. عظیمة ئدوافمع  عامةالحركة 

جمیع توصیاتھ الخمس  اقاعدتان بنیت علیھما تقریبضعت ومجلس التجارة، فقد بالرجوع إلى تقریر لجنة 
وثلاثون الخاصة (انظر الملحق أ). لم تكن جمیع ھذه التوصیات قابلة للتطبیق (بعضھا كان غیر قابل للتطبیق 

المحدود  أن تكون ھناك نقابة مالیة لذوي الدخل ىالأولكانت . كانت سلیمة لمبادئ العامةا إلا أن تماما)
ق الائتمان یداكل الحقائق المادیة الخاصة بصنعن كامل  أن یكون ھناك افصاح ةالحركة؛ والثانی في لداخلینا

  .دافرلمشتري الاسھم الأ
مع مدینة لندن والحكومة بشكل مستقل كل ھذا التاریخ یوضح بصورة جلیة الطریقة التي عملت بھا كل من 

تلك التابعة لسوق الأوراق المالیة، والأخرى  - . اللجنتانجمھورلأعضاء الحمایة ال - اتفاقھما في وجھة النظر
. الإثنتان، مثل المدراء انفسھم، عملتا بالرعایة صنادیق الائتمانتوجھتا نحو حركة  -الحكومة مكونة عبرال

  عملھا المفید بالطریقة الأكثر كفاءة وفعالیة.  تنجزوقد اعلى رؤیة الحركة 
حول  الایكونومستیل المسألة، انھ لأمر مثیر للاھتمام الاشارة إلى تعلیقات صحیفة في تفاص خوضبدون ال

اللجنة أنھ ینبغي على  رأـت‘تقریر لجنة مجلس التجارة. جاءت فقرة من مقالھا في ذلك الوقت كالآتي: 
في مبادئ مثمرة وتتضاعف. وأنھم أیضا توقعوا التوسع لدیھا الحریة لكي تكون صنادیق الائتمان أن تكون 

أخیر ولیس آخرا،  ’صنادیق الائتمان... كانت الفكرة الرئیسیة للتقریر ھي ترسیخ المبادئ الرئیسیة للحركة....
شغلھا ییمكن حتى لابن رئیس الوزراء أن  كوظیفة ’ادیق الائتمان كانت حینھا مفتوحةأن إدارة صن وردفقد 
  وذلك جدیر بالإحترام. ’.أرادإذا 

المعني بشكل أكثر مباشرة بصنادیق الائتمان ھو قانون منع الاحتیال (الاستثمار) لسنة  القانون البرلماني
قانون  سنسنة لت أثنین وعشرین لا تقل عن الحكومة فترةمن أن الأمر قد استغرق لا ینبغي الاعتقاد م. 1958

  برلماني یضع توصیات لجنة مجلس التجارة حیز التنفیذ. وھذا ما حدث، في الواقع.
تطبیق العام. قانون لل ھذام. 1939ز قانون برلماني عرف بقانون منع الاحتیال (الاستثمارات) في سنة أجی

یطبق فقط على صنادیق الائتمان. كان ینظم الطریقة التي یمكن أن تباع بھا الأسھم  مبعبارة أخرى، أنھ ل
  .المختلفة

 اءعفإص أو یرخت بدوني شخص أو شركة كان ھدفھ ھو حمایة الجمھور ولا یجوز، بعد أن اصبح قانونا، لأ
صارمة. سمح لمدراء صنادیق عقوبات (حسب الشروط المضمنة في القانون) أن یطرح أسھم للجمھور إلا ب

  .یدیرونھاالائتمان الاستمرار في بیع أسھم صنادیق الائتمان التي كانوا 
ئل المتعلقة بصنادیق الائتمان وائح تغطي المساوضع ل سلطةالتجارة  سومع ذلك، فقد منح القانون مجل

  الواردة في الجدول الأول في القانون (انظر الملحق ب).
الائتمان التي تكون صنادیق الائتمان  لوائحیبین أن وھو . أن یكون ، كما ینبغياواسع یتضمن الجدول مجالا

أموال توفیر یشترط الأمور الأخرى لفحص من قبل أمین جمیع الاعلانات؛ من یجب أن تخضع بین جملة 
من خلالھا نفقات إدارة الصندوق بشكل مناسب؛ مراجعة والافصاح لحملة الاسھم بشأن  يالإدارة التي تغط

حسابات معینة للمدراء فیما یختص بالصندوق؛ الطریقة التي تحسب بھا اسعار بیع الاسھم وعوائدھا؛ ومن 
  أجل تقاعد المدراء حال أن طلب الأمین ذلك، وھكذا.

وائح مفصلة تتعلق بھذه المطلوبات. وبسبب الحرب، التجارة أن ینشر لحلة التالیة كان على مجلس المروفي 
خلت حیز التنفیذ بعد فترة قصیرة من نھایة الحرب، وترد اللاوائح الحالیة دتنشر فورا. إلا أنھا، برغم ذلك، لم 

  لمجلس التجارة في الملحق ج.
 ُ ، بالتاليم، واسمھ الحالي ھو، 1958م في العام 1939ارات) لسنة ید سن قانون منع الاحتیال (الاستثمعِ أ

  .لباقةعطى اسم أكثر م. كان من الممكن أن یُ 1958قانون منع الاحتیال (الاستثمارات) لسنة 
  عرف مشروع صندوق الائتمان في القانون على أنھ:یُ 
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في اص، كمستفیدین من الصندوق، الأشختوفیر معینات لمشاركة للغرض، أو لدیھا تأثیر، اتخذت  دابیرت أي‘
إدارة أو التصرف في الضمانات أو أي ملكیة أخرى مھما  أو حمل أو ئد أو الدخل الذي ینشأ من اكتسابالفوا

  )1(26سي أل  ’كانت.
، و(ضمنیا) حملة الاسھم الذین ینأطراف: المدراء، الأم ةیتكون كل صندوق ائتمان من عقد ائتمان بین ثلاث

القانون، موجب على حد سواء، ب ینفي علاقة ائتمانیة. یجب على المدراء والأم ینراء والأمالمدیدخل معھم 
  أن یكونوا شركة مؤسسة بموجب قانون المملكة المتحدة.

بالاضافة إلى في جدول القانون، وضعت المسائل التي یتمتع مجلس التجارة بصلاحیة تنظیمھا بشكل واضح. 
ُ ، كما فإن واقع الأمرذلك،  من أي مشروع  رخیصھت سحبمجلس التجارة صلاحیة لالقرار الأخیر، في ر یشأ

  عقد الائتمان أو ممارسات الإدارة. كانت ا، سواءةمحدد زئیةبأي ج مقتنعاصندوق ائتمان إذا لم یكن 
  لدیھ سلطات واسعة للرقابة في واقع الأمر. ة، بالتالي، أن مجلس التجارالاحظكون موسی

بصنادیق الائتمان. أي شخص یرغب في تأسیس صندوق  ذات العلاقة یة القانونیةعدعنا، لذا، نجمل الوض
یح مسبق من مجلس التجارة. صرالحصول على ت یھعامة یجب علعضاء من البیع اسھمھ للأائتمان معتمد وی

ن عقد الائتمان الذي تكون منھ الصندوق مستوف ألم یقتنع ب شھادة ماأي سوف لن یصدر مجلس التجارة 
  طلباتھ المنصوص علیھا في اللاوائح.لمت

 الأشخاصفئة في  اضمنیكن م میستطیع أي مدیر ل مجلس التجارة، لامصرحا بصندوق الائتمان كن إذا لم ی
  طرح اسھمھ للجمھور.ی أنالقانون  المشار إلیھا في

م یطلبون من في تكوین صندوق ائتمان جدید، فإنھرتقب وأمین مرتقبون ، إذا رغب المدراء الملذا، عملیا
تناقش نقاط مختلفة مع مجلس  ربما. المجلس التجارة لاجازتھ اورفعھ للصندوق شروط واضعأن یمحامیھم 

للمدراء بعد ذلك  حقصدار الرخصة ویا، یتم بعد ذلك التجارة مجلسلى اتفاق ویقتنع التجارة، وعند الوصول إ
  ’تمد.دوق ائتمان معنمشروع ص‘الاشارة إلى صندوق الائتمان بأنھ 

سیكون في مصلحة  ھوائح مجلس التجارة وتطویرھا، وأنشخاص أنھ كان من الممكن تعزیز لاقترح بعض الأ
  ذلك. سیتم الرجوع إلى ھذه النقطة بمزید من التفصیل في الفصل السادس. إذا تمعامة حملة الاسھم 

َّ كتُ ء اسھمھا لتي یستطیع الجمھور شرا، صنادیق الائتمان المعتمدة امنفصلة نقطة جدلھذه  وفقا  كما ینبغين و
  ذلك یضمن الحمایة الكاملة لحملة الاسھم.ومجلس التجارة. ل المتعددة الشروطللقانون وتستوفي 

في السنوات  عظیما احققت نجاحلقد تاریخ صنادیق الائتمان في المملكة المتحدة كما یلي: تلخیص ن كیم، اذل
ُختبرتم، 1939إلى م 1934 من على  الحكومةمن قبل في المدینة و بدقة طرق التشغیلدارة وممارسات الإ أ

 جمھور. كان ھناك اتفاق عام ورسمي على أن صنادیق الائتمان قدمت خدمة مھمة للأعضاء من الحد سواء
  وإدارتھا. دائھاوائح معقولة لأم. تلى ذلك وضع لالاسھ شراءتسھیل في 
وضع  لقد وصلت لنضج معتبر وأصبحت لدیھا. النضجعلى قدر من قد أصبحت حركة صنادیق الائتمان لذا ف

ً  أن یثـقوالجمھور البریطاني عضاء اطبقا لذلك یمكن لأ .حملة الاسھملحمایة ال تضمنكما قانوني خاص  تماما
  صنادیق الائتمان البریطانیة.ب
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  الفصل الرابع
  ق الائتمان البریطانیةـنادیـواع صـأن

  

انجلترا  فيي إلى تطور صنادیق الائتمان ودخول صنادیق الائتمان الثابتة اشرنا باختصار في الفصل الثان
، بعبارة أخرى، اضفاء درجة من وأ الاستثثمارنویع للمدراء لت قلیل من حریة التصرفمع  م1931سنة 

  المرونة.
  .الإضافي من التفصیلقلیل ب ةھذه العملی اختبارالآن ناسب من الم

مرونة أكثر التي تتسم بصنادیق الثابتة في المملكة المتحدة. لقد استبدلت جمیعھا بصنادیق ائتمان  الیوملا توجد 
  نة.ومركاملة الأو أقل في طبیعتھا. معظم صنادیق الائتمان الحدیثة 

ساسیة التي طبقت على تكوین صنادیق الائتمان الثابتة تنطبق ، الانتقادات الأببساطة، لأنطور منطقي تھذا 
  الفكرة. ذاتي على تغیرات طفیفة ف

. مانتئالاوحدات التي تكون  ضماناتأو اضافة النویع سلطات واسعة لتلمدراء لالائتمان المرنة  في صنادیق
الائتمان التي تكون كل  قوانینالتي یتمتع بھا المدراء مبینة بوضوح في  محددةالسلطات الاستثماریة ال

  صندوق.
ن سیاسات لا أإربما تكون ذات طبیعة مشابھ،  الیوم بالرغم من أن جمیع صنادیق الائتمان التي تعمل

 اسھم صنادیق الائتمانیجب على كل حكیم یرغب في شراء . بعیدلمدراء المعنیین تختلف إلى حد لالاستثمار 
  بین سجلاتھا. أن یقارن

وحدة في  الضماناتعلى تقدیراتھم زیادة عدد  نھم بناءاً امكبإتعني، في الواقع، أن المدراء  المرونةزیادة 
. أو حذفھا، بموجب، كما اشرنا مسبقا في حالة صنادیق معینة، صلاحیة حق النقض الخاصة بالأمین الائتمان

  . ىنیابة عن حملة الاسھم، المدراء یقدمون الأول ةثانی مراجعة الأمین، مذكرة وفي ذات المنحى یقدم
. وهفعلیل اربحوم أن ذلك بالتحدید ھاماروا لم یشع الاستثمارات ما واغیرأن یلیس من سیاسات معظم المدراء 

 تجاز أن غیر حكیمةللدمغة والرسوم، وستكون سیاسة  مالاتكلف الاستثمار  تغییراتھذا منطقي، لأن 
  التغییرات فقط من أجل فائدة مؤقتة.

قط (فعندما صندوق الائتمان المتوسع.  وحدة ائتمان الضمانات مكونةفي إدارة محفظة  خاصة میزاتك لھنا
أن نضع أھمیة ، یمكن القول -المحفظة ةزناولممن الممكن ، التمویلباستمرار ویزید حجم یأتي المال عندما) 

في  الاستثمارمجمل زیادة في ، امرغوب أن ذلك إذا ما أعتقدناأصناف محددة (على سبیل المثال، الاستثمار في 
  وازنة المحفظة بمجملھا.یر مغت). وبذلك تالبضائع رأس مالل المكونةلشركات ا ضمانات

م عندما 1957. تأسس الصندوق في أكتوبر صددخاصة في ھذا اللھا أھمیة ان تجربة صندوق یونیكورن 
، قرر ن المؤشر كان سیتراجع أكثرأ . اعتقادا منھم169عند الاعتیادي استقر مؤشر اسھم الفایناشیل تایمز 

وجھة النظر ھذه  سلامةذات فائدة ثابتة. ضمانات في  في المئة من  التمویل یجب أن تستثمر 20أن المدراء 
  للصندوق. المستمرة نجازاتھا الاتأظھر

إلا م، 1958في فبرایر  154ما یعادل بالرغم من أن مؤشر فاینانشیل تایمز للاسھم الاعتیادیة قد انخفض إلى 
الفائدة ا تحویھ )، مساسيصدار الأ(سعر الإ د6\9 من أقلسعر اسھم صندوق یونیكورن لم ینخفض إلى أن 

  لاستقرار.ا لتحقیقالثابتة 
فائدة الضمانات ذات الصندوق یونیكورن في من أموال  ةمرالمستثلنسبة فإن ا، متغیرة ظروف السوقبما أن 

ِم بإنخفاضھا نسبة ل قد ثابتةال ّ منذ  ھي،النتیجة  كانتزیادة الاستثمار في السندات والاسھم الاعتیادیة. سُل
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 أنقذ، وهلدى صعود ةالاعتیادیفاینانشیل تایمز اسھم مؤشر على  تغلب سعر اسھمھونیكورن، تأسیس صندوق ی
  السقوط. منحملة الاسھم 

ضمانات في  ینبغي أن تستثمر مانتئالا وحداتفي المئة من  5عن  ما لا یزید الائتمان أن لوائحتشترط معظم 
 لوائح. العدید من ینبغي أن تشترى شركةانات ضم ة محددةفي المئة من فئ 5ما لا یزید عن  أنأي شركة، و

  .125 بما یعادل لوحدات الائتمان من الضماناتعلى نحو مشابھ العدد الكلي تحدد الائتمان 
من أكانت مع أو ضد الدرجة العالیة  حجج موضوعیة سواءا نظرا لوجودھناك جدل حول ھذه النقطة الأخیرة 

  لتنویع.ا
في صندوق الائتمان بھذه الطریقة. من  ةغیر ممكن ةالسریع ةزناومفإن ال وفیما یختص بصندوق الاستثمار،

  دفع نفقات اضافیة، للوصل إلى موازنة معدلة. ھا، بما فیضماناتبیع الضروري ال
دخل إلى تي ربما تمكن دائما قبول خط من الاسھم الومن المیزات الفنیة الأخرى لصنادیق الائتمان أنھ من الم

  غیر مألوف. زھیدالسوق بسعر 
عدد من المبالغ  اتحادسلامة ى لإكل ھذه المیزات مھمة لحملة اسھم صنادیق الائتمان. فھي تشیر مرة أخرى 

على حدا سواء لتحقیق المالیة الصغیرة في مبلغ كبیر، یدیره مدراء استثمار خبراء، یستثمر اقتصادیا وبكفاءة 
  . منھ وىقصال الفائدة

 2.500قاعدة الـ‘، خصوصا في سیاق صنادیق الائتمان، ھي تفعیل من الناس قلیلالنقطة الفنیة التي یعرفھا 
شترط تقلیل عمولة المضاربین في أي مشتریات تزید توھي من قواعد سوق الأوراق المالیة. وھي  ’جنیھ.
فإن  ، أو تضاف إلیھا الحالیة،من الضماناتمشتریات كبیرة  تكون ھناك حیثماجنیھ. ھكذا،  2.500 عن قیمتھا

من تطبیق ھذه القاعدة نظرا لأن المشتریات ستكون أقل تكلفة. بالرغم  سیربحونحملة اسھم صنادیق الائتمان 
  .نمضاربیالالأمین العمولة مع فیھا یتقاسم التي  تحالاالالقاعدة في صلح من ذلك، قد لا ت

صندوق في حالة كما ، فقط ةیرسوم الإدارال مدخلاتالأمین من  ستحقاتبعض صنادیق الائتمان توفر م
من عمولة  جزئيبشكل  على المستحقاتالأمین یحصل یونیكورن على سبیل المثال. في صنادیق أخرى، 

 .مانتئالا وحدات ونالضمانات التي تكالمضاربین عند شراء 
التین، في كل من الح المستحقات ذاتربما یحصل الأمین على  كبیر بین ھاتین الطریقتین.  یوجد اختلافلا

لیس من السھل دائما على المساھمین في صندوق الائتمان أو مستشاري الاستثمار معرفة  في الثانیةمع ذلك 
 .تتضمنھ ما

 حد الأسباب التي تجعل بعض الرسوم الإداریة أعلى من غیرھا بشكل واضح.أقد یكون ھذا 
 ینبغي.كما  تماما ةالأمر الأساسي في إدارة الاستثمار ھو أن تكون سیاسة المدراء نزیھ

 التجاریة وما شابھ ذلك.وظفي البنوك ممن مضاربي البورصة ونصائح ق الائتمان یدامعظم مدراء صن ىیتلق
 ھمفي مد یترددونوغیرھم لا  البورصة ومضاربللاستفادة القصوى من ھذه النصیحة، و انھم في وضع مثالي

 .المتجددة المعلوماتب
البحثیة  بإمكانیاتھاى الآن شركة استشاریة منفصلة تماما حت، بریطانيلصندوق  یسلمن ناحیة أخرى، 

یقدموا على مستشاري الاستثمار لإلى حد كبیر یعتمدون ھم ف .والإحصائیة، كما ھو الحال في الولایات المتحدة
 .ھذه الخدمةلھم 

یدار الذي  البریطاني، صندوق حملة الاسھممثل ھذا الترتیب ھو  اتخاذمن  وحید الأقربوصندوق الائتمان ال
 المحدودة. اؤهھیغینسن وشرك ،فیلیب ھیل عبر

 .متقف علیھا نزاھةویتصف بقوة  منفصل ھذا الصندوق مجلس استثمارل
شركة یكون لدى عندما مستثمرین الأفراد ثقة المن أجل  إلى حد كبیروضروري  كلیاً ھذا تطور مرغوب 

 واسعة في مجالات أخرى.المعنیة مصالح دارة الإ
التخصص  عالیةلبعض الصنادیق كن مالمد یحلواستثناء الان جمیع صنادیق الائتمان، مع أھي  لھامةاالحقیقة 

رأس المال تضخیم كل من  ناحیةمن نتائج جیدة یشار إلیھا لاحقا في ھذا الفصل)، لدیھا سالمغلقة حالیا (التي 
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من مزایا  ھتوقعت ذي ربماال، عامة أنلحركة صنادیق الائتمان  شيء من الاعتزازمسألة  وھي والدخل.
  .المنتظم توزیع دخلھ فيإطلاقا یفشل لم  التنویع، أي صندوق ائتمان

ھناك درجة أكبر أو أقل، سماتھا بصنادیق حدة العاملة في المملكة المتحدة الیوم مرنة في  جمیعوإذا كانت 
ھذا یتطلب . ’نقديال‘أو  ’ديعتماالا‘أن تكون النوع ما إصنادیق الائتمان كبرى. أھمیة ب یحظىتصنیف واحد 

 تفسیرا.
؛ جانبالصندوق من  حملة أسھم وكلاءیمثلون دور ھم ف .موفقینالمدراء یمثل  يالاعتماد التمویلفي 

  .خرآ جانبمن  كمدراء مانتئالاوحدة الضمانات الأساسیة لویتعاملون في 
في  یرغبونالتي  الضماناتمدراء الیشتري ، ي ممتداالاعتماد صندوق الائتمان من نوع التمویلعندما یكون 
ئونھا ي ذسھم صندوق الائتمان، اللألكون ادائما م ھم،لذا، ف لحسابھم الخاص. مانتئصندوق الاضمھا إلى  ینُشِ

 للبیع. طرحھاالأساسیة، قبل  الضمانات ئھمعند شرا
فمن  لذلك، ولمدراءا حتى یقرر ذلك يمانتئالاالتمویل من  جزءكون الأساسیة ألا ت لضماناتلتوقع الم من

ُ في الصفقة. یخسروا أو  احاربأأن یحققوا إما الممكن للمدراء  لجنة  عبر مانيتئالاالتمویل د ھذا النوع من نتقِ أ
 .سوق الأوراق المالیةفي  تسعیرھامجلس التجارة، وأسھم صنادیق الائتمان من ھذا النوع لا یمكن 

 ھمسالأحملة مصالح تتضرر إنھ من غیر المرجح أن ، فمن ناحیة أخرى، المسئولینوفي حالة المدراء 
. لھا سمعة طیبة من ھذا النوع عدیدة مانتئصنادیق اھناك  .بالدخول في صندوق ائتمان من النوع الاعتمادي

فإن ھذه النقطة نوقشت علاوة على ذلك،  ن كونھا ذات أھمیة عملیة.عنظري  مسألة قصور أبعد ما تكون إنھا
 المدینة. أرجاءفي  رنحو متكرعلى بحدة و
 صنادیق ائتمان جدیدة من النوع الاعتمادي. تكوینضد تكون  راء تكادن الآفإ، اعموم
ّ  .بشكل عام منصفغیر الرأي ھذا  بشكل یة ذات الإدارة الجیدة عملت الاعتمادالائتمان صنادیق إذ أن

 حیویة.تطبیقیة أھمیة یكون ذو  أنمن  أكثر في محتواهھذا النقاش أكادیمي  .على الدوام ظلت كذلكصحیح، و
 ’سائد. ھلیبدو أنحق ودع ال - دع الحق یسود' - تمثلت في یةالاعتمادللتمویلات حجج المعارضین ما تنبني علیھ 

المال المرصود  في ھذا النوع .إلى حد كبیر، مختلف التمویل النقدي، مانتئالاصنادیق النوع الآخر من 
شراء  عندأو خسارة  اربحتوجد إشكالیة أن یحقق المدراء مان، ولاتئالا وحدة فيمباشرة یدخل سھم للأ

 وحدة) یصبح جزءا من مینالأو راءالمد رسومناقصا ( حملة الأسھم عبر مرصود فعلیاالمال ال .الضمانات
 لا قرش أكثر، ولاقرش أقل. .متاحا المالیكون  أن بمجرد مانتئالا

) في تمویل نقديلسھم الواحد من صندوق یونیكورن (اسعر  حسب بھاقة التي لطریلمثالا ) ج(الملحق  یعطي
 .قربعملیة عن التبع تیمكن  بالتاليیوم معین، 

 بریطانیا الیوم.ب ھانشطة في عملالائتمان الدلیل لمعظم صنادیق على  (ح)الملحق یحتوي 
شركات ضمانات  ىحتوي وحدات الائتمان علت، بعبارة أخرى .ھافي نوع ةلاحظ ذلك، عامیُ ، سمنھا الأغلبیة

على سبیل المثال، في الھندسة  محددة صناعات نشطة فين أسھم شركات عبدلا  بشكل عامتجاریة عیة وصنا
 تخمیر أو تعدین الذھب.الأو 

ضمانات الشركات حصریا من  مكونة ھامانتائوحدات كانت ھناك صنادیق متخصصة في الماضي،  كانت
لم  في الواقع، .مطاط وتعدین الذھب، إلا أنھا بالذات لم تكن محبوبةالعاملة، على سبیل المثال، في مجالي ال

  تكن نتائجھا دائما جیدة.
بالرجوع إلى المبادئ التي ناقشناھا في الفصل الأول، وفي جزئیة الحاجة إلى التنویع لأجل الحمایة القصوى، 

  فكرة صنادیق الائتمان عامة.ستكون فكرة جیدة أن صنادیق الائتمان المتخصصة تعد إلى حد ما نقیضة إلى 

الیوم، من ناحیة أخرى، ھنالك صنادیق ائتمان متخصصة في البنوك والتأمین وصنادیق الاستثمار، والحدید 
ھناك صندوق ائتمان یركز جزءا من استثماره في المجالین الذري والمعادن، ومجالات أخرى. 

  والإلكترونیات.
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صنوق ائتمان  مرتكز على مجال البنوك أو التأمین لیس في الواقعمن الممكن مناقشة أن صندوق الائتمان ال
 -مناسب على الاطلاق. ومع ذلك فإن صندوق الائتمان من النوع الأخیر لدیھ نتائج جیدة على مر السنین

  صندوق الائتمان الذي یقتصر على الاستثمار بصنادیق، نوع صندوق من بین الصنادیق.
دعنا  -مثل غیرھا، تتغیر. بینما كانت تبدو مناسبة للاستثمار في زمن ما واقع الأمر أن أنماط التمویل،

فقط في الفحم الحجري والقطن والسكك الحدیدیة، الیوم أصبحت من الأنماط القدیمة للاستثمار  - نفترض جدلا
  مثل المصابیح الزیتیة. 

ج في ضمانات شركات وحدات نزعة مثیرة للاھتمام في الاستثمار بصاندیق الائتمان ھي التدویل، الادرا
الائتمان النشطة في دول أخرى مثل ضمانات الشركات العاملة في بریطانیا. ربما یكون ھذا صحیحا لأنھ، إذا 
كان غیر صحیح من حیث المبدأ أن نستثمر في صناعة واحدة فقط، منطقیا یجب أن یكون من الخطأ أن 

عالمیة أكثر فأكثر وتحتاج أن تدُرس من وجھة نظر  نستثمر في دولة واحدة فقط. أصبح الاستثمار مسألة
  عالمیة. 

  على صعید آخر، لا یزال، ما نحتاجھ ھو تسھیل الاستثمار في بریطانیا، وفي الشركات البریطانیة.
على سبیل  قسیم رأس المال إلى فئات مختلفة،ھو ت شعیبالت ’.متشعب‘كان ھناك صندوق ائتمان واحد 

لم یكن  .دخلعلى ال معتمدةوأسھم عادیة ذات أرباح متقلبة حصص ثابتة یة تحمل إلى أسھم تفضیل، المثال
مضاعفات غیر  یسبب لأن التشعیب، وا في المستقبلواحد وربما لن یكونال الصندوق اھذلھناك أي مقلدین 

  ضروریة في صندوق الائتمان.
كانت ھناك اختلافات كبیرة في بالرغم من ذلك ، سنةعشرین  بعمر إفتراضيتمان ئمعظم صنادیق الاتأسست 

 الصدد. اذھفي  ینمختلفالمدراء ال اتسیاس
ُسست ألا وھومشترك، واحد  في جمیع الأحوال كانت لدیھا عاملصنادیق الائتمان  فإن جمیعومع ذلك،   أنھا أ

 ،دائم یدفع بشكل المال الذي إزاء قانونال خرقذه ھي الممارسة المعتادة لتجنب كانت ھ .فترة زمنیة محددةل
  .جھة النظر القانونیةون م الشدید ضروري إذا ما كانت ھذه الحذر في ماالرغم من أن ھناك بعض من الشك ب

ُسستأن غالبیة صنادیق الائتمان الموجودة الیوم قد  ولا ننسى ، السؤال الذي قد القرن العشرین ثلاثینیاتفي  أ
  ’؟حسب الفترة الزمنیة المقررة ھذه الصنادیقل إنتھى العمر الافتراضيحدث عندما  يذال ما‘طرح ھو: یُ 

نحو ذلك أو  سنةعشرین  ةمدل إضافیةلفترة حصلت على تمدید في معظم الحالات، ھذه الصنادیق القدیمة 
النسخة ‘تحمل اسم وبالتالي، فإن العدید من صنادیق الائتمان النشطة الیوم  .ھاھمسحملة ابموافقة أغلبیة 

ُ  .’ةالثانی لوحدات  مكونةالضمانات ال تبشكل طبیعي: عند الإنھاء، بیع للبقیة عمار الافتراضیةالأ یتنھوقد أ
ُ ، ومانتئالا ِ و   .على حملة الأسھموأي أصول أخرى رباح المتححقة منھا ومن الأصافي ع ز

حدیث ، انتھز معظم المدراء الفرصة لتعلى التجدید ةدیمقصنادیق الائتمانیة الفیھ حصلت وفي الوقت الذي 
علاوة على ذلك،  .، كان من الثبات إلى المرونةرأیناالتغییر الملحوظ، كما  .تلك الصنادیقنت وك التي وائحالل

شركات لع یتجمبعض الصنادیق ائتمان صغیرة إلى صنادیق أكبر، وكان ھناك لعدد من التحویلات كان ھناك 
  .واحدة مستقلة تحت إدارةالدارة الإ

من الصعب  .إلى شركات صنادیق استثمار ذات مسؤولیة محدودة ائتمانتحولات لصنادیق كانت ھناك أربع 
 .یقتضي أن یكون ذلك قد فعل صندوق الائتمانحملة أسھم  نظر أفضلیةجھة و، من منطقيأن نرى أي سبب 

الائتمان نشر (الآن اللورد بیرسي)، في مقدمة كتاب عن صنادیق  سي بي إي بیرسي، دبلیوكما كتب السید 
الائتمان من  لائحة تناك ماحیث ؛یجب أن أقول بصراحة، ھو انحرافیبدو لي، فیما التحویل ... ‘ قبل الحرب:

  ." عملیةمثل ھذه ال ... فيحاسن أي موجود تصور أن نالنوع الحدیث فمن الصعب 
 .النجاححققتا القلیل من خرتین الأحالتین إلا أن ال، لحملة الأسھمالتحویلات ناجحة في حالتین بالنسبة لم تكن 

ذات مسؤولیة محدودة)  ان إلى شركة صنادیق استثمارثلاثة صنادیق ائتممن بین ھذه التحویلات ( ة مناحدو
   .تماما شركة الإدارة القدیمة جمدت
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صندوق كبدأ دورة حیاتھ  أن منذھذا النوع من التحویل، ل اسكاعنموذجا  يتمانئصندوق كروسبي الایعد 
ِ و استثمار ّ سیكون ھذا ، مرغوبة بكثرةصنادیق الائتمان عندما تكون ، فیما یبدو .تمانإلى صندوق ائ لحو

  .الأنموذج متبعا في حالات أخرى
  .سماتھافي  كثیرا صنادیق الائتمان وصنادیق الاستثمار تختلف

شركات ذات  إنما ھيفھي لیست صنادیق على الاطلاق،  .في الحقیقةأسیئت تسمیة صنادیق الاستثمار 
لیس ، وأنھ مقدار محدد من رأسمال مصدق ومكتتبلدیھا یكون  ینبغي أن شركات بوصفھا .ةمسؤولیة محدود

  .حقیقیةقانونیة  بدون إلتزامات ؤوس أموالھار تقلیلمن الممكن زیادة أو 
أو عادیة، أو قد یكون ھناك  تفضیلیة سھمسندات أو اكون في تقد  .قد یتكون رأس المال من فئات مختلفة

رأس المال  تستثمر عائدات .ھذه الفئاتمكونات ، أو في أي من   شھادات المالیةل المال مقترض مثرأس
 .تكون متوفرة أو لا تكونالتي قد  الضماناتفي محفظة  عنيالم

وكذلك تكون سیاسة  .عائداتال علنون الحصص حسبوفقا لتقدیر المدراء، الذین ی العائدتوزیع  معدلیكون 
والتي  تجُمع المدخراتوبھذه الطریقة  .الكلي من عائدتھالغ الاستثمار المبدیق ما توزع صنا نادراً  .الاستثمار

  .ن موقف رأسمال الشركةحسّ ربما یُ  بھا
، خلافا لصندوق ذات مسؤولیھ محدوده ةھ لیس شركإن .معنى للكلمةب صندوقصندوق الائتمان ھو 

ضع تبع ی اتحسابأنموذجا لرغم البخسائر، أرباح ولا تنشر میزانیة أو حساب لذا فھي الاستثمارات،  ُ نمطا و
بصندوق الائتمان لیس ذو ھذا الحساب  .كل سنةلحملة السھم  ینُشر) جمن قبل مجلس التجارة (انظر الملحق 

ً. المدیر في ما یتعلق بالصندوق ویكون في بعض الأحیانالخاصة بشئون الذاتھ ولكن ب   مضللا
كل  .وفي أي وقت ارستمرباللبیع  ةحوطرتكون م ربمامھ مان مفتوح العضویة، بمعنى أن أسھئتصندوق الا

لا توجد  .لة الأسھممحیتم توزیعھ على  - بعض الصنادیق أقل رسوما في حالة - الضماناتعبر  الواردالدخل 
  .مدخرات

 .فكرتھافي  ثابتةوھو أن صنادیق الاستثمار ألا آخر بین صنادیق الاستثمار وصنادیق الائتمان  اختلافوثمة 
  .من السنوات ثابتة ةكون لدیھا دورة حیاة لفترتالائتمان، كما لاحظنا، عادة ما  دیقصنا

 رأسأصول  ةراكمموكذلك مضاعفة و ا' ممكنالتشعبحقیقة أن ' ھيالمزایا الرئیسیة لصنادیق الاستثمار 
   .عائداتجزء من الب الاحتفاظمن خلال  مالال

الحقوق قضایا عائدات رأس المال، ومدخلات تراكمیة بمعنى أن صنادیق الائتمان البریطانیة المرنة الیوم كل 
یتم  قیمة كل سھم اجزئی اددزت بذلك، ومانئتوما شابھ ذلك، تضاف إلى رأسمال صندوق الاوالمكافأة، 

   .اصداره
رغم أن  لصافي قیمة الأسھم، صندوق الاستثمار أكثر من سعر السوقصول بإجمالي الأقیمة  نكوتعادة ما 
في  طریقة للدخولیوفر  العادیة لاستثماراصندوق أسھم ومن ثم، فإن شراء  .بقسمما  الیومصحة  ھذا أقل

  .السوق بسعر مخفض
 .لا تتمتع بدرجة عالیة من التسویق ربماكمن في أن أسھمھا ت مساوئصنادیق الاستثمار لدیھا فإن ومع ذلك، 

  .وق الصاعدةفي الس اؤھاشركما یصعب  متدنيصعب بیع الأسھم في سوق قد ی
 -  عالیة في قیمتھاأن أسھمھا العادیة قد أصبحت في بعض الأحیان  ىعنمحددة نجاح رأسمالھا في حالات 

  .الاھتمام مؤخرا وتم تقسیم الأسھمبرغم من أن ھذه النقطة قد حظیت 
  .الادخاردعم مشروعات لتنصب نفسھا أخیرا، ولیس آخرا، صنادیق الاستثمار لا 

إلا ، حملة أسھمھامن أجل عملت بكفاءة ن صنادیق الاستثمار ذات الإدارة الجیدة قد إثبات أیمكن في بریطانیا 
   .زمن الانطلاقالسوق في وضعیة وفقا لكفاءة الإدارات ووفقا ل جدا ةختلفمالنتائج كانت أن 

توقیت في مسألة الما عدا لصنادیق الاستثمار  حاسن الفنیةئتمان أن یستوفي جمیع الملا یمكن لصندوق الا
لتكلفة تعدیل ا\الجنیھمبدأ بھا ع المدراء تبالتي یسھولة البسبب  مانتئوحدة الالإدراجھا في  الضماناتشراء 

  (انظر المسرد).
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ربما من الضروري الآن فقط إعادة ذكر أنھ  .الأخرى لاستثمار صندوق الائتمانحاسن سبق أن وصفنا الم
لت : ھمالأ ِ ع   .بسھولة للأفراد من الجمھور وھي قابلة للبیع بسھولة أسھم صندوق الائتمان متاحةجُ
  

 

  

   

 


