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 مذكرة مناقشة مركزة  
   

               رقم 25   
 
 
 

:الأصغر في التمويل الاستثمار الأجنبي   
  الديون والأسهم من المستثمرين شبه التجاريين

 
 
  

  مقدمة
  

 من تقديم خدمات مالية عالية الجودة لأعداد هائلة من الفقراء إلا عندما تكون تلك 1التمويل الأصغرلن تتمكن مؤسسات 
ويعتبر الاستثمار الأجنبي التجاري وشبه التجاري واحدا . ؤسسات قد استفادت من المصادر التجارية للتمويل والودائعالم

بالنسبة .  المبشرة بالخيرالتمويل الأصغرمن المصادر المتنامية التي يحتمل أن تصبح هامة للأموال اللازمة لمؤسسات 
تثمار الأجنبي، يمكن لهذا الاستثمار أن يساعد في تحقيق وفورات الحجم عن  المؤهلة لتلقي الاسالتمويل الأصغرلمؤسسات 

المجموعة وقد كشفت دراسة أجرتها في الآونة الأخيرة . طريق تعبئة الاستثمارات المحلية  وتحسين جهاز وأنظمة الإدارة
ن أن المستثمرين الأجانب من  عالتمويل الأصغر عن حجم الاستثمار الأجنبي في (CGAP) الاستشارية لمساعدة الفقراء

 مليون 680، وارتبطوا بالفعل بتقديم الأصغر بليون دولار أمريكي للتمويل 1القطاعين العام والخاص قد خصصوا مبلغ 
  . من خلال الديون، والاستثمار في الأسهم، والضماناتالتمويل الأصغردولار أمريكي لمؤسسات 

  

أنه الاستثمار شبه التجاري في الأسهم والديون والضمانات، الذي تقوم به  في الدراسة بالاستثمار الأجنبييعرّف   
، وصناديق )المستثمرون في التنمية(شعب تمويل القطاع الخاص التابعة للوكالات المانحة الثنائية والمتعددة الأطراف 

صناديق الاستثمار (ة الاستثمار المدفوعة اجتماعيا التي يديرها القطاع الخاص وتمول برؤوس أموال عامة وخاص
 ومع أن صناديق الاستثمار الاجتماعي أصغر من صناديق المستثمرين في التنمية، فإنها آخذة في النمو بدرجة ).الاجتماعي

وكلا النوعين من المستثمرين يتبع نهجا تجاريا من حيث صرامة تحليلها ومراقبتها للاستثمار، ولكنها ليست تجارية . كبيرة
وهي تتحمل قدرا أكبر من المخاطر وتقبل عوائد أقل مما يقبله المستثمرون الذين .  محاولة تعظيم الأرباحبالكامل من حيث

وقد استبعدت الدراسة المنح، والقروض الميسرة من الوكالات المانحة التقليدية، وجميع . يستهدفون كلية تعظيم الأرباح
  .ت السندات، والودائعالمصادر المحلية، مثل قروض البنوك التجارية، وإصدارا

                                                 
سسات الوساطة المالية المهيكلة على شكل منظمات لا تستهدف الربح، ومؤسسات الوساطة المالية  هنا بأنها مؤالتمويل الأصغر تعرف مؤسسات  1

  . والخدمات المالية الأخرى للفقراءالأًصغر التي تقدم الائتمان للتمويل الأصغرغير المصرفية، وبنوك 
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  :واستنادا إلى ردود المستثمرين الأجانب الذين أجريت معهم مقابلات، تشير نتائج الدراسة إلى ما يلي  
  

 بليون دولار تأتي بطريق مباشر وغير مباشر 1 في المائة تقريبا من هذا الاستثمار الأجنبي البالغ 90نسبة  •
 .من مصادر عامة

  

 التمويل الأصغريبلغ نسبة مئوية صغيرة من المجموع العالمي التقديري لقروض مجموع الاستثمار الأجنبي  •
المقدمة من خلال مجموعة متنوعة من المؤسسات، بما فيها المنظمات غير الحكومية، ) غير المسددة(القائمة 

 بليون 15(ا والبنوك التجارية، والبنوك المملوكة للدولة والبنوك البريدية، والاتحادات الائتمانية، وغيره
 2).دولار أمريكي

  

 في 28نصف الاستثمار الأجنبي تقريبا يذهب إلى منطقة أوروبا الشرقية وآسيا الوسطى، بينما تذهب نسبة  •
 .المائة إلى منطقة أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي

  

 الأجنبي، بينما  في المائة من جميع الاستثمار73تشكل ) القروض التجارية وشبه التجارية(أدوات الديون  •
 ). في المائة6(والضمانات )  في المائة20(تتخلف كثيرا نسبة الاستثمار في الأسهم 

  

 .  في المائة تقريبا من الاستثمار الأجنبي مقومة بعملات صعبة70نسبة  •
  

 546رؤوس الأموال المستثمرة في صناديق الاستثمار الاجتماعي يتوقع أن تتضاعف لتصل إلى حوالي  •
 مليون دولار أمريكي في منتصف عام 270، مقابل 2004ولار أمريكي بحلول منتصف عام مليون د
2003. 

  

  نطاق الدراسة
  

تم استطلاع آراء ستة وثلاثين مستثمرا في التنمية وصندوق استثمار اجتماعي، بالإضافة إلى عشرة صناديق استثمار 
  :التمويل الأصغرة لاستثماراتهم في مؤسسات لتحديد الخصائص التالي) أنظر الجدول أدناه(اجتماعي جديدة 

  

 حجم الصندوق •

 التركيز الجغرافي •

 نسبة الأموال المرتبط بتقديمها •

 أدوات التمويل المستخدمة •

 عملة الاستثمار •

 الزيادات المتوقعة في رأس المال •

                                                 
، الأصغرر المجمعة لدى المؤسسات التي تقوم بنشاط الإقراض  بليون دولار أمريكي تقديرا تقريبيا لحوافظ القروض البالغة الصغ15 يمثل رقم  2

مثل المنظمات غير الحكومية، والمؤسسات المالية غير المصرفية، والبنوك المملوكة للدولة، والبنوك الريفية، والبنوك البريدية، والاتحادات 
مؤسسات المالية غير المصرفية والاتحادات الائتمانية والتعاونيات وتحتفظ المنظمات غير الحكومية وال. الائتمانية، والتعاونيات، ومؤسسات أخرى

بالنسبة لبعض البنوك الريفية والزراعية، أخذت في الاعتبار الحافظة .  بليون دولار أمريكي15بحوالي نصف حوافظ القروض التي تبلغ قيمتها 
   .  بقية القروض، ولذلك فإن هذا التقدير قد يتضمن خطأ بالزيادة وحدها عنالتمويل الأصغرالكاملة لقروض المؤسسة نظرا لصعوبة فصل قروض 
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  كما طلبت مباشرة من3(the MIX)التمويل الأصغروقد جمعت البيانات من بورصة تبادل معلومات   
كما دعي المستثمرون في التنمية ومديرو صناديق الاستثمار الاجتماعي إلى التعليق على النتائج الأولية . المستثمرين
  . للدراسة

  

تستند النتائج المعروضة في الدراسة إلى ردود المستثمرين في التنمية وصناديق الاستثمار الاجتماعي البالغ   
وبالنظر إلى الطبيعة الانتشارية والمتطورة لهذه الصناعة، . لم يذكر غير ذلك والذين استطلعت آراؤهم، ما 36عددهم 

وعلى الرغم من أن صناديق . فليس من المحتمل أن تتضمن القائمة جميع مصادر الاستثمار الأجنبي من هذا النوع
. وعة جدا من المؤسساتالاستثمار الاجتماعي قدمت كفئة واحدة من فئات المستثمرين الأجانب، فإنها تضم مجموعة متن

ويلزم . فالصناديق تختلف من حيث توجهها نحو تحقيق الربح، ومستوى التمويل الخاص، ونموذج نشاط العمل الذي تتبعه
  . إجراء مزيد من البحث من أجل إجراء تحديد أفضل لفئات صناديق الاستثمار الاجتماعي وتحليل أدائها

  
  نتائج الدراسة

  

  لأجنبيحجم ومصدر الاستثمار ا
  

، كان المستثمرون في التنمية وصناديق الاستثمار الاجتماعي الذين استطلعت آراؤهم قد خصصوا 2003 يونيو  30حتى 
 مليون دولار أمريكي تقريبا من أموال عامة 900، تتألف من التمويل الأصغر بليون دولار أمريكي لصناعة 1أكثر من 

يون دولار أمريكي من أموال عامة وخاصة من صناديق الاستثمار  مل250من المستثمرين في التنمية، وحوالي 
. غير أن المستثمرين في التنمية استثمروا حوالي نصف رأس المال المستثمر في صناديق الاستثمار الاجتماعي. الاجتماعي

)  في المائة89(ن دولار  مليو1,025إذ يأتي مبلغ : وبعد مراعاة هذا الازدواج المحاسبي، يبدو واضحا هيمنة التمويل العام
من مشتركين تابعين للقطاع الخاص في صناديق )  في المائة11( مليون دولار 125من مستثمرين في التنمية ومبلغ 

خاصة، وصناديق ) خيرية(ويشمل هؤلاء المشتركون التابعون للقطاع الخاص أفرادا، ومؤسسات . الاستثمار الاجتماعي
  . أخرىمعاشات، وشركات تأمين، ومؤسسات

 

والأرجح أن مصادر التمويل الأجنبية، بما فيها الاستثمار الأجنبي ومنح المانحين والقروض المدعومة، لا تشكل   
وعلى الرغم .  بليون دولار أمريكي15 البالغة الأصغرإلا نسبة مئوية صغيرة من التمويل المقدم للحافظة العالمية للقروض 

 على مدى فترة السنوات التمويل الأصغرين والقروض المدعومة المقدمة لمؤسسات من أن المبلغ التراكمي لمنح المانح
 بلايين دولار أمريكي، فإن من المحتمل أن 10-5 سنوات يبلغ على الأرجح حوالي  10 و 5الماضية التي تتراوح بين 

. تغطية عجوزات التشغيل قد أنفقت هذه الأموال للحصول على مساعدات فنية ولالتمويل الأصغرتكون معظم  مؤسسات 
، مثل البنوك المملوكة للدولة والتعاونيات، ليست مؤهلة أصغروعلاوة على ذلك، فإن معظم المؤسسات التي تقدم قروضا 

ولذلك، . للحصول على استثمار أجنبي أو تمويل من المانحين، أو تختار بنفسها عدم الحصول على تمويل من هذه المصادر
 بليون دولار أمريكي، بالإضافة إلى أي رصيد متبق من أموال المانحين تحتفظ 1ثمار الأجنبي البالغ فإن مجموع مبلغ الاست

، يحتمل أن يكون صغيرا جدا مقارنة بالمدخرات المحلية، والقروض المصرفية، والإيرادات التمويل الأصغربه مؤسسات 
م من أن المنح الأجنبية يمكن أن تكون عاملا حافزا وعلى الرغ. التمويل الأصغرالمحتفظ بها كمصادر للأموال لصناعة 

                                                 
  .www.themix.org:  على شبكة الإنترنت  هوMIX عنوان موقع  3
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 الناشئة ولبناء القدرات المؤسسية، فإن التوازن بين مصادر رأس المال الأجنبية والمحلية التمويل الأصغرلنمو مؤسسات 
  .         إلى مرحلة النضجالتمويل الأصغركثيرا ما يتغير مع وصول مؤسسات 

 
  )حسب الفئة( التي استطلعت آراؤها التمويل الأصغرجنبي لمؤسسات  مصادر الاستثمار الأ1الجدول 

  
  صناديق الاستثمار الاجتماعي المستثمرون في التنمية

 
 المتعددو الأطراف

• Corporacion Andina de 
Fomento (CAF) 

• European Bank for 
Reconstruction and 

Development (EBRD) 
• International Finance 

Corporation (IFC) 
• Multilateral Investment 

Fund  of the Inter-
American Development 

Bank (IADB) 
• Organization of Petroleum 

Exporting Countries 
(OPEC) Fund 

 
 الثنائيو الأطراف

• Belgiische 
InvesteringsMaatschappij 
voor Ontwikkelingslanden 

(BIO) 
• Deutsche Investitions- 

und 
Entwicklungsgesellschaft 

(DEG) 
• Nederlandse 

Financierings-
Maatschappij voor 

Ontwikkelingslanden NV 
(FMO) 

• Kreditanstalt für 
Wiederaufbau (KfW) 

• United Stated Agency for 
International 

Development (USAID) 
Development Credit 

Authority (DCA) 
 

 

 أغلبها صناديق ديون
• Alterfin 
• Calvert Foundation 
• Catholic Organization for Relief and 

Development aid (CORDAID) 
• Creditosud 
• Development International 

Desjardins (Partnership Fund, 
FONIDI Fund)  

• Dexia Microcredit Fund 
• Etimos 
• Hivos-Triodos Fund 
• Latin American Challenge 

Investment Fund (LA-CIF) 
• Oikocredit 
• Luxmint – ADA 
 

 صناديق الضمان
• Fonds International de Garantie 

(FIG) 
• Latin American Bridge Fund 

(ACCION) 
• Deutsche Bank Microcredit 

Development Fund 
 

 
 أغلبها صناديق استثمار في الأسهم

• ACCION Gateway Fund 
• AfriCap Microfinance 

Fund 
• Internationale Micro 

Investitionen 
Aktiengesellschaft (IMI-

AG) 
• La Fayette Participations, 

Horus Banque et Finance 
• Opportunity International– 

Opportunity 
Transformation 

Investments 
• ProFund 
• Societe d'Investissement 

et de Developpement 
International (SIDI) 

 

الصناديق المختلطة للديون 
 والاستثمار في الأسهم

• Open Society Institute 
• Sarona Global Investment 

Fund 
• Unitus 
• Triodos Fair Share Fund 
• Triodos-Doen Foundation 
 

التي أنشئت أو بدأ ( الصناديق الجديدة
 )2003تشغيلها في عام 

• PlaNet Finance Revolving 
Fund 

• Deutsche Bank Fund 
• Microvest 
• Positive Fund 
• Accion AIM 
• ShoreCap Fund 
• La-CIF MFI Equity Fund 
• LA-CIF High Risk Fund 
• Unitus Debt Fund 
• Soros Fund 
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  )بملايين الدولارات الأمريكية( حسب المنطقة صغر  الاستثمار الأجنبي الموجه للتمويل الأ2الجدول 

أوروبا  
آسيا /الشرقية

 الوسطى

 أمريكا اللاتينية
البحر الكاريبي/  

 أفريقيا
شرق 

المحيط /آسيا
 الهادئ

الشرق 
 الأوسط

جنوب 
 المجموع آسيا

المستثمرون في 
 التنمية

$547.9 
(61.1%) 

$ 186.3 
(20.8%) 

$ 57.8 
(6.4%) 

$ 32.2 
(3.6%) 

$ 34.1 
(3.8%) 

$ 18.8 
(2.1%) 

$ 877.2 
(97.8%)* 

صناديق الاستثمار 
 الاجتماعي

$29.9 
(11.8%) 

$ 138.3 
(54.4%) 

$ 25.0  
(9.8%) 

$ 9.5 
(3.7%) 

$ 2.4 
(0.9%) 

$ 7.3 
(2.9%) 

$ 212.4 
(83.5%)* 

مجموع رأس المال 
 المخصص

$ 577.8 
(50.2%) 

$ 324.7 
(28.2%) 

$ 82.8 
(7.2%) 

$ 41.7 
(3.6%) 

$ 36.5 
(3.2%) 

$ 26.1 
(2.3%) 

$ 1,089.5 
(94.7%)* 

  . حوافظ الفعليةفي حالات عدم ذكر سياسة أو أهداف استثمارية محددة، تعكس مخصصات المناطق مخصصات ال
  
لم يخصص المستثمرون في .  لم تخصص حسب المناطقالأصغر في المائة تقريبا فقط من مجموع الاستثمار الأجنبي الموجه للتمويل 5.3نسبة *

  . مليون دولار أمريكي41.8 مليون دولار أمريكي، ولم تخصص صناديق الاستثمار الاجتماعي مبلغ 20.2التنمية مبلغ 
 
  

  جغرافي للاستثمار الأجنبيالتركيز ال
  

 تستثمر في أو توجه نحو الأصغر في المائة تقريبا من الاستثمار الأجنبي الموجه للتمويل 80 أن نسبة 2يبين الجدول 
غير أنه حين تفحص هاتان الفئتان من . منطقة أوروبا الشرقية وآسيا الوسطى، تليها منطقة أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي

فالمستثمرون في التنمية متركزون على منطقة . ر الأجنبي بصورة منفصلة، تظهر جوانب تركيز إقليمي مختلفةالاستثما
 في المائة من 40أوروبا الشرقية وآسيا الوسطى، ويتصدرهم البنك الأوروبي للإنشاء والتعمير، الذي يقدم وحده أكثر من 

أما صناديق الاستثمار الاجتماعي فقد . المستثمرين في التنمية من جانب التمويل الأصغرجميع الاستثمار الأجنبي في 
 . خصصت أكثر من نصف رؤوس أموالها لمنطقة أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي

 

فعلى الرغم من أن .  لم تجتذب إلا قدرا صغيرا نسبيا من الاستثمار الأجنبيالتمويل الأصغرأكبر وأفقر أسواق   
 فقد 4 في المائة من فقراء العالم،66الهادئ وجنوب آسيا، على سبيل المثال، تضم أكثر من مناطق شرق آسيا والمحيط 

 في المائة من رؤوس 6.6 في المائة فقط من رؤوس الأموال من المستثمرين في التنمية ونسبة 5.7خصصت لها نسبة 
 في آسيا تمكنت من التمويل الأصغرات وأحد التفسيرات الممكنة هو أن مؤسس. الأموال من صناديق الاستثمار الاجتماعي

الحصول على تمويل من الحكومات والمقرضين الإقليمين المتعددي الأطراف بأسعار فائدة مدعومة بأسهل مما استطاعت 
 التمويل الأصغروبالإضافة إلى ذلك، نجح كثير من مؤسسات .  في المناطق الأخرىالتمويل الأصغرذلك مؤسسات 

  .ب آسيا في التوسط للحصول على تمويل من مصادر محلية، بما فيها الودائع والقروض المصرفيةالرابحة في شرق وجنو
  

الاستثمار الأجنبي شبه التجاري في " تزاحم"أفاد مديرو بعض الصناديق في منطقة أفريقيا أن أموال المانحين ربما   
 في غرب أفريقيا إلى حد كبير الاتحادات التمويل الأصغروعلاوة على ذلك، تتولى نشاط . التمويل الأصغرمؤسسات 

                                                 
 استراتيجية الصندوق الدولي للتنمية الزراعية لتخفيض أعداد الفقراء الريفيين في منطقة آسيا والمحيط الهادئ، قسم آسيا، الإدارة المسؤولة عن  4
  .2002دارة المشروعات، فبراير إ
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الائتمانية التي ليست مهيكلة بحيث تصلح لاستقبال الاستثمار في الأسهم، والتي تستخدم عادة مدخرات الأعضاء لتمويل 
  .العمليات الائتمانية

  
  نسبة الأموال المتاحة التي ترتبط بتقديمها صناديق الاستثمار الاجتماعي

  

المبالغ المدفوعة، أو المخصصة للدفع، ( لا تعكس بالضرورة حجم الارتباطات 2المبينة في الجدول المخصصات الإقليمية 
ومع أن البيانات عن الارتباطات غير متاحة من المستثمرين في التنمية، فقد ). الأصغرإلى مؤسسات معينة للتمويل 

. الاستثمار الأجنبي الذي خصصته حسب المنطقة في المائة من 79ارتبطت صناديق الاستثمار الاجتماعي بتقديم حوالي 
ويمكن تفسير جزء من هذه .  في المائة فقط من الأموال التي خصصت لمنطقة أفريقيا41غير أنه تم الارتباط بحوالي 

، الذي يشكل نسبة كبيرة من التمويل المخصص للمنطقة، بدأ أنشطته الاستثمارية في AfriCap Fundالفجوة بأن صندوق 
  .ة الأخيرة وبالتالي لم يرتبط بعد بتقديم معظم أموالهالآون

  
   الجزء المرتبط بتقديمه من الاستثمار المخصص حسب المناطق 3الجدول 

)بملايين الدولارات الأمريكية(من صناديق الاستثمار الاجتماعي   
أوروبا  

آسيا /الشرقية
 الوسطى

 أمريكا اللاتينية
البحر /

 الكاريبي
 أفريقيا

شرق 
المحيط /آسيا

 الهادئ
 المجموع  جنوب آسيا الشرق الأوسط

المبلغ 
المرتبط 
 بتقديمه

$ 26.7 $ 113.1 $ 10.1 $ 8.0 $ 2.3 $ 7.0 $ 167.3 

من % 
المبلغ 

 المخصص
89.2% 81.8% 40.5% 84.5% 98.1% 95.5% 78.7% 

مجموع رأس المال المخصص . ت الحوافظ الفعليةفي حالات عدم ذكر سياسة أو أهداف استثمارية محددة، تعكس مخصصات المناطق مخصصا 
 في المائة من مجموع 21.3أو ( مليون دولار أمريكي 45.1حسب المناطق، ولكن غير المرتبط بتقديمه، من صناديق الاستثمار الاجتماعي يبلغ 

  ). من صناديق الاستثمار الاجتماعيالأصغررأس المال المخصص للتمويل 
  
  

  )حسب نوع المستثمر (صغرتخدمة في الاستثمار الأجنبي الموجه للتمويل الأ  الأدوات المس4الجدول 
 غير محدد ضمانات استثمار في الأسهم ديون 

 %0.1 %5.7 %16.7 %77.5 مستثمرون في التنمية

 %0.9 %8.5 %32.5 %58.1 صناديق استثمار اجتماعي

 %0.3 %6.3 %20.2 %73.2 مجموع رأس المال

  .في حالات عدم ذكر سياسة أو أهداف استثمارية محددة، تعكس مخصصات الأدوات مخصصات الحوافظ الفعلية الحالية
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  الأدوات المالية
  

يتم معظم الاستثمار الأجنبي من خلال أدوات الديون، على الرغم من أن صناديق الاستثمار الاجتماعي، خاصة الجديدة 
التمويل ويعكس جزء من هذا الاعتماد على الديون أن معظم مؤسسات . ثمار في الأسهممنها، أكثر توجها نحو الاست

وبصورة أعم، لا يشعر المستثمرون بالأمان إزاء احتمالات الاستثمار .  ليست مهيكلة على شكل شركات مساهمةالأصغر
ون أدوات الديون أفضل وسيلة للتعرف في الأسهم في هذه المرحلة المبكرة من الاستثمار الأجنبي في هذه الصناعة، ويعتبر

وعلاوة على ذلك، فإن الديون تضمن تدفقا منتظما من الدخل .  وأجهزة إدارتهاالتمويل الأصغرعلى عمليات مؤسسات 
  .المتحقق من الفوائد

  
)حسب الفئة المستثمرين (صغر  عملة الاستثمار الأجنبي الموجه للتمويل الأ5الجدول   

 

ليةعملات مح عملات صعبة  غير محدد 

 %19.8 %5.5 %74.7 مستثمرون في التنمية

 %31.1 %20.0 %48.9 صناديق استثمار اجتماعي

 %22.3 %8.7 %69.0 مجموع رأس المال

  .الحوافظ الفعلية الحاليةبالنسبة للمستثمرين الذين لم يذكروا سياسة أو أهدافا استثمارية محددة، تعكس مخصصات العملات مخصصات 
  

بعض مديري صناديق الاستثمار الاجتماعي إلى أن المستثمرين الأجانب يميلون عادة إلى استهداف نفس ويشير   
المؤسسات المالية "، ذلك بقوله إن ProFund, LLC، من صندوق Alex Silvaويشرح . العدد القليل من  المؤسسات

يق الاستثمار التي مولتها بنفسها، ولا الدولية، خاصة في أمريكا اللاتينية، يجب أن تحرص على عدم مزاحمة صناد
  ."مستثمري القطاع الخاص

 
  عملة الاستثمار الأجنبي

  

  ). 5أنظر الجدول ( بالعملات الصعبة التمويل الأصغرتتم نسبة غالبة من الاستثمار الأجنبي في مؤسسات 
  

يم أربعة أمثال ما قدموه من وقد ارتبطت صناديق الاستثمار الاجتماعي، مقارنة بالمستثمرين في التنمية، بتقد  
ويحدث هذا لأن معظم استثمارات هذه الصناديق يتم في . تمويل بالعملات المحلية، بالنسبة لحجم استثمارات كل من الفئتين

  .شكل استثمار في الأسهم
  

بة  التي تمول حوافظ قروضها بالعملات المحلية باقتراضات بالعملات الصعالتمويل الأصغركثير من مؤسسات   
ويمكن تغطية مخاطر الصرف الأجنبي بهياكل مختلفة . تجد نفسها في مواجهة مراكز سلبية كبيرة تتعلق بأسعار الصرف

مثل الودائع بعملات صعبة كضمانات لمساندة القروض المصرفية المحلية، ولكن تكلفة استخدام هذه الهياكل يمكن أن تجعل 
  . تراضات بالعملات المحلية، إن لم تكن أكثر تكلفة منهاتكلفة الديون الأجنبية مساوية لتكلفة الاق
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  الزيادات المتوقعة في رأس المال والاتجاهات في صناديق الاستثمار الاجتماعي
  

إذ يتوقع أن تزيد رؤوس أموالها بأكثر من الضعف من منتصف عام : صناديق الاستثمار الاجتماعي آخذة في النمو بسرعة
، من خلال زيادة ) مليون دولار أمريكي565 مليون دولار أمريكي إلى 270من  (2004 إلى منتصف عام 2003

يتوقع أن تعبئ ( خلال هذه الفترة 6 صناديق جديدة10وإنشاء )  مليون دولار أمريكي85 (5المخصصات للصناديق القائمة
لاجتماعي الجديدة أكثر تركيزا على كما يبدو أن صناديق الاستثمار ا).  ملايين دولار أمريكي210رأس مال إجماليا يبلغ 

  . 40: 60الاستثمار في الأسهم من الصناديق القائمة، بحيث ستبلغ النسبة المتوقعة للاستثمار في الأسهم إلى الديون 
  

، الذي سيستثمر معظم أصوله في Positive Fundوستشهد الصناعة قريبا ظهور أول صندوق للصناديق، وهو   
وتعتبر شراكات الاستثمار . التمويل الأصغرتماعي الأخرى التي تركز نشاطها بصورة رئيسية على صناديق الاستثمار الاج

وتحتفظ هذه . ، فئة أخرى من صناديق الاستثمار الاجتماعي الآخذة في النمو بسرعةShoreCap و Unitusوالمنح، مثل 
.  في المائة من حجم رأس مال الصندوق20الصناديق بتسهيلات منح مخصصة للمساعدات الفنية بمبالغ تعادل حوالي 

ويقدم تمويل المساعدات الفنية للمؤسسات التي يستثمر فيها الصندوق لبناء الأنظمة والمهارات اللازمة لاستخدام 
  .الاستثمارات على أفضل نحو، وبالتالي تحقيق وفورات الحجم

 

إذ تقوم هذه الشبكات، التي تعمل عادة .  الجماعي لصناديق الاستثمارالتمويل الأصغرويزداد باطراد إنشاء شبكات   
كمجموعة من الشركات التابعة المستقلة، بإنشاء شعب استثمارية لتوفير التمويل وأنظمة الإدارة، بالإضافة إلى المساعدات 

 ACCIONوتشمل هذه الصناديق صندوق .  الأعضاء فيهاالتمويل الأصغرالفنية التي يقدمها معظمها بالفعل لمؤسسات 
 Opportunity التابع لشبكة Opportunity Transformation Investmentsوصندوق ، التمويل الأصغرللاستثمارات في 

International.  
  

 على تحقيق نوعية التمويل الأصغربوسع بناء القدرات إلى جانب الاستثمار الخاص الخارجي مساعدة مؤسسات   
وبالإضافة إلى ذلك، ربما يشعر المستثمرون في . ا وجذب مزيد من الاستثمارالإدارة والأنظمة اللازمة لزيادة نشاطه

ولكن بعض العاملين في هذه الصناعة . صناديق الاستثمار الاجتماعي بالاطمئنان بفضل المساعدات الفنية التي يتم تقديمها
درات في نفس المنظمة يمكن أيضا أن يؤدي يجادلون بأن الجمع بين إدارة الشبكة والاستثمار ونظام الإدارة العامة وبناء الق

فالشبكة التي تتمثل رسالتها في التصرف بما يحقق أفضل مصالح أعضائها، ولكنها تسعى أيضا . إلى تضارب في المصالح
إلى تحقيق عوائد على الاستثمار من بعض هؤلاء الأعضاء، قد تتعرض لجذب وشد بين مصالح المؤسسات التابعة لها 

وقد تتعرض صناديق الاستثمار الاجتماعي التي تقدم مساعدات فنية يمولها المانحون لإغراء تسويق . رين فيهاوبين المستثم
ويجادل مديرو بعض صناديق الاستثمار الاجتماعي .  التي استثمرت فيهاالتمويل الأصغرهذه المساعدات لدى مؤسسات 

، فإن الجمع بينها وبين الاستثمار قد يرسل إشارة إلى المستثمرين بأنه على الرغم من أن منح المساعدات الفنية عالية القيمة
  .  يجب أن يدعم أو أن يظل مدفوعا بأموال المانحينالتمويل الأصغرالذين يستهدفون تعظيم الأرباح بأن 

 
 
 
 

                                                 
  . مستثمرا26 مستثمرا من مجموع  22 البيانات مستمدة من  5
استثمار في /ديون( صناديق مختلطة 4 صناديق استثمار في الأسهم بصورة رئيسية، و 4 صناديق ديون ، و 3 تشمل الصناديق العشرة الجديدة  6

  . [sic] )الأسهم
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    الشبكات التي تكون صناديق الاستثمار الاجتماعي6الجدول 

• Accion  
• FINCA 
• Opportunity International  
• Women’s World Banking (WWB) 
• World Vision  

  
 Dexia  وصندوق Unitusالقلة من صناديق الاستثمار الاجتماعي التي تمول بالكامل تمويلا خاصا، مثل صندوق  
في حالة . ، تكون عادة أكثر شفافية بشأن أدائها من الصناديق التي تمول رؤوس أموالها بأموال عامةالأصغرللائتمان 
 في 42 في المائة تقريبا من رأس ماله من عملاء أفراد تابعين للقطاع الخاص؛ ونسبة 55، تأتي نسبة Dexia صندوق

 في المائة من صناديق استثمار مسؤولة 3المائة من مؤسسات استثمار، وصناديق معاشات، وشركات تأمين؛ ونسبة 
 Blue Orchard في مؤسسةDexiaر إدارة صندوق  وربما استجابة للطبيعة الخاصة للمستثمرين فيه، تصد7.اجتماعيا

Finance s.a.  تقرير أداء عاما ربع سنوي يبين العوائد التراكمية والسنوية ويقيس الأداء مقابل مؤشرات الأسواق الناشئة 
  .ومعدلات العائد في أسواق المال

 
  الخلاصة

  

، ومع ذلك يظل التمويل الأصغرالمالية الموجهة لصناعة يعتبر الاستثمار الأجنبي مكونا هاما ومتزايدا في مجموع الموارد 
وأكثر من ثلثي جميع الاستثمار الأجنبي يأتي في شكل ديون بالعملات الصعبة، . صغيرا بالنسبة لمصادر التمويل المحلية

لا يزال التمويل وفي معظم البلدان، .  في المائة من الاستثمار إلى أمريكا اللاتينية وأوروبا الشرقية80ويوجه أكثر من 
  .صغرالمحلي في شكل ودائع وقروض مصرفية المصدر المهيمن للموارد المالية المقدمة للتمويل الأ

  

وعلى الرغم من أن الاستثمار الأجنبي يمكن أن يلعب دورا هاما في تحسين نظام الإدارة العامة، وحفز التمويل   
وكثيرا ما يستهدف . هذه المنافع ليست موزعة بالتساوي، فإن التمويل الأصغرالمحلي، وزيادة شفافية مؤسسات 

المستثمرون في التنمية القلة من المؤسسات الناضجة التي تستثمر فيها صناديق الاستثمار الاجتماعي، وليس المؤسسات 
  . حجما والمبشرة بالخيرالأصغرالأخرى 

  

يصل إلى أسواق أعمق كلما اعتمد  والتمويل الأصغرسيزيد حجم الاستثمار الأجنبي الموجه تجاريا في   
وقلة من صناديق الاستثمار الاجتماعي .  قدرا أكبر من الشفافية وتوحيد المعاييرالتمويل الأصغرالمستثمرون ومؤسسات 

هي التي لديها سجل ثابت، ويرجع جزء من ذلك إلى أنه لم يتم إعداد نماذج معيارية للإفصاح عن البيانات أو معايير 
وتعتبر زيادة شفافية صناديق الاستثمار الاجتماعي أمرا جوهريا إذا كان لها أن . نة الأداء فيما بين الصناديققياسية لمقار

  .التمويل الأصغرتشرع في التوسط بين مستثمري القطاع الخاص الذين يستهدفون تعظيم الأرباح وبين مؤسسات 
 
 
 
 

                                                 
7  Blue Orchard Finance s.a., Quarterly Newsletter (July 2003), 

www.blueorchard.ch/medialibrary/website/Newsletter_2003_07.pdf  
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الاجتماعي الذين استطلعت آراؤهمقائمة المستثمرين في التنمية وصناديق الاستثمار : ملحق  

%   مناطق العمل اسم الصندوق النوع
للعملات 
 المحلية

للاستثمار %  
 في الأسهم

للاستثمارات % 
 في الديون

للضمانات%   

 مليون دولار100أكثر من 
D EBRD ECA (100%)  0%  6% 94% 0% 
D IFC ECA (67%), MENA (12%), 

LAC (11%), Africa (5%), 
Sasia (1%), EAsia (1%) 

  N/A  43% 57% 0% 

D KfW (Kreditanstalt für Wiederaufbau) ECA (31%), SAsia (3%), 
EAP (19%), Africa(9%), 
MENA (14%), LAC (24%) 

 N/A  2% 86% 12% 

 مليون دولار100- 40
D FMO LAC (38%), Africa (10%), S 

Asia (22%), ECA (28%), 
EAP(2%)  

 80%  20% 80% 0% 

D Multilateral Investment Fund (IADB) LAC (100%)  29%  47% 53% 0% 
S IMI-AG E Europe/Central Asia 

(46%), LAC (45%), Africa 
(8%), EAPacific (1%) 

 0%  100% 0% 0% 

S Oikocredit LAC (81%), E Asia/ 
Pacific(7%), Africa (6%), 
EEur/Cent Asia (4%),  

 21%  24% 74% 2% 

 مليون دولار40- 20
D CAF (Corporacion Andina de Fomento) LAC  (100%)  0%  19% 72% 9% 
D DEG (Deutsche Investitions- und 

Entwicklungsgesellschaft GmbH) 
LAC(48%), E Europe 
/Central Asia(41%), E 
Asia/Pacific(10%), Africa 

 0%  44% 56%  

S Dexia Microcredit Fund LAC(68%), Easia/Pacific 
(17%), South Asia (4%), 
EEurope/Central Asia 
(3%), Africa (8%) 

 21%  0% 96% 4% 

D OPEC Fund Africa (46%), LAC (27%), 
Asia (27%) 

 0%  0% 100% 0% 

S PROFUND LAC (100%)  75%  75% 25% 0% 
D USAID Development Credit Authority Africa (57%), Asia&Near 

East (3%), LAC (40%),  
  N/A  0% 0% 50% 

 مليون دولار20- 10
S AfriCap Microfinance Fund Africa (100%)   N/A  100% 0% 0% 

D BIO LAC, Africa, Asia   N/A  60% 40% 0% 
S Calvert Foundation Africa, East Asia/Pacific, 

South Asia, Central and 
Eastern Europe, LAC 

0%  0% 100% 0% 

S CORDAID (Catholic Organisation for Relief and 
Development AID) 

Africa, East Asia/Pacific, 
South Asia, Central and 
Eastern Europe, LAC 

 N/A  0% 100% 0% 

S Hivos-Triodos Fund LAC (60%), Africa (19%), 
South Asia (8%), Mid 
East/N Africa (5%), EAP 
(8%) 

 38%  25% 73% 2% 

S LA-CIF (Latin American Challenge Investment 
Fund) 

LAC (100%)   N/A  0% 100% 0% 

S Open Society Institute ECA (90%), Africa (10%)   N/A  25% 25% 50% 
S Triodos-Doen Foundation LAC (50%), Africa (10%), 

MENA (3%), S Asia (3%), 
EAP (9%), ECA (3%) 

 25%  19% 77% 4% 

 ملايين دولار10- 5
S Dev. Int'l. Desjardins (Partnership Fund and FONIDI 

Fund) 
LAC (100% curr.), Africa 
(proj.) 

  N/A  28% 72% 0% 

S Latin American Bridge Fund (ACCION) LAC (100%)  0%  0% 0% 100% 

S Opportunity International 
 -- Opportunity Transformation Investments 

 0%  90% 10% 0% 

S Unitus  LAC (25%), South Asia 
(75%) 

  N/A  6% 66% 28% 
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 ملايين دولار5- 1
S Accion Gateway Fund LAC (100%)  80%  100% 0% 0% 

S ALTERFIN LAC (93%), East 
Asia/Pacific (4%), Africa 
(3%) 

 1%  4% 96% 0% 

S CreditoSud Latin America (100%), 
[Africa, Asia proj.] 

 0%  0% 100% 0% 

S Deutsche Bank Microcredit Development Fund LAC(32%), South 
Asia(18%), E.Europe/ 
Central Asia(18%), E.Asia/ 
Pacific(13%), Africa(5%) 

 100% 
(back-

to-
back 

loans) 

 0% 100% 0% 

S Etimos (Italian) Italy (64%), LAC and Africa 
(36%) 

  N/A   N/A  N/A  N/A 

S FIG (Fonds International de Garantie) LAC (75%), Africa (25%)  0%  0% 0% 100% 

S Luxmint - ADA LAC (85%), Africa (15%)  0%  10% 84% 6% 

S Sarona Global Investment Fund LAC (43%), ECA (28%)  0%  25% 75% 0% 
S SIDI -- Societe d'Investissement et de 

Developpement International 
Midd East/N Africa (46%), 
Africa (29%), EAsia/Pacific 
(18%), ECA (4%), LAC (2%)

20%  62% 38% 0% 

S Triodos Fair Share Fund EAP, LAC   N/A  35% 65% 0% 

       مليون دولار1أقل من 

S PlaNet Finance Revolving Credit Fund Africa (48%), LAC (36%), E 
Asia/Pacific (16%) 

 0%  0% 100%  

  
  .صندوق استثمار اجتماعي=  Sمستثمر في التنمية؛  = D: النوع

أمريكا اللاتينية والبحر  = LACالشرق الأوسط وشمال أفريقيا؛ =  MENAأوروبا الوسطى والشرقية وآسيا الوسطى؛  = ECA: المناطق
  .شرق آسيا والمحيط الهادئ = E Asiaجنوب شرق آسيا؛ =  SE Asiaجنوب آسيا؛  = S Asiaالكاريبي؛ 

  
  
  

       
     

   
  
  
   

  
 


