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 1990 عام  في  �إطلاقها  تم  �أ�صغر  تمويل  م�ؤ�س�سة  وهي  “كومبارتامو�س”،  م�ؤ�س�سة  قامت   ،2007 �أبريل/ني�سان   20 في 

الأولي  الطرح  ب�إتمام  الفقراء،  لم�ساعدة  الا�ست�شارية  المجموعة  منها  متنوعة  م�صادر  قدمتها  منح  من  مبدئي  بتمويل 

لأ�سهمها للاكتتاب العام وهو ما كان بمثابة علامة فارقة في م�سيرتها. وتجاوز عدد المكتتبين في هذا الطرح الأ�سهمَ 

 و�أدى تقييد الطلبات �إلى �صعود 
�
المطروحة بمقدار 13 مرة، وهو ما يعني نجاحاً �ساحقاً بكل مقايي�س الأ�سواق المالية.

�سعر الأ�سهم المطروحة – التي تمثل 30 في المائة من حقوق الملكية في الم�ؤ�س�سة )البنك( — بمقدار 22 في المائة 

تحققهما هذه  التي  والربحية  المتميز  النمو  باعتبارات  الأ�سهم مدفوعاً  الطلب على هذه  للتداول. وكان  الأول  اليوم  في 

الم�ؤ�س�سة، وقلة الا�ستثمارات في المك�سيك في حوافظ الأ�سواق المالية الآخذة في الظهور، وقيمة الندرة، والإدارة القوية، 

وجاذبية نموذج التمويل الأ�صغر. 

وكان النجاح الهائل الذي حققه هذا الطرح علامة فارقة لي�س فقط لم�ؤ�س�سة كومبارتامو�س، لكن �أي�ضاً لقطاع التمويل 

ال�شهيرة وغيرهم من  الدولية  الا�ستثمارات  المطروحة مديرو �صناديق  الأ�سهم  ب�شراء معظم  ب�شكل عام. وقام  الأ�صغر 

الم�ستثمرين التجاريين الحقيقيين، ولي�س م�ستثمرون ي�ضطلعون بم��سؤوليات اجتماعية. ومن الممكن �أن تعطي هذه العملية 

دفعة قوية لم�صداقية التمويل الأ�صغر في �أ�سواق ر�أ�س المال التجارية، و�ست�ؤدي �إلى ت�سريع وتيرة تعبئة ر�أ�س المال الخا�ص 

لن�شاط تقديم الخدمات المالية للفقراء ومنخف�ضي الدخل.

من  للعديد  هامة  ق�ضايا  ظهور  �إلى  �أدت  قد  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  بها  قامت  التي  الطرح  عملية  ف�إن  ذلك،  ومع 

العملية  تحققها هذه  التي  الهائلة  الأرباح  لا�سيما على �ضوء  المجال،  وخارج هذا  الأ�صغر  التمويل  في مجال  الم�شتغلين 

لم�ساهمي كومبارتامو�س. و�ستتناول هذه المذكرة ثلاثة �أ�سئلة:

الهدف  �ضوء  على  ال�صمود  على  ق��ادرة  الأرب��اح،  هذه  عليها  تُبنى  التي  العالية  والفوائد  المتميزة،  الأرب��اح  هل  	n

الإنمائية  الأهداف  مع  تتما�شى  وهل  لوجودها،  الأ�سا�سي  الغر�ض  من  كجزء  الم�ؤ�س�سة  تحدده  الذي  الاجتماعي 

لم�ساهميها الرئي�سيين؟ 

هل تم ا�ستخدام �أموال المعونة المقدمة في �شكل منح �إلى كومبارتامو�س في ال�سنوات الأولى ب�صورة غير �سليمة  	n

لإثراء الم�ستثمرين من القطاع الخا�ص؟

الأهداف  بين  توازن  �إحداث  عملية  تجعل  بطريقة  الم�ؤ�س�سة  هذه  �إدارة  نظام  يغير  )الاكتتاب(  الطرح  هذا  هل  	n

�إلى  �أو  الم�ستثمرين  جيوب  �إلى  الأموال  بتوجيه  �إما  خيار  وجود  مع  خا�صة  �صعوبة،  �أكثر  والتجارية  الاجتماعية 

العملاء؟ جيوب 

لقد �أثار هذا الاكتتاب مناق�شات لكل هذه الأ�سئلة. �إلا �أن واقع الأمر �أن ال��سؤالين الأولين لي�س لهما علاقة كبيرة بعملية 

الاكتتاب، نظراً لأن نف�س الق�ضايا كانت �ستُطرح حتى و�إن لم يتم طرح الأ�سهم للاكتتاب. والأمر بب�ساطة �أن عملية طرح 

الأ�سهم للاكتتاب وما ي�صاحبها من تحقيق ربح على غير المتوقع �أبرزت هذه الق�ضايا.

.http://www.reuters.com/articlePrint?articleId=USN2025193920070420   
�



�

وبعد ا�ستعرا�ض تاريخ وتفا�صيل عملية طرح الأ�سهم للاكتتاب العام، 

لهذه  الفقراء  لم�ساعدة  الا�ست�شارية  للمجموعة  مت�أنية  ق��راءة  �سنقدم 

الاكتتاب،  هذا  ن�شرة  في:  لتحليلنا  الرئي�سية  الم�صادر  الأ�سئلة. وتتمثل 

الأ�صغر/  التمويل  حول  المعلومات  تبادل  خدمة  مركز  بيانات  وقواعد 

الخا�صة  للق�ضايا  ونظراً   
�
ال�صغر. بالغة  الم�صرفية  الأع��م��ال  ن�شرة 

بالبيانات وتب�سيط الافترا�ضات، ف�إن بع�ض الح�سابات التي قمنا بها قد 

لا تكون دقيقة تماماً، �إلا �إننا نرى �أن هام�ش الخط�أ المحتمل متوا�ضع بما 

�أكبر  دعونا  جوهرية. ولقد  ب�صورة  العامة  ال�صورة  ت�شويه  �إلى  ي�ؤدي  لا 

م�ساهمي م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س للتعليق على م�سوّدة هذه الدرا�سة. 

خلفية تاريخية وتفا�صيل ال�صفقة 

عام  حتى   1990 عام  في  �إن�شائها  منذ  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  عملت 

الفترة،  هذه  الربح. و�أثناء  �إلى  تهدف  لا  حكومية  غير  كمنظمة   2000

ح�صلت كومبارتامو�س على 4.3 مليون دولار �أمريكي في �صورة منح �أو 

قرو�ض مي�سرة )�شبه منح( من الم�ؤ�س�سات الدولية المعنية بالتنمية ومن 

م�صادر خا�صة في المك�سيك. وكانت هذه الم�ؤ�س�سة غير الحكومية تقدم 

قرو�ضاً بالغة ال�صغر للفقراء ومنخف�ضي الدخل من الن�ساء، خا�صة في 

المناطق الريفية.

وبحلول عام 2000، بلغ عدد المقتر�ضين من م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س 

60 �ألف مقتر�ض. وحتى يت�سنى الح�صول على �أموال تجارية لتحقيق نمو 

�أ�سرع، قامت كومبارتامو�س وم�ساهمون �آخرون ب�إن�شاء �شركة تمويل ذات 

قدمت  الفترة،  هذه  للربح. و�أثناء  هادفة  كم�ؤ�س�سة  معتمد  قانوني  كيان 

مليوني  مقدارها  منحة   )USAID( الدولية للتنمية  الأمريكية  الوكالة 

تهدف  لا  دولية  م�ؤ�س�سة  وهي   ،)ACCION( لم�ؤ�س�سة �أمريكي  دولار 

لم�ؤ�س�سات  المال  ور�أ���س  الفنية  الم�ساعدات  بتقديم  معنية  الربح  �إلى 

التمويل الأ�صغر. وبهذا المبلغ، قامت م�ؤ�س�سة )ACCION( بما يلي: 

لم�ؤ�س�سة  فنية  م�ساعدة  �صورة  في  �أمريكي  دولار  �ألف   200 تقديم   )1(

ا�ستخدمتها  لها  �أمريكي  دولار  �أل��ف   800 تقديم   )2( كومبارتامو�س، 

كومبارتامو�س في �شراء �أ�سهم في �شركة التمويل الجديدة، )3( �إقرا�ض 

 
�

مليون دولار �أمريكي ل�شركة التمويل الجديدة كقر�ض غير ممتاز.

و�إ�ضافة �إلى المنح و�شبه المنح، ح�صلت �شركة التمويل الهادفة للربح 

على ما يجاوز 30 مليون دولار �أمريكي في �صورة قرو�ض من الم�ؤ�س�سات 

 يقوم �سوق مركز خدمة تبادل المعلومات حول التمويل الأ�صغر ب�إن�شاء قواعد البيانات الخا�صة به، ون�شرة 
�

الأعمال الم�صرفية البالغة ال�صغر،  www.themix.org. علماً ب�أن البيانات الخا�صة بفرادى م�ؤ�س�سات 

�إلا بت�صريح من  التمويل الأ�صغر في ن�شرة الأعمال الم�صرفية بالغة ال�صغر هي بيانات �سرية ولا ت�ستخدم 

م�ؤ�س�سة التمويل الأ�صغر المعنية.

 ا�شترى �صندوق �أك�سيون غيتواي )ACCION’s Gateway Fund( �أي�ضاً �أ�سهماً بقيمة مليون دولار 
�

�أمريكي في �شركة التمويل.  وقامت م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س ب�سداد القر�ض غير الممتاز قبل موعد ا�ستحقاقه 

تيح لها م�صادر تمويل �أقل تكلفة.
ُ
عندما �أ

من  م�ستثمرين  من  �أمريكي  دولار  مليون  و15   
�

بالتنمية، المعنية  العامة 

 وكانت هذه القرو�ض، 
�

القطاع الخا�ص مدفوعين باعتبارات اجتماعية،

ب�شكل عام، محملة بفوائد ب�سعر ال�سوق �أو �أعلى.

�إ�صدار  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  ا�ستطاعت   ،2002 عام  من  وبداية 

المك�سيك. وكانت  بور�صة  في  �أمريكي  دولار  مليون   70 بقيمة  �سندات 

الدولية  التمويل  م�ؤ�س�سة  بمعرفة  جزئياً  م�ضمونة  ال�سندات  هذه  معظم 

المائة  في   2.5 بقيمة  وم�صروفات  �أتعاب  بتحميل  تقوم  كانت  التي 

بتعبئة حوالي  ال�شركة  قامت  هذا  عن  وف�ضلًا   
�

الم�ضمونة، المبالغ  من 

مك�سيكية  بنوك  من  الاقترا�ض  طريق  عن  �أمريكي  دولار  مليون   65

تجاريين. ومقر�ضين 

رخ�صة  على  التمويل  �شركة  ح�صلت   ،2006 يونيو/حزيران  وف��ي 

كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  ف�إن  الم�صرفية. وكبنك  الأن�شطة  كافة  لممار�سة 

بالطرح  القيام  حتى  بذلك  تقم  لم  �إنها  �إلا  ودائع،  بتلقي  لها  م�صرح 

وكانت   ،2007 �إبريل/ني�سان  في  عام  اكتتاب  في  لأ�سهمها  المبدئي 

�أن  �ألف مقتر�ض مع نهاية عام 2006، وتتوقع  كومبارتامو�س تخدم 616 

ال�سريع. نموها  توا�صل 

م�ساهمو كومبارتامو�س وقت الاكتتاب:

المنظمة   ،)Compartamos AC( �سي  �إيه  كومبارتامو�س   	n

غير الحكومة : 39.2 في المائة ممولة ب�صورة رئي�سية من منح 

الأمريكية  والوكالة  الفقراء،  لم�ساعدة  الا�ست�شارية  المجموعة 

 )ACCION( للتنمية الدولية/م�ؤ�س�سة

(ACCIÓN Gateway): غ��ي��ت��واي  �أك�����س��ي��ون  ���ص��ن��دوق  	n 

18.1  في المائة

م�ؤ�س�سة التمويل الدولية: 10.6 في المائة 	n

مديرون وم��سؤولون �إداريون: 23.7 في المائة 	n

م�ستثمرون مك�سيكيون �آخرون من القطاع الخا�ص: 8.5 في المائة 	n

للتعمير  الألمانية  والوكالة  الأمريكية(،  للدول  التنمية  لبنك  )تابعة  الأمريكية  للدول  الا�ستثمار  م�ؤ�س�سة     
�

 Instituto de( وم�ؤ�س�سة الأنديز للتنمية، وم�ؤ�س�سة التمويل الدولية، ومعهد الائتمان الر�سمي ،)KfW(

Credito Oficial( - �إ�سبانيا.

   �صندوق ديك�سيا للائتمان الأ�صغر و�إدارة �صندوق كريدي �سوي�س للائتمان الأ�صغر.
�

   م�ؤ�س�سة التمويل الدولية هي ذراع البنك الدولي للتعامل مع القطاع الخا�ص.
�

�

)Compartamos( جدول 1 نبذة تاريخية عن كومبارتامو�س

ت�أ�س�ست كمنظمة غير حكومية1990

تحولت �إلى �شركة تمويل ذات كيان قانوني معتمد هادفة للربح2000

�أ�صدرت �صكوك مديونية لأول مرة في بور�صة ال�سندات المك�سيكية2002

الخدمات 2006 كافة  لتقديم  المك�سيكية  الحكومة  من  ت�صريح  على  ح�صلت 

الم�صرفية

الطرح المبدئي للأ�سهم في اكتتاب عام2007



�

مقابل  الم�ستثمرون  ه���ؤلاء  دفعه  ال��ذي  الأ�صلي  ال�سعر  �إجمالي  بلغ 

الأ�سهم التي ح�صلوا عليها في ال�سنوات ما بين 1998 – 2000 حوالي 6 

 وبنهاية عام 2006، زادت القيمة الدفترية لهذه 
�
ملايين دولار �أمريكي.

للغاية.  المرتفعة  الأرب��اح  ب�سبب  �أمريكي  دولار  مليون   126 �إلى  الأ�سهم 

 53 الم�ساهمين  حقوق  على  العائد  لمتو�سط  الدفترية  القيمة  وتجاوزت 

التجاري في عام 2000، وتم  النظام  �إلى  التحول  المائة �سنوياً منذ  في 

الاحتفاظ بما يجاوز 80 في المائة من هذه الأرباح ك�أرباح مرحلة لدى 

النمو في عدد وحجم قرو�ضها، بدلًا من توزيعهاً  لتمويل عملية  ال�شركة 

نمواً هائلًا  الكبيرة حققت  المرحلة  الأرباح   وهذه 
�
للم�ساهمين. ك�أرباح 

في القيمة الدفترية لل�شركة. 

كومبارتامو�س  تقوم  التي  الفوائد  �أ�سعار  ارتفاع  الأرباح  وتعك�س هذه 

بتحميلها على قرو�ضها. وبلغ عائد الفوائد على متو�سط حافظة القرو�ض 

�إن  �إذ  بعد،  فيما  �سيت�ضح  )كما   
�
،2005 عام  في  المائة  في   86 حوالي 

تقديم  �شركات  بين  �شائعاً  �أم��راً  تعتبر  للغاية  المرتفعة  الفوائد  �أ�سعار 

القرو�ض  �سوق  ف��ي  للربح  الهادفة  وغير  الهادفة  المالية  الخدمات 

المك�سيكي لمحدودي الدخل(. 

وفي الاكتتاب الذي تم في 20 �أبريل/ني�سان 2007، باع الم�ساهمون 

من  معظمهم  ج��دد،  لم�ستثمرين  �أ�سهمهم  من  المائة  في   30 حوالي 

مديري �صناديق الا�ستثمار الدولية ال�شهيرة، و�آخرين يمثلون م�ستثمرين 

تجاريين ب�صورة مح�ضة. وهذا الاكتتاب كان بمثابة طرح ثانوي— �أي 

كان  الذي  الأمر  جديدة،  �أ�سهم  وبيع  ب�إن�شاء  تقم  لم  كومبارتامو�س  �أن 

�إلى  ذهبت  البيع  ح�صيلة  للبنك. لكن  �إ�ضافي  تمويل  جلب  �إلى  �سي�ؤدي 

الم�ساهمين الحاليين الذين حققوا �أرباحاً ر�أ�سمالية من خلال بيع جزء 

من ح�ص�صهم في هذا البنك.

�أمريكي  وح�صل الم�ساهمون الحاليون على حوالي 450 مليون دولار 

يزيد على 12  ما  يمثل  بما  �أ�سهمهم  المائة من  في  ن�سبته 30  ما  مقابل 

مرة �ضعف القيمة الدفترية لهذه الأ�سهم. وهذا يعني �أن تقييم ال�شركة 

ب�سعر ال�سوق يجاوز 1.5 بليون دولار �أمريكي، و�أن العائد الداخلي لبيع 

 على الرغم من عدم الترخي�ص ل�شركة التمويل حتى عام 2000، �إلا �أنه كان من الواجب ا�ستثمار ر�أ�س المال 
�

قبل ذلك لتدعيم طلب الح�صول على الترخي�ص.

 )www.mixmarket.org( تثبت قاعدة بيانات �سوق مركز تبادل المعلومات حول التمويل الأ�صغر   �

العوائد كن�سبة من متو�سط حقوق الم�ساهمين على مدى �سنة، ولي�س با�ستخدام حقوق الملكية الأولية في بداية 

ال�سنة.  كما �أن المقيا�س الأخير، الذي يتيح �صورة �أف�ضل للنمو مع الوقت في قيمة ا�ستثمارات الم�ساهمين، 

يُعتبر �أعلى. فعلى �سبيل المثال، بلغ عائد م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س على متو�سط حقوق الملكية 57.4 في المائة 

عام 2006، بينما كان العائد على حقوق الملكية الأولية يزيد على 70 في المائة.

 نظراً لقيام م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س بالتحول �إلى عمليات هادفة للربح في عام 2000، ف�إن �أ�سعار الفائدة على 
�

قرو�ضها تخ�ضع ل�ضريبة القيمة الم�ضافة بواقع 15 في المائة تقريباً. وفقاً لما هو معمول به في المك�سيك، 

الفائدة  ف�إن  وبالتالي  الفوائد.  �إيرادات  �إثبات  عند  الم�ضافة  القيمة  با�ستقطاع �ضريبة  كومبارتامو�س  تقوم 

الفعلية الم�سددة بمعرفة العملاء تكون حوالي 13 في المائة �أعلى من الأ�سعار الواردة هنا.

�أمريكي(  دولار  ملايين   6 )حوالي  للم�ساهمين  الأ�صلية  الا�ستثمارات 

ي�صل �إلى 100 في المائة �سنوياً مركباً على مدى 8 �سنوات.

وقد ذهبت معظم ح�صيلة هذا البيع �إلى م�ؤ�س�سات ذات �أغرا�ض عامة 

وم�ؤ�س�سات   ،)ACCION( وم�ؤ�س�سة  الدولية،  التمويل  م�ؤ�س�سة   —
)حوالي  الح�صيلة  هذه  ثلث  للربح. وذهب  الهادفة  غير  كومبارتامو�س 

150 مليون دولار �أمريكي( �إلى جيوب الم�ساهمين من القطاع الخا�ص. 

وتبلغ قيمة الأ�سهم غير المباعة التي ظلت في حوزة ه�ؤلاء الم�ساهمين 

من القطاع الخا�ص حوالي 300 مليون دولار �أمريكي �إذا ما قُيمت ب�سعر 
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هذا الاكتتاب.

م�ؤ�س�سة  ل��دى  العالية  والفوائد  المتميزة،  الأرب���اح  هل   .1

بالهدف  يتعلق  فيما  ال�صمود  على  ق���ادرة  كومبارتامو�س، 

الاجتماعي الذي يتبناه هذا البنك، وهل تتما�شى مع الأهداف 

الإنمائية لم�ساهميها الرئي�سيين؟ 

التمويل  مجتمع  لدى  الاكتتاب  بهذا  للاهتمام  م�صدر  �أه��م  يتمثل 

الأ�صغر في الأرباح الهائلة التي حققها هذا الاكتتاب— خا�صة الأرباح 

هذه  تناول  لنا  يت�سنى  الخا�ص. وحتى  القطاع  م�ساهمو  حققها  التي 

الق�ضية يتعين علينا �أن نبد�أ بالتمييز بين وجود الأرباح، وحجم الأرباح. 

�أرباح من خلال  بتحقيق  الم�ساهمين  قيام  �أي غ�ضا�ضة في  نرى  �إننا لا 

المانحة  والجهات  بالتنمية  المعنية  الوكالة  كانت  كومبارتامو�س. ولقد 

�أن  المتوقع  من  التي  الأن�شطة  لبع�ض  دعماً  تقدم  الخا�ص  القطاع  من 

�أن  ترى  الجهات  هذه  لأن  وذلك  الأم��ر،  نهاية  في  خا�صة  �أرباحاً  تحقق 

�أو�سع نطاقاً في الوقت نف�سه. فمد طريق  ذلك �سيخدم هدفاً اجتماعياً 

عمل  فر�ص  لتوفير  ال�صادرات  لت�شجيع  م�شروع  تمويل  �أو  �سد،  �إن�شاء  �أو 

�شركات  �إن�شاء  بمقدورهم  الخا�ص  القطاع  من  �أفراد  �إثراء  �إلى  �سي�ؤدي 

�أعمال �أو التو�سع فيها في حال نجاح الم�شروع.

جميع  كان  كومبارتامو�س،  م�ؤ�س�سة  لت�أ�سي�س  الأول��ى  ال�سنوات  ومنذ 

الم�شاركين، ومنهم الجهات المانحة، على علم وبيّنة ب�أن الهدف الأ�سمى 

العملاء وذلك  بين  الو�صول والانت�شار  الهائل في  النمو  هو تمويل عملية 

بالح�صول على ودائع، وهذا كان �سيتطلب على وجه الترجيح نقل ن�شاط 

العمليات في نهاية الأمر �إلى م�ؤ�س�سة هادفة لتحقيق ربح. وكانت الر�ؤية 

فيه  يتناف�س  الأ�صغر  للائتمان  مك�سيكي  �سوق  هي  للجميع  الأمد  طويلة 

العديد من ال�شركات الخا�صة لتقديم خدمات مالية للعملاء الأكثر فقراً، 

القطاع الخا�ص  �أموال تجارية من  وتمويل عملياتهم عن طريق م�صادر 

الجهات  تمويل  من  متزايدة  مبالغ  على  الح�صول  على  بالاعتماد  ولي�س 

  وحتى 30 يونيو 2007، كان يتم تداول �أ�سهم م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س بواقع 6.15 دولار �أمريكي، �أي ب�أرباح 
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تبلغ 66 في المائة علاوة على �سعر الاكتتاب البالغ 3.70 دولار �أمريكي.

�



�

المانحة الذي يت�سم بالندرة. ويبدو وا�ضحاً �أن كومبارتامو�س لو لم تتخذ 

نهجاً تجارياً لر�سالتها وهدفها، ما كان بمقدورها �أن تخدم ما يزيد على 

النهج  هذا  �ضوء  وعلى  ال�سرعة.  بهذه  نمواً  وتحقق  مقتر�ض،  �ألف   600

الذي تم اختياره، لا عجب �أن تحقق �أطراف من القطاع الخا�ص �أرباحاً.

ي�ساند  الأرباح. فحتى من  يتعلق بحجم هذه  الأكثر �صعوبة  وال��سؤال 

ويقف وراء �أي نهج تجاري �إزاء معظم عمليات التمويل الأ�صغر يفكر ملياً 

عندما يرى العائد المحقق للم�ساهمين يبلغ 100 في المائة مركباً على 

�إذا  ما  تقييم  يت�سنى  �سنوات متوا�صلة. وحتى   8 ا�ستثماراتهم على مدى 

م�ستثمريها  غالبية  �شركة  �سياق  في  �أخلاقياً  عملًا  �أو  معقولًا  ذلك  كان 

هذه  م�صدر  �إل��ى  ينظر  �أن  المرء  على  يتعين  اجتماعي،  هدف  لديهم 

الأرب��اح  هذه  تت�أتى  مدى  �أي  �إل��ى  هو  وا�ستخداماتها. وال��سؤال  الأرب��اح 

�أجل مزيد  الأرباح من  تُ�ستخدم هذه  الفقراء؟ وهل  العملاء  من جيوب 

الم�ستثمرين من القطاع الخا�ص  �أن  �أم  الفقراء،  من الأرباح لمزيد من 

ي�ستحوذون عليها؟

�أما بالن�سبة لم�صادر هذه الأرباح، ف�إن ال�سعر المرتفع للغاية لل�سهم 

العوامل.  وراءه مجموعة معقدة من  كانت   
11

الاكتتاب المطروح في هذا 

وتبدو �أهم هذه العوامل، على وجه الترجيح، على هذا النحو:

ندرة �أوراق مالية مناف�سة في المك�سيك. يرغب مديرو �صناديق الأوراق  	n

المالية في الأ�سواق النا�شئة �أو غيرها من ال�صناديق العالمية في 

لأغرا�ض  المك�سيكية  المالية  الأوراق  من  ما  ن�سبة  على  الحفاظ 

من  المطروحة  البدائل  كانت  الاكتتاب،  هذا  �أثناء  التنويع. وفي 

الاكتتابات قليلة ن�سبياً، مما �أدى �إلى زيادة �سعر البيع الذي يمكن 

تكن  عنده. ولم  �أ�سهمهم  بيع  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  لم�ساهمي 

مقتر�ضي  على  تكلفة  ب�أية  مرتبطة  البيع  �سعر  على  العلاوة  هذه 

في  يحمل  لا  الأرب��اح  من  الجزء  هذا  ف�إن  لذلك  كومبارتامو�س، 

طياته، على ما يبدو، �أي تعار�ض مع الأهداف الإنمائية.

م�ؤ�س�سة  ح�صلت  الاكتتاب،  هذا  �أثناء  الم�صرفي.  الترخي�ص  	n

�إلا  الم�صرفية  الأن�شطة  بمبا�شرة  ترخي�ص  على  كومبارتامو�س 

�إنها لم تبد�أ في ا�ستخدام هذا الترخي�ص في قبول ودائع. وتعتبر 

يدفعون  قد  الم�شترين  �أن   )ACCION( م�ؤ�س�سة  توقعت   ،2006 الأول  دي�سمبر/كانون  �أواخر  في   
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 12 بدفع  المكتتبون  قام  �شهور،  �أربعة  وبعد  كومبارتامو�س.  �أ�سهم  مقابل  الدفترية  القيمة  �أ�ضعاف  ثلاثة 

�ضعفاً للقيمة الدفترية.

ن�سبياً. وبالتالي  التكلفة  المنخف�ضة  الأموال  الودائع من م�صادر 

يتوقعون  كانوا  الم�شترين  ف�إن  الأخرى،  العوامل  ثبات  حالة  ففي 

�أن ت�صبح الم�ؤ�س�سة �أكثر ربحية بمجرد �أن تبد�أ في قبول ودائع: 

الملكية،  �أ�صحاب حقوق  �إ�ضافية من  ا�ستثمارات  بدون  �إنه  حيث 

الذي  الوقت  ذات  في  مرات  عدة  يتو�سع  �أن  يمكنه  الن�شاط  ف�إن 

بمثابة  الم�صرفي  الترخي�ص  التمويل. وكان  تكلفة  فيه  تتراجع 

�شيئاً.  الم�ؤ�س�سة  من  المقتر�ضين  يكلف  لم  ملمو�س  غير  �أ�صل 

وفي حدود تحقيق �أرباح ر�أ�سمالية �أكبر للم�ساهمين الذين باعوا 

هذه  ف�إن  الم�صرفي،  الترخي�ص  ب�سبب  الاكتتاب  هذا  في  �أ�سهم 

الأرباح الر�أ�سمالية لا تمثل �أية م�شكلة من منظور �إنمائي.

ارتفاع الأرباح الحالية ب�سبب ارتفاع �أ�سعار الفوائد.  عندما ننظر  	n

كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  م�ساهمو  حققه  الذي  الكبير  العائد  �إلى 

�أن  الترجيح،  وج��ه  على  لنا،  يبدو  ا�ستثماراتهم،  على  الأول���ون 

الن�صيب الأكبر من هذا العائد يُعزى �إلى �سجل الم�ؤ�س�سة الحافل 

وقد   
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مرتفع. �أرب���اح  �صافي  بتحقيق  يتعلق  فيما  ب��الإن��ج��ازات 

فوائد  بتحميل  الم�ؤ�س�سة  لقيام  نظراً  الأرب��اح  هذه  �صافي  ارتفع 

كما  تكاليفها،  لتغطية  تحتاجه  مما  بكثير  �أعلى  مقتر�ضيها  على 

في  عالية  �أ�سعاراً  المكتتبون  دف��ع  لاح��ق��اً. وق��د  ذل��ك  �سنناق�ش 

للم�ساهمين  كبيرة  �إلى تحقيق عوائد  �أدى  الم�ؤ�س�سة، مما  �أ�سهم 

الأرب��اح  نمط  ي�ستمر  �أن  الم�شترون  ه���ؤلاء  توقع  حيث  البائعين، 

الأرباح  هذه  تحققت  ينمو. وقد  قد  بل  النحو  هذا  على  ال�سابقة 

م�ؤ�س�سة  من  الفقراء  المقتر�ضين  جيوب  من  مبا�شرة  الما�ضية 

ه�ؤلاء  رفاهية  بين  تعار�ض  �إلى  �أدى  الذي  الأمر  كومبارتامو�س، 

المقتر�ضين، ورفاهية م�ستثمري الم�ؤ�س�سة.

تلقائياً،  لدينا  القلق  يثير  ما  وجود  بعدم  القول  يمكننا  ف�إننا  وبالتالي، 

الم�ساهمون  الذي حققه  للغاية  المرتفع  العائد  �إلى  ما نظرنا  �إذا  وذلك 

تحديداً،  �أكثر  ا�ستثماراتهم. وب�صورة  على  كومبارتامو�س  في  الأوائل 

تم  التي  العوائد  الأكبر من هذه  الجزء  الاهتمام على  ين�صب  �أن  ينبغي 

تحقيقها ب�سبب تحميل فوائد على المقتر�ضين �أعلى مما هو مطلوب.

ال�سابق مع  الأداء  كبير،  �إلى حد  بناءً على،  م�ستقبلية،  �أرباح  متوقعين  الأ�سهم  ب�شراء  الم�ستثمرون  يقوم   
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�أرباح  كانت  �إذا  الأخرى،  العنا�صر  كافة  ت�ساوي  المتوقعة. مع  الم�ستقبلية  التغيرات  التعديلات مقابل  بع�ض 

كومبارتامو�س �أقل بواقع الثلثين )�أي ما زالت عند م�ستوى قوي حوالي 20 في المائة عائد �سنوي على حقوق 

الملكية الأولية(، ف�إننا قد نتوقع بيع �أ�سهم الاكتتاب ب�سعر �أقل بمقدار الثلثين.



�

�أ. �إلى �أي مدى كانت فوائد الم�ؤ�س�سة مرتفعة، 

وما ال�سبب وراء ذلك؟

الفعلية  الإيرادات  �أي  العائد--  ح�سب  الم�ؤ�س�سة  فوائد  �أ�سعار  نقي�س 

حجم  متو�سط  على  مق�سومة  العام  �أثناء  المقتر�ضين  من  المح�صلة 

ن�سبته  ما  لعام 2005  الفوائد  ال�سنة. بلغت عوائد  على  القرو�ض  حافظة 

86.3 في المائة وفقاً لبيانات ن�شرة الأعمال الم�صرفية بالغة ال�صغر التي 

تم ا�ستخدامها بموجب ت�صريح. وب�إ�ضافة �ضريبة القيمة الم�ضافة بواقع 

15 في المائة تقريباً من الفائدة، ف�إن �سعر الفائدة الذي يدفعه العملاء 

ال�سنوات  في  الفوائد  عوائد  المائة. وكانت  في   100 حوالي  �إلى  ي�صل 

الأولى �أعلى من ذلك.

وهذه الأ�سعار �أعلى بكثير من الأ�سعار التي تقوم بتحميلها م�ؤ�س�سات 

التي  الفائدة  لأ�سعار  العالمي  النمطية: فالمتو�سط  الأ�صغر  التمويل 

الم�صرفية  الأعمال  لن�شرة  التابعة  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سات  تحملها 

بالغة ال�صغر بلغ 30.9 في المائة في عام 2005. �إلا �أن قرو�ض م�ؤ�س�سة 

كومبارتامو�س تعتبر �صغيرة للغاية مقارنة ب�إجمالي الدخل القومي للفرد 

— 5.4 في المائة فقط في عام 2005 مقارنة بمتو�سط يبلغ 43.5 في 
وبالتالي ف�إن  العالم—  التمويل الأ�صغر على م�ستوى  المائة لم�ؤ�س�سات 

التكاليف الإدارية الخا�صة بها حتماً �أعلى بكثير من المتو�سط، وبالتالي 
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تكون �أ�سعار الفائدة التي تحملها �أعلى من المتو�سط �أي�ضاً.

تغطيها  التي  العالم  حول  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سات  كافة  بين  ومن 

ن�شرة الأعمال الم�صرفية بالغة ال�صغر، نجد مجموعتين من المجموعات 

م�ؤ�س�سة  فوائد  لعوائد  بالن�سبة  تُ��ق��ارن  �أن  يمكن  التي  هي  المناظرة 

كومبارتامو�س وهما: مجموعة الم�ؤ�س�سات التي ت�ستهدف “�سوق محدودي 

الدخل”، ومجموعة م�ؤ�س�سات “الأن�شطة الم�صرفية القروية”. وقد بينّت 

المقارنة مع هاتين المجموعتين �أن عوائد فوائد م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س 

�أن المقتر�ضين من كومبارتامو�س  �أعلى )خا�صة عندما نتذكر  ما زالت 

العوائد  �ضمن  تظهر  لا  �إ�ضافية  �ضرائب  المائة  في   13 حالياً  يدفعون 

�أقل  لقرو�ضها  الن�سبي  الحجم  �أن  نجد  �أخرى  ناحية  لكن من  المثبتة(، 

بكثير )جدول 2(.

 يقارن المحللون �أحجام القرو�ض ب�إجمالي الدخل القومي للفرد لإلقاء ال�ضوء على م��سألتين منف�صلتين، 
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هما: م�ستوى الفقر للعملاء، والتكاليف الإدارية للإقرا�ض. الفجوة بين الأغنياء والفقراء في المك�سيك وا�سعة 

للغاية، �إلا �إن متو�سط الدخل فيها �أعلى بكثير من معظم البلدان الأخرى التي تتم فيها ممار�سة ن�شاط التمويل 

الأ�صغر. وبالتالي ف�إن مقارنة حجم القرو�ض بدخل الفرد قد ت�ؤدي �إلى جعل عملاء م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س 

يبدون �أكثر فقراً مما هم عليه.

التكاليف  على  ال�ضوء  لإلقاء  فقط  الم�ؤ�شر  هذا  ن�ستخدم  ف�إننا  المركزة،  المذكرة  هذه  ففي  ذلك،  ومع 

الإدارية. ونحن ن�ستخدم �إجمالي الدخل القومي للفرد عند مقارنة �أحجام القرو�ض والتكاليف لأن هذا هو 

البديل الوحيد المتاح لنا—على الرغم من �أنه بديل تقريبي—لتكاليف العمالة فيما بين البلدان. ونلاحظ 

�أن تعيين موظف م��سؤول عن القرو�ض يكلف في المك�سيك �أكثر بكثير مما يكلف في بنغلادي�ش، وبالتالي ف�إن 

التكاليف الإدارية المرتبطة ب�إنجاز قر�ض قيمته 100 دولار �أمريكي �ستكون �أعلى بكثير في المك�سيك مقارنة 

ببنغلادي�ش. وقد تكون مقارنة تكاليف وكفاءة م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر بين البلدان م�شوهة ب�صورة كبيرة 

دون �إدخال بع�ض التعديلات والت�سويات لإظهار الفرق في تكلفة العمالة، وبع�ض الم�ستلزمات )المدخلات( 

المنتجة محلياً.

مقر�ضين  فوائد  �أ�سعار  مع  الم�ؤ�س�سة  فوائد  �أ�سعار  مقارنة  وتمثل 

مك�سيكيين �آخرين ي�صلون �إلى �أ�سواق �أقل دخولًا عن�صراً �إي�ضاحياً �أي�ضاً. 

وت�أتي الم�ؤ�س�سة في الجانب الأعلى من هذا النطاق، على الرغم من �أنها 

لا تتربع على القمة بالطبع )جدول 3(.

وتمثل المقارنة مع �أ�سعار �إقرا�ض �أخرى في ال�سوق المك�سيكي عن�صراً 

للمقارنة على  قابلة  القرو�ض غير  لكن معظم منتجات  �أي�ضاً،  �إي�ضاحياً 

نحو �صارم. على �سبيل المثال، ت�صل معظم بطاقات الائتمان والقرو�ض 

ي�سمح  الذي  الأمر  المرتبات،  �أ�صحاب  من  مقتر�ضين  �إلى  الا�ستهلاكية 

با�ستخدام الأ�ساليب الآلية للت�صنيف الائتماني. ومن الطبيعي �أن نتوقع 

�أن تكون مثل هذه القرو�ض �أقل تكلفة من الائتمان الأ�صغر للمقتر�ضين 

فردية  ب�صورة  قر�ض  كل  تقييم  يتم  حيث  المرتبات،  �أ�صحاب  غير  من 

�أ�سباب  لتحليل  ذلك  من  �أق��وى  طريقة  ائتمان. وثمة  موظف  خلال  من 

ومبررات ومدى معقولية �أ�سعار فوائد كومبارتامو�س تتمثل في فح�ص �إلى 

�أين تذهب �إيرادات هذه الفوائد )�شكل 1(. 

الإدارية  التكاليف  لتغطية  الإي��رادات  هذه  من  الأكبر  الجزء  يذهب 

البالغة  للم�ؤ�س�سة  الت�شغيل  م�صروفات  ن�سبة  تبدو  وقد  )الت�شغيلية(. 

36.4 في المائة غير فعالة في المقارنة مع متو�سط الن�سب البالغ 15 في 

المائة لم�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر في جميع �أنحاء العالم في عام 2005، 

لكن هذا القيا�س يغفل ت�أثير حجم قرو�ض الم�ؤ�س�سة الذي يعتبر �صغيراً 

للغاية في ال�سياق المك�سيكي. �أما القيا�س الأف�ضل فيتمثل في م�صروفات 

الت�شغيل لكل مقتر�ض على مدى العام. ولا يقدم هذا التحليل �أية �إ�شارة 

فوائد  �أ�سعار  ارتفاع  ي�ساهم في  الإدارة  الكفاءة من جانب  �أن عدم  �إلى 

14

الم�ؤ�س�سة )جدول 4(.

 ثمة م�ؤ�شر �آخر له دلالة خا�ص بالكفاءة �ألا وهو عدد المقتر�ضين لكل موظف داخل م�ؤ�س�سة التمويل الأ�صغر. 
14

الن�سبة الأعلى  وفي عام 2005، بلغت ن�سبة المقتر�ضين/لكل موظف في م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س 197، وهي 

بكثير من  �أعلى  وهي  الأ�صغر،  التمويل  المعلومات حول  تبادل  مركز  في  �أ�صغر  تمويل  م�ؤ�س�سة  لأي  بالن�سبة 

المتو�سط الخا�ص بمجموعات الأقران الواردة في ن�شرة الخدمات الم�صرفية بالغة ال�صغر رقم 14 )جميع 

م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر—127، م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر في �أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي—120، 

تمار�س  التي  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سات   ،170 — الدخل  محدود  مع  المتعاملة  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سات 

�أن�شطة م�صرفية قروية—158(.

 جدول 2. عوائد الفوائد وحجم القرو�ض:

م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س مقابل مجموعتين من المجموعات 

المناظرة بن�شرة الأعمال الم�صرفية بالغة ال�صغر )2005(

متو�سط ر�صيد القرو�ض 

كن�سبة مئوية من �إجمالي 

الدخل القومي للفرد

 عوائد الفوائد 

المعدلة )%(

86.3 5.4م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س

م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر 

المتعاملة مع محدودي 

الدخل )المتو�سط(

16.335.4

م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر 

التي تمار�س �أعمالًا م�صرفية 

قروية )المتو�سط(

23.147.2

الم�صدر: ن�شرة الخدمات الم�صرفية بالغة ال�صغر رقم 14 المعايير الا�ستر�شادية لحركة 

�أ�سعار الأوراق المالية ”Trendline Benchmarks “ )المتو�سط(.



�

جدول 3 �أ�سعار الفائدة على خدمات التجزئة في المك�سيك

الم�صدرال�سنةعوائد الفوائدالمقر�ض

كومبارتامو�س  �س�سة  ال�صغر، 862005%**م�ؤ بالغة  الم�صرفية  الخدمات  ن�شرة  بيانات  قاعدة 

يح بت�صر

م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر

 FINCA التمويل 2005 89%*,**م�ؤ�س�سة المعلومات حول  تبادل  مركز خدمة  �سوق  بيانات  قاعدة 

الأ�صغر

FINCOMUN 1032005%*,**)?(م�ؤ�س�سة"

)Caja Popular( 232005%*,**م�ؤ�س�سة"

)ProMujer( 672005%*,**م�ؤ�س�سة"

)Finsol( الهيئة الوطنية المك�سيكية للأن�شطة المالية والأوراق المالية812006%**م�ؤ�س�سة

(www.cnbv.gob.mx)
)Pronegocio( 462006%**م�ؤ�س�سة

مقدمو القرو�ض الا�ستهلاكية

)Independencia( وراق 742006%**م�ؤ�س�سة والأ المالية  ن�شطة  للأ المك�سيكية  الوطنية  الهيئة 

لية لما ا

)www.cnbv.gob.mx(

)Familiar( 792006%**م�ؤ�س�سة

بطاقات الائتمان

المالية 752006%***بنك ات�ش ا�س بي �سي الخدمات  م�ستخدمي  لحماية  الوطنية  اللجنة 

)CONDUSEF(

)Bancomer( 592006%***بنك"

"472006%***�سيتي بنك/بانامي�سك�س

)Inbursa( 332006%***م�ؤ�س�سة"

)ScotiaBank( 272006%***�سكوتيا بنك"

الائتمان الا�ستهلاكي )البيع بالآجل( 

�شهرياًمحلات البقالة )ال�سوبر ماركت( المائة  في   كا�سكي، ورويز ديوران و�سولو 2002?30 

:)Caskey, Ruiz Duran, and Solo(

من لا يح�صلون على خدمات بنكية في المك�سيك والولايات المتحدة 

الأمريكية )البنك الدولي، 2004(، �صفحة 14.

متاجر ال�سل�سلة

)�سلع ا�ستهلاكية معمرة(
�شهرياً المائة  في   15?2002

�شهرياًال�شراء بالق�سط المائة  في   30?2002

مقر�ضون �آخرون

ات�صال من )Communication from J. Armah, CHF(27–200%المرتهنون

ائتمانية "11–27%اتحادات 

�شهرياًمقر�ضون �آخرون غير ر�سميين المائة  في   48 –4"

 *�العوائد الواردة في قاعدة بيانات �سوق مركز خدمة تبادل المعلومات حول التمويل الأ�صغر مثبتة ب�أعلى من قيمتها قليلًا لأنها تت�ضمن فوائد دائنة )�إيرادات فوائد( من   
ا�ستثمارات. 

 13 بواقع  قيمتها  من  قل  ب�أ المقتر�ض  يتحملها  التي  التكلفة  تظهر  وبالتالي  الم�ضافة،  القيمة  �ضرائب  خ�صم  بعد  بال�صافي  العوائد  هذه  ثبات  �إ  **�يتم 
المائة. في 

***��أ�سعار بطاقات الائتمان الواردة تت�ضمن ت�أثير جميع الأتعاب والر�سوم والعمولات.
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�إ�سهام مهم  م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س عن�صر  لدى  الأموال  تكلفة  تمثل 

من  المائة  في   13.6 تبلغ  التكلفة  هذه  �إن  حيث  فوائدها،  �أ�سعار  في 

البنك في  التكلفة عندما يبد�أ  الحافظة. ومن الممكن توقع تراجع هذه 

تمويل نف�سه خلال الودائع في الم�ستقبل القريب.

هو  الم�ؤ�س�سة  فائدة  �سعر  وراء  الأكبر  التقديري  الدافع  �أن  ويت�ضح 

�إلى  بحاجة  التي  المركزية  الق�ضية  وهو  لديها،  الربح  هام�ش  ارتفاع 

تناولها في هذه المناق�شة.

تبين الأ�شكال 2، و3، و4 مقارنات عديد حالية ذات �صلة. وبادئ ذي 

بدء، نجد �أن م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س تحقق �أرباحاً هائلة مقارنة بالبنوك 

بالمجموعات  مقارنة  �أي�ضاً  مرتفعة  �أرب��اح��اً  تحقق  المك�سيكية. وه��ي 

هذه  �أرب���اح  تبدو  الأ�صغر. و�أخ��ي��راً  التمويل  م�ؤ�س�سات  من  المناظرة 

الأ�صغر  التمويل  بم�ؤ�س�سات  مقارنة  �أق��ل  �أنها  �إلا  مرتفعة،  الم�ؤ�س�سة 

ومقدمي القرو�ض الا�ستهلاكية في البيئة المك�سيكية.

الفوائد  و�أ�سعار  للأرباح  الأخلاقية  الأبعاد  لمناق�شة  الانتقال  وقبل 

المرتفعة، من الأهمية بمكان تحري الو�ضوح ب�ش�أن العلاقة بين الاثنين. 

التكاليف،  هو  الفائدة  �أ�سعار  وراء معظم  الدافع  �أن  ن�سيان  ال�سهل  فمن 

ولي�س الأرباح. يبرز �شكل 5 مدى تراجع عوائد فوائد الم�ؤ�س�سة �إذا كانت 

الأرباح �أقل، ويبين �أنه حتى في ال�سيناريو ال�صارم الخا�ص بعدم تحقيق 

�أي �أرباح، يتعين �أن تظل الفوائد مرتفعة ح�سب معايير التمويل الأ�صغر 

حقوق  متو�سط  على  عوائدها  بتخفي�ض  الم�ؤ�س�سة  قامت  العالمية. و�إذا 

ف�إن  المك�سيكية،  البنوك  بين  ال�شائعة  المائة  في   15 ن�سبة  �إلى  الملكية 

عوائد فوائدها �ستتراجع بواقع 20 في المائة فقط على وجه التقريب �أي 

من 86 في المائة �إلى 68 في المائة.

جدول 4. م�صروفات الت�شغيل لكل مقتر�ض، كن�سبة من �إجمالي 

الدخل القومي للفرد )5002(

1.8%م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س )الم�ؤ�س�سة(

م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر المك�سيكية

FINCA 1.8%م�ؤ�س�سة

)FINCOMUN( 5.6%م�ؤ�س�سة

)Caja Popular( 2.0%م�ؤ�س�سة

المجموعات المناظرة في ن�شرة الخدمات الم�صرفية بالغة ال�صغر )الو�سيط(

~12%كافة م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر
~10%م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر في �أمريكا اللاتينية /البحر الكاريبي

الدخل محدودي  ت�ستهدف �سوق  التي  �صغر  الأ التمويل  �س�سات  ~37%م�ؤ
الم�صدر: ن�شرة الخدمات الم�صرفية بالغة ال�صغر رقم 14 و�سوق مركز تبادل المعلومات 

حول التمويل الأ�صغر.
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ب. هل الأرباح المرتفعة على قرو�ض م�ؤ�س�سة 

كومبارتامو�س تتوافق مع م�صالح المقتر�ضين 
15

الحاليين والم�ستقبليين؟

م�ؤ�س�سة  كانت   ،2000 عام  في  حدث  الذي  التجاري  التحول  بعد  حتى 

نف�سها  تقدم  �شك من جانبنا(  �أدنى  دون  )وهذا حقيقي  كومبارتامو�س 

تحاول  م�ؤ�س�سة  �آخر،  واحد—بمعنى  »هدف«  من  �أكثر  لديها  كم�ؤ�س�سة 

وهي  �ألا  الاجتماعية،  الر�سالة  وتحقيق  الم�ساهمين  �أرباح  بين  الموازنة 

رفاهية عملائها الحاليين والم�ستقبليين.

المحلية  عملتها  قيمة  في  لانخفا�ض  المك�سيك  تعر�ضت  وعندما 

وت�ضخم �شديدين في عام 1995، ا�ستجابت م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س لذلك، 

وكانت �آنذاك في مرحلة التجريب بالن�سبة للعمليات التي تقوم بها، برفع 

�سعر الفائدة ال�ساري ليتجاوز 100 في المائة وذلك لتقدم عوائد حقيقية 

تكاليف  لتغطية  كافية  كانت  الح�سبان(  في  الت�ضخم  معدلات  )�آخ��ذة 

الطبيعية،  الم�ستويات  �إلى  الت�ضخم  تراجع  �إقرا�ضها. وعندما  عمليات 

تداول الم�ؤ�س�سون والمديرون ب�ش�أن �إمكانية خف�ض �أ�سعار الفائدة. وكان 

يواجهونها،  كانوا  التي  المناف�سة  لقلة  نظراً  الأمر  هذا  في  الخيار  لهم 

حيث كانوا في و�ضع �شبه احتكاري بالن�سبة لعملائهم.

لذا قرروا �أن يتركوا �أ�سعار الفوائد والم�صروفات والعمولات كما هي 

والو�صول  الانت�شار  عمليات  في  ال�سريع  التو�سع  تمويل  لهم  يت�سنى  حتى 

 نظراً لقيام م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س ببدء ا�ستخدام ترخي�ص قبول الودائع، ف�إن عملائها الفقراء �سيت�ضمنون 
15

لي�س فقط مقتر�ضين، ولكن �أي�ضاً مدخرين، وكذلك م�ستخدمي خدمات ال�سداد وربما خدمات الت�أمين. ونحن 

نركز على المقتر�ضين هنا نظراً �إلى �أنهم مت�أثرون ب�صورة مبا�شرة ب�أ�سعار الفائدة الأعلى من اللازم، وهو 

الأمر الذي نعتبره الم�شكلة الأهم في المناق�شة.

ظل  الأ�صغر،  الائتمان  لبرنامج  الأولى  البدايات  جدد. ومن  عملاء  �إلى 

�إلى  بالقرو�ض  الو�صول  في  المتمثل  بهدفهم  متم�سكين  الم�ؤ�س�سة  قادة 

مليون امر�أة مك�سيكية فقيرة ب�أ�سرع وقت ممكن. ومن الوا�ضح، على نحو 

معقول، �أنه لو لم يكن معدل الأرباح المرحلة مرتفع، لكان التو�سع الذي 

كبيرة.  ب�صورة  �أبط�أ   2000 عام  �إلى   1995 عام  من  الم�ؤ�س�سة  �شهدته 

الوحيدة  التمويل  م�صادر  كانت  ما  ال�صدد  هذا  )انظر جدول 5(. وفي 

ولم  مانحة.  م�ؤ�س�سات  من  القرو�ض  �أو  المنح  من  مزيد  �سوى  البديلة 

يكن مرجحاً توافر منح ب�أحجام كافية. وكان تمويل الأ�صول عند م�ستوى 

عام 2000 بمنح يعنى جعل المانحين يتبرعون بما يبلغ 7 ملايين دولار 

�صورة  في  �أمريكي  دولار  ملايين   6 بالفعل  ا�ستخدمت  لعملية  �أمريكي 

التجارية.  الناحية  من  بال�سلامة  وات�سمت  الت�أ�سي�س  عند  قُدمت  منح 

الم�ؤ�س�سة،  بمقدور  يكن  فلم  بقرو�ض،  النمو  عملية  لتمويل  بالن�سبة  �أما 

كمنظمة غير حكومية، �أن تتوقع الاقترا�ض كثيراً من بنوك تجارية، وقد 

كانت القرو�ض من ممولين مدفوعين باعتبارات التنمية متاحة بقدر �أقل 

بكثير في ال�سنوات ما بين 1995 – 2000 مقارنة بالآن.

منظمة  تمثل  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  دامت  ما  �أنه  لنا  الأم��ر  ويبدو 

المرتفع هذا،  الفائدة  الدفاع عن �سعر  المعقول  ف�إنه من  غير حكومية، 

و�إ�ستراتيجية الاحتفاظ بمعدلات �أرباح مرحلة مرتفعة لم�صلحة العملاء 

بتحميل  الم�ؤ�س�سة  تقوم  �أ�سا�سية  �آخرين. وب�صورة  مك�سيكيين  وفقراء 

عملاء  �إل��ى  الو�صول  ل�صالح  �أعلى  ور�سوم  بفوائد  الحاليين  العملاء 

الم�ؤ�س�سة  المجمعة في هذه  الأرباح  و�ستظل كافة  م�ستقبليين مرتقبين، 

— بع�ضهم كعملاء تمويل  الفقراء  غير الحكومية لخدمة المك�سيكيين 

جدول 5. نمو نطاق انت�شار م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س

النمو )%(المقتر�ضونال�سنة

199626,716

199732,25421

199843,40135

199948,83513

200064,14131

200192,77345

2002144,99156

2003215,26748

2004309,63744

2005453,13146

2005616,52836

24 في المائة �سنوياًالمتو�سط1996 –2000

46 في المائة �سنوياًالمتو�سط2000 –2006

الم�صدر: �سوق مركز خدمة تبادل المعلومات حول التمويل الأ�صغر
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ولي�س  المالية—  البرامج غير  الآخر كم�ستفيدين من  والبع�ض  �أ�صغر، 

16

لإثراء م�ستثمري القطاع الخا�ص. )�إطار 1(.

طابع  ذات  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  عمليات  �أ�صبحت  �أن  بمجرد 

عام 2000،  في  الربح  �إلى  هادفة  م�ؤ�س�سة  �إن�شاء  خلال  من  تجاري 

الجيد  الأمر  وهو  تقريباً،  ت�ضاعف  لديها  ال�سنوي  النمو  متو�سط  ف�إن 

المفا�ضلة  ف�إن  النقطة،  هذه  عند  الم�ستهدفين. لكن  عملائها  لقاعدة 

الخا�ص  القطاع  تغيرت، لأن م�ساهمين من  والخا�صة  العامة  المنافع  بين 

ال�صورة. في  الآن  �أ�صبحوا 

وحتى عام 2004، تم الاحتفاظ بكافة الأرباح لتمويل عملية الانت�شار 

والو�صول المو�سعة وغيرها من البرامج الاجتماعية. ومنذ ذلك الحين، 

المائة  في   25 — حوالي  متوا�ضعة  للم�ساهمين  الأرباح  توزيعات  كانت 

�أن  جلية  ب�صورة  �أو�ضح  الاكتتاب  �أن  غير   ،2006 عام  في  الأرب��اح  من 

لي�سو  الخا�ص،  القطاع  من  التجاريون  الم�ساهمون  ومنهم  الم�ساهمين، 

ال�شركة. وطالما  من  �أرباح  على  للا�ستحواذ  �أرباح  توزيعات  �إلى  بحاجة 

على  الا�ستحواذ  الم�ساهمون  ي�ستطيع  ال�شركة،  لأ�سهم  �سوق  وُج��دت 

�أرباحهم ببيع ما بحوزتهم من �أ�سهم.

على  المحملة  الأعلى  والأعباء  الم�صروفات  ف���إن  الحالة  هذه  وفي 

المقتر�ضين تتنا�سب تنا�سباً مبا�شراً مع الأرباح الأعلى التي ي�ستحوذ عليها 

الحد، هناك  الخا�ص. و�إلى هذا  القطاع  الم�ستثمرون، ومنهم م�ستثمرو 

تعار�ض مبا�شر ووا�ضح بين رفاهية العملاء ورفاهية الم�ستثمرين.

 قد ينزعج البع�ض نتيجة قبول �أموال من عملاء حاليين لم�ساعدة عملاء م�ستقبليين. لكن �أي م�ؤ�س�سة تمويل 
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�أ�صغر مدعومة في البداية تقوم بذلك عندما تقرر �أن تحميل �سعر فائدة يجعلها م�ستدامة على الأمد الطويل: 

لا يح�صل العملاء الحاليون على مزايا ال�سعر المدعوم، وذلك لغر�ض �إن�شاء م�ؤ�س�سة قادرة على الو�صول �إلى 

العديد من العملاء الآخرين.

ومن المفيد تحليل الموقف بالنظر �إلى م�صادر تمويل �أ�صول م�ؤ�س�سة 

�أي قبل الاكتتاب مبا�شرة )�شكل 6(.  بنهاية عام 2006،  كومبارتامو�س 

ومن الممكن ت�صنيف الم�صادر �إلى ما يلي:

)منح،  الخا�ص  القطاع  من  ومانحون  بالتنمية،  معنية  م�ؤ�س�سات  	n

وقرو�ض �شبه تجارية(

اجتماعية  باعتبارات  مدفوعون  الخا�ص  القطاع  من  م�ستثمرون  	n

)قرو�ض �شبه تجارية(

م�صادر تجارية )قرو�ض بنوك تجارية، و�شراء ح�ص�ص الأفراد( 	n

الأرب���اح  )���ص��اف��ي  كومبارتامو�س  ل��دى  المقتر�ضين  �صغار  	n

الفوائد  مدفوعات  خلال  من  المحققة  »المرحلة«  المحتجزة 

ب�سدادها( يقومون  التي 

من  للغاية  كبير  بتمويل جزء  قاموا  العملاء  �أن  يتبين  المنظور  هذا  من 

جزءاً  �شكل  الذي  الم�صدر  هذا  ف�إن  وبالطبع   
17

الحالي. الأعمال  ن�شاط 

من ر�أ�س المال لن يح�صل على �أي عائد مالي على »ا�ستثماراته«.

وبقيام م�ؤ�س�سة )ACCION( بالإعلان عن الاكتتاب على موقعها 

المت�أتي  الدخل  ب�أن  التذكير  “لأهمية  ي�شير  الإنترنت، فذلك  �شبكة  على 

والأهم،  بل  كومبارتامو�س،  من  يتحقق  لا  العام  )الاكتتاب(  الطرح  من 

ولي�س من عملائها �أي�ضاً من ذوي الدخول المنخف�ضة، ولكن من الأ�سواق 

التعر�ض  يتم  ل��م  لكن  �صحيح،  وه��ذا   
18

والدولية”. المحلية  المالية 

مال  ر�أ�س  لرفع  القادمة  الأربعة  ال�سنوات  مدى  على  كافية  ودائع  تقبل  كومبارتامو�س  �أن  افتر�ضنا  �إذا   
17

الم�ساهمة لت�صل �إلى نف�س درجة �أي بنك مك�سيكي معتاد، و�أن الالتزامات الأخرى خلاف التزامات الودائع 

المائة، عندئذٍ بحلول عام 2010  بن�سبة 20 في  �أقل  الملكية  العائد على متو�سط حقوق  و�أن  ظلت كما هي، 

�ستكون ح�صة �أ�صول الم�ؤ�س�سة الممولة من المقتر�ضين �أقل بكثير: المانحون/الم�ؤ�س�سات المعنية بالتنمية، 

2 في المائة؛ الم�ستثمرون من القطاع الخا�ص ممن لهم توجهات اجتماعية، 1 في المائة؛ وم�صادر تجارية 

)منها ودائع(، 80 في المائة؛ و�صغار المقتر�ضين )�أرباح مرحلة(، 17 في المائة.

http://accion.org/media_noteworthy.asp_Q_N_E_344 
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�إطار 1. هل القرو�ض بفائدة تبلغ 100 في المائة باهظة للغاية ب�صورة ي�صعب معها تعزيز رفاه المقتر�ضين؟

مثل معظم م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر، لم تقم م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س ب�إجراء درا�سة �أثر قيّمة على المقتر�ضين مقابل غير المقتر�ضين لتقديم �إجابة علمية قوية على هذا ال��سؤال. 

غير �أن هناك �أ�سباباً جوهرية تدعو للاعتقاد ب�أن العملاء يجنون منافع.

بادئ ذي بدء، ف�إن العملاء �أنف�سهم يرون، ب�صورة وا�ضحة، �أن القرو�ض ل�صالحهم ول�صالح �أ�سرهم المعي�شية، لأنهم يندفعون �إلى هذه الخدمة في �أعداد غفيرة، وغالباً ما يكون 

ال�سبب وراء هذا الانجذاب حديث جيران يمثلون عملاء ا�ست�شعروا الر�ضا عن هذه الخدمات. وربما ال�شيء الأكثر �أهمية �أن ه�ؤلاء يقومون ب�سداد قرو�ضهم على نحو متكرر وب�صورة 

�أمينة حيث لا تكون هناك حوافز كثيرة للقيام بذلك �سوى الرغبة في الإبقاء، م�ستقبلًا، على توافر خدمة يراها المقتر�ضون مفيدة لهم. وبالطبع ف�إن طلب المقتر�ض لا يثبت تحقق 

منافع له—لا ي�ستطيع �أحد �أن يجادل في ذلك في حالة التدخين، على �سبيل المثال. ولي�س بال�ضرورة �أن ي�ستخدم كل �شخ�ص الائتمان ب�صورة حكيمة. لكن عندما ترتفع معدلات 

المقتر�ضين الذين يعانون من م�شكلات ب�صورة كبيرة، ف�إن المقر�ضين، لا محالة �إن عاجلًا �أو �آجلًا، �سيعانون من حالات عدم �سداد �أو تخلف عن ال�سداد. غير �أن هذا لم يحدث 

في م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س، ب�صورة تتجاوز ما يحدث في برامج التمويل الأ�صغر التي تدار ب�صورة جيدة والتي تقوم بتحميل �أ�سعار فوائد �أدنى.

وينتاب بع�ض المراقبين القلق لأن الم�شروعات البالغة ال�صغر التي يقوم بها المقتر�ضون قد لا تحقق عوائد كافية على ر�أ�س المال الم�ستثمر بما يتيح القدرة على �سداد �أ�سعار 

الفائدة. ومع ذلك، ف�إن المعاملات التجارية ال�صغيرة التي بحاجة �إلى نقدية والم�شروعات الحرفيّة البالغة ال�صغر يمكن في الغالب �أن تحقق عوائد مرتفعة للغاية على ر�أ�س المال 

 وتجدر الإ�شارة �إلى �أنه �إذا كانت كومبارتامو�س مثل غيرها من م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر الأخرى التي تم �إجراء ا�ستق�صاءات موثوقة عليها ب�ش�أن ا�ستخدام القرو�ض، 
�أ

الإ�ضافي.

ف�إن ن�صف مقتر�ضيها �أو �أكثر ي�ستخدمون عوائد قرو�ضهم لأغرا�ض غير تجارية، مثل �شراء تليفزيون، �أو دفع م�صروفات المدار�س والتعليم للأطفال، �أو تغطية الم�صروفات 

العلاجية. وعلى الرغم من ارتفاع �سعر الفائدة لدى م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س، �إلا �أنها في العادة �أقل بكثير من الفوائد التي يحملها البائعون على البيع مقابل ال�سداد الآجل وكذلك 

�أ�سعار الفائدة التي تحملها الم�صادر غير الر�سمية لتي تمثل البدائل الرئي�سية للعملاء.

.)2007 ( وودراف  وماكنزي،  وكال،   ،)2006 ( ناغول  و�آ ودري  �أ جي،  ي  �إ  
. �أ



مرتفعاً  كان  لكومبارتامو�س(  ولي�س  )للم�ساهمين،  الدخل  �أن  لحقيقة 

المرتفعة  الفائدة  �أ�سعار  �أن  �إلى  الدقة  وجه  على  ذلك  ويرجع  للغاية، 

ب�صورة غير طبيعية المحملة على العملاء من ذوي الدخول المنخف�ضة 

قد حققت �أرباحاً مرتفعة ب�صورة غير معتادة.

و�أرباحها؟  فائدتها  �أ�سعار  تخفي�ض  كومبارتامو�س  بمقدور  كان  هل 

ف�إن  �أبط�أ. وبالطبع  ب�صورة  النمو  بب�ساطة  كان  ذلك  تحقيق  �سبل  �أحد 

النمو  ه��ذا  خ�الل  من  الأق��ل،  تجارية. على  مزايا  حقق  ال�سريع  النمو 

ال�سريع تم تكوين ح�صة ال�سوق، وتم الو�صول والا�ستقرار �إلى �أكثر مواقع 

دخول  قبل  العملاء  �أف�ضل  على  الا�ستحواذ  عن  ناهيك  جاذبية،  الفروع 

المناف�سين �إلى حلبة المناف�سة، غير �أن هذا النمو حقق �أي�ضاً منافع جلية 

للعملاء الفقراء المرتقبين الذين لم يعد لزاماً عليهم الانتظار ل�سنوات 

كومبارتامو�س  قرار  �أن  لنا  قيمة. ويبدو  ذات  خدمة  �إلى  للو�صول 

لتحقيق نمو �سريع كان له ما يبرره من منظور �إنمائي— �أي من 

منظور العملاء الحاليين والم�ستقبليين.

يجب  كان  الأهمية: كيف  الحا�سم  ال��سؤال  �إلى  بنا  يعود  هذا  لكن 

الأرباح  �إن  وم�ساهموها  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  النمو؟ تقول  هذا  تمويل 

المعادلة: “�أ�صبحت  تمثل جزءاً �ضرورياً من  كانت  ما  المرتفعة، عادة، 

و�سمحت  )مرحلة(  محتجزة  �أرباحاً  عليها  الح�صول  تم  التي  العوائد 

ال�سنوات  م��دى  على  تقريباً  الانت�شار  معدلات  بم�ضاعفة  للم�ؤ�س�سة 

ب�أي  به  القيام  با�ستطاعتها  يكن  لم  الذي  الأمر  وهو  الما�ضية،  الثلاثة 

19

�أخرى.« طريقة 

لم�ؤ�س�سة  التمويلية  والبدائل  القرارات  على  الاط�الع  لنا  يت�سن  لم 

كومبارتامو�س، �إلا �أن هذا البيان �أبعد ما يكون بديهياً بالن�سبة لنا، على 

 المرجع نف�سه، ب�إ�ضافة الكتابة المائلة.
19

للم�ؤ�س�سة.  التجاري  التحول  �أعقبت  التي  الفترة  الأقل عند تطبيقه على 

فقد �شهدت ال�سنوات حتى عام 2000 ما يمكن �إلا �أن يو�صف ب�أنه في�ض 

من م�ستثمرين يمثلون جهات عامة �أو مدفوعين باعتبارات اجتماعية—

و”�أدوات ا�ستثمار تمويل �أ�صغر”— تحدوهم  ”م�ؤ�س�سات مالية دولية”، 
و�أ�سهم  ملكية  وحقوق  مديونيات  في  كبيرة  مبالغ  ا�ستثمار  في  الرغبة 

على  الأم��وال،  هذه  من  المعرو�ض  وكان   
20

الأ�صغر. التمويل  م�ؤ�س�سات 

ذات  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سات  جانب  من  المطلوب  من  �أكبر  الأق��ل، 

به�ؤلاء  الخا�صة  والعائد  المخاطر  بمعايير  تفي  التي  العالية  الجودة 

الدولية  المالية  الم�ؤ�س�سات  من  الكثير  �أن  هي  الم�ستثمرين. والنتيجة 

ن�سبياً  قليل  عدد  مع  تتناف�س  كانت  الأ�صغر  التمويل  ا�ستثمار  و�أدوات 

العالية مثل كومبارتامو�س،  المكانة  الأ�صغر ذات  التمويل  م�ؤ�س�سات  من 

وكانت تركز ا�ستثماراتها �إلى حد ما فيها. ولي�س لدينا �شك كبير في �أن 

كومبارتامو�س رف�ضت عرو�ضاً من عدد من ه�ؤلاء الم�ستثمرين منذ عام 

2000، بل يكاد ال�شك ينعدم لدينا �أنها كانت قادرة على تعبئة مزيد من 

�أموال �أدوات ا�ستثمار التمويل الأ�صغر �إذا قامت بتتبعها على نحو ن�شط. 

القوية  بت�صنيفاتها  مبرر  نحو  على  فخورة  كومبارتامو�س  وكانت 

من  �سنداتها  عليها  حازت  التي  القوية  بالت�صنيفات  وكذلك  كم�ؤ�س�سة 

م�ؤ�س�سات ت�صنيف مثل Standard & Poor ،Fitch. ومن المعروف 

يمثل  ال�شركة  و�أ�سهم  ملكية  حقوق  لقاعدة  بالن�سبة  المديونية  زيادة  �أن 

مخاطر جوهرية على �أي �شركة. ف�إذا ما قامت كومبارتامو�س بالاقترا�ض 

�أكثر لتمويل تو�سعها، ف�إن الأثر ربما كان خف�ض درجات ت�صنيفها وزيادة 

�إلى  كثيراً  ال�شركة  تلج�أ  لم  �أخرى،  ناحية  للأموال. من  العامة  التكلفة 

ن�سبة  كانت  خارجية — فقد  م�صادر  من  بالاقترا�ض  المالي  الرفع 

 انظر �إيفاتوري و�أبرامز )2005(، وريل، و�سانانيكون )2007(.
20
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كان  ربما  لذلك   .2006 عام  في  فقط   1.35 الملكية  لحقوق  المديونية 

ت�صنيف  بدرجة  الإ�ضرار  دون  الإ�ضافية  القرو�ض  لبع�ض  مجال  هناك 

كومبارتامو�س. 

وعلى �أي حال، ربما واجهت كومبارتامو�س مفا�ضلة بين دفع قليل من 

النقاط المئوية على عمليات الاقترا�ض التي تقوم بها من ناحية، وخف�ض 

�أ�سعار الفائدة المحملة على عملائها من ناحية �أخرى. فهل لأي �شركة 

مدفوعة بحافز اجتماعي قوي وفعال �ألا تلج�أ �إلى الخيار الأخير؟

وحتى نكون �أكثر مو�ضوعية، لماذا لم ت�ستطع كومبارتامو�س الح�صول 

دولية  مالية  م�ؤ�س�سات  من  والأ�سهم  الملكية  حقوق  في  ا�ستثمارات  على 

لها  �سي�سمح  ك��ان  ال��ذي  الأم���ر  الأ���ص��غ��ر،  التمويل  ا�ستثمار  �أدوات  �أو 

دون  �أكثر—  الاقترا�ض  ذل��ك  ويت�ضمن   — تمويلها  قاعدة  بتو�سيع 

الم�سا�س بن�سبة المديونية �إلى حقوق الملكية. وربما لم يكن من المفيد 

ا�ستثمار  �أدوات  لم�ستثمري  �أ�سهم جديدة  �إ�صدار  الحاليين  للم�ستثمرين 

ربما  الحاليين  الم�ستثمرين  ه�ؤلاء  م�ساهمات  �إن  حيث  الأ�صغر  التمويل 

ا�ستثمار  �أدوات  �أن  الأرج��ح،  على  وربما،  ذل��ك:  ج��راء  �ست�ضعف  كانت 

على  المائة  في   1150 البالغة  العلاوة  لتدفع  تكن  لم  الأ�صغر  التمويل 

مالي  عائد  ترجيح  تم  هل  الاكتتاب. لكن  حققها  التي  الدفترية  القيمة 

للعملاء في �صورة  المحققة  المنافع  الحاليين مقابل  للم�ستثمرين  �أدنى 

�سعر فائدة �أدنى؟

الملكية  حقوق  من  مزيد  قبول  عدم  قرار  ب�أن  التلميح  نريد  لا  �إننا 

والم�ساهمات من م�ستثمرين مدفوعين باعتبارات اجتماعية كان ال�سبب 

الم�ساهمين. لقد  �أرب���اح  تعظيم  هو  وراءه  الرئي�سي  ربما  �أو  الوحيد 

)نوعية  الحقيقيين  التجاريين  الم�ستثمرين  تف�ضل  كومبارتامو�س  كانت 

�أن  تريد  كانت  لأنها  الاكتتاب(  �أثناء  الأ�سهم  ا�شترت  التي  الم�ستثمرين 

ن�شاط  �أن��ه  على  الأ�صغر  التمويل  �إل��ى  المك�سيكي  المالي  القطاع  ينظر 

م�صرفي حقيقي، ولي�س وعاءً لم�ستثمرين مدفوعين باعتبارات اجتماعية 

التجاري  الا�ستثمار  �أن  كومبارتامو�س  تعتقد  وكانت  حقيقيين.  ولي�سو 

العملاء.  من  غفيرة  �أع��داد  �إل��ى  للو�صول  الأمثل  الطريق  هو  الحقيقي 

من  كبيرة  �أع��داد  لديهم  جدد  اجتماعيين  م�ستثمرين  جلب  ف�إن  كذلك 

على  الأ�صليين  الم�ساهمين  �سيطرة  �إ�ضعاف  �ش�أنه  من  ك��ان  الأ�سهم 

العمليات، في حين �أن الأ�سهم المباعة في الاكتتاب ذهبت �إلى عدد �أو�سع 

نطاقاً من الم�ستثمرين لا يُحتمل �أن ينظموا في موقع معار�ض للم�ساهمين 

الأ�صليين. غير �أن هذه الاعتبارات ينبغي �أن يتم ترجيحها �أي�ضاً مقابل 

خلال  من  النمو  عملية  بتمويل  قاموا  الذين  للعملاء  المحققة  النتائج 

�أ�سعار الفائدة العالية والمعدلات المرتفعة للأرباح المحتجزة.

تف�صيلية  معلومات  على  للاطلاع  �سبيل  لدينا  لي�س  نوهنا،  وكما 

كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  واجهت  التي  والقرارات  المالية  الظروف  ب�ش�أن 

وم�ساهميها في ال�سنوات من 2000 �إلى 2006، ول�سنا على بيّنة بالدوافع 

ال�صعب  من  لنا،  المتاحة  الحقائق  �إل��ى  بالنظر  خياراتهم. لكن  وراء 

الفائدة  �أ�سعار  �سيا�سة  كانت  �إذا  ما  ب��شأن  جادة  �أ�سئلة  تجنب 

منا�سباً  وزن��اً  تقيم  التمويلية  وقراراتها  كومبارتامو�س،  لدى 

وغيرها  المالية  الم�صالح  مع  تتعار�ض  عندما  عملائها  لم�صالح 

تختلف  م��دى  �أي  �إل��ى  يت�ضح  لم�ساهميها.لا  الأخ��رى  الم�صالح  من 

قرارات كومبارتامو�س ب�ش�أن هذه الق�ضايا عما يمكن �أن نتوقعه من �شركة 

وم�ستثمريها ي�سعون ب�صورة بحتة و�صريحة �إلى تعظيم الربحية.

للتمويل  التجاري  التحوّل  ب�ش�أن  واقعيين  نكون  �أن  �إلى  بحاجة  �إننا 

الأ�صغر. فعلى الرغم من �أنه يحقق ميزة الو�صول �إلى المزيد من التمويل 

وي�سمح بالتو�سع المطرد في عدد النا�س الذين تُقدم �إليهم خدمات، �إلا 

�أننا لا يمكن �أن نُ�صدم ب�صورة كبيرة �إذا بد�أت �شركة هادفة للربح العمل 

الأغلبية  ف���إن  كومبارتامو�س،  حالة  في  لكن   
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الأخ���رى. ال�شركات  مثل 

الم�سيطرة — ثلثا الأ�سهم— كانت بحوزة ثلاثة م�ساهمين م�شجعين 

لعمل الخير وملتزمين ب�أهداف �إنمائية ولي�س بتحقيق �أرباح. وعلى الأقل، 

ف�إننا بحاجة �إلى �أن ن��سأل لماذا لم ي�صروا على �أن يقيموا الوزن الأكبر 

�إزعاجاً  �أكثر  ال��سؤال  هذا  �أن  ر�أينا  كومبارتامو�س. في  عملاء  لم�صالح 

من معظم الأ�سئلة الأخرى المرتبطة بتطور ال�شركة بين مرحلة التحوّل 

التجاري في عام 2000 وطرح الأ�سهم للاكتتاب العام في عام 2007. 

قد  العام  للاكتتاب  كومبارتامو�س  �أ�سهم  طرح  �أن  من  الرغم  وعلى 

يحفز اهتمام الم�ساهمين بم�ؤ�س�سات تمويل �أ�صغر �أخرى، �إلا �إنه قد تكون 

له نتائج �أقل نجاحاً لبع�ض م�ؤ�س�سات التمويل الأ�صغر الأخرى في �أمريكا 

اللاتينية و�أماكن غيرها. وهناك عدد من البلدان ي�شهد هجوماً قوياً من 

جانب رجال ال�سيا�سة ال�شعبيين، وو�سائل الإعلام، والن�شطاء الاجتماعيين 

�ضد معدلات الائتمان الأ�صغر المرتفعة. وهذا الانتقاد ال�شعبي عادة ما 

يتجاهل وجوب ارتفاع �أ�سعار الائتمان الأ�صغر— و�أحياناً ما تكون �أعلى 

بكثير— عن �أ�سعار البنوك العادية حتى عندما تت�سم م�ؤ�س�سات التمويل 

�أن المثال ال�شعبي  الأ�صغر بالكفاءة وعندما تكون الأرباح متوا�ضعة. �إلا 

لم�ؤ�س�سة كومبارتامو�سِ حيث تبدو �أ�سعار الفائدة والأرباح التي ت�صب في 

  �أفاد البع�ض �أن الزيادة في متو�سط حجم القرو�ض القائمة لدى الم�ؤ�س�سة مع قيامها بالتحول التجاري— 
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من 127 دولاراً �أمريكياً في عام 1999 �إلى 440 دولاراً �أمريكياً في عام  2006 — تعك�س تخلياً عن المقتر�ضين 

ولي�س  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سة  �سيا�سة  باعتبارات  مدفوعة  القرو�ض  �أحجام  تكون  ما  و�أحياناً  فقراً.  الأكثر 

م�ستوى فقر العملاء. وقبل �سنوات قليلة، قررت م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س �أن يكون حد حجم القرو�ض المبدئي 

�أحجام  من  مجموعة  تقديم  في  بد�أت  وعندما  المخاطر.  �إدارة  منظور  من  المطلوب  من  بكثير  �أقل  لديها 

القرو�ض المبدئية، ف�إن كافة عملائها تقريباً رغبوا على الفور في الح�صة الأكبر، مما بيّن �أن �أحجام القرو�ض 

ال�سابقة لم تكن م�ؤ�شراً لاحتياجاتهم ورغباتهم من القرو�ض. وهذا العامل – المتمثل في ا�ستحواذ الم�ؤ�س�سة 

على مزيد من الثقة في قدرتها على تقديم القرو�ض الأكبر التي يريدها العملاء-- قد �ساعد، مما لا �شك 

فيه، على تعبئة جزء جوهري من الزيادة في �أحجام القرو�ض. من ناحية �أخرى، تتفهم الم�ؤ�س�سة بالطبع �أن 

القرو�ض الكبيرة �أكثر ربحية من ال�صغيرة عند �سعر فائدة معلوم. وحتى و�إن كانت تقوم، على نحو جاد، بجلب 

عملاء يحتاجون قرو�ضاً �أكبر، ف�إن هذا لا يعني بال�ضرورة خروج ه�ؤلاء الذين يريدون مبالغ �أقل. و�أ�صبح من 

الوا�ضح �أن موقع الفرع يعتبر من �أقوى المحددات لم�ستوى فقر العميل، لذلك ف�إننا نتردد في ا�ستخلا�ص �أن 

“تحوّلًا جوهرياً” قد ح�صل في ر�سالة الم�ؤ�س�سة ما لم نر �شواهد تفيد ب�أن توزيع فروعها قد �صار في  ثمة 

الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سة  ر�سالة  في  التحول  ب�ش�أن  المناق�شات  تكون  العادة  في  ثراءً.  الأكثر  المناطق  اتجاه 

محبطة نظراً لعدم القدرة تقريباً على الإجابة على ال��سؤال من خلال البيانات المتاحة للجمهور.
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الاكتتاب مرتفعة للغاية حتى بالن�سبة لأي مراقب محايد من الممكن �أن 

يجعل الموقف �أكثر ا�شتعالًا. وفي البيئة الحالية، �سيتعين على م�ؤ�س�سات 

التمويل الأ�صغر �أن تنتبه �أكثر �إلى التبعات ال�سيا�سية لأ�سعار فائدتها.

ج. هل �ستقيد المناف�سة المتزايدة �أ�سعار فائدة 

و�أرباح كومبارتامو�س؟ 

�أن  تفيد  �شواهد  هناك  الأقل(  على  العملاء  منظور  )من  الحظ  لح�سن 

المناف�سة في نهاية المطاف في طريقها �إلى الا�ستقرار.

فنظرية المناف�سة التقليدية تفتر�ض مرحلة “الانطلاق” حيث دخل 

مقدمو خدمات �إ�ضافيون �سوقاً متنامياً على نحو �سريع، في �أعقاب قيادة 

رواد من الرعيل الأول، �إلا �أن ال�سوق ما زال �أمامه الكثير حتى ي�صل �إلى 

ال�شركات  تتناف�س  �أن  المتوقع  من  المرحلة،  هذه  الت�شبع. و�أثناء  درجة 

على  المناف�سة  من  �أكثر  الخدمات  ج��ودة  �أو  المنتجات  ت�صميم  على 

ال�سعر. وت�أتي المناف�سة التامة على ال�سعر في مرحلة لاحقة، مع اقتراب 
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ال�سوق من الت�شبع وبط�أ عجلة النمو.

وذلك  المناف�سة،  درجات  بع�ض  دائماً  تواجه  كومبارتامو�س  وكانت 

لأن عملاءها لديهم، وي�ستخدمون خيارات �إقرا�ض �أخرى، منها م�صادر 

من  غيرها  �أو  الائتمان  بطاقات  و�أحياناً  بالآجل،  وال�شراء  ر�سمية،  غير 

القرو�ض الا�ستهلاكية. وهذه الخدمات لها خ�صائ�ص تختلف عن قرو�ض 

المناف�سة غير مبا�شرة. لكن وطي�س هذه  وبالتالي كانت  كومبارتامو�س، 

المك�سيكية،  البنوك  تحركات  مع  ي��زداد،  المبا�شرة  غير  المناف�سة 

نظراً  التجزئة)الأفراد(  خدمات  نحو  ال�سوق  في  الأخ��رى  وال�شركات 

�أق�صى  �إلى  و�صل  لل�شركات  المقدمة  الم�صرفية  الخدمات  �سوق  لأن 

التناف�س. حد في 

�إ�ضافة �إلى ذلك، تقدم ال�شركات المناف�سة الهادفة للربح الآن خدمات 

تتناف�س مبا�شرة ب�صورة �أكبر مع كومبارتامو�س، منها على وجه التحديد 

من  ال�صغر  البالغة  الم�شروعات  لأ�صحاب  العامل  المال  ر�أ���س  قرو�ض 

 )Pronegocio( أ�صحاب المرتبات. وتعتبر م�ؤ�س�سة برونيغو�سيو� غير 

 67 حوالي  ولديها  كبير،  مك�سيكي  بنك  وهو  بونارت،  لبنك  تابعة  �شركة 

حدة  الحاليين  المناف�سين  �أكثر  �سريعة. �أما  بوتيرة  وتنمو  عميل  �ألف 

تملكها مجموعة من  التي  فين�سول  م�ؤ�س�سة  لم�ؤ�س�سة كومبارتامو�س فهي 

الكوادر ال�سابقة لبنك بونارت. ومع عدد عملائها البالغ 175 �ألف عميل، 

عملاء  معظم  يتواجد  حيث  الريفية  البيئات  نف�س  في  فين�سول  تعمل 

كومبارتامو�س، وت�ستخدم منهجية بنوك ريفية مماثلة، وتخطط للتناف�س 

عملاء  جدي  ب�شكل  وت�صطاد  ودائ��ع،  على  للح�صول  كومبارتامو�س  مع 

وموظفي فروع م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س. ومثل كومبارتامو�س، ف�إن فين�سول 

 انظر بورتيوز )2006(
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المائة(، وحققت  للفائدة في عام 2006 )81 في  حققت عائداً مرتفعاً 

ربحية عالية )عائد على متو�سط حقوق الملكية = 44 في المائة(. 

ومازال �أمام �سوق الائتمان الأ�صغر المك�سيكي الكثير حتى ي�صل �إلى 

�إلى  �أن ت�ضطر كومبارتامو�س  الت�شبع، ومن ثم فهناك مجال قبل  درجة 

�إلى م�ستويات تحقق هام�ش ربح طبيعي على قرو�ضها.  �أ�سعارها  خف�ض 

ومع ذلك فما زلنا نتوقع �أن كل �سنة تمر �ستقلل من حرية كومبارتامو�س 

على  و�إجبارها  �أكبر،  ب�صورة  ربحيتها  تقييد  مع  منتجاتها،  ت�سعير  في 

ال�سعي نحو الح�صول على كفاءات �أكبر.

2. هل تم ا�ستخدام الأموال التي جاءت في �صورة معونات 

ممنوحة للم�ؤ�س�سة في ال�سنوات الأولى ب�صورة غير �سليمة 

لإثراء الم�ستثمرين من القطاع الخا�ص؟ 

على  طائلة  ب�أرباح  الأولي  العام  الطرح  عاد  فقد  �سابقاً،  نوهنا  وكما 

الم�ستثمرين من القطاع الخا�ص. في هذا الق�سم، نقوم بتحليل الق�ضية 

ال�ضيقة النطاق ن�سبياً وهي هل المنح المقدمة من جهات مانحة وغيرها 

الم�ساهمين من  �إلى جيوب  المي�سرة تذهب  الأخرى  التمويل  �أ�شكال  من 

القطاع الخا�ص. )جدول 6(.

بالفعل ذهبت كافة المنح الم�ساندة لعمليات م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س 

�أن  دون  هناك  وظلت  الربح،  �إلى  تهدف  لا  حكومية  غير  منظمات  �إلى 

تت�سرب �إلى جيوب الم�ساهمين من القطاع الخا�ص. ولم تذهب �أي منحة 

مليون  ب�إقرا�ض   )ACCION( م�ؤ�س�سة  التمويل. وقامت  �شركة  �إلى 

بها  الخا�صة  الدولية  للتنمية  الأمريكية  الوكالة  �أمريكي من منحة  دولار 

في عام 2000 �إلى �شركة التمويل التي قامت بالفعل ب�سداد هذا القر�ض. 

غير  كومبارتامو�س  وم�ؤ�س�سة   ،)ACCION( م�ؤ�س�سة  من  كل  وكانت 

في  ملكية  حقوق  �أ�سهم  ل�شراء  المنح  �أموال  با�ستخدام  تقوم  الحكومية 

�شركة التمويل، ولكنهما احتفظا بهذه الأ�سهم وحقوقهما في كافة الأرباح 

بيع  من  المحققة  الهائلة  الر�أ�سمالية  الأرباح  وتذهب   
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منها. المحققة 

هذه الأ�سهم في هذا الاكتتاب مرة �أخرى �إلى المنظمات غير الحكومية 

ويتم ا�ستخدامها لتمويل �أعمالها ذات الأغرا�ض العامة.

ح�صلت م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س غير الحكومية على ما يزيد على 100 

المبلغ  هذا  و�سي�ستخدم  الاكتتاب،  هذا  وراء  من  �أمريكي  دولار  مليون 

�أ�سا�سية على الرعاية ال�صحية  بالتركيز ب�صورة  �أعمالها  لتو�سيع ن�شاط 

ببيع   )ACCION( م�ؤ�س�سة  المك�سيكيين. وقامت  للفقراء  والتغذية 

مليون   135 بحوالي  تقدر  �أرب��اح��اً  وحققت  �أ�سهمها،  من  �أكبر  ن�سبة 

م�ساندة  في  المتمثل  �أعمالها  ن�شاط  لزيادة  �ست�ستخدمها  �أمريكي  دولار 

الوكالة  منحة  خلال  من  لي�س  التمويل  �شركة    )ACCION( م�ؤ�س�سة  ح�صة  �شراء  عملية  تمويل  تم   
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الأمريكية للتنمية / كومبارتامو�س البالغة مليوني دولار �أمريكي كما هو مبيّن في جدول 1، ولكن من خلال 

�أك�سيون  ل�صندوق  الفقراء  لم�ساعدة  الا�ست�شارية  والمجموعة  الدولية  للمعونة  الأمريكية  الوكالة  من  منح 

غيتواي للا�ستثمار.



من  المقدم  المبلغ  �إدراج  العالم. ومع  حول  الأ�صغر  التمويل  م�ؤ�س�سات 

ف�إن  �أمريكي،  دولار  مليون   40 قيمته  البالغة  الدولية  التمويل  م�ؤ�س�سة 

حوالي خم�سة �أثمان )62.5 في المائة تقريباً( من ح�صيلة البيع يكون قد 

رجع بالفعل مرة �أخرى �إلى منظمات تُ�ستخدم �أ�صولها لأغرا�ض �إنمائية 

ولم يتم توزيعه على �أ�صحاب حقوق الملكية من القطاع الخا�ص. 

والواقع، �أن المنح المقدمة من الجهات المانحة موّلت العمليات في 

بذلك،  مخاطرة. واعترافاً  و�أكثر  مبكرة  العمليات  مراحل  من  مرحلة 

القيمة  على  علاوة  على  الحكومية  غير  كومبارتامو�س  م�ؤ�س�سة  ح�صلت 

التمويل.  �شركة  �إل��ى  بتحوليها  قامت  التي  القرو�ض  لحافظة  الا�سمية 

ون�ستطيع �أن نت�ساءل دوما هل هذه العلاوة كانت عادلة، لكن هذا ال��سؤال 

الإدراك  من  الا�ستفادة  قبل   1998 ع��ام  في  عليه  الإج��اب��ة  ينبغي  ك��ان 

التمويل كانت لا تزال تمثل  �أن �شركة  التفكير  �إلى  المت�أخر. ونحن نميل 

عر�ضاً مرتفع المخاطر للم�ستثمرين من القطاع الخا�ص في عام 1998. 

القطاع  م�ستثمري  من  الأغلبية،  يكن  لم  �إن  العديد،  وراء  الدافع  وكان 

مع  جنب  �إل��ى  جنباً  اجتماعية  �أه��داف  هو  التمويل  �شركة  في  الخا�ص 

24
الأهداف المالية �آنذاك.

 تجدر الإ�شارة �أن 25 في المائة من التبرعات �إلى م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س غير الحكومية �أتت من م�صادر 
24

ب�شراء  لاحقاً  قامت  التي   )Harp family( فاميلي  هارب  م�ؤ�س�سة  وخا�صة  المك�سيك،  في  خا�ص  قطاع 

ح�صة بلغت 10 في المائة في �شركة التمويل.

�أمريكي  دولار  مليون   6.3 قيمتها  بلغت  التي  المنح  �إل��ى  و�إ�ضافة 

الحكوميتين،  غير   )ACCION( وم�ؤ�س�سة  كومبارتامو�س  لم�ؤ�س�ستي 

�أمريكي في �صورة قرو�ض من  كان هناك ما يزيد على 45 مليون دولار 

م�ؤ�س�سات معنية بالتنمية وم�ستثمرين اجتماعيين ل�شركة التمويل الهادفة 

المي�سرة— ال�شروط  ببع�ض  القرو�ض  هذه  تت�سم  والبنك. وكان  للربح 

على �سبيل المثال كانت مددها �أطول و�ضماناتها �أقل مقارنة ب�شروط �أي 

مقر�ض تجاري، بل كان يُ�ضاف �إلى ذلك الحماية من المخاطر ال�سيا�سية 

الداخلية التي كفلها وجود م�ؤ�س�سات ا�ستثمارية دولية عامة. ومما لا �شك 

فيه �أن هذه ال�شروط المي�سرة المتوا�ضعة �أفادت ال�شركة، كما ا�ستفادت 

ال�شيء  نف�س  فيها. ويحدث  الخا�ص  القطاع  م�ستثمري  من  الأقلية  منها 

ومن  التنمية،  باعتبارات  المدفوعين  القادة  ه���ؤلاء  عمليات  معظم  في 

في  با�ستثماراتهم  يتعلق  فيما  ال�ش�أن  هذا  في  عادي  غير  �شيء  فلا  ثم 

تدفعها  التي  الفائدة  �أ�سعار  �أن  هي  الرئي�سية  كومبارتامو�س. والنقطة 

م�ستويات  عند  ع��ام  بوجه  كانت  القرو�ض  ه��ذه  مقابل  كومبارتامو�س 

تجارية �أو حتى �أعلى منها.

التي  العامة  المعونات  �أم��وال  �أن  ر�أينا  فمن  ع��ام،  وب�شكل 

قُدمت لكومبارتامو�س لم تتحول على نحو غير �سليم �إلى جيوب 

�أموال  �أن  نرى  �أننا  الأم��ر  وواق��ع  الخا�ص.  القطاع  من  الم�ستثمرين 

عام  نهاية  �إنمائية. ومع  نظر  وجهة  من  بنجاح  توظيفها  تم  المعونات 

بلغت قيمتها 6.3 مليون  التي  المعونات  �أن  2006، وقبل الاكتتاب، نجد 

دولار �أمريكي �أدت �إلى حفز ما يزيد على 130 مليون دولار �أمريكي من 

الآن  كومبارتامو�س  الخا�ص. و�ستبد�أ  القطاع  من  بحتة  تجارية  م�صادر 

في ا�ستخدام الترخي�ص الم�صرفي الذي ح�صلت عليه لتعبئة الودائع. و�إذا 

افتر�ضنا تعبئة قدر كاف من الودائع على مدى ال�سنوات الأربع القادمة 

لتحقيق رفع مالي لر�أ�س مال الم�ساهمة �إلى درجة تماثل �أي بنك نمطي 

ا�ستحوذ  قد  )الم�ؤ�س�سة(  البنك  �سيكون   2010 عام  فبحلول  مك�سيكي، 

بحت،  تجاري  تمويل  تمثل  �أمريكي  دولار  بليون   1.2 على  يزيد  ما  على 

�آخر  منظور  وثمة   
25

�أ�صوله. مجموع  من  المائة  في   80 يعادل  ما  وهو 

في  كانت  التي  المانحة  للجهات  الأولية  الا�ستثمارات  مقارنة  في  يتمثل 

�صورة منح مع عدد المقتر�ضين الذي تم الو�صول �إليه: حتى نهاية عام 

مقتر�ض حالي  لكل  المائة  في   10 المنح حوالي  من  الداخل  بلغ   ،2006

ن�شط، وهو رقم �سيوا�صل التراجع مع زيادة انت�شار وو�صول كومبارتامو�س 

�إلى العملاء.

 هذه الأرقام تمثل الأموال التي تمت تعبئتها من م�صادر خارجية فقط، ولا تت�ضمن الأرباح المرحلة لل�شركة. 
25

الأرباح  وتتراجع  هي  كما  تظل  بالودائع  الخا�صة  التزاماتها  خلاف  الم�ؤ�س�سة  التزامات  �أن  التنب�ؤ  يفتر�ض 

�أعلى من ن�سبة متو�سط البنوك  �إلى م�ستوى عائد على حقوق الملكية ن�سبته 20 في المائة، وهي ن�سبة تظل 

المك�سيكية البالغة 15 في المائة. و�إذا افتر�ضنا �أن الأرباح �ستكون 50 في المائة، ف�إن التمويل التجاري البحت 

�سيمثل حوالي 75 في المائة من �أ�صول البنك بحلول عام 2010.

 جدول 6. المنح والقرو�ض المي�سّرة

لعمليات م�ؤ�س�سة كومبارتامو�س

رال�سنة لم�صد ا

لف  بالأ المبلغ 

�أمريكي دولار 

الدولية1990 للتنمية  مريكية  الأ 50الوكالة 

مريكية1993 الأ للبلدان  التنمية  بنك  150منحة 

مريكية 1993 الأ للبلدان  التنمية  بنك  قر�ض 

المنح( ل�شروط  م�شابهة  ب�شروط 

500

فاميلي 1995 ند  �آ هارب  لفريدو   �أ

)Alfredo Harp & family(

1300

98 من 1995– �آخرون  مك�سيكيون  م�ستثمرون 

الخا�ص: القطاع 

300

الفقراء1996 لم�ساعدة  الا�ست�شارية  2000المجموعة 

الدولية2000 للتنمية  مريكية  الأ الوكالة   منحة 

)ACCION �س�سة  م�ؤ لى  )�إ

2000

6300المجموع

ملاحظة: لم يت�ضمن هذا الجدول �شراء �أ�سهم �صندوق غيتواي �أك�سيون في عام 1998 

البالغة قيمتها مليون دولار �أمريكي. وقد ت�أتت معظم �أ�صول �صندوق غيتواي من منح �سابقة 

من الوكالة الأمريكية للتنمية الدولية، ومن المجموعة الا�ست�شارية لم�ساعدة الفقراء كان 

الغر�ض منها الا�ستثمار في م�ؤ�س�سات تمويل �أ�صغر غير محددة، ومن ثم لم ت�ستهدف 

كومبارتامو�س.
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م�ؤ�س�سة  �إدارة  نظام  يغير  الطرح )الاكتتاب(  3. هل هذا 

الأهداف  الموازنة  عملية  تجعل  بطريقة  كومبارتامو�س 

وجود  مع  خا�صة  �صعوبة،  �أكثر  والتجارية  الاجتماعية 

خيار �إما بتوجيه الأموال �إلى جيوب الم�ستثمرين �أو �إلى 

جيوب العملاء؟

�أ�سهم كومبارتامو�س في حوزة م�ستثمرين  كلما كانت الن�سبة الأكبر من 

قرارات  اتخاذ  الأ�صعب  من  كان  كلما  الخا�ص،  القطاع  من  تجاريين 

الم�ساهمون  �أ�صبح  الاكتتاب،  هذا  الم�ساهمين. وبعد  ربحية  تعظم  لا 

�ضئيل،  بهام�ش  �أقلية  ربحية  تحقيق  �إلى  ي�سعون  لا  الذين  الم�ؤ�س�سيون 

ب�سيطرة  للاحتفاظ  تكفي  �أ�سهم  لديهم  زال  ما  �أنه  الرغم  على  وذلك 

فعالة على الق�ضايا المطروحة عند الت�صويت عليها معاً.

الاكتتاب  �أثناء  دُفعت  التي  الأ�سهم  �شراء  �أ�سعار  ارتفاع  نتاج  وك��ان 

البيع  �سعر  بلغ  ربحية. فقد  تحقيق  ب�ش�أن  عري�ضة  و�آم��ال  توقعات  وجود 

 .2006 ع��ام  ف��ي  ال�شركة  �أرب���اح  �ضعف  م��رة   27.1 للأ�سهم  المبدئي 

�إلى رفع ن�سبة  �أ�سهم كومبارتامو�س في تداول لاحق  و�أدت المزايدة على 

ال�سعر  ن�سبة  متو�سط  بلغ  كبيرة. وبالمقارنة،  ب�صورة  الربح  �إلى  ال�سعر 

 �إلى الربح على مدى 12 �شهراً لل�شركات المتو�سطة الحجم وفقاً لم�ؤ�شر 

(S&P Mid-Cap 400 Index) 19.9 في 31 مار�س/�آذار 2007، 

وكان الرقم المقارن لبور�صة المك�سيك في 31 يناير/كانون الثاني 2007، 

هو 19.3. �أما الأثر العملي لذلك فهو �أن الم�شترين الجدد لن ي�ستطيعوا 

الم�ستقبلية  الأرب��اح  تكن  لم  ما  ا�ستثماراتهم  على  محترم  عائد  تحقيق 

�أعلى بكثير مما كان عليه الو�ضع في عام 2006، ومن الممكن توقع بع�ض 

�أقل  ودائع  ا�ستخدام  في  كومبارتامو�س  ل�شروع  نظراً  الإ�ضافية  الأرب��اح 

تكلفة ن�سبياً لتو�سيع حافظة قرو�ضها. لكن على �ضوء ما دفعه الم�ستثمرون 

في  يتهاونوا  لن  فبالطبع  عليها،  ح�صلوا  التي  الأ�سهم  مقابل  الجدد 

�سيا�سات �أ�سعار الفائدة التي لا تحقق �أق�صى قدر من الأرباح.

التوتر  ه��ذا  ب���أن  الاع��ت��راف  بمكان  الأهمية  من  نف�سه،  الوقت  وف��ي 

وال�شد بين الأهداف الاجتماعية والتجارية لم يبد�أ مع الاكتتاب. ولكنه 

الاكتتاب  �إن  �أخرى  ونقول مرة  التجاري في عام 2000،  التحوّل  بد�أ مع 

لي�س الق�ضية الأ�سا�سية بالدرجة الأولى. فقد �أدى بب�ساطة �إلى التخفيف 

قبول م�ستثمرين  التمويل في  �شركة  بد�أت  ن�ش�أت عندما  لق�ضية  ال�شديد 

من القطاع الخا�ص يهدفون �إلى تحقيق ربح.

وهذا  كومبارتامو�س،  لم�ؤ�س�سة  التجاري  التحوّل  ف�إن  لنا  وبالن�سبة 

ي�شددون  المجال  هذا  في  �آخ��رون  زال  ولا  كان  ر�سالة  يعززان  الاكتتاب 

عليها لبع�ض الوقت حتى الآن: من منا ينخرط في تحولات م�ؤ�س�سات 

و�أكثر  و�ضوحاً  �أكثر  يكون  �أن  �إلى  يحتاج  قد  الأ�صغر  التمويل 

جراء  الإدارة  لنظام  الحتمية  النتائج  مع  التعامل  في  واقعية 

هذه التحولات.

مع  التعامل  على  يكون،  �أن  ينبغي  �أنه  نعتقد  كما  التركيز،  كان  و�إذا 

الم�ستقبل ولي�س على الحكم على الما�ضي، عندئذٍ ف�إن هذا قد يكون �أهم 

در�س م�ستفاد من تجارب كومبارتامو�س. وعندما تنتقل عمليات التمويل 

الأ�صغر من م�ؤ�س�سة غير هادفة �إلى الربح �إلى م�ؤ�س�سة هادفة �إلى الربح، 

والأخلاقيات.  والحوافز،  الإدارة،  بنظام  خا�صة  معقدة  ق�ضايا  تن�ش�أ 

عملية  ملاحظات  نقدم  �أن  الآن  لنا  ي�سمح  موقع  في  نكون  �أن  ونتمنى 

الانحراف  نتفادى  حتى  الق�ضايا،  هذه  ح�سم  كيفية  ب�ش�أن  �أكبر  ب�صورة 

في هذه  ب�صورة موجزة  �أهمية  الأكثر  النقطة  معالجة هذه  في  المتمثل 

هذه  في  ال�سليمة  الممار�سة  حول  توافق  �إلا  التو�صل  �أن  الدرا�سة. غير 

داخل  زملائنا  مع  والمناق�شة  التفكير  من  مزيداً  �سيتطلب  الظروف 

وخارج مجتمع التمويل الأ�صغر.

�أنف�سنا  ن��سأل  الفقراء،  لم�ساعدة  الا�ست�شارية  المجموعة  في  ونحن، 

البالغة  المنحة  تت�ضمن  الموقف. لم  هذا  عن  م��سؤولية  �أي  نتحمل  هل 

م�ؤ�س�سة  �إلى  المقدمة منا في عام 1996  �أمريكي  مليونين دولار  قيمتها 

كومبارتامو�س غير الحكومية �أي تعهدات حول �أ�سعار الفائدة �أو م�ستويات 

غير  �أو  منا�سبة  غير  كانت  ربما  التعهدات  الم�ستقبلية. وه��ذه  الأرب��اح 

عملية لعدة �أ�سباب، ولكن الحقيقة �أننا لا نقيم وزناً كبيراً لإمكانية قيام 

�أ�سعار الفائدة هذه وتحقيق هذه الأرباح بعد 10  كومبارتامو�س بتحميل 

�سنوات بعد ظهور م�ستثمري القطاع الخا�ص في ال�صورة. وقد اعتقدنا 

�أن دوافع الرعيل الأول من القيادات، �أو على الأقل المناف�سة التي ظهرت 

بل  ن�أمل—  معقول. ومازلنا  نطاق  في  ت�سير  الأم��ور  �ستجعل  م�ؤخراً، 

نتوقع فعلياً— �أن تقلل المناف�سة من �أ�سعار الفائدة ومن الأرباح في هذا 

القطاع، لكن هذا الأمر �سي�ستغرق طويلًا.

الا�ست�شارية  المجموعة  ت�أ�س�ست  �أن  فمنذ  عمومية،  �أكثر  وب�صورة 

�أ�سعار  �إل��ى  بالحاجة  يتعلق  فيما  ع��ال  �صوت  لها  ك��ان   ،1995 ع��ام  في 

�أقل ت�شدداً فيما  فائدة عالية ب�صورة كافية لتغطية التكاليف، لكننا كنا 

�سعر  وراء  الدافع  يكون  عندما  العملاء  بها  يُمنى  التي  بالخ�سائر  يتعلق 

�أية  بعمل  قط  نقم  الفاح�شة. ولم  الأرب��اح  �أو  الكفاءة  عدم  هو  الفائدة 

تنب�ؤات �صارمة فيما يتعلق بمدى �سرعة ح�سم هذه الم�شكلات من خلال 

النتيجة.  ب�ش�أن هذه  اللازم  �أكثر من  المناف�سة، لكن ربما كنا متفائلين 

كومبارتامو�س  �أ�سهم  طرح  عملية  خلال  من  الفر�صة  جميعاً  لنا  وتتاح 

للاكتتاب العام للنظر مرة �أخرى �إلى هذه الأ�سئلة.
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