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 " الله داناى أن لولا تدييلن كنا وماليذا   داناى الذي لله الحمد "
 عديدة، سنوات ديج ثمار وى العمل ذاى إن

 ثم لله الحمد اف  والإرادة والقوة والإيمان بالصبر علينا وفي الله من
 .اليوم وعلي نحن ما إلى أوصلنا الذي لله الحمد ثم لله الحمد

 العمل، ذاى في مىسا من كل إلى الجزيل بالشكر منتقد كما
 " مال ينونآ " المشرفة الأستاذة بالذكر ونخص

 ايبنصائح ف ادتناأ يتال المذكرة ذهى على بالإشراف ايلتفضل
 القيمة، اياتيوتوجي

 .الأنبياء لورثة بالجميل وامتنان واعتراف شكر رسالة يى الأخير في
 . الجامعي إلى الابتدائي الطور من الكرام أساتذتنا لكل

 العلم من أوتينا وما، بالغرض أوفى قد العمل ذاى يكون أن نتمنى
 ليلاق  إلا

 و التوفيق الله ونسأل الأفضل، لتحقيق أقوى إرادة الله من نرجو لذا
 . السداد
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 مقدمة عامة
شيد الاقتصاد العالمي في العقود الأخيرة، موجة من الأحداث والتغيرات في النظم الاقتصادية، 

تأثير الكبير في مسار العلاقات الاقتصادية بين الدول، وغيرت ملامح الالاجتماعية والسياسية التي كانت ليا 
في مجال التبادل التجاري العالمي ولكن أيضا في مجال المبادلات  فقط ليسالخريطة الاقتصادية العالمية 

 المالية.
ة في ظل تسارع وتيرة التطور يوجدت منظمات الأعمال نفسيا في بيئة سريعة التغير، ودائمة الحرك لقد

في تغير  والتي كانت لمعولمة بكل أبعادىا الدور الرئيسي ،والابتكار في مجال المبادلات المالية والتجارية
تنشط في  وىذا ما وسع من دائرة المخاطر التي يمكن أن تواجييا ىذه المنظمات خاصة تمك التي ،المعطيات

وتعمل ضمن أكثر من قطاع، والدفع بيذه المنظمات لمبحث عن بدائل أو أدوات أكثر تناغما أكثر من دولة 
دوات الميمة التي غيرت من الأثمارية إحدى مع النسق الجديد لحركة الاقتصاد العالم، فكانت المحفظة الاست

اتجاىات الاستثمار المالي والمادي لمعديد من الاقتصاديات، واتسمت كنموذج قادر عمى مواجية مختمف 
 .منظمةالمخاطر التي يمكن أن تواجو أي 

حجم  اتساعيد من المنظمات خاصة مع دالمحفظة الاستثمارية، التي شكمت أداة رئيسية في عمل الع
التي أوجدت منتجات متنوعة في شكل أوراق مالية مختمفة المبادلات التجارية الدولية، وتطور الأسواق المالية 

من حيث الطبيعة والمصدر، بالإضافة إلى منتجات تمثميا القروض بمختمف أنواعيا فضلا عن الأصول 
 المادية التي صارت تمثل بالنسبة لمعديد من المنظمات رأس مال كبير.

امتصاص صدمات  فيبر تنويع المحفظة الاستثمارية أسموبا إستراتيجيا في عمل منظمات الأعمال أعت
وىذا ما أسس لفكرة . العديد من المخاطر التي تواجييا خاصة تمك المتعمقة بأسعار الفائدة والسوق،....الخ
ية المخاطر التي تواجو مفادىا، أن تنويع المحفظة الاستثمارية يمكن أن يكون ليو تأثير إيجابي في تدن

 سواء ضمن إقميميا الداخمي أو إقميميا الخارجي. نظماتالم
 أولا: إشكالية الدراسة

من أىم مؤسسات التمويل عمى المستوى العالمي، وىي الابنة الثالثة  تعد مؤسسة التمويل الدولية،
الدولارات، وتنوع مكوناتيا، وتعدد لمجموعة البنك الدولي. ىذه المؤسسة التي تممك محفظة استثمارية بمميارات 

 ومن ىذا المنطمق نتساءل: .( بمد حول العالم011مجالات أنشطتيا التمويمية في أزيد من )
ما هي مجالات تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية عمى تخفيض المخاطر لدى مؤسسة التمويل 

 ؟الدولية
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 :لفرعيةتتمحور حول الإشكالية المطروحة، مجموعة من الأسئمة ا
 عمى ماذا ترتكز المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية؟ (0
 فيما تتمثل المخاطر التي تواجو عمل مؤسسة التمويل الدولية؟ (2
أوجدتو طبيعة عمل المؤسسة أم أنو  خيارمجرد ىل تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية  (3

 ؟ إستراتيجية محددة لتخفيض مخاطر المؤسسة
 ثانيا: فرضيات الدراسة

تتنوع مجالات تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويمية الدولية في تخفيض المخاطر بين   (0
 مجالات مالية، اجتماعية وبيئية تكرسيا الأغراض الرئيسة لعمميات أنشطة المؤسسة.

 .عمى حد سواء والمادية ليةترتكز المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية عمى الأصول الما (2
تتنوع المخاطر التي تواجو عمل مؤسسة التمويل الدولية تبعا لعدة مسارات مرتبطة بطبيعة القطاع الذي  (3

 تمولو، أو تستثمر فيو.
يعد تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية إستراتيجية اعتمدتيا المؤسسة لتخفيض مخاطرىا  (4

 .المتعددة 
 أهمية الدراسةثالثا: 

( اقتصاد حول العالم، 011كانت لمؤسسة التمويل الدولية دورا رئيسيا في تمويل التنمية في أزيد من )
ىذه المؤسسة اكتست سمعة حسنة عمى المستوى الدولي خاصة في الدول النامية، وتمكنت من فرض 

 ، والمجالات التي تنشط فييا.يةالمال منجاتيال تنوع ظإنمائي في العالم في تمويل وجودىا كأىم مؤسسة 
عن تقديم  دراسة محفظتيا الاستثمارية، وتحميل مكوناتيا من جميع الجوانب فضلاوىذا ما جعل من 

المخاطر التي تواجييا من أىم القنوات لموقوف عمى العلاقة القائمة بين تنويع المحفظة الاستثمارية قراءة في 
 وتخفيض المخاطر لممؤسسة.

 الدراسة أهداف :رابعا
 تتمثل أىداف الدراسة في ما يمي:

 تحديد المفاىيم المرتبطة بالمحفظة الاستثمارية، بطريقة مبسطة وقابمة لمفيم. (0
 .التي يتم عمى أساسيا تشكيل المحفظة الاستثماريةالأسس معرفة أىم  (2
ارة المحفظة تجنب مخاطر المحفظة الاستثمارية مع تحديد السياسات التي تتبعيا إد ةالتعرف عمى كيفي (3

 الاستثمارية.
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 لياإلقاء نظرة عامة حول مؤسسة التمويل الدولية، ومحاولة تحديد تشكيمة المحفظة الاستثمارية المكونة  (4
 ك المخاطر التي تواجييا.لوكذ
 محاولة إبراز أىمية إستراتيجية التنويع في عمل مؤسسة التمويل الدولية. (5

 خامسا: أسباب اختيار الموضوع
 الموضوع في: اسباب وراء اختيارنا ليذكمن أىم الأت

في أداء منظمات الأعمال  التأثير الكبيرحداثة الموضوع من حيث الدراسة وارتباطو بمتغيرات ميمة ليا  (0
 الباحثة عن التميز والتفوق؛

جاذبية الموضوع من حيث المحتوى والقيمة العممية بالنظر لقمة الدراسات التي تناولتو عمى مستوى كمية  (2
 موم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير لجامعة جيجل؛الع
 دارة مالية"؛إتوافق اختيار الموضوع مع التخصص الذي درسناه في مستوى الماستر" (3
الرغبة في تقديم اضافة عممية بسيطة ذات قيمة بالنسبة لمطالب في المستقبل في تخصص الإدارة المالية  (4

 والتخصصات ذات الصمة؛
عمى المستوى العالمي بالنظر لكونيا من ركائز مؤسسة التمويل الدولية  أىميةمعرفة محاولة اكتشاف و  (5

 النظام المالي الدولي.
السعي لمتعرف عمى أسموب التمويل الإنمائي الذي تعتمده مؤسسة التمويل الدولية، والوقوف عمى مميزات  (6

 وسمات ىذه المؤسسة في إدارة محفظتيا الاستثمارية ومخاطرىا. 
 : متغيرات الدراسةسادسا

تبعا لموضوع الدراسة، ومن أجل تبسيط المفاىيم وتجنب الحشو. سيتم تجزئة متغيرات الدراسة إلى 
المتغيرين الأساسيين بالإضافة إلى المتغيرات الفرعية المرتبطة بكل متغير، وتحديد مفيوم كل متغير تبعا لما 

 ىو متعارف عميو.
  لمحفظة الاستثمارية؛مثمو: تنويع اي، المتغير المستقل 
  تمثمو: تخفيض المخاطر.المتغير التابع ، 

 تغير المستقلمأ. مفاهيم مرتبطة بال
 ة في الدراسة النظرية والتطبيقية في:يتغير المستقل، والتي تعد رئيسمتتمثل أىم المفاىيم المرتبطة بال

 المحفظة الاستثمارية (1
   "ت مالية عمى غرار: الأسيم، السندات، المشتقات توليفة من الأدوات الاستثمارية التي تضم أدوا

ه التوليفة تحت إدارة واحدة، ذالذىب. وتقع ى، والودائع. كما تضم أدوات حقيقية: كالعقارات، المعادن النفيسة
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تضمن أقصى كفاءة من استثمار الأدوات المعينة في ظل المناخ استثماري  استراتيجياتتعمل عمى بناء 
 (1)مناسب ".

   مركبة من الأدوات الاستثمارية تتكون من أصمين أو أكثر، تخضع لإدارة شخص مسؤول عنيا "أداة
ستتفاوت صلاحياتو  وحينئذيسمى مدير المحفظة. وقد يكون مدير المحفظة مالكا ليا كما قد يكون مأجورا، 

رية في تنوع في إدارتيا وفق شروط العقد المبرم بينو وبين مالكي المحفظة. وتختمف المحافظ الاستثما
لكن في أغمب  .الخ...،أصوليا، أصول حقيقية: مثل الذىب والعقار، وأصول مالية: كالأسيم والسندات

الأحوال تكون أصول المحفظة من النوع المختمط أي أنيا تجمع بين الأصول الحقيقية والأصول المالية 
 (2)معا".

: خميط غير متجانس من حفظة الاستثماريةلمم يمكن أن نعطي تعريفا شاملا ،ومن التعريفين السابقين
والحقيقية عمى  ...الخ،السندات، قروض، ،الأدوات الاستثمارية، التي تتنوع بين المالية عمى غرار: الأسيم

 ...الخ، والتي تيدف إلى تحقيق أكبر عائد بأقل خطر.،غرار: العقارات، المعادن النفيسة

 محفظة الأوراق المالية (2
 " بدقة بعناية اختيارىا يتم الأوراق، ىذه من متجانسا مزيجا تشكل المالية، الأوراق من اختيارات مجموعة 

 نجدىا ذلكل والتي تدار بطريقة تعمل عمى زيادة في قيمتيا، والغايات، الأىداف من مجموعة لتحقيق فائقة،
 القيمة، ثحي من وتختمف تتباين صكوك...( سندات، أسيم،)المالية الأوراق من مناسب عدد من تتكون
 (3).استحقاقيا " مدة العائد المتولد عنيا، معدل

  " المتاجرة بغرض المستثمر يمسكيا التي المنقولة، المالية الأوراق أو المالية الأصول من مجموعة 
 (4).أموال الأصول من ىذه تمثميا لما الأمثل التوظيف وتحقيق السوقية قيمتيا تنمية بغرض أي والاستثمار،

قيمة  في تختمف مالية أوراق لمجموعة توليفة :"ىي المالية الأوراق محفظة بأن القول نيمك وعميو 
 تعظيم بغرض وذلك التنويع، خاصية عمى بالاعتماد بدقة اختيارىا يتم الخ....،نوعيا استحقاقيا، مدة عائدىا،
 تتكون ما عادة يةالمال المحفظة أن نجد ولذلك .خطر( -)عائد العلاقة تحسين أي خطرىا خفيضوت عائدىا

                                                        
، الطبعة الأولى،  دار أوراق المالية –السندات  -لأسهما الاستثمار في البورصة:. محمد عوض عبد الجواد، عمي إبراىيم الشديفات، (1)

 .20 ، ص:2116مكتبة الحامد لمنشر والتوزيع، الأردن، 
 .017 ، ص:2105، الطبعة السابعة، دار وائل، الأردن، إدارة الاستثمارات. محمد مطر، ( 2)

 .06، ص: 2101، دار التعميم الجامعي، مصر، ةالاستثمار غير المباشر في محفظة الأوراق الماليجلال عصران،  .(3)
  .267 : ص ،2005 مصر، الجامعية، النشر مؤسسة ،والسندات سهمالأ تقييم و تحميل، الحناوي صالح محمد .(4)
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 من بينيا فيما وتختمف تتباين ،الخ(...مالية مشتقات سندات، أسيم، ) المالية الأوراق من مناسب عدد من
  .استحقاقيا ومدة عنيا، المتولد العائد معدل قيمتيا، يثح
 محفظة القروض (3

قوم تو  منظمةالحتفظ بيا تالتشكيمة المحددة من قروض عدة مختمفة النوع، وتواريخ الاستحقاق، "
ة والمحافظة عمى الاختيار الناجح لتشكيمة القروض، مما يسمح بتخفيض المخاطر دون ؤ بإدارتيا إدارة كف

 (1) .التضحية بالعائد المتوقع من ذلك الاستثمار"
 إدارة المحفظة الاستثمارية (4

خلال "الأنشطة التي تعمل عمى جذب وتوظيف الموارد المالية بطريقة تؤدي إلى تعظيميا من 
إن  .في الأدوات الاستثمارية، تتلاءم مع أىداف المحفظة التي ىي أساسا ترجمة لأىداف المستثمر الاستثمار
وزيادتو وتحديد أىداف المحفظة  ،ه الأنشطة تتمثل في كيفية الحصول عمى رأس المال لممحفظةذطبيعة ى

 (2)من عممية الاستثمار".

 المحفظة الاستثمارية المثمى (5
يم المحفظة الاستثمارية المثمى، إذ لا يوجد مفيوم مطمق لممحفظة الاستثمارية المثمى، إنما تعددت مفاى

 : كما يمي يامفيوم قائم باختلاف وجيات النظر الشخصية لممستثمر، ويمكن تعريف
   المحفظة التي تتكون من تشكيمة متنوعة ومتوازنة من الأصول والأدوات الاستثمارية، وبكيفية تجعميا" 
 (3) ثر ملائمة لتحقيق أىداف المستثمر، مالك المحفظة أو من يتولى إدارتيا".أك
  المحفظة التي توفر أقصى عائد متوقع لدرجة معينة من الخطر، أو التي تحقق أقل درجة من الخطر" 

 (4)في ظل مستوى معين من العائد المتوقع".
 عائد المحفظة الاستثمارية (6
  حصل عميو المستثمر خلال فترة زمنية معينة، حيث يتم التعبير عنو بشكل "التدفق النقدي الحقيقي الذي ي

 (5)نسبي من تكمفة الاستثمار في بداية الفترة، ويسمى بالعائد لفترة الاقتناء".

                                                        
 ،في العموم المالية والمصرفية)غير منشورة(  الماجستيرمذكرة  تنويع محفظة القروض في العائد ومخاطر المحفظة، اثر ،أمين فائق .(1)

  )بتصرف(. 29، ص: 2105 ،سوريا كمية الاقتصاد، جامعة حمب،
 .37، ص: 2101، دار المسيرة، الأردن، الطبعة الأولى ،يةإدارة المحافظ الاستثمار دريد كامل آل شبيب،  .(2)

 .201: ، ص2101الأردن،  الطبعة الأولى، دار الفكر، ،الأسواق المالية والنقديةمتولي عبد القادر،  .(3)
والتجارية وعموم  كمية العموم الاقتصادية،، العدد الثالث، مجمة الباحث، المحفظة الاستثمارية تكوينها مخاطرها، كمال بن موسى .(4)

 .2114جامعة الجزائر، التسيير، 
 .028 ص: حامد لمنشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الثالثة، دارالإدارة الماليةسميم حداد،  زايف .(5)
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  "ىو العائد أن محددة، وىذا يعني زمنية فترة خلال الاستثمار عن الناجمة الخسائر أو المكاسب مجموع 
 مقدار خر ىوآ الثروة، بمعنى تعظيم إلى يؤدي والذي الأصمي المال رأس إلى ةالمضاف الأموال قدارم
 (1)معينة". زمنية فترة خلال المحفظة ثروة في لتغيرا

 تنويع المحفظة الاستثمارية (7
  درجة تخفيض شأنو من لذياو  المحفظة منيا تتكون التي الاستثمارات تشكيمة باختيار يسمح الذي "القرار 

 )2(العائد". ذلك حجم عمى تأثير ذلك عمى يترتب أن دون المحفظة عائد ليا يتعرض التي المخاطر
  عكسي تأثير ذلك عمى يترتب أن دون العائد ليا يتعرض التي المخاطر تخفيض عنو ينجم الذي "التنويع 

 (3) .العائد " ذلك حجم عمى

 بالمتغير التابعمرتبطة مفاهيم ب. 
 تغير التابع في:متتمثل أىم المفاىيم المرتبطة بال

 المخاطرة (1
 "ىذا إن خاطئة، التنبؤات تكون بأن تفعمر  احتمال ىناك كان فإذا خاطئة، التنبؤات نتائج تكون أن احتمال 

 ستكون المخاطرة درجة فإن منخفض الاحتمال كان إذا أما أيضا عالية مخاطرة درجة أن عمى يدل
 .)4(أيضا " منخفضة

 لعائد، وربما احتمال وقوع الخسائر الرأسمالية، ومن المبادئ المعروفة في " احتمال أو إمكانية عدم تحقق ا
 .)5(الاستثمار أن المخاطرة تكون مرافقة لمعائد حتى أن البعض يقول أن العائد ىو ثمن المخاطرة" 

  ،وعدم التأكدالخطر  مفيومي بين نميز أن بد لا لذا التأكد، عدم بحالة الخطر مفيوم يقترن ما وعادة
 المعمومات ىذه توفر عدم عند فتنشأ التأكد، عدم أما تاريخية، معمومات توفر طريق عن قياسو يمكن خطرال

 .العائد حول تخمينات و تقديرات وضع إلى المجوء يتم وبالتالي
 
 

                                                        
 .60ص:  ،نفس المرجع  .(1)
  .42 كمال بن موسى، مرجع سبق ذكره، ص: .(2)
  .  308: ص ،0999 مصر، منشأة المعارف، لاستثمار،الفكر الحديث في مجال ا ،دييمنير إبراىيم ىن. (3)
  .271، الدار الجامعية، مصر، ص: الإدارة المالية والتمويلحناوي، ال  محمد صالح .(4)
  .95ص:  ،0997، دار المستقبل لمنشر والتوزيع، ، مبادئ الاستثمارردانحطاىر حيدر   .(5)
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 المحفظة خطر (2

 فتوظي جراء من المتوقعة العوائد لتقمب دالة عن عبارة أنو أي العائد، عن والبعد الانحراف درجة"
 )1(."معينة استثمارية محفظة في مالية موارد

 المخاطر إدارة  (3

  " الأداة التي تعني بشكل نظامي ومستمر بادراك وتحديد وتقديم وتقييم العوامل التي تيدد أصول وقدرات
 (2)."وسمعتو أو محاولة السيطرة عمييا لتجنب الأزمات مستقبلا لممؤسسات ،وأىداف المؤسسة

   التي تتبعيا المؤسسة بشكل منظم ومنيجي لمواجية كل الأخطار  والدائمةالمستمرة  اتالإجراء"مجموعة
 التي تصاحب أنشطتيا داخميا أو خارجيا بيدف ضمان بقائيا وتحقيق مزايا المستدامة من كل نشاط داخل

 (3)".المؤسسة
 منهجية الدراسة :سابعا

 المطروحة الإشكالية عن والإجابة عادهأب وتحميل الموضوع جوانب بمختمف والإحاطة الإلمام بغية
، لأنو يناسب موضوع الدراسة في الوصفي التحميمي المنهجعمى  الاعتمادسيتم  واختبار الفرضيات المقترحة،

في الجانب التطبيقي، والذي  المنهج التاريخيبالإضافة إلى  .عمى حد سواء النظري والتطبيقيالجانبين 
 ؤسسة التمويل الدولية أساسا.يرتبط بعرض المسار التاريخي لم

 ثامنا: الدراسات السابقة
دارة المخاطر بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد كريم قندوز،  (1 أطروحة دكتوراه) غير ، التحوط وا 

 الجزائر،، -الشمف -جامعة حسيبة بن بوعمي كمية العموم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير، ، منشورة(
2112. 

ن الإشكالية التالية: كيف يمكن لممؤسسات المالية الإسلامية وضع منيج واضح انطمق الباحث م
دارة المخاطر يفي من جية بالمتطمبات الشرعية وكذا بالكفاءة الاقتصادية والالتزامات الدولية  لتحوط وا 

 كمتطمبات لجنة بازل لمرقابة والإشراف المصرفي؟

                                                        
)غير ، مذكرة ماجستير BNP PARIBASدراسة حالة بنك  -عمى مستوى البنك التجاريإدارة محفظة الأوراق المالية  ،سارة بوزيد .(1)

 .34 ص: ،2117 الجزائر، ،-قسنطينة -، جامعة متنوريكمية العموم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير،  منشورة(
 20ص: ،2116شر والتوزيع، ، دار كنوز المعرفة لمنالطبعة الأولى إدارة التأمين والمخاطر،زيد منير عبودي،  .(2)
دارة المخاطر بالمؤسسات المالية عبد الكريم قندوز،  .(3) العموم الاقتصادية،  كمية ،دكتوراه)غير منشورة( أطروحة، الإسلاميةالتحوط وا 

 .38، ص: 2102، الجزائر، -الشمف -التجارية وعموم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعمي
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ة المخاطر، بشكل عام. حيث ىدفت ىذه الدراسة إلى تناولت ىذه الدراسة أساسيات المخاطر وكذا إدار 
الدراسة عدة  اختبرتالتوصل إلى معرفة طبيعة المخاطر التي تواجو المؤسسات المالية الإسلامية. حيث 

 فرضيات وتوصمت إلى النتائج التالية:
  ؛تقميديةمؤسسات المالية المخاطر ، عن الإسلاميةتميز المخاطر التي تتعرض ليا المؤسسات المالية 
   أنواعيا أقل مقارنة بالمؤسسات المالية  اختلافتعرض المؤسسات المالية الإسلامية لممخاطر عمى

ولا يعني بضرورة كفاءة إدارة المخاطر بل بسبب السياسات الائتمانية التي تتبعيا والتي تتسم التقميدية، 
  بتجنب الدخول في استثمارات عالية الخطر.

 ، مذكرةمحفظة القروض في عائد مخاطر المحفظة ) دراسة تطبيقية( أثر تنويعآفين فائق،  (2
 .2115 ،سوريا جامعة حمب، ، ،العموم المالية والمصرفية كمية  ،ورة()غير منشماجستير

الباحثة من الإشكالية التالية: ما ىو أثر تنويع محفظة القروض في عائد محفظة القروض لكل  تانطمق
 المصارف عينة الدراسة؟ 

محفظة في كل الفي عائد ومخاطر آثار تنويع محفظة القروض  تبيينإلى ىذه الدراسة  ىدفت حيث
سبل تخفيف مخاطر محفظة القروض عبر  بالإضافة إلى محاولة إبراز. عينة من المصارف السورية

 . محل الدراسة تنويعيا، وتوضيح ذلك في أداء المصارف
في  محل الدراسة حفظة القروض لممصارف السوريةخمصت ىده الدراسة إلى أنو: لا يؤثر تنويع م

 عائد ومخاطر محفظة القروض المكونة منيا.
دراسة تطبيقية  -تقييم أداء الأسهم نماذجبناء المحافظ الاستثمارية باستخدام توفيق عوض شبير،  (3

كمية  ، مذكرة ماجستير )غير منشورة(،-تحميمية مقارنة عمى أسهم الشركات المدرجة في بورصة فمسطين
 .2115 ، فمسطين،-غزة -جامعة الإسلاميةالالتجارة، 

الباحث من الإشكالية التالية: ما مدى ملائمة نماذج تقييم أداء الأسيم في بناء المحفظة  انطمق
 الاستثمارية

مشركات المدرجة في بورصة فمسطين، حيث له الدراسة بشكل عام المحافظ الاستثمارية ذتناولت ى
افظ حتقييم الأسيم )ترينور، شارب، جنسن(، في بناء المإلى التعرف عمى نماذج  ىدفت ىذه الدراسة

 الاستثمارية في بورصة فمسطين.
 ه الدراسة إلى النتائج التالية:ذحيث توصمت ى

   المحافظ المبنية وفقا لنموذج شارب ىي أفضل المحافظ الاستثمارية من حيث العائد ثم تمييا المحافظ
      ج جنسن وفي الأخير المحفظة المبنية وفق نموذج ترينور.  المبنية وفقا لنموذ
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BNP دراسة حالة بنك -إدارة محفظة الأوراق المالية عمى مستوى البنك التجاري ،سارة بوزيد (3

PARIBAS  ، جامعة ، كمية العموم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير )غير منشورة(ماجستيرمذكرة ،
 .2117 ائر،الجز  ،-قسنطينة -متنوري

انطمقت الباحثة من الإشكالية التالية: ما ىو الدور الذي تقوم بو البنوك التجارية في مجال إدارة 
 المالية؟ الأوراقمحفظة 

تناولت ىذه الدراسة إدارة محفظة الأوراق المالية بالنسبة لمبنوك التجارية والنماذج المتعمقة بيا، حيث 
 .أفضل النماذج لتقييم أداء محفظة الأوراق الماليةىدفت ىذه الدراسة إلى التوصل إلى 

  :ويمكن إبراز أىم النتائج التي توصمت إلييا الباحثة 
  ؛عميو المستثمر سياستو الاستثماريةي يبن ذيالأساس ال ماالعائد والمخاطرة ى 
   تي تقوم عمى فكرة يف متجانس لمجموعة من البدائل الاستثمارية الظالاستثمار في الأوراق المالية بمثابة تو

  ؛مجموعة من الأوراق الماليةالمزج بين 
   ،النماذج التي يمكن استخداميا في قياس أداء محفظة الأوراق المالية ىي نموذج شارب، نموذج ترينور

 .نموذج جونسن
 تاسعا: هيكل الدراسة

الفرضيات المقترحة ، ولمتساؤلات الفرعية المرتبطة بيا وانطلاقا من للإشكالية العامة لمدراسةتبعا 
 :إلى ثلاث فصولدراستنا  بغرض الوصول إلى الأىداف المرجوة منيا، قمنا بتقسيم

تضمن ىذا الفصل تقديم عام لموضوع و ،"الإطار العام لمدراسة ":، والذي يندرج تحت عنوانالفصل الأول (1
ة، مع استعراض أىم الدراسة انطلاقا من مقدمة عامة تناولت رؤية عامة لمموضوع من زواياه الأساسي

العناصر التي توضح ىذه الزوايا من إشكالية، فرضيات، مرورا بأىداف الدراسة، أىميتيا، متغيرات الدراسة، 
 ىيكل الدراسة.  وخاتمتياوصولا إلى الدراسات السابقة 

تم وي ،لممحفظة الاستثمارية ومخاطر المؤسسة تحميميةرؤية  ":، والذي يندرج تحت عنوانالفصل الثاني (2
والسياسات المتبعة في  مكوناتيااستعراض مع إلى التأصيل النظري لممحفظة الاستثمارية  و التطرقمن خلال

دارة المخاطر فضلا عن  إدارتيا وأىدافيا وصولا لممحفظة الاستثمارية المثمى. ثم  تقديم أنواع المخاطر، وا 
  .إستراتيجية التنويع ودلالتيا
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في تخفيض تحميل تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية  :"تحت عنوانوالذي يندرج ، الفصل الثالث (3
مؤسسة التمويل الدولية من خلال مسارات  تقديم ىذا الفصل ويتناول، "مؤسسة التمويل الدوليةالمخاطر لدى 

ستراتيجيات العمل، وصولا إلى دراسة المحفظة الا ستثمارية والمخاطر المصاحبة لعمل مؤسسة التأسيس وا 
  تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية في تدنية المخاطر.مجالات الدولية، وفي الأخير إبراز  التمويل
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 تمهيد
وأضحت من أكثر الركائز اعتمادا لدى تعد المحفظة الاستثمارية من أدوات الاستثمار المركبة، 

الأعمال التي تسعى لامتلاك أكبر الحصص السوقية وبسط نفوذىا في بيئة عمل تتميز بالحركية  منظمات
  .نظماتئيسة لمتأثير في درجة المخاطر التي تتحمميا ىذه المبالنظر لما تمثمو من قاعدة ر  ،والتغير المستمر

ازدادت وبين التطور التاريخي الذي شيدتو المحفظة الاستثمارية، والتنوع الذي صار يلازم أصوليا 
الأعمال في ظل ارتفاع درجة التنافسية وعولمة الأسواق وظيور  نظماتدرجة المخاطر التي تتحمميا م

الأثر البالغ في تغيير معطيات استثمارية عديدة أوجدت حمقة متصمة بين المخاطر أصول جديدة كان ليا 
 . نظماتالأعمال ومقدار التنوع الذي تنطوي عميو المحفظة الاستثمارية ليذه الم نظماتالتي تواجييا م

 ;ةالتالي احثواعتمادا عمى ىذه النقاط، سيتم التطرق لممب
 التأصيل النظري لممحفظة الاستثمارية 
 تحميل مخاطر المؤسسة 
  الاستثماريةمحفظة التنويع 
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 لتأصيل النظري لممحفظة الاستثماريةا .2.1
من الأوائل الذين كتبوا في المحفظة الاستثمارية، وىو أحد الرواد الاقتصاديين  (1)زيعتبر ماركويت 

خراجو إلى النور ذالذين كانت ليم اليد الطويمة في بمورة ى ، وجاء من بعده كتاب 2:63عام ا المفيوم وا 
Sharpe; آخرين تبنوا ىذا المفيوم وكتبوا فيو بشكل مرن عمى غرار

(2). 
  المحفظة الاستثمارية ماهية .2.2.1

تتبدى دلالة المحفظة الاستثمارية من خلال الأىداف المرجوة من وراء تشكيميا، والمكونات التي 
 .تنطوي عمييا بالإضافة إلى أنواعيا المختمفة

 أهداف المحفظة الاستثمارية. 2.2.2.1
المحفظة الاستثمارية، والتي تعكس وجية نظر  تتمثل أىم الأىداف المزمع تحقيقيا من تشكيل

 (3) ;المستثمر في
  في ظروف عدم التأكد يحمل مخاطر تتجاوز فقدان العائد  ستثمارفالا، المحافظة عمى رأس المال الأصمي

لذلك، فإن المحفظة تساعد في الحفاظ عمى رأس المال الأصمي عن طريق  .مالالمطموب باتجاه تآكل رأس ال
 ائد المرجوة؛و تنويع أصوليا مثلا )الأوراق المالية نموذجا(، والتي تتنوع تبعا لدرجة المخاطر والع

  إن اختيار مكون نسبي مستقر من الأوراق المالية ذات دخل ثابتتحقيق مستوى مقبول من السيولة ، 
)أسيم الشركات الكبرى ( في أسواق التداول، كفيل  السندات(، فضلا عن الأوراق سريعة التسويق)مثلا 

 بتوفير تدفق نقدي مستمر عند الحاجة إلى تغيير في المحفظة الاستثمارية؛
  ييدف مديرو المحافظ إلى زيادة حجم رأس المال المستثمر من خلال عممية نمو رأس المال المستثمر ،

تيار أوراق المؤسسات ذات النمو المحتمل مستقبلا، فالعائد الذي تحققو محفظة لا يعكس نزعة التنويع واخ
 نية المخاطر بل تنمية العوائد في الوقت نفسو.دت

 . مكونات المحفظة الاستثمارية1.2.2.1
تي ه الأدوات الذى ؛تعتمد مكونات المحفظة الاستثمارية عمى الأدوات الاستثمارية المتاحة في السوق

شيدت تطورا وتنوعا ممحوظا نتيجة الانفتاح الذي شيده السوق العالمي من جية، وانتشار مظاىر العولمة 
 بكل أنواعيا من جية أخرى.

                                                        
 .1::2 عامز عمى جائزة نوبل للاقتصاد ئ، حا2:38اقتصادي أمريكي ولد سنة . (1)
 .1::2عام  للاقتصادنوبل  حائز عمى جائزة، 2:45اقتصادي أمريكي ولد سنة . (2)
 .315، ص;  3116، الطبعة الأولى، دار الشروق، المالية الأسواقمحمود محمد الداغر،  .(3) 
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تبعا لمجية  ةقد تتنوع بين أدوات السوق المحمية، وبين أدوات السوق الدولي الأدواتفإن ىذه  ،لذلك
 .المستثمرة

 (1) ;المكونة لممحفظة الاستثمارية وفي ما يمي توضيح لطبيعة الأدوات

الاستثمار في العقارات، المشاريع الصناعية والزراعية،  ;ىي أصول حقيقية ممموسة، تمثل; أصول مادية (2
 أو المتاجرة بالمعادن النفيسة كالذىب والفضة.                                         

ادات جارية فقط مثل; الإيرادات الناجمة عن الاستثمار ويمكن أن تكون الإيرادات الناجمة عبارة عن إير 
العوائد الناجمة عن الاستثمار في العقارات، أو  ;في المشاريع الصناعية، أو إيرادات جارية ورأسمالية، مثل

 إيرادات رأسمالية فقط، كالعوائد الناجمة عن الاستثمار في الذىب والفضة.
، وحاجاتيا إلى خبرات متنوعة لعدم تجانسيا، وتتحمل ومن أىم خصائصيا; انخفاض درجة سيولتيا

 كمفة الخزن والنقل أو التحويل.
ه الأوراق تبين حقوق حامميا وتخولو حق ذىي عبارة عن أوراق مالية، تمنح شيادة بممكية ى ;أصول مالية (1

المالية، والأرباح المطالبة بكل أو جزء من قيمة الأصل الحقيقي الصادرة عنو شيادة الممكية أو قيمة الورقة 
ه الأوراق بتماثميا النسبي في طريقة تحرك الأسعار وطبيعة ذوتتميز ى .الرأسمالية والجارية الناجمة عنيا

دارتيا من خلال عمميات التداول.   الأرباح التي تحققيا وا 
عمى محفظة  أساساأنيا ركزت ما يلاحظ عمى جل الدراسات التي تناولت المحفظة الاستثمارية، 

وكل حديث عن المحفظة الاستثمارية يدل مباشرة عمى محفظة الأوراق المالية. وربما السبب  .وراق الماليةالأ
مؤسسات الأعمال ليذه الأسواق لتغطية احتياجاتيا  توجوكان نتيجة التطور الذي شيدتو الأسواق المالية، و 

 المالية.
حيث أن الأصول المالية قد تتجاوز  بيد أن الأمر ليس حكرا عمى محفظة الأوراق المالية وفقط،

الأوراق المالية في شكل سيولة متاحة تجسدىا مختمف القروض التي تمنحيا مؤسسات الأعمال وتحقق من 
 وراءىا عائدا كما ىو الشأن بالنسبة لمقروض السندية. 

  الاستثمارية فظةأنواع المح. 2.2.2.1
ارية، وتبعا لكل معيار يمكن أن نميز بين الأنواع توجد ثلاث معايير رئيسة لتصنيف المحفظة الاستثم

 الآتية;
 

                                                        
 .42-41 ، ص ص;مرجع سبق ذكره، دريد كامل آل شبيب .(1)
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 الاستثمارية المحفظة مكونات معيار حسبأولا: 
 (1);، توجدالمعيار تبعا ليذا

 عادة يتلاءم لا ىذه المحفظة يميز والذي معينة مؤقتة أو نادرة حالة غالبا وىي ،المتخصصة المحفظة  (2
 :أىميا عديدة لأسباب المتخصصة المحفظة وتظير .عالتنويوىو  الاستثمارية لممحفظة مبدأ أىم مع
 الموجودات أو المالية الأوراق في الاستثمار عمى معينة سوقية( )أو اقتصادية ظروف في السيولة تفضيل 

 الأخرى؛ ةلاستثماري
  المتاحة؛ الاستثمارية الفرص حول الكافية المعمومات توافر عدم 
 لممستثمر؛ المتاحة الإمكانات قمة 
  العمل في والشفافية الأمان عن والبحث لممخاطرة تقبل عدم. 
ستثمارات الخاصة في مكوناتيا، وىو ما يمكن للاتيدف إلى تحقيق التوازن العام  ،المتوازنة المحفظة (1

  الأجل)في مجال الأدوات التي تصنف بالتحول السريع إلى سيولة( انجازه من خلال ربط التوازن القصير
 وبما والمخاطرة، العائد بين دقيقا توافقا يتطمب ما ي مجال البحث عن التدفقات لمعوائد(، وىذاطويمة الأجل )ف

 . المخاطرة أو التحول في الإفراط حالات يتجاوز
المحفظة الخاصة  محتويات تنويع عمى عام بشكل الاستثمارية المحفظة إدارة تعمل ،المتنوعة المحفظة (2

تتسم  تشكيلات في ايجابية، وذلك عوائد تعطى أن المتوقع من التي ثماريةالاست الأدوات غالبية بيا، لتشمل
التي  بالأرباح الأدوات بعض من المتأتية الخسائر تعوض أن الجارية العمميات خلال يمكن بالتوازن، حيث

فوق  عائد تحقيق إلى المتنوعة وتيدف المحفظة .مستمر التوازن أخرى، فيكون أدوات استثمار من تحقق
 السوق. ىذه في السائدة لممخاطرة العام المتوسط تجاوز دون المالية، ولكن السوق في السائد توسطالم

 الاستثمارية المحفظة أهداف معيار حسبثانيا: 
 :إلى المعيار ىذا حسب تصنيفيا يمكن

 من محدود إطار في وذلك ،جاري دخل التي تيدف إلى تحقيقالمحافظ ىي  ،العائد أو الدخل محافظ (2
 وعمى ،وطويمة الأجل متوسطة حكومية وغير حكومية سندات عمى المحفظة ىذه تشمل ما وعادة .خاطرالم

 (2)كبيرة. أسيم شركات

                                                        
 -338ص ص;  ،3114، الطبعة الأولى، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الأردن، المالية والأسواقالاستثمارات ىوشيار معروف، . (1)

33:. 

 .316، ص; 3119 ، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الأردن،-البورصة -ماليةأسواق الأوراق ال. عصام حسين، (2)
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السوقية  القيمة وتحسين رأسمالي ربح التي تيدف إلى تحقيقالمحافظ ىي  ،الربح أو النمو محافظ (1
 الأرباح في متواصلا نموا وتحقق ،يالمال السوق في أسعارىا تتغير التي المضاربة في أسيم كالاستثمار

النمو التي تيدف  صناديق في الاستثمار المضاربات، أو خلال من الأسعار نتيجة ارتفاع الرأسمالية لممحفظة
 (1)القيمة السوقية لممحفظة. في تحسن تحقيق إلى
 من الأوراق متنوعة مجموعات تضم التي المحافظ ىي ،والنمو( الدخل محافظ) متنوعة استثمارية محافظ (2

 إيرادات أو فقط جارية إيرادات وأ ورأسمالية جارية إيرادات تحقق وقد ،والمخاطر العائد مختمفة المالية
بين  الذي يوازن الرشيد المستثمر ويفضميا ،الرشيدة بالإدارة المحافظ ىذه إدارة تسمى وعادة .فقط رأسمالية
 (2)والمخاطر. العائد
 رةالإدا أسموب معيار حسبثالثا: 

(3);إلى المعيار هذا حسبيمكن تصنيفيا 
 

تمك المعايير  المرنة بالقواعد ويقصد مرنة، لقواعد تكوينيا في تخضع التيالمحافظ  ىي ،المحافظ المرنة (2
أنيا تسمح  ،ه المحافظذومن مزايا ى .المحفظة مكونات اختيار في المطمقة والسمطة للإدارة الحرية تترك التي

ضافة منيا الرديئة ارنات المناسبة بين الأوراق المالية واستبعادلإدارتيا بإجراء المق الجيدة، ومن  الأنواع وا 
 الاستثماري. الضمير سوى يحكمو ولا صالحا يراه ما اختيار سمبياتيا أنيا تترك لمدير المحفظة في

 للأوراق محددة بقائمة المحفظة بتكوين الإدارة بإلزام عقدىا في ينص لتيالمحافظ ا ىي ،الجامدة المحافظ (1
 رقابة وضع النوع ىذا ايجابيات العقد، ومن نص تعديل إجراءات ىناك كانت إذا إلا عنيا ولا يخرج المالية
 الإدارة. أو التكوين في عمى نشاط إدارتيا سواء سابقة

 من قائمة المحفظة تتكون كأن السابقين النوعين بين طوسي نوع ىي ،الثابت شبه التكوين ذات المحافظ (2
 معين، وكذا لمستوى عائدىا انخفاض عند المالية الأوراق بعض استبعاد للإدارة يجوز لكن محددة مالية وراقأ

 .عائدىا بارتفاع توقع ىناك كان إذا القائمة ضمن من ليست التي الأنواع بعض ضم جواز
 التي لاستثماريةالأدوات ا اختيار عمى المحفظة إدارة دور يقتصر حيث ،التقميدية الإدارة ذات المحافظ (3

وأسعار  الفائدة أسعار، البورصة اتجاىات من كل لتوقعات وفقا وذلك .المستثمر أىداف مع تطابقا يراىا أكثر
 الصرف.

                                                        
 .33 -32دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص ص;  .(1)
 .352، ص; :311، الطبعة الأولى، دار رسلان لمطباعة و النشر، سوريا، بورصة الأوراق الماليةمصطفى يوسف كافي،  .(2)
كمية  ،)غير منشورة(، أطروحة دكتوراه -دراسة تجارب دولية -دورها في تعزيز أداء صناديق الاستثمارالأسواق المالية و عمر عبو، . (3)

 .259-258 ص ص; ، 3127 ،الجزائر ،-الشمف -عميو جامعة حسيبة بن ب العموم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير،
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الرياضية  النماذج استخدام عمى تعتمد كمية بأساليب المحفظة إدارة يتم ،الكمية الإدارة ذات المحافظ (4
 .اأدائي ومتابعة المحفظة مكونات كفاءة لقياس

 إدارة المحفظة الاستثمارية . 1.2.1
إذا كانت عممية تشكيل المحفظة الاستثمارية ترتبط بشكل رئيسي بالأىداف التي يسعى المستثمر إلى 

ه المحفظة تعد من الإجراءات والقنوات الإستراتيجية، ذفإن عممية اختيار الأدوات المكونة لي ،مثومن  .تحقيقيا
 لأمور الواجب التركيز عمييا في مجال انتقاء الأدوات الاستثمارية الضرورية.التي تتطمب كفاءة ودراية با

اختيار  كيفيةفي تعد إدارة المحفظة الاستثمارية أىم المداخل التي يعتمد عمييا  ،في ىذا المنحى
دارة عممياتيا المختمفة بما يتلاءم مع طبيعتيا  فييا.خصائصيا والعوامل المؤثرة ، الأدوات الاستثمارية، وا 

 خطوات إدارة المحفظة الاستثمارية .2.1.2.1
 (1);مجموعة من الخطوات، يمكن اختصارىا في الآتيبتمر عممية إدارة المحفظة الاستثمارية 

، تتكون المحافظ الاستثمارية عادة من رأسمال يتم تحديده في ضوء الأىداف تحديد حجم رأسمال المحفظة (2
 ؛مال المحفظة ممول بالممكية وليس بالاقتراض فضل أن يكون رأسوي ،تحقيقيا في التي يرغب المستثمر

، يظير من خلال  تحديد أىداف المحفظة في تحقيق أقصى عائد بأقل درجة مخاطر مع تحقيق التخطيط (1
والحصول عمى تدفقات داخمة مستمرة، وتحقيق المزج بين  ،السيولة بالإضافة إلى المحافظة عمى رأس المال

 ممحفظة وفق المخاطر التي يقبل بيا المستثمر؛الأصول المكونة ل
، قيام إدارة المحفظة بالتحميل الاقتصادي الشامل، وتشخيص أولي للأصول الحقيقية أو تحميل الاستثمارات (2

 المالية التي سيتم ضميا إلى مكونات المحفظة، ثم يتبع بالتحميل المالي لكل أصل يتم اختياره؛
تيار مكونات المحفظة أي اختيار الأدوات الاستثمارية والتشكيمة وذلك من خلال اخ ،اتخاذ القرار (3

 المناسبة، وبعد ذلك اتخاذ قرار المزج الرئيسي للأصول التي تتكون منيا المحفظة.
 وظائف إدارة المحفظة الاستثمارية. 1.1.2.1
 (2);في أىم وظائف إدارة المحفظة الاستثمارية تتمثل

سياماتيا النسبية في المحفظة الكميةو  الاستثماريةتحديد أنواع الأصول  (2 وكل ذلك بناء عمى مسوحات  ،ا 
 أولية للأسواق المالية والفرص المتاحة؛

                                                        
 .53 -51ص ص;  مرجع سبق ذكره، ،عمر عبو .(1)
 .33 -32، ص ص; مرجع سبق ذكره، الشديفيات إبراىيملجواد، عمي محمد عوض عبد ا .(2)
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تعزيز قيم موجودات المحفظة الاستثمارية، وذلك من خلال الحفاظ عمى ربحية ىذه الموجودات والعمل  (3
 عمى إعداد الخطط الدقيقة لانتقاء البدائل التي تعطي ربحية أكثر؛

سموكي التحوط والعقلانية مع القبول  يادف بينالير الآمان لممحفظة الاستثمارية من خلال الربط توف (4
وذلك بالاستناد إلى تنويع الموجودات المتسمة بكفاءة عالية والعمل في ظروف  بيامش ضروري لممخاطرة،

 تتميز بالشفافية؛
 وظروف السوق والبيئة السائدة؛ اقتراح السياسة الاستثمارية التي تتناسب مع محتويات المحفظة (5
الخمفية لمقرارات الاستثمارية مع تمييز كافة النتائج المادية الممموسة السمبية والايجابية ليذه  التغذيةدراسة  (6

 القرارات؛
توفير السيولة النقدية في حدود مقبولة تسمح بمواجية الظروف المتغيرة في السوق وانجاز المتطمبات  (7

 الاستثمارية؛ للأدواتداء والتداول الحر الأساسية لوظائف الأ
  إلى أخرى، وحسب ظروف السوق. إدارةتختمف من  يالاستثمار والت إستراتيجيةبناء  (8

 سياسات إدارة المحفظة الاستثمارية. 2.1.2.1
 مجموعة من السياسات تتمثل في;  اعتمادتتطمب عممية إدارة المحفظة الاستثمارية بشكل كفء 

قات في الأسعار السوقية و ، تقوم ىذه السياسة عمى تحصيل أرباح رأسمالية من الفر ةالسياسة الهجومي (2
لذلك تسمى  .وىو اليدف الرئيسي الذي يسعى إليو مدير المحفظة من خلال ىذه السياسة ،لمكونات المحفظة

 ىذه المحافظ بالمحافظ الرأسمالية أو محافظ النمو.
من المحافظ، أين تشكل من النوع ات الاستثمارية المناسبة ليذا وتعد الأسيم العادية من أفضل الأدو      
 (1).من قيمة المحفظة (%1:) عمى (91%)
وذلك تمبية لرغبة  ه السياسة مع نيج الأمان في تعاملاتيا عمى حساب العائد،ذ، تقوم ىالسياسة الدفاعية (1

 المستثمرين المحافظين.
الاستثمارية ذات الدخل الثابت أو شبو الثابت، لذلك  ويرتكز عمل إدارة المحفظة عمى اختيار الأدوات

 يطمق عمى ىذا النوع من المحافظ بمحافظ الدخل.
وفي ىذا النوع من السياسات، تعطي إدارة المحفظة أىمية بنسبة كبيرة للأدوات الاستثمارية ذات 

 (2).المخاطر المنخفضة عند مشاركتيا في رأس المال

                                                        
 .92، ص; مرجع سبق ذكرهطاىر حيدر حردان،  .(1)
 .53دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص;  .(2)
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السياسة استقرارا نسبيا في العائد عند مستويات مقبولة من المخاطر، لذلك  هذتحقق ى ،السياسة المتوازنة (2
يوزع رأس المال المستثمر عمى أدوات الاستثمار المتنوعة، تتيح لممستثمر تحقيق دخل ثابت في حدود 

 .معقولة دون أن تحرمو فرصة تحقيق أرباح رأسمالية في حالة توفرىا
ذ أن مكونات إمن المحافظ تشكيمة متوازنة من أدوات الاستثمار، ا النوع ذتكون القاعدة الأساسية لي

نات الخزينة و ذمثل; أ ،ه السياسة ىي أدوات استثمار قصيرة الأجل وعالية السيولةذالمحفظة في إطار ى
 (1)العقارات والأسيم العادية. ;مثل ،واستثمار طويل الأجل

 أنواع عائد المحفظة الاستثمارية .3.1.2.1
 ;نيف الشائع لمعوائد، يتم التمييز بين الأنواع الثلاثة التاليةتبعا لمتص

 الاستثمارية.ثمر جراء اقتنائو أو بيعو لأدوات ، ىو العائد الذي يحققو المستالعائد الفعمي (2
تضحية بأموالو لم، ذلك العائد الذي يسعى ويرغب المستثمر في الحصول عميو كنتيجة العائد المطموب (1

 كون ملائم لمستوى المخاطر المقابمة لو، أو التي يتعرض ليا المشروع أو أداة الاستثمار.الحالية، وعادة ما ي
 (2)ين ىما; العائد الخالي من المخاطرة، وعلاوة المخاطرة.أويتكون العائد المطموب من جز 

 ذلك العائد الذي يمكن أن يحققو المستثمر لو أنو وجو أموالو إلىىو ، العائد الخالي من المخاطرة 
 مجالات لا تتعرض لممخاطر نيائيا، أي المجالات الخالية من الخطر؛

 معدل العائد الذي يكفي لتعويض المستثمر عن المخاطر الذي ينطوي عمييا  ، ىوعلاوة المخاطرة
 الاستثمار في الأوراق المالية.

 فيتم وقوعو من التأكد يستحيل إذ العائد، ىذا لحدوث الأكيد غير الاحتماليعبر عن  ،العائد المتوقع (2
 مالية ورقة في يحققو الذي العائد معدل معرفة المستثمر لا يستطيع ،وعميو .احتمالية طريق نسب عن تقديره

 (3)محتممة. عائد بمعدلات احتمالي توزيع صياغة فإنو يستطيع ،وبالتالي ،معينة مثلا
 . المحفظة الاستثمارية المثمى2.2.2

من الأدوات الاستثمارية المكونة لممحفظة الاستثمارية من بين يعد الوصول إلى التوليفة المثمى 
الأىداف الإستراتيجية التي تسع إلييا المؤسسة صاحبة المحفظة، سواء كانت لأوراق مالية، أو قروض، أو 

                                                        
 .93 ص; طاىر حيدر حردان، مرجع سبق ذكره،  .(1)
، ص; 3118، الدار الجامعية، مصر، الأداء والاستثمار في بورصة التحميل المالي لأغراض تقييم ومراجعةأحمد السيد أحمد لطفي،  .(2)

22. 
 .43 ص;بدون سنة نشر، الطبعة الثالثة، دار وائل لمنشر، الأردن،  ،إدارة المحفظة الاستثماريةمحمد مطر، فايز تيم،  .(3)
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فإن مدير المحفظة يسعى إلى تحقيق تناسب بين مكونات ىذه المحفظة من حيث مستويات  . لذا،غيرىا
 د والأىم الأمان الملائم لممؤسسة.السيولة، والعائ

 ،مثوبناء محفظة استثمارية مثمى ومتوازنة ليس من اليسير بالنظر لبنية ومكونات كل محفظة، ومن 
 لتحقيق ذلك خاصة بالنسبة لممؤسسات التي تتعامل مع قطاعات مختمفة. ارئيسي افإن التنويع مصدر 

 . نظرية المحفظة 2.2.2.1
محفظة معيارية تعنى بالقرارات المالية الرشيدة التي يتخذىا المستثمرون يا;"تعرف نظرية المحفظة بأن

 (1)لإيجاد التوازن بين عائد ومخاطر الاستثمار في موجودات معينة مالية أو مادية".
تصف ىذه النظرية المستثمر بالرشيد، من خلال ممارسة عممية الاختيار أو المفاضمة بين 

 معدلاحتمال شيد، ىو المتجنب لممخاطرة، المتوجو للاستثمارات التي تحقق أعمى الاستثمارات؛ فالمستثمر الر 
 العائد عند درجة معينة من المخاطرة، أو أدنى احتمال لممخاطرة عند معدل معين من العائد.

 فيي نظرية لممخاطر ،كما تعتبر نظرية المحفظة بأنيا نظرية الاختيار بين المشاريع الخطرة، وبالتالي
وىذا بالاعتماد عمى مبدأ التنويع إلا أن ىذا لا يعني أبدا إزالة  .بضرورة تكوين محافظ أقل خطورةتيتم 

 الخطر كمو إنما التقميل منو فقط.
 فروض نظرية المحفظة. 1.2.2.2

 (2) تقوم نظرية المحفظة عمى عدة فروض أساسية أىميا ما يمي;
   ائد المتوقعة خلال فترة الاحتفاظ بالأدوات الاستثمارية؛البديل الاستثماري، عبارة عن توزيع احتمالي لمعو 
  ر المستثمرين لممخاطر التي تواجو المحفظة عمى أساس تغير العوائد المتوقعة؛ يتقد 
  المستثمرين تعظيم العوائد المتوقعة لفترة واحدة؛ ةمحاول 
  عمى من العوائد الأدنى عند نفس فإنيم يفضمون العوائد الأ ،يتميز المستثمرون بالسموك العقلاني، وبالتالي

 نيم يفضمون المخاطر الأدنى عمى المخاطر الأعمى عند نفس المستوى من العوائد؛أمستوى من المخاطرة أو 
  عمى موارده الذاتية. اتشكيل المستثمر لممحفظة الاستثمارية اعتماد 

 . مبادئ بناء محفظة الاستثمارية2.2.2.1
 (3);رئيسيين ىماالمثمى لممستثمر عمى مبدأين تثمارية الاس تقوم عممية بناء المحفظة

 

                                                        
 .35 ، ص;3111، دار وائل لمنشر، إدارة البنوكفلاح حسين مؤيد، عبد الرحمان الدوري،  . (1)
 .351 ، ص;مرجع سبق ذكرهىوشيار معروف،  .(2)
 .271، ص; 3116، مصرالدار الجامعية،  ،أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق الماليةر خنفي، اعبد الغف. (3)
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 أولا: مبدأ السيطرة
يتحدد القرار الذي يتخذه مدير المحفظة الاستثمارية عمى ضوء متغيرين أساسين ىما; العائد 

 والمخاطرة. 
 (1)ويتحقق مبدأ السيطرة في الحالتين الآتيتين;

  حفظة القروض مثلا(، تحققان نفس العائد ولكن مع بين محفظتين استثماريتين )م ستثمرإذا خير الم
 اختلاف درجة المخاطرة المصاحبة لكل منيما فإنو ستختار المحفظة ذات المخاطر الأقل؛

  بين محفظتين بنفس درجة المخاطر، ولكن مع اختلاف العائد المتوقع من كل منيما، المستثمر إذا خير 
 مى.إنو سيختار حينئذ المحفظة ذات العائد الأع

 : مبدأ المنفعة والتفضيلنياثا
ن أيرتكز ىذا المبدأ عمى فكرة مفادىا أن قرارات المؤسسات تختمف تبعا لتفضيلاتيم من جية، و 

 تفضيل المؤسسة نفسيا يختمف تبعا لممواقف التي تتبناىا من جية أخرى.
عيا اتجاه المخاطر فالمؤسسة تسعى جاىدة إلى تعظيم المنفعة، إذ يتطمب ذلك من المؤسسة تمييز موق

 (2)حيث يختمف معيار المحفظة المثمى بالنسبة لمؤسسة باحثة عن المخاطر أو مؤسسة كارىة لممخاطر.
 . نماذج تقييم المحفظة الاستثمارية3.2.2.1

 تتعدد مداخل تقييم أداء المحفظة الاستثمارية وسوف نتطرق لمنماذج الأساسية التالية;
  تراينور نسبة الفائض في العائد عمى المحفظة لممخاطر المنتظمة أي  يقصد بنموذج ;نموذج تراينور

المخاطر غير القابمة لمتنويع. وتقاس ىذه الأخيرة بمعامل بيتا وكمما كانت النسبة مرتفعة كمما كان أداء 
 المحفظة أفضل.

حافظ ويقوم عمى أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة حيث يفترض النموذج أن الم 
 تم القضاء عمى المخاطر غير المنتظمة. ،تم تنويعيا تنويعا جيدا، وبالتالي

 
 
 
 

                                                        
 .83 ص;، مرجع سبق ذكرهفائق،  فينآ .( 1)

  .84 نفس المرجع، ص;. (2)
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 (1)يتم قياس المخاطر المنتظمة باستخدام معامل بيتا كمقياس لمخاطر المحفظة. ،وعمى ىذا الأساس  
  (2) ويحسب نموذج تراينور بالصيغة الرياضية التالية;

    
                                                                            

 حيث;
Tn: مقياس تراينور لأداء المحفظة؛ 
Rn: معدل عائد المحفظة؛ 
Rf: عائد خالي من المخاطر؛ 
Bn: .)معامل بيتا )مخاطر المحفظة 
 :م قدم وليام شارب مقياس لأداء المحفظة، حيث يقوم عمى أساس العائد والمخاطرة عند تقيي نموذج شارب

 (3)وتوضح العلاقة الآتية نموذج شارب; .أداء المحفظة
        

                                                    
 حيث;

Ipقيمة النموذج؛ ; 

Kp; ( ؛)العائد المتوقع متوسط عائد المحفظة 
Kfمعدل العائد الخالي من المخاطرة؛ ; 

Kp-Kfالعلاوة؛ ; 
Spد المحفظة.; الانحراف المعياري لعائ 

إن نموذج شارب يقوم عمى أساس المخاطرة الكمية لممحفظة باستخدام الانحراف المعياري، والتي 
 تتضمن كل من المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة.

وعمى ذلك، فإن مؤشر شارب يحدد في الواقع العائد الإضافي التي تحققو المحفظة نظير كل وحدة   
 نطوي عمييا الاستثمار في المحفظة.يي من وحدات المخاطر الكمية الت

                                                        

 . 396، ص; 3111 ، الطبعة الثالثة، الدار الجامعة الإبراىيمية، مصر،والسنداتتحميل وتقييم الأسهم  ي،او محمد صالح الحن .(1) 
 .327دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص;  .(2)
 . 281، مرجع سبق ذكره، ص; ويمحمد صالح الحنا .(3)

Tn  

Ip=  
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 :ويقوم ىذا النموذج  .لقياس أداء المحافظ الاستثمارية ،2:79اقترح جنسن نموذج في عام  نموذج جنسن
يمثل الفرق بين متوسط العائد المحفظة ومتوسط  ،الأول ;عمى أساس إيجاد الفرق بين مقدارين لمعائد

، الثانيأما  .لمخاطر ويطمق عمى ىذا المقدار العائد الإضافيمعدل العائد عمى الاستثمار الخالي من ا
مثل في حاصل ضرب معامل بيتا في الفرق بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد عمى الاستثمار تفي

 الخالي من المخاطر، ويسمى علاوة السوق.
 (1) ا النموذج بالمعادة التالية;ذويعبر عمى ى

 
 

 حيث;
Aمعامل ألفا؛ ; 

RPئد المحفظة الاستثمارية؛; عا 
RFالعائد الخالي من المخاطرة؛ ; 

Bمعامل بيتا؛ ; 
Rm.عائد محفظة السوق ; 

ا يعني أن الأداء ذيف اإذا كان سالب ، أماا يعني أن الأداء جيدذفي األفا موجب معامل كان ،فإذا
 منخفض.

 في المؤسسةمخاطر أنواع التحميل . 1.1
تعمل مؤسسات الأعمال في بيئات غير مستقرة اقتصاديا، ودائمة التغير وسريعة التقمب خاصة في 
الأسواق المالية وفي مجال تأمين الاحتياجات المالية الضرورية لأداء أعماليا وأنشطتيا المختمفة. وازدادت 

زالة الحواجز أمام حركية تنقل التحديات أمام ىذه المؤسسات مع الانفتاح الذي شيدتو الأسواق العالمية، وا  
السمع والخدمات والأىم رؤوس الأموال. وىذا ما ضاعف من درجة المخاطر التي تواجو ىذه المؤسسات، 

 خاصة التي تنشط في أكثر من اقتصاد وضمن أكثر من مجال.
ل الأعما نظماتومع ىذه التغيرات، ظيرت إدارة المخاطر كأىم المسارات الإستراتيجية في عمل م 

بالنظر لممرتكزات التي تقوم عمييا، ولموظائف التي تنطوي عمييا. وأضحت من الإدارات الإستراتيجية لدى 
 أي مؤسسة اقتصادية تريد الموازنة بين عوائدىا ومخاطرىا، وتغميب جانب تدنية المخاطر عمى جانب زيادتيا   

                                                        
 .328 دريد كامل أل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص;  .(1)

A=(Rp-Rf)-B(Rm-Rf) 
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 مالي أساسا.و  من منظور اقتصادي
 . أنواع المخاطر2.1.1

عادة عمى تصنيف المخاطر إلى عدة أنواع تبعا لمجموعة من المعايير التي تصب في النياية دأبت ال
ن اختمفت المسميات. لكن أكثر التصنيفات اعتمادا، تمك التي  في اتجاه واحد، وتؤدي إلى نفس النتيجة وا 

يسمى  تعتمد التصنيف القائم عمى مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة التي تشكل في مجموعيا ما
  بالمخاطر الكمية.  

 المنتظمة مخاطرال. 2.2.1.1
 المخاطر تعرف .تجنبيا يمكن لا التي والمخاطر لمتنويع القابمة غير السوق بمخاطر أيضا وتسمى

 أسعار عمى المؤثرة العوامل خلال من تنتج التي العائد في الكمية التغيرات من الجزء ذلك;" بأنيا المنتظمة
 فمصدرىا ثم ومن السوق، إطار إلى لتصل المحفظة الاستثمارية إطار تتجاوز فيي لذا لية،الما الأوراق كافة

 أو منيا التخمص المستثمر عمى يصعب مما مثلا، سياسية ظروف أو كالكساد اقتصادية عامة ظروف
 ".فييا التحكم

 عالمية أسواق في اركالاستثم المالية، الأوراق وتوزيع تنويع;  طريق عن منيا التقميل الممكن لكن من 
 أن المستثمر من يتطمب الأمر ىذا .معينة دولة سوق من وليس دول عدة عن صادرة مالية أوراق اقتناء أي

 ىذه سماسرة مع قوية اتصالات لديو تكون أن أو الدولية، الأسواق من كبير عدد بظروف دراية عمى يكون
  .مختمفة وقطاعات عاتصنا في الاستثمار أو فييا، ماليين ومستشارين الأسواق

 الخصائص; من عدد المخاطر وليذه
  عام؛ بشكل السوق في تؤثر عوامل عن تنتج 
  معين؛ قطاع أو معينة شركة عمى تأثيرىا يقتصر لا 
  أسعار ارتفاع والتضخم، الكساد ;مثل ،والاجتماعية والسياسية الاقتصادية بالظروف العوامل ىذه ترتبط 

 (1).(الخ...المنطقة في السياسي الاستقرار دية،الاقتصا الأزمات الفائدة،
 منتظمةال غير مخاطرال. 1.2.1.1
 المخاطر لمتنويع، القابمة المخاطر أو تجنبيا يمكن التي المخاطر منيا متعددة تسميات عمييا يطمق
 .معين قطاع أو معينة، شركة أو مالية ورقة في الاستثمار مخاطر أو الخاصة،
 

                                                        
 .45 ص; ،مرجع سبق ذكره ،سارة بوزيد .(1)
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، (1) "معين بقطاع أو بشركة وخاصة فريدة تكون التي الكمية المخاطر من لجزءا ذلك" بأنيا; وتعرف
 .معينة مالية أوراق محفظة بتكوين مرتبطة أي السوق محفظة عن مستقمة المخاطر وىذه

 تنويعا بو الخاصة بتنويع المحفظة الاستثمارية المنتظمة المخاطر من التخمص لممستثمر ويمكن
 من مختمف عدد في الاستثمار يتم بحيث لممحفظة الاستثمارية  المكونة المالية لأوراقا في تنويعا أو قطاعيا،
 وعدم الواحد، القطاع داخل الأوراق تنويع الوقت نفس وفي قطاعات، عدة عن الصادرة المالية الأوراق

 واحدة. شركة أو واحد قطاع أوراق عمى الاقتصار
لمحفظة ثناء الحديث عن المحفظة الاستثمارية ىو تناول كما سبق الإشارة إليو، فإن التركيز دائما أ

المالية كأن المحفظة الاستثمارية ىي نفسيا محفظة الأوراق المالية. وىذا الطرح، يجانب الحقيقة في  الأوراق
والمخاطر مواطن عديدة لأن المحفظة الاستثمارية ىي تحصيل مجموعة من الأصول سواء مالية أو مادية، 

الأوراق مييا مرتبطة بنوع الأصول المكونة ليا. لذلك، فإن التصنيف أعلاه ركز عمى جانب تنطوي ع التي
 لكن في حقيقة الأمر فإن الأمر يتعدى ذلك بشكل كبير. المالية

المحفظة الاستثمارية نجد عدة مخاطر ترتبط بيا حيث  من أصولأخذ نموذج محفظة القروض بو 
الداخمة في تكوينيا، بسبب حالات العسر المالي التي يتعرض ليا  ترتكز المخاطر المحيطة بيا في القروض

 (2)بإمكاننا عرض مخاطر محفظة القروض وفقا لمصدرىا فيما يمي; ،المقترض، وبالتالي
   المخاطر المتعمقة بالعميل 

 ينشأ ىذا النوع بسبب السمعة الائتمانية لممقترض ومدى ملاءتو المالية وسمعتو الاجتماعية، ووضعو 
 ة إلى القرض والغرض منو.تلمالي وبسبب حاجا
  المخاطر المرتبطة بالقطاع الذي ينتمي إليه العميل  

ترتبط ىذه المخاطر بطبيعة النشاط الذي يعمل فيو المقترض، إذ من المعروف أن لكل قطاع 
 ا القطاع.ذىاقتصادي درجة من المخاطر تختمف باختلاف الظروف التشغيمية والإنتاجية والتنافسية لوحدات 

ويمكن التحوط من ىذه المخاطر بإجراء دراسة تحميمية لمظروف، وتوقع احتمال وقوعيا ودرجة شدتيا 
 حجم عنو.تمنح القرض أو تإذا  المؤسسةر تقر وفي ضوء النتائج 

 
 

                                                        
 . 87 -86، ص ص; :::2، إيتراك لمنشر والتوزيع، مصر، ساعة 13كيف تتعمم البورصة في محسن أحمد الخضيري، . (1)
 .72-71فين فائق، مرجع سبق ذكره، ص ص; آ .( 2)
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  المخاطر المرتبطة بالنشاط الذي تم تمويمه  
الضمانات المقدمة والتطورات المستقبمية ترتبط ىذه المخاطر بالظروف المحيطة بالعممية الإقراضية و 
 المتوقعة والمرتبطة بأبعاد العمميات المطموب تمويميا في المستقبل.

  المخاطر المتعمقة بالغير 
ترتبط ىذه المخاطر بمدى تأثر العميل بأية أحداث أو تغيرات خارجة عن إرادتو، فمثلا إفلاس أحد 

 العملاء ذو المديونية العالية.
  لمتعمقة بالظروف العامة لمبمدالمخاطر ا 

ىذه المخاطر إلى اختلاف العوامل السياسية والأنظمة والقوانين والسياسات الاقتصادية لمبلاد،  جعتر 
 لذا تختمف من بمد لآخر.

 . مصادر المخاطر الكمية1.1.1
ليذين النوعين من  منتظمة، فإن المصادر المسببةالحسب تصنيف المخاطر إلى منتظمة وغير 

 مخاطر تتوزع إلى مجموعتين.ال
 مصادر المخاطر المنتظمة .2.1.1.1

 الفائدة، مخاطر السوق، مخاطر  مخاطر أسعار أكثر المصادر شيوعا في ىذا المنحى نجد;
 (1)لتضخم.ا

 الفائدة سعر مخاطرأولا: 
 الفعمية الفائدة ومعدلات المتوقعة الفائدة معدلات بين اختلاف حدوث احتمال عن الناتجة المخاطر ىي

 . الاستثمارية المدة خلال السوقية الفائدة أسعار في تغير بسبب
 التضخم مخاطرثانيا: 

 الشرائية القوة في انخفاض حدوث فاحتمال ،النقد لوحدة الشرائية القوة تغيريطمق عمييا أيضا مخاطر 
 لوحدة الشرائية لقيمةا عمى ينعكس الاقتصاد في التضخم حالة وجود نتيجة المستثمر لممبمغ أو لممدخلات

 المستثمر؛ لممبمغ الشرائية القوة بمستقبل المحيطة التأكد عدم حالة ىي أخرى بعبارة أو قيمتيا، نخفضفت النقد
 
 

                                                        
 .73-71ص ص;  محمد مطر، مرجع سبق ذكره،. (1) 
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 السوقية المخاطرثالثا: 
 الاقتصاد في التأثير إلى تؤدي الدولي أو المحمي ىالمستو  عمى الميمة الحوادث بعض وقوع احتمال

 العامة الاقتصادية الحالة تأثر إلى يؤدي مما لمدولة النظام الاقتصادي في جوىرية راتتغيي كإجراء المحمي
 مما السوق إلى التأثير ينتقل كما كافة المؤسسات في للاستثمارات النقدية التدفقات، تأثر بالتاليو . لمدولة
 أسعار في انخفاض ميياع يترتب متوقعة غير حوادث لوقوع نتيجة أو المستثمرين سموك في تغير عميو يترتب
 .الحقيقية قيمتيا من أقل إلى المالية الأوراق

 مصادر المخاطر غير المنتظمة .1.1.1.1
من أكثر المصادر شيوعا في ىذا المنحى، تمك المخاطر الناتجة عن الإدارة والمخاطر الناتجة أيضا 

 (1)عن الصناعة.
 الإدارة مخاطرأولا: 

عن العائد  الفعمي العائد معدل اختلاف في معينة شركة في رةالإدا أخطاء تسبب تأن الممكن من
 تدخل المخاطر الناتجة عن لذلك، .منتجاتيا وقوة مركزىا المالي جودة من الرغم عمى الاستثمار منالمتوقع 
 في حالات العائد معدل في انخفاضا تحدث المنتظمة، لأنيا قد غير المخاطر ضمن الإدارية الأخطاء
  الاقتصادي؛ النشاط ازدىار
 الصناعة مخاطرثانيا: 

 أن دون وممموس، واضح بشكل معين صناعي قطاع في تؤثر عوامل عن ناتجةال مخاطرال وىي
 .القطاع ىذا خارج تأثير ليا تكون

 :منيا عديدة عوامل عن الصناعة مخاطر تنبع وقد
  لمصناعة؛ الخام موادال توفر عدم 
  البيئة؛ حماية قوانين; مثل ،معينة صناعات تمس قوانين ظيور 
  المستيمكين؛ أذواق تغير 
  اختراعات ظيور نتيجة معين منتج استخدام عن توقفال. 

 
 
 

                                                        
 .59-58، مرجع سبق ذكره، ص ص; فايز تميممحمد مطر، . (1)
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 مقاييس مخاطر المحفظة الاستثمارية .2.1.1
 ;التالية الطرق الاستثمارية وفق المحفظة مخاطر قياس يمكن

 المعياري الانحراف أولا:
 عن الاستثمار عمى العائد تقمب أي الحسابي وسطيا عن القيم انحراف مدى المعياري الانحراف يقيس

 عمى مؤشرا ذلك كان كمما كبيرة المعياري الانحراف قيمة كانت كمما ،المقياس ليذا وفقا .الحسابي الوسط
 أكثر محفوفا الورقة ىذه في الاستثمار أصبح، وبالتالي .متوسطيا حول الورقة عوائد تقمب درجة ارتفاع

                     (1).لمتباين لتربيعيا الجذرب المعياري الانحراف رياضيا يعبر عنو  .اذبيةج وأقل بالمخاطرة
                          

    
 ;يقيس التباين مقدار تشتت أو انحراف العوائد عن وسطيا الحسابي

 

  

 
 ;حيث

 :pi العائد عمى الحصول احتمال ىيi ؛ 

Ri ;المحتمل العائدi ؛ 
R ; ؛ المحتممة لمعوائد المتوقعة القيمة ليمث  

nعدد العوائد المحتممة ;. 
 (لممخاطر النسبي المقياس) فالاختلا معامل ثانيا: 

 أن يمكن بحيث لمخطر كمقياس المعياري الانحراف استخدام في المشاكل بعض تظير أن يمكن 
 لانحراف المئوية النسبة أن العمم مع ةالخطور  تتساوى ،وبالتالي ماليين، لأصميين المعياري الانحراف يتساوى

 الاختلاف معامل استخدمنا لو المشكمة ىذه تجنب ويمكن .تختمف أو الآخر من أكبر لأحدىما لعوائدا
 (2).المعياري الانحراف من بدلا لمخطر كمقياس

 
                                                        

ص;  ،:311 مؤسسة رسلان لمطباعة والنشر والتوزيع، سوريا، الطبعة الأولى،، بورصة الأوراق المالية  ،ف كافيمصطفى يوس .(1)
341 . 

 . 83ص; مرجع سبق ذكره،  دريد كامل آل شبيب، . (2)

 

 
 

2 



 الفصل الثاني                                       رؤية تحميمية لممحفظة الاستثمارية ومخاطر المؤسسة 

 
30 

 

 ويعطى معامل الاختلاف بالعلاقة التالية;
 

 
 )العوائد ( النقدية لمتدفقات المتوقعة القيمة نم واحدة وحدة لكل المقابمة المخاطر حجم أن أي
 يستخدم الاختلاف معامل فإن ،الأقل. وبالتالي الاختلاف ذات المالية الورقة تفضيل يمكن ،وعميو .لاستثمار

  .الاستثمار لعوائد المتوقعة القيم تساوي عدم حالة في عادة
 (Covariance) التغاير ثالثا:

 أن عمى دليلا ذلك التغاير كان قيمة زادت وكمما المنتظمة، بالمخاطر ار مباش ارتباطا التغاير يرتبط
 بين العلاقة اتجاه يحدد المعامل وىذا كبيرا. المالية الورقة ليا تتعرض التي المنتظمة لممخاطر المطمق الحجم
(1).السوق وعائد المالي الأصل عائد

 

 ويحسب المتوقعة، قيمتيما عن يمالس وعائد السوق عائد من كل انحراف ضرب حاصل متوسط وىو
 يمي; كما

 
 
 

 ;حيث
cov (RJ, RM)  :تمثل التغاير بين عائد الورقة المالية J وعائد السوق m ؛    

R j iالمالية  الورقة عائد ; معدلj في الزمنi  ؛ 
R j  القيمة المتوقعة لعائد الورقة ;j؛ 

R M J معدل عائد السوق ; mالزمن في K . 
R

-
M المتوقعة لمسوق. ; القيمة 

 مقياس المخاطر المنتظمة() رابعا: معامل بيتا
 عوائد في الحاصل التغير مقدار عن المعامل ىذا، ويعبر المنتظمة المخاطر حجم بيتا معامل قيسي
 محفظة عائد عن بدوره يعبر والذي السوق، أسعار مؤشرات في التغير نتيجة الاستثمار محل المالية الورقة
 .السوق

                                                        
 .364-362 ص;ص  منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره،. (1) 
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  (1);التالي النحو عمى بيتا معامل حساب ويمكن

 

 حيث;
Bمعامل بيتا؛ ;  

rمعامل الارتباط بين العائدين؛ ; 
Rxعائد الورقة المالية؛ ; 

Rmعائد السوق؛ ; 

δRxالانحراف المعياري لعائد الورقة المالية؛ ; 

δRm.الانحراف المعياري لعائد السوق ; 

ل "بيتا" أكبر من الواحد فيعني ذلك أن مخاطر الورقة إذا كانت قيمة المعام ،وفقا لنموذج السوقو 
مساوية لمواحد فيدل ذلك عمى أن مخاطر الورقة "بيتا"كبر من مخاطر السوق، أما إذا كانت قيمة أالمالية 

قل من أفيعني ذلك أن مخاطر الورقة  ،وعندما تكون قيمة المعامل أقل من الواحد .السوق مساوية لمخاطر
 مخاطر السوق.

 الاستثماريةمحفظة ال. تنويع 2.1
يسيم  لأنووذلك  ،محفظة استثمارية ناجحةأىم القنوات الإستراتيجية التي تحكم تكوين التنويع  يعتبر

وقياسا عمى مكونات المحفظة الاستثمارية، سيتم التطرق لتنويع محفظة مساىمة كبيرة في تخفيض مخاطرىا.
 نفسيا المعتمدة في تنويع محفظة الأوراق المالية.القروض لتوضيح مبادئ التنويع. وىي المبادئ 

  القروض محفظة تنويع .2.2.1
 تتمثل أىم التعريف التي قدمت لتنويع محفظة القروض في;

 الدنيا اىحدود في تكون الكمية ىاومخاطر  ،امع كر تتح لا اىعوائد تكون والتي الأصول منة مجموع "( 2
 تجميع عمميات مع بالمقارنة العمميات فةمتك يلمبتق المالية مؤسساتمل ويسمح ،الفردية الأصول مع بالمقارنة
 (2)".القروض محفظة

                                                        

   . 1:. دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، (1) 
 277، ص; 3114، الطبعة الثالثة، دار المناىج لنشر والتوزيع، الأردن، إدارة العمميات المصرفية. خالد وىيب، (2)  
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 دون المحفظة عائد ايل ضر يتع التي المخاطر درجة خفض في ميتس القروض من جديدة ةمتشكي تكوين" (3
 (1)."العائد حجم ىمعي عكس رتأثي ذلك ىمع بتيتر  أن

 لاستثمارية قياسا عمى محفظة القروض(: أشكال تنويع المحفظة ا2.1الشكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 

 مذكرة ،)دراسة تطبيقية( تنويع محفظة القروض في العائد ومخاطر المحفظة اثر ،ين فائقآف ; إعداد الطالبين اعتمادا عمى;المصدر
 .76، ص; 3126 سوريا، كمية الاقتصاد، جامعة حمب، ، )غير منشورة( ماجستير

 

  القروض محفظة نويعت . أساليب2.3.2

 دافىأ ىمع التركيز الاعتبار بعين يأخذ حناج بو مبأس ايتنويع ينيتع القروض توليفة تشكيل عند
  .والمخاطر العائد بين الموازنة تحقيق ذلك يضمن بما، المحفظة

 (البسيط(الساذج التنويع وبمأس .2.1.2.1
 تتشكل منيا  التي راتالاستثما تنويعاد ز  مامك وأن;"مفادىا رةفك ىمع الساذج التنويع وبمأس يقوم
 خفض إلى يديؤ  ". ما يؤخذ عمى ىذا الأسموب، أنوتتعرض ليا التي المخاطر انخفضت كمما ،المحفظة
 المنتظمة. المخاطر تخفيض في الإطلاق ىمع مييس لا بينما منتظمةال غير المخاطر
 وقد. المحفظة في ةمالداخ الأصول عدد بزيادة منتظمةال يرغ المخاطر من يامك صمالتخ يمكن يثح

 (2).القروض من ينمع عنو  في المستثمرة مبالغمل أقصىد ح وضع في لثتتم ةصور  ذجساال التنويع يأخذ

 

 

 

                                                        
 .266، ص; 3117، إتحاد المصارف العربية، الأردن، الإدارة الإستراتيجية للاستثمارعادل رزق،   .(1)
 .279. نفس المرجع، ص; (2)

 

 التنويع

 حسب تواريخ الاستحقاق حسب النشاط الاقتصادي

 حسب القطاعات الممولة حسب الغرض من الاستثمار

 حسب نوع الضمان



 الفصل الثاني                                       رؤية تحميمية لممحفظة الاستثمارية ومخاطر المؤسسة 

 
33 

 

 تزيماركو  تنويع وبمأس 1.1.2.1
 بين الارتباط ةدرج راعاةبم وذلك محفظةمل نةو المك راتللاستثما الدقيق الاختيارعمى  يقوم أسموب ماركويتز

فإن  ،فعندما تكون ىناك علاقة طردية بين عوائد الأصول التي تتكون منيا المحفظة .راتالاستثما كمت عائد
 المخاطر التي تتعرض ليا تكون أكبر مما لو كانت تمك العوائد مستقمة.

 بل غير المنتظمة المخاطر من صمالتخ في فقط ليس ينجح قد وبمالأس ذاى أن ،ذلك إلى ضافي
 المنتظمة. المخاطر نم ءجز  من صموالتخ

 انخفضت ةيالفردرات الاستثما عوائد بين الارتباط معامل انخفض مامك ونأ تزيماركو  استنتج وقد
 )1(.حتر مق استثمار أفضل عتبريو ، المحفظة عائد ايل ضر يتع التي المخاطر

 . أسموب تنويع تواريخ الاستحقاق3.3.2.2
 أكبر ابمتق ويمع بتيتر  القروض ىمع الفائدة أسعار بمتق" ;يقوم ىذا الأسموب عمى حقيقة تتمثل في أن

 ".الأجل قصيرة القروض مع بالمقارنة الأجل ةمطوي القروض قيمة في
 احتمالات دتاز  مامك ةدالم دتاز  مامفك الاستحقاق بتاريخ قاوثي اارتباط المخاطرة درجة ترتبط حيث

 .المحفظة عائد تذبذب ىمع أثيرت ول ذلك نأ دكالمؤ  ومن ائدةسال الفائدة تدلامع في ريغالت
 (2)ظة;المحف استحقاقات ةميكيل نطريقتا ناكىو 

 المتتابعة الاستحقاقاتأولا: 
 بين فجوة ناكى تكون لا بحيثة متتابع تباستحقاقا الاستثمارات يقوم ىذا الأسموب عمى تنويع

 ىمعتوزع  الاستحقاق يخلتار  أقصىد ح عبوض الإدارة قيام وبمالأس ذاى ويقتضي .فةمالمخت الاستحقاقات
 للاقتراض. ةالمتاح يةالمال دالموار  وأساس

 ينتحس ىمع دتساع باستمرار للأج رةقصي ضقرو ة بمجموع المؤسسة احتفاظ من الطريقة ذهى نكوتم
 .طويمة الأجلمدة  خلال العائد بثبات ا الأسموبذى يزتميو  .ايلدية السيول معايير
 المتتالية الاستحقاقاتثانيا: 

، الأجل طويل والأخر الأجل، قصير اىمأحد ;راتالاستثما في صيتخصال ىمع وبمالأس ذاى ديعتم
 السيولة توفير ىمع زكتر  ،الأجل قصيرة القروض نأ إذ ؛المتوسط الأجل ذات القروض يستبعد ذايوب

 .الربحية تحقيق ىمع الطويل الأجل ذات القروض تركز ،حين في .الممكنة المخاطر بأقل وبةمالمط

                                                        

 
(1)

 .78; صآفين فائق، مرجع سبق ذكره،  .

 .79; ص ،نفس المرجع .(2)
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 القروض بين ةمناصف المحفظة اعتمادات عز تو  أن التنويع من وبمالأس ذايل السابق التطبيق يقتضيو 
 المؤسسة توقعات ىمعد يعتم المخصصات توزيعن أ إلى يشير ،يمالعم الواقع نأ غير .الأجل ةموطوي قصيرة
 .السيولة توفير إلى الحاجة مدى ىموع ،الفائدة أسعار اتجاه نبشأ

يب تنويع محفظة القروض عن أساليب تنويع محفظة الأوراق المالية، حيث المبادئ ىي لا تختمف أسال
نفسيا كذلك الغرض من التنويع. وربما ما يميز الأدوات الاستثمارية التي تكون محفظة القروض عن نظيرتيا 

الاستثمارية  في محفظة الوراق المالية ىو الفارق. وىذا لا يغير من حقيقة أن الأساس من تنويع المحفظة
بشكل عام، ىو الوصول إلى محفظة استثمارية متوازنة تضمن لممستثمر البقاء في السوء والمحافظة عمى 

 مركزه المالي في مواجية كم ونوع المخاطر التي تواجو أنشطتو المختمفة.
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 خلاصة الفصل
توي عمييا، والتي تختمف من حيث تتجمى أىمية المحفظة الاستثمارية في تنوع الأصول التي تح

.ىذه المكونات شيدت تطورا ممحوظا ياطبيعتيا، تشكيمتيا والعناصر المحددة لكيفية المفاضمة بين مكونات
 اممموس ابالتوازي مع التطور الذي شيده الاقتصاد العالمي، والذي خمق بيئة متنوعة المخاطر كان ليا تأثير 

 .المؤسسةعمى أداء 
تنوع تبعا لتنوع تشكيمة المحفظة الاستثمارية، والمجال الذي تنشط فيو المؤسسة فإن ولأن المخاطر ت

خاصة تمك التي تنشط  المؤسساتالتي اعتمدت من قبل ات تنويع المحفظة الاستثمارية كان أحد الإستراتيجي
ة بين العائد عمى مستوى الأسواق العالمية. ويبقى الوصول إلى محفظة استثمارية مثمى قائما عمى المفاضم

      والمخاطرة، واعتماد أحد المداخل في تشكيل وتكوين ىذه المحفظة.
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 الفصل الثالث
في تخفيض المخاطر تحميل تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية 

  مؤسسة التمويل الدوليةل
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 تمهيد
لمجموعة البنك الدولي وتأتي ثالثا  المكونة الخمسة واحدة من المؤسساتتعد مؤسسة التمويل الدولية، 

ىذه المؤسسة، التي صنعت الفارق . ترتيب بعد البنك الدولي للإنشاء والتعمير والمؤسسة الدولية لمتنميةالفي 
وجمعت بين أىداف تنموية ميمة في رؤيتيا  ،تأسيسيا ذلدول النامية منفي مسار تمويل التنمية في ا

الاستثمارية المتعددة الأبعاد والجوانب، والقائمة عمى تنمية روح المبادرة بالمشروعات الخاصة، وتشجيع 
ة القطاع الخاص، ولوج عالم التمويل لمختمف المشروعات ضمن مسار قائم عمى المواءمة بين الأبعاد التنموي

 للاستدامة. 
في مجموعة البنك الدولي  اإستراتيجي افي معادلة التمويل الدولية، وعنصر  اوأساسي ارئيس اطرف اولأني

وتبعا أيضا لارتباطاتيا  ،فإن محفظتيا الاستثمارية متنوعة تبعا لتنوع المجالات التي ترتكز عمييا في أدائيا
ومن ثم، فإن المخاطر التي تواجييا متنوعة  الأعمال. نظماتمالمختمفة مع الجيات المانحة، الحكومات، و 

من وحوكمة الشركات  ذلك كانت إدارة المخاطر ل. تبعا لتنوع محفظتيا الاستثمارية، وتعدد مجالات أنشطتيا
( دولة، ومع أكثر 011عمل ىذه المؤسسة التي تنشط في أزيد من ) التي ارتكز عمييابين القنوات الرئيسة 

سواء كانت ىذه  عممياسست لاستراتيجيات عديدة لمواجية مختمف المخاطر التي تعترض ، والتي أمن جية
  .المخاطر مرتبطة بمكونات محفظتيا الاستثمارية أو بخصائص الاقتصادات التي تتعامل معيا

 الفصل النقاط الآتية8ىذا وضمن ىذا الرؤية، يتناول 
  ستراتيج 8مؤسسة التمويل الدولية  يات العملمسارات التأسيس وا 
  استعراض المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية 
  دراسة المخاطر المصاحبة لعمل مؤسسة التمويل الدولية 
  تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية 
  لمؤسسة التمويل الدولية  المخاطر  تخفيضتنويع المحفظة الاستثمارية في  مجالات تأثير 
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ستراتيجيات العمل :. مؤسسة التمويل الدولية3.1  مسارات التأسيس وا 
احتدام الصراع بين  أثناء ات القرن العشرينييرجع ميلاد مؤسسة التمويل الدولية إلى خمسين

ومثل ميلادىا بداية جديدة في عيد العلاقات الاقتصادية  .المعسكرين الشرقي والغربي ضمن الحرب الباردة
ل التنمية في الأسواق الصاعدة والناشئة آنذاك في ظل التغيرات التي أفرزتيا يمجال تمو الدولية وخاصة في 

الاقتصادية أو الاجتماعية أين كان العالم بحاجة إلى ترميم مسالكو  الحرب العالمية الثانية سواء السياسية،
 التمويمية وضمان تجفيف منابع الإفقار التي تعيشيا الاقتصادات النامية .

رؤية المؤسسة والمبادئ والقيم التي قامت عمييا تمك المسارات التي أوجدت مكانا متميزا  وعكست
 ليذه المؤسسة لدعم الدول النامية تحديدا بخلاف كل الآراء المنتقدة ليا شأن باقي مؤسسات التمويل الدولية.  

 . التطور التاريخي لمؤسسة التمويل الدولية 3.3.1
عكست مختمف  العشرين.ية، بمراحل عديدة منذ تأسيسيا منتصف خمسينات القرن مرت مؤسسة التمويل الدول

 بينا في توجيات المؤسسة العممية. االتطورات التي شيدىا الاقتصاد العالمي، والتي كانت ليا تأثير 
 (: أهم المحطات التاريخية في مسار تطور مؤسسة التمويل الدولية3.1الجدول رقم )

 الحدث السنة 
 دولار. مميون (011) قدره مال برأس غارنر قيادة تحت الدولية التمويل مؤسسة إنشاء 1956 الأولى النشأة

 مؤسسة لمساعدة دولار مميون (10) الدولية بقيمة التمويل مؤسسة من قرض أول   1957
 .الكيربائية بالبرازيل المعدات لصناعة لشركة تابعة

 
مزاولة 
 الأعمال

 من دولار ( مميون10)بقيمة  بتعبئتو الدولية التمويل مؤسسة متجماعي قا قرض أول 1959
 .والورق الورق لباب لإنتاج البرازيمية شركة لصالح البنوك من مجموعة

 في – المال رأس أسيم في الاستثمار بعمميات لمسماح المؤسسة اتفاقية تعديل   1961
 .الأرباح تحقيق عمى المؤسسة قدرة في الآن أساسية ركيزة وىي ،-المناسب الوقت

 شركة في دولار ( ألف311) بحوالي المال رأس أسيم في لممؤسسة استثمار أول   1962
 .الغيار قطع لتصنيع سبانيةا

 
توسيع عمل 

 نطاق
 المؤسسة

 وأسواق المحمية البنوك تقوية بغرض بالمؤسسة الرأسمالية الأسواق إدارة إنشاء   1971
 أكبر المطاف نياية في أصبحت التي – الأخرى اليةالم الوساطة ومؤسسات الأسيم
 -المؤسسة لعمل تركيز مجال

0750- 
0752 

 المؤسسة ترسل تاريخيا، في مرة لأول :الميدانية والمكاتب الاستشارية الخدمات  
 .البلاد في المالية للأوراق سوق أول إنشاء في لممساعدة جاكرتا إلى خبراء

 شركة مساىما في تأصبح لإسكان قامت بو المؤسسة،ا لتمويل مشروع أول   1973
  ىندية. شركة مع 1978 عام نفسو النموذج مع اعتماد كولومبية ناشئة

 مقدمة لشركة المؤسسة من استشارية وخدمات دولار مميون (05.1) بقيمة استثمار   1974
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 القادرة شركاتال أولى من واحدة تصبح أن في إلكترونيكس، ما ساعدىا جي إل كوريا
 .العالم في المنافسة عمى

( 10) بقيمة قرض والمتوسطة، منح الصغيرة الأعمال منشآت لتمويل مشروع أول   1976
 .حجما الأصغر المحمية لمشركات إقراضو لإعادة التجاري كينيا لبنك دولار مميون

 
 

عمى  ثيرالتأ
 الابتكار

( 16) تقترض والصمب لمحديد تاتا اليندية8 شركة تاتا مجموعة في استثمار أول   1980
 .المؤسسة من دولار مميون

1981  عالم فيم تغيير إلى أدى مما ةالناشئ أو الصاعدة الأسواق عبارة تبتكر المؤسسة 
 ؛الأصول  من جديدة فئة وتحديد النامية، لمبمدان والأعمال المال

 مؤشر أساس لأول لتشكل – الصاعدة الأسواق بيانات قاعدة تنشئ المؤسسة  
 -العالم في الصاعدة الأسواق في للأسيم

وىو  الصاعدة، الأسواق ببمدان العام لمتداول خاضع صندوق لأول تدشين المؤسسة 1984
 .نيويورك بورصة في المسجل كوريا صندوق

 .الصين في الاستثمار مناخ لإصلاح استشارية لخدمات تقديم المؤسسة  1985
 ركيزة وىو (،AAAالممتازة ) الفئة من ائتماني تصنيف درجة أول تتمقى المؤسسة   0767

مبمغ   2016 عام بحمول تجاوز متعددة بعملات رئيسي اقتراض برنامج في أساسية
 .سنويا دولار مميار (03)
 

 
 
 
 
التأثير  تزايد

 العالمي
 

0770 
 

 ؛الوليدة الأسواق لعبارة المؤسسة ابتكار  
 مع إدارة  أعمال في  روسيا، في الخصخصة جبرام أوائل قيادة المؤسسة لأحد

 .نوفغورود نيزني
1996   في دولار مميون (1قدرىا ) بحصة الأصغر  التمويل قطاع دخول المؤسسة 

 .الكاريبي والبحر اللاتينية أمريكا منطقة عمى عمميا يتركز التي بروفاند مؤسسة
 التمويل مؤسسة تساعد بالصراعات، متأثرة دولة في استثماراتيا أولى أحد في 

 بنك الآن باسم عرف، يالبوسنة في الأصغر لمتمويل رائد بنك إطلاق في الدولية
ProCredit Bank . 

  أفريقيا. في خصخصة عممية لأكبر قيادة المؤسسة 
1998  جديدة؛ وقائية وسياسات واجتماعية بيئية مراجعة لإجراءات تبني المؤسسة 

 مدى عمى استثمار عممية تبدأ المؤسسة سيوية،المالية الأ للازمة التصدي إطار في 
 دولار مميار (10) إلى قيمتيا تصل سنوات خمس

 
تعزيز الأثر 
 الإيضاحي

 من تنفيذ المؤسسة لسمسمة الأرجنتين، في الاقتصادية الأوضاع تفاقم خضم في   2002
 مؤسسة مع دولار مميون (41بمبمغ ) بدأت الدورية، التقمبات مواجية في الاستثمارات

AGD معيا المتعاممة الزراعية الصناعات شركات إحدى وىي. 
 التعادل. مبادئ تعتمد كبرى تجارية بنوك 2003
2004  عمى المشاريع لتشجيع الجنسين بين لممساواة ليا النطاق واسعة إطلاق أول مبادرة 

 لمنساء؛ الممموكة المحمية الأعمال مؤسسات مساعدة
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 الأسواق في البورصة في المدرجة غير الشركات اتحاد الإشراف عمى إقامة 
 الصاعدة.

 .للأداء جديدة معايير اعتماد 2006
 شركة ، وىيFINO مؤسسة في دولار مميون (13) بقيمة لممؤسسة استثمار عممية   2007

 الحصول فرص زيادة عمى تساعد المعمومات، تكنولوجيا مجال في تعمل ناشئة ىندية
 .الريفية المناطق في لمسكان التمويل عمى

2009  لتكون المؤسسة وتختار المالية، الخدمات لتعميم مبادرتيا تطمق العشرين مجموعة 
 والمتوسطة؛ الصغيرة الأعمال منشآت تمويل مجال في مستشارىا

 لجيد يورو ( مميار10) تتيح المؤسسة العالمية، المالية للأزمة التصدي إطار في 
 وشرقيا؛ أوروبا وسط في التجارية بنوكال إقراض عمى لمحفاظ دولي
 عدد ارتفع معيا، المتعاممة الجيات من بالقرب لتكون اللامركزية مبدأ تطبيق بعد 

 ؛(%31)أكثر من إلى الأعضاء البمدان في الميدانية بالمكاتب المؤسسة موظفي
 الشركة ، ستدير0104عام  ليا وبحمول التابعة الأصول إدارة شركة تنشئ المؤسسة 
 .المستثمرين أموال من دولار مميار (17) اليحو 

 
تعزيز الأثر 

 الإنمائي

 .( مميار دولار00.3ب )المؤسسة تطمق نافذة لمقطاع الخاص  0101
 -إنياء الفقر المدقع وتعزيز الرخاء المشترك -إطلاق ىدفي مجموعة البنك الدولي 0101
أىمية القطاع الخاص في  المؤسسة  تمعب دورا محوريا في تسميط الضوء عمى 0103

 انجاز أىداف التنمية المستدامة.
-14ص ص8  ،0104 ، واشنطن،0104، التقرير السنوي أهمية الخبرة ،8 إعداد الطالبين اعتمادا عمى8 مؤسسة التمويل الدوليةالمصدر

16. 
 . الهيكل التنظيمي لمؤسسة التمويل الدولية 3.3.1

ؤسسة التمويل الدولية بييكل تنظيمي مستقل لكونيا م ىلا تحض ،عمى عكس المؤسسات الأخرى
ن الأجيزة التي تشرف عمى عمل البنك الدولي للإنشاء إف ،مثومن  .مؤسسة تابعة لمجموعة البنك الدولي

 (1)في8وتتمثل  ،والتعمير ىي نفسيا التي تتولى الإشراف عمى المؤسسة

 مجمس المحافظينأولا: 
ة لممؤسسة، ويتألف من محافظي البنك الدولي ونوابيم الذين يمثمون يتولى الإشراف عمى السياسة العام

الدول الأعضاء في المؤسسة مدة خمس سنوات، ويجتمع المجمس مرة كل عام، كما تصدر قراراتو بأغمبية 
 ة خاصة.يثمثي الأصوات عدا الحالات التي تتطمب أغمب

 مجمس المديرينثانيا: 
ين يمثمون الدول الأعضاء في ذك الدولي للإنشاء والتعمير المبنليتألف من المديرين التنفيذيين 

يتم تعيين خمسة منيم من قبل الدول الأكثر مساىمة في المؤسسة، ويتم  .عضوا (00)المؤسسة، وعددىم 

                                                           
 .014 -013، ص ص8 0112، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، مصر، المنظمات الاقتصادية الدولية. محمد أحمد السيرتي، (1)
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محافظين لمدة سنتين، ويجتمع المجمس مرة كل شير للإشراف عمى تنفيذ سياسة الانتخاب البقية من مجمس 
خاذ قراراتو بالأغمبية البسيطة، ولكل دولة عدد من الأصوات يماثل مساىمتيا في رأس المؤسسة، ويتم ات

 المال.
 الإدارةثالثا: 

يتولى رئيس البنك الدولي للإنشاء والتعمير رئاسة المؤسسة، ويتم انتخابو لمدة خمس سنوات في 
 مجمس المديرين، ويعاونو نائب لو وعدد من الموظفين.

 (: أجهزة الإشراف عمى مؤسسة التمويل الدولية.3.1الشكل رقم)                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، 0112، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، مصر، المنظمات الاقتصادية الدوليةمحمد أحمد السيرتي،  إعداد الطالبين اعتمادا عمى8 8المصدر
 .014 -013ص ص8 

 

، يمكن الحصول عمى الييكل التنظيمي لمؤسسة التمويل الدولية خلال تمك الفترة 0113م وبالعودة لعا    
أنظر تقرير الييكل شيد تغيرات متلاحقة عكست التطورات التي عرفتيا مؤسسة التمويل الدولية )  ذلكلكن 

 (.32، ص:3002، واشنطن، 3002قرير السنوي ، الت-بالخبرة والابتكار والشراكة -الاستثمار في تحقيق التقدممؤسسة التمويل الدولية، 
 . إستراتيجية عمل مؤسسة التمويل الدولية1.3.1

كان نجاح مؤسسة التمويل الدولية في الأسواق الصاعدة، وقدرتيا عمى امتصاص ىزات الصراعات 
ضمن القائمة في بعض اقتصادات الدول التي تعمل فييا نتيجة منطقية لمخطوط الإرشادية التي اعتمدتيا 

 إستراتيجيتيا القائمة عمى المواءمة بين أربعة أبعاد رئيسة تقوم عمى8

 مجمس المحافظين

 

 مجمس المديرين

 

 الإدارة

 

مؤسسة 
 التمويل الدولية
 

 ةسمؤس
 التمويل الدولية 
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  الشراكة من أجل الابتكار؛ 
  الشراكة من أجل التأثير؛ 
  الشراكة من أجل الإيضاح والبرىان؛ 
  .الشراكة من أجل الأثر الإنمائي 

أىدافيا التي تتلاءم مع ىذه الأبعاد، ترسم ملامح عمل مؤسسة التمويل الدولية ضمن رؤيتيا، قيميا و 
 الغاية الأىم من وجودىا وىي تحقيق النمو المستدام.

 أسموب عمل مؤسسة التمويل الدولية :(3.1لشكل رقم )ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .57 ، ص01058، واشنطن، 0105، التقرير السنويتهيئة الأسواقاعتمادا عمى8 مؤسسة التمويل الدولية،  الطالبينإعداد  8المصدر
 
 
 

 رؤية المؤسسة
ضرورة أن تتاح لمناس فرصة الخلاص من 

تحسين أحواليم المعيشيةبراثن الفقر و   

 قيم المؤسسة
التفوق، الالتزام، النزاىة، العمل 

 الجماعي والتنوع

 إستراتيجية العمل
   مساعدة المتعاممين معيا عمى النجاح في

 عالم متغير؛
  ة عمل العمل الجيد مستدام، والاستدام

 جيد؛
  مؤسسة واحدة، فريق واحد، ىدف واحد؛ 
  التنوع يخمق القيمة المضافة؛ 
  المعرفة العالمية والخبرة المحمية؛ 
  الابتكار يستحق المخاطرة؛ 
  نتعمم من التجارب؛ 
  لنعمل بذكاء ونسعد بعممنا؛ 
   ما من مجال جيد بعيد المنال أو شديد

 الصعوبة.

 غرض المؤسسة
من براثن الفقر خمق الفرص لمناس 

وتحسين أحواليم المعيشية من خلال 
حفز الوسائل اللازمة لتحقيق النمو 

 .المستدام والشامل لمجميع

 عمل مؤسسة التمويل الدولية



 لمؤسسة التمويل الدولية لمخاطرا خفيضتحميل تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية في ت     الفصل الثالث 

43 
 

 يةمبادئ مؤسسة التمويل الدول. 3.3.1
 يرتكز عمل مؤسسة التمويل الدولية عمى مجموعة من المبادئ التي تعكس الغرض من إنشائيا.

 (1)في8من منظور المؤسسة  يمكن تمخيص ىذه المبادئ 
  ؛خوض غمار المخاطرة المدروسة التي لا يستطيع القطاع الخاص خوضيا بمفرده 
  مى نحو تجريبي، في الدول والقطاعات الجديدة، لتعظيم الأثر الإيضاحي والدور التحفيزي إتاحة الفرصة ع

 ؛لمشاريعنا
  ؛الابتكار من خلال تنمية أدوات وخدمات جديدة تمبي احتياجات عملائنا بصورة أفضل 
  ؛تقديم مشورة جيدة النوعية عندما لا يكون القطاع الخاص راغبا أو قادرا عمى تقديميا 
  ؛المعارف من أجل تعزيز الاستثمار الناجح لمقطاع الخاص، وروح المبادرة بالأعمال الخاصة تبادل 
 م إدارة الشركات في جميع الاندماج الكامل لأفضل الممارسات البيئية، والاجتماعية وتمك المتعمقة بنظا

 أعمالنا؛
  لتوقيت الملائم.ا، في انالاستجابة لاحتياجات تمك الدول والقطاعات الخاصة المتعاممة مع 

 . أهداف مؤسسة التمويل الدولية2.3.1
 لأنيا الابنة الثالثة لمجموعة البنك الدولي، فإن جزء كبير من أىدافيا يتلاءم مع أىداف البنك الدولي،

 فيما باقي الأىداف تحددىا طبيعة عمل المؤسسة وتخصصيا في  التمويل في الدول النامية أساسا.
 م أهداف مؤسسة التمويل الدولية(: ممخص لأه3.1الجدول)

 الأهداف الخاصة الأهداف العامة
 تتمثل في8   
إنياء الفقر المدقع وتعزيز الرخاء المشترك بأسموب  (0

 مستدام؛
 تشجيع النمو المنصف الشامل لمجميع؛ (0
تحسين جودة البنية التحتية عبر شركات القطاعين   (1

 العام والخاص؛
 يسة لمتنمية ؛ضمان الاستدامة في المحركات الرئ  (2
 مساعدة البمدان عمى التكيف مع تغير المناخ؛  (3
تشجيع الفرص عبر الاستثمار في رأس المال   (4

 البشري؛
سد الفجوات بين الجنسين لزيادة الفرص الاقتصادية   (5
 ؛

يتمثل اليدف الرئيسي لممؤسسة في تحقيق النمو المستدام    
عن طريق تمويل التنمية في الدول النامية تحديدا اعتمادا عمى 

القائمة عمى و ة منم القنوات التي تعكس إستراتيجيتيا العامة مسمس
 الموائمة بين أربعة  أبعاد رئيسية8

   جل الابتكار؛أالشراكة من 
   جل التأثير؛أالشراكة من 
   جل الإيضاح والبرىان؛أالشراكة من 
  جل الأثر الإنمائي.أ الشراكة من 

وىذه الأبعاد ترسم خريطة الأىداف الفرعية التي تسعى    
المؤسسة من خلاليا لتحقيق اليدف الأىم السابق ذكره. ىذه 

 الأىداف تتمثل في8
 زيادة فرص الزراعة المستدامة أو تحسينيا؛ (0

                                                           
 .013-012. محمد أحمد السيرتي، مرجع سبق ذكره، ص ص8 (1)
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 مواجية أسباب وتبعات الصراع واليشاشة .  (6
ىي أىداف عامة توحد رؤية مجموعة البنك الدولي 

 بمؤسساتو الخمس.

 يم؛تحسين خدمات الصحة والتعم (0
زيادة فرص الحصول عمى الخدمات المالية لعملاء التمويل  (1

 الأصغر؛
زيادة الحصول عمى الخدمات المالية لعملاء منشآت  (2

 الإعمال الصغيرة والمتوسطة ؛
 زيادة خدمات البنية التحتية أو تحسينيا؛ (3
 خفض انبعاث غازات الدفيئة.  (4
 

 إعداد الطالبين اعتمادا عمى8 8المصدر
 .00-04 ، ص ص01048، الطبعة العربية، واشنطن، 0104ي، التقرير السنوي البنك الدول .0
 .50ص8  ، 0105 ، واشنطن،0105، التقرير السنوي، تهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية .0
 

 . استعراض المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية3.1
محفظة مؤسسة التمويل الدولية، بالنظر لطبيعة  من أكثر المحافظ الاستثمارية صعوبة لمدراسة والتحميل

وأسموبيا  مكوناتيا وتعدد المنتجات المالية التي تقدميا وتستثمر فييا. ولأنيا مؤسسة ذات طبيعة إنمائية
، فإن مكونات محفظتيا الاستثمارية تعكس ىذه الميزة التي جعمت محفظتيا من أىم أسموب تمويل إنمائي
  دولية في مجال التمويل والتنمية عمى حد سواء.  المحافظ الاستثمارية ال

 مجالات عمل مؤسسة التمويل الدولية .3.3.1
الاستشارية،  والخدمات الاستثمار، خدمات :ىي مجالات، ثلاثة في الدولية التمويل مؤسسة تعمل

دارة  في معيا اممينالمتع إلى العالمية خبراتيا تقديم مما يتيح بعضا بعضيا يعزز مجالات وىي الأصول، وا 
 .النامية البمدان

 يمكن الفرص حيث خمق عمى الخاص القطاع مساعدة في خاصة ميزة لممؤسسة المجالات ىذه وتوفر
 بالمتعاممين الخاصة الاحتياجات يناسب بما استشارية وخدمات استثمارات من المؤسسة تقدمو ما تصميم
 الآخرين المستثمرين اجتذاب عمى المؤسسة قدرة وتحقق. لأنشطتيا المضافة القيمة يحقق نحو وعمى معيا،
 الأعمال لإنجاز أفضل وسبلا المال لرأس جديدة مصادر معيا لممتعاممين يتيح مما إضافية، ومنافع مزايا
 .مستدام نحو عمى
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 (1)وتتمثل ىذه المجالات في مجموع الخدمات التي تقدميا المؤسسة، والتي تتوزع إلى8
وتقوم عمى إسداء المشورة لمحكومات الوطنية والمحمية حول كيفية تحسين مناخ  ،الخدمات الاستشارية  (0

الاستثمار وتدعيم البنية التحتية الأساسية بالإضافة إلى مساعدة الشركات عمى تحسين حوكمتيا، وتقوية نظم 
 إدارة المخاطر ليا وعمى أن تكون أكثر قدرة عمى الاستمرار ماليا.

قديم مجموعة من المنتجات المالية لمشركات المتعاممة معيا بالإضافة إلى تالخدمات الاستثمارية،   (3
الحكومات بما يساعدىا عمى إدارة المخاطر، وتوسيع قدرتيا عمى الوصول إلى أسواق رأس المال الخارجية 

 والمحمية. 
ئة رؤوس شركة ذات مسؤولية محدودة تابعة وممموكة بالكامل لممؤسسة، تقوم بتعبشركة إدارة الأصول،  (1

دارتيا لأغراض الاستثمار في أسواق البمدان النامية والأسواق الوليدة.  الأموال وا 

وتسترشد المؤسسة بخمس أولويات إستراتيجية في عمميا، تتيح ليا تقديم المساعدة حيث ما تكون 
 الحاجة ماسة إلييا، لما تحقق ىذه المساعدات أفضل النتائج.

 ز عمل مؤسسة التمويل الدوليةمجالات تركي :(1.1الجدول رقم )

، التقرير وتحقيق الرخاء المشترك( 3010قوة الشراكات )يمكننا إنهاء الفقر المدقع بحمول عام ر8 مؤسسة التمويل الدولية، المصد
 .44، ص8 0101اشنطن، ، و 0101السنوي

 

تعكس مجالات عمل مؤسسة التمويل الدولية الأىداف الرئيسة من إنشائيا. كما يلاحظ تنوع أساليب 
عمميا، وربما المجال الأكثر أىمية في عمل المؤسسة ىو تركيزىا عمى الأسواق ذات درجة المخاطر العالية 

  .والجديدة في التعامل
                                                           

 .50-47نفس المرجع، ص ص8  .(1) 

 المحتوى مجال التركيز
تدعيم التركيز عمى الأسواق عالية المخاطر أو 

 .الجديدة في التعامل
البمدان المؤىمة للاقتراض من المؤسسة الدولية لتنمية، والبمدان اليشة 
والمتأثرة بالصراعات، مناطق عالية المخاطر أو الجديدة في التعامل في 

 .طة الدخلبمدان متوس
التصدي لتغير المناخ وضمان الاستدامة البيئية 

 .والاجتماعية
وضع نماذج جديدة لأعمال وأدوات جديدة لمتمويل، وتحديد المعايير ورفع 

 .مستواىا
التصدي لمقيود التي تعوق نمو القطاع الخاص 
في مجالات البنية التحتية، والصحة، والتعميم، 

 .ةوسلاسل توريد المواد الغذائي

زيادة القدرة عمى الحصول عمى الخدمات الأساسية وتدعيم سمسمة القيمة 
  .في الصناعات الزراعية

 .بناء المؤسسات وتعبئة الموارد واستحداث أدوات مالية مبتكرة .تنمية الأسواق المالية المحمية
بناء علاقات طويمة الأمد مع المتعاممين مع 

 مؤسسة في بمدان الأسواق الصاعدة.  
استخدام كامل منتجات المؤسسة وأدواتيا وخدماتيا في توجيو تطور 

 .المتعاممين معيا والمساعدة في تحقيق النمو الاقتصادي عبر الحدود
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 ارية لمؤسسة التمويل الدوليةالمحفظة الاستثم تشكيمة .3.3.1
تعد المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية من أكثر المحافظ الاستثمارية صعوبة لمدراسة 

لأطراف المتعاممة معيا. وقياسا عمى خدماتيا ثلاثة التي تقدميا، سنحاول لبالنظر لمكوناتيا المختمفة، و 
 دناه.في الجدول أ أىم مكونات ىذه المحفظة استقراء

 المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية مكونات(: 3.1الجدول رقم)
 إدارة الأصول                الاستثمار                   

 القروض (3
تقوم مؤسسة التمويل الدولية بتمويل المشاريع والشركات     

من خلال تقديم قروض من حسابيا الخاص لمدة تتراوح 
لى البنوك إسنة، كما تقدم قروضا  00إلى  15مابين 

الوسيطة، وشركات التأجير التمويمي، وغيرىا من المؤسسات 
 المالية التي تقوم بإعادة إقراضيا.

 رأس المال أسهم في الاستثمارات (3
تقوم المؤسسة بالاستثمار مباشرة في أسيم رأس مال    

الشركات، من خلال صناديق الاستثمار في الشركات غير 
 جة في البورصة أيضا.المدر 
إلى  %13تستثمر المؤسسة عموما في ما يتراوح من    
وتشجع المؤسسة الشركات  .من أسيم رأس مال الشركة 01%

المستفيدة من استثماراتيا عمى توسيع نطاق ممكية الأسيم من 
  خلال قيد اسم الشركة في البورصة.

  تمويل التجارة (1
 الدولية التمويل لمؤسسة التابع العالمية التجارة تمويل يكفل   
 الصاعدة الأسواق بمدان في المعتمدة المالية المؤسسات وفاء

 عمى البرنامج ويعمل. بالتجارة المتعمقة السداد بالتزامات
 من خلال التجارة تمويل لتقديم وتكميميا البنوك قدرات توسيع

 حدة عمى معاممة كل أساس عمى المخاطر حدة من التخفيف
 بمد. 61بنك في أكثر من  011 لأكثر من

 القروض المشتركة (3
 التنمية بنوك عمى مستوى مشترك إقراض برنامج أقدم وىو   

رأس المال  تعبئة أجل من ميمة أداة الأطراف، المتعددة
 ،1957 عام في إنشائو ومنذ .التنمية احتياجات لتمبية اللازم
 أكثر من دولار مميار 32 من بتعبئة أكثر البرنامج ىذا قام

 بمدا. 011أكثر من  في مشاريع لصالح مالية مؤسسة 341
 ( التمويل المنظم2

 الرسممة لإعادة  المؤسسة اصندوق  (3
 تبمغ الذي الرسممة بإعادة المعني المؤسسة صندوق يتألف   

  من8 مميار دولار، (11) موارده
  (0.1) بمبمغ المال رأس أسيم في لمساىمات صندوق 

 دولار. مميار
  دولار. مميار (0.5) بمبمغ الثانوية لمديون وصندوق 

 ، في2009عام المؤسسة دشنتو الذي الصندوق ويساعد   
 الأسواق بمدان في المصرفي الجياز في الميمة البنوك تدعيم

 المالية الأزمات مواجية عمى قدرتيا وتعزيز الصاعدة،
 البنك من كل الصندوق ىذا مساندة في ويشارك والاقتصادية.

( مميار 10) قدره سماليبارتباط رأ الدولي لمتعاون الياباني
  مميار دولار. (10قدرىا) باستثمارات والمؤسسة دولار،

 اللاتينية وأمريكا بأفريقيا المعني المؤسسة صندوق  (3
 الكاريبي والبحر

تأسس صندوق المؤسسة المعني بأفريقيا وأمريكا اللاتينية    
( مميار دولار في سنة 10والبحر الكاريبي برأس مال قدره )

الصندوق في أسيم رؤوس أموال الشركات  ستثمروي. 0101
وفي أسيم ذات الصمة في القطاعات عريضة في منطقة 

فريقيا جنوب الصحراء ومنطقة أمريكا اللاتينية و البحر أ
  .الكاريبي

 أفريقيا رسممة إعادة صندوق( 1
 السنة في أفريقيا رسممة إعادة صندوق تأسس   

 للاستثمار دولار ميونم (060) قدره برأسمال  2010المالية
 المصرفي لمجياز الميمة التجارية لمصرفيةا  المؤسسات في
 صندوق :الصندوق ىذا في المستثمرين بين ومن .أفريقيا في
، CDC ومجموعة لمتنمية، الأفريقي والبنك لمتنمية، ظبي أبو

 الدولية، لمتنمية وصندوق الأوبك الأوروبي، الاستثمار وبنك
 .المصرفية تسومي سوميتومو ومؤسسة
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المييكمة والمورقة  المنظمة المنتجات المؤسسة تستخدم   
 لتصبح تكن لم أدوات وىي التمويل، من مجدية أشكال تقديم
 النيج ىذا إتباعيا لولا معيا لممتعاممين بسيولة متاحة

  .التمويمي
                                                       المؤسسة مع المتعاممين مخاطر ارةإد خدمات (2
 من لتمكينيم معيا لممتعاممين مشتقة منتجات المؤسسة قدمت

 أسعار أو العملات أو الصرف أسعار مخاطر ضد التحوط
  السمع.

 ( التمويل المختمط7
 الميسر التمويل بين أحيانا الدولية التمويل مؤسسة تجمع   
 الخاصة ومواردىا المانحين الشركاء من عادة يأتي الذي

 يتحقق لا قد الذي الإنمائي الأثر وتحقيق المبادرات لتمويل
 مجالات ثلاثة في النيج ىذا المؤسسة طبقت ذلك، وقد بغير
 والصناعات المناخ، تغير  ىي8 إستراتيجية، أولوية ذات

 الأعمال لمؤسسات التمويل موتقدي الغذائي، والأمن الزراعية
 والمتوسطة. الصغيرة

 المصارف رسممة بإعادة المعني المؤسسة ( صندوق3
 الروسية

 المصارف رسممة بإعادة المعني المؤسسة صندوق تأسس   
 دولار مميون (331) قدره برأسمال 2012 عام الروسية

 روسيا. في التجارية المصرفية لمؤسساتا  في للاستثمار
 لممؤسسة التابع التحفيز ( صندوق2
 توفر صناديق في لممؤسسة التابع التحفيز صندوق يستثمر  

 طرق بتطوير تقوم التي الشركات لنمو اللازم المال رأس
الصاعدة،  الأسواق بمدان في المناخ لتغير لمتصدي مبتكرة

 .ويمكن لمصندوق أيضا الاستثمار مباشرة في ىذه الشركات
 لممؤسسة التابع التحتية لمبنية العالمي ( الصندوق2
 بتنفيذ لممؤسسة التابع التحتية لمبنية العالمي الصندوق يقوم  

 أموال رؤوس أسيم في المؤسسة مع مشتركة استثمارات
 في التحتية البنية قطاع في الصمة ذات الأسيم وفي الشركات

 الصاعدة. الأسواق بمدان
 التابع الصاعدة سواقلأل العالمي الصناديق ( صندوق7

 لممؤسسة
اديق العالمي للأسواق الصاعدة يستثمر صندوق الصن   

( مميون دولار، عمى 611التابع لممؤسسة برأس مال قدره )
نحو رئيسي في صناديق أسيم الشركات غير المدرجة في 
البورصة التي ينصب تركيزىا عمى الشركات سريعة النمو في 

 مختمف القطاعات.
 لممؤسسة التابع أفريقيا وشمال الأوسط الشرق ( صندوق8
بالاستثمارات في أسيم الشركات ذات الصمة بالمنطقة  يقوم   

 أفريقيا. وشمال الأوسط الشرق
 ( صندوق ديون رائدات الأعمال9
يمنح الصندوق قروضا ممتازة لمبنوك التجارية لإعادة   

إقراضيا لمنشآت الأعمال الصغيرة والمتوسطة الممموكة لنساء 
 في الأسواق الصاعدة.

 التابع لممؤسسة( صندوق آسيا الصاعدة 30
يقوم الصندوق باستثمارات في أسيم الشركات في جميع   

 القطاعات في الأسواق الصاعدة في أسيا.
 المكسيك –( صندوق الصين 33
( مميار 0.0ىو صندوق خاص ببمد محدد برأس مال )   

دولار، ويقوم باستثمارات في أسيم الشركات في المكسيك، 
التحتية والنفط والغاز، بما ويرتكز عممو عمى قطاعي البنية 
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في ذلك الصناعات التحويمية والصناعات الزراعية والخدمات 
 والأعمال المصرفية.

 ( صندوق نمو المؤسسات المالية التابع لممؤسسة 33
يقوم ىذا الصندوق باستثمارات في أسيم الشركات والأسيم   

( 313ذات الصمة في المؤسسات المالية، برأس مال قدره )
 ن دولار.مميو 

 – 47ص ص8 ، 0105 ، واشنطن،0105، التقرير السنوي تهيئة الأسواقإعداد الطالبين اعتمادا عمى8 مؤسسة التمويل الدولية،  8رالمصد
51. 

مكونات المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية  أنإن قراءة بسيطة لمحتوى الجدول، يلاحظ        
تي تمثميا مختمف القروض وأنماط التمويل المختمفة) المييكل والمنظم( ترتكز عمى الأصول المالية ال

دى أكثر في تعامل المؤسسة مع الشركاء والمانحين. كما تظير شركة ببالإضافة إلى أسيم رأس المال التي تت
لا إدارة الأصول، ىذا الجانب أكثر من نوع الصناديق التي أنشأتيا المؤسسة والممموكة بالكامل ليا. كما 

يمكن تجاىل ما تمثمو الأصول السائمة في شكل نقود، تقدمو المؤسسة نظير خدماتيا الاستشارية والتي تعد 
خطأ وىذا ما يثبت  من بين أىم الاستثمارات الفنية التي ليا قوة خدمات الاستثمار وشركة إدارة الأصول.

 مارية لممؤسسة عمى الأصول المادية. تركيز المحفظة الاستثفي جزئيا الثاني المرتبط ب الثانيةالفرضية 

 مؤسسة التمويل الدولية  لعمل المصاحبةالمخاطر  دراسة. 1.1
بالنظر لطبيعة عمل مؤسسة التمويل الدولية، وتركز مجالات ىذا العمل في أكثر من قطاع وفي أزيد 

ة الأنشطة انطلاقا من من مائة اقتصاد في العالم، من ناحية. بالإضافة، لتخصصيا الرئيس في التمويل لكاف
 يارؤيتيا لتي تصب ضمن رؤية مجموعة البنك الدولي من ناحية أخرى. فإن ىذا، جعل المخاطر التي تواجي

ذات طبيعة مزدوجة8 مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة، تكرسيا طبيعة المحفظة الاستثمارية التي 
ا، أيضا طبيعة الصناعات والقطاعات الاقتصادية تجسدىا ارتباطاتيا المختمفة والتي تأتي القروض في مقدمتي

 التي تموليا والتي تتخذ أشكالا عديدة وتجمع بين تمويل اقتصادي، اجتماعي وبيئي.
 مخاطر الائتمان .3.1.1

كانت  تتعامل مؤسسة التمويل الدولية مع أطراف عديدة في الدول النامية والمتقدمة عمى حد سواء
اع الخاص، وتمويميا لممشروعات المختمفة في اقتصادات مختمفة طسات القحكومات أو منظمات أو مع مؤس

يمكن أن يسبب ليا مخاطر ائتمانية عديدة تظير أكثر عندما يتعمق الأمر بتعثر الجية المتعاممة معيا 
 (1)نتيجة8

                                                           
(1)

 .70، ص8 0105، واشنطن، 0105التقرير السنوي، تهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية، . 
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 تخمفيا عن السداد؛ 

 صنيفياأو تخفيض درجة ت. 
التي تكون عرضة لمجموعة لاستقرار الاقتصادي، و ويتبدى ىذا أكثر في الاقتصادات التي تتميز بعدم ا

من التغيرات غير المتوقعة والمفاجئة والذي قد ينعكس عمى الجيات المتعاممة مع المؤسسة والتي يظير 
  تأثيرىا في الجانبين أعلاه.

 السوقمخاطر  .3.1.1
، وبفعل التغيرات التي نظرا لكون نشاط أو عمل مؤسسة التمويل الدولية منتشر في مختمف أقاليم العالم

السوقية، وكذلك التحول الكبير الذي تشيده مختمف أسواق العالم والانتقال  منتجاتتطرأ عمى المؤشرات وال
السريع لممعمومات بين ىذه الأسواق جعل مؤسسة التمويل الدولية تواجو العديد من المخاطر المتعمقة بالسوق، 

رف وكذلك مخاطر أسيم رأس المال بالإضافة إلى مخاطر القوة كمخاطر أسعار الفائدة ومخاطر أسعار الص
 الشرائية.

مؤسسة بالنظر لارتكاز محفظتيا الىذه المخاطر، التي تعد مصدرا ميددا لمختمف تعاملات 
 (1)الاستثمارية عمى القروض أساسا؛ ىذه القروض، التي تتنوع تبعا لتنوع القطاعات الموجية إلييا.

 لأجنبيمخاطر الصرف ا .1.1.1
تتعامل مؤسسة التمويل الدولية مع العديد من العملاء من مختمف دول العالم، والذين تعمل عمى توفير 
التمويل اللازم ليم. ونظرا لوجود القسم الأكبر من عملاء المؤسسة في الدول النامية، فإن قيمة العممة ليا 

في مخاطر الصرف  ر سمبي في وقوع المؤسسةدور رئيسي في العممية التمويمية والذي يكون لانخفاضيا تأثي
  الأجنبي. 
 ياتممخاطر العم .3.1.1
لإجراءات والأنظمة المعتمدة من طرف مؤسسة التمويل امسبق المحكم وغير الي التنظيم غير ديؤ 

ت الداخمية والخارجية وكذلك تلاعب الأشخاص القائمين عمييا كل ىذا مياالدولية، وكذا نتيجة لإخفاق العم
يات جميع أنشطة المؤسسة من مبعمل المؤسسة ويجعميا عرضة ليكذا مخاطر. وتمس مخاطر العم يخل

 استثمار وخدمات استشارية، وكذلك خدمات إدارة الأصول.
ربما المخاطر أعلاه ىي تحصيل حاصل لطبيعة عمل مؤسسة التمويل الدولية، والتي ترتبط بيا 

سة. لكن ما يميز ىذه المخاطر بدرجة رئيسة، ىو الطابع مخاطر متعددة تعكس مجالات تركيز عمل المؤس

                                                           
 . .70، ص8 مرجع سبق ذكره، تهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية، .(1)
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الدولي الذي يحكم عمل المؤسسة والذي يضفى صبغة الدولية عمى مختمف المخاطر التي تواجييا خاصة 
والذي تحدده أيضا رؤوس الأموال التي تقوم المؤسسة بتعبئتيا من  تمك المرتبطة بالائتمان وأسعار الصرف.

 (1)لتي تتأثر بالعديد من المتغيرات التي تحدد عمل ىذه الأسواق.الأسواق المالية، وا
ليست حكرا فقط عمى القطاعات التي الواردة أعلاه، المخاطر التي تواجو مؤسسة التمويل الدولية  إن

طبيعة الدول التي تستثمر فييا وتنوع الشركاء والمانحين الذين تتعامل تموليا، لكنيا تتجاوز ذلك لتشمل 
 .لثةخطأ الفرضية الثاىذا ما يثبت و معيم. 
 . تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية3.1

بين الانتقادات التي وجيت لمؤسسة التمويل الدولية في أداء أعماليا في العديد من الدول النامية، 
طرف من لأي م يمكن وافتقار بعض مشاريعيا إلى الكفاءة ومعايير الاستدامة التي أعدتيا ىذه المؤسسة. ل

إنكار الدور الايجابي الذي أسيمت بو ىذه المؤسسة إلى جانب البنك الدولي للإنشاء والتعمير، والمؤسسة 
تنمية في خمق فرص للاستثمار، وبناء قطاع خاص متنوع في اقتصاديات تتصدرىا اليشاشة مالدولية ل

 ىم السياسية. الاقتصادية، الاجتماعية والأ
لنجاح مرتبط بالخطوط الإرشادية التي اعتمدتيا المؤسسة في عمميا، والتي كانت أىميا وقد كان ىذا ا

عمى الإطلاق8 تنويع المحفظة الاستثمارية، التي كانت بمثابة القناة الرئيسية لمواجية التحديات المرتبطة 
 ( دولة حول العالم.011بالمخاطر والرىانات التي تحكم تمويميا في أزيد من )

 تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدوليةأساليب . 3.3.1
لم يكن تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية قائما عمى ردم الفجوة بين المخاطر التي 
نما كان أسموب قائما عمى المواءمة بين أىدافيا الاقتصادية  ،تواجييا والعوائد التي تسعى لتحقيقيا، وا 

ل إستراتيجية مجموعة البنك الدولي التي تيدف أساسا إلى القضاء عمى الفقر ظفي  والبيئية الاجتماعية
قمم (، قبل أن تكون أىداف الألفية الإنمائية وأىداف 0111المدقع وتحقيق النمو المستدام بحمول عام )
 عمى مسارات التنويع لدى المؤسسة. تالأرض التي سبقتيا أىم المرتكزات التي غط

عمل المؤسسة يمثل الجوانب جميعيا، فإن التنويع الذي اعتمدتو كان مثاليا إلى حد كبير. ويمكن ولأن 
 تحديد ذلك اعتمادا عمى ما تم ذكره سابقا. في تفصيل أساليب التنويع  لدى المؤسسة لمحفظتيا الاستثمارية.

 تنويع أصول المحفظة .3.3.3.1
معتمد لدى مؤسسة. وىو أسموب كان لو تأثير إيجابي في ساليب التنويع الأيعد ىذا الأسموب، من أىم 

 ( حول أصول المحفظة الاستثمارية.2.1أدائيا المالي لسنوات طويمة وكما تم استعراضو في الجدول رقم )
                                                           

(1)
   .70، مرجع سبق ذكره، ص8 تهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية، . 
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 (1)والتي يمكن تمخيصيا في8
ىذه تعد القروض من الأصول المالية الرئيسية المكونة لممحفظة الاستثمارية لممؤسسة.  القروض: (3

تنوع من حيث تواريخ استحقاقيا)متوسطة وطويمة الأجل(، من حيث عملائيا)بنوك، الالقروض التي تتميز ب
 .شركات، مؤسسات مالية...الخ(

يعد الاستثمار في أسيم الشركات من أىم الأصول المالية التي تعتمدىا المؤسسة،  أسهم رأس المال: (0
 أسيم رأس مال الشركة.( من %01( و)%13بين)نسبتو والذي تتراوح 

وىي من قبل الأوراق المالية التي اعتمدتيا المؤسسة في تمويل مشاريعيا والشركات المتعاممة  السندات: (1
معيا. ويتخذ ىذا الجانب أىمية كبيرة في مجال الاستثمار لدى المؤسسة، وقد تضاعف استخدام المؤسسة 

السندات الخضراء، والسندات  8ع القطاعات عمى غرارليذه الأصول من سنة إلى أخرى، وتنوعت تبعا لتنو 
 ...الخ.،العقارية

ويمكن التنويو، إلى أن المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية خميط متنوع بشكل رئيسي من 
حيث الأدوات والمنتجات المالية، كما تم الإشارة إليو سابقا. مع أن عممية التحديد الدقيق ليذه الأدوات، 

مب الإلمام بشكل كبير بعمميات ىذه المؤسسة وارتباطاتيا المختمفة مع الجيات المتعاممة معيا خاصة تتط
 ...الخ.،الأعمال نظماتالشركات المانحة، م

فإن التمويل المختمط، التمويل المنظم)أو المييكل(. يعكس نوع جديد من الأدوات المالية التي  ،وعميو
 .اعتمدتيا مؤسسة التمويل الدولية

 التنويع القطاعي .3.3.3.1
" تسترشد أنشطة المؤسسة بتصميميا عمى 8عمىاعتماد بتنطمق مؤسسة التمويل الدولية في عمميا، 

ن عمى المساعدة التي تقدميا تحقيق أفضل النتائج".  (2)تقديم المساعدة حينما تشد إلييا الحاجة، وا 

ليا دور في تحقيق التنمية الشاممة وتعزيز أن أنشطتيا شاممة لجميع القطاعات التي  عمى ،وىذا يدل
 الرخاء المشترك وتتبنى مؤسسة التمويل الدولية مجموعة من الأنشطة في مجال عمميا.

 (3) 8وتشمل مجالات أنشطة مؤسسة التمويل الدولية

                                                           
(1)

 .47ص8 ، مرجع سبق ذكره، تهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية،  . 

 .50، ص8 0104، واشنطن، 0104التقرير السنوي  ،، أهمية الخبرةمؤسسة التمويل الدولية .(2)

(3)
   .53-51ص8 ص ، مرجع سبق ذكره، تهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية، . 
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 ئز إحدى الركاىي توفير الغداء وتحقيق التنمية الزراعية، و ب والتي ترتبط، الصناعات الزراعية والغابات
تمويل ليذه المؤسسة، والأمر ينطبق عمى حماية الغابات، والمحافظة عمى نظميا الالرئيسية في برنامج 

 المختمفة؛
 ة في مجال التنمية. وحظيت بالاىتمام الأكبر ي، يعد ىذين المجالين أكثر المجالات حساسالصحة والتعميم

 اعين في الدول النامية؛في إستراتيجية المؤسسة خاصة مع الوضع اليش الذي يميز القط
 وتعد قاعدة ارتكاز ميمة في تعبئة المؤسسة لجزء معتبر من مواردىا المالية؛ المؤسسات المالية ، 
 التحتية الاتصالات السمكية واللاسمكية وتكنولوجيا المعمومات، وىي المجالات الحساسة وليا دور  ىالبن

 محوري في تحقيق التنمية للأفراد؛
 ية، النفط والغاز والتعدين؛الصناعات التحويم 
 .السياحة وتجارة التجزئة والعقارات...الخ 

 تعد ىذه المجالات رئيسية في عمل المؤسسة، وتحضى بالأولوية القصوى، ومحورىا الأساسي ىو 
 لقطاع الخاص الذي يقود قاطرة البناء وتحقيق الأثر الإنمائي.ا

 ؤسسة، ثلاث قنوات8وبشكل أكثر تحديدا، تتخذ مسارات التمويل لدى الم
 (1)الذي يظير من خلال8 ، التمويل الاقتصادي (0

   تمويل الجياز المصرفي؛ 
   بنوك، صناديق سيادية، صناديق معاشات  -جل التنمية من مستثمرين آخرينأتعبئة رأس المال من

 ؛-التقاعد وشركاء آخرين
  بناء أسواق رأس مالية ذات كفاءة؛ 
  شآت الأعمال.التعاون مع المؤسسات لتدعيم من 
 (2)، ويظير من خلال8( التمويل الاجتماعي3

  المساواة بين الجنسين(؛ زيادة الإمكانات الاقتصادية لممرأة ( 
  زيادة الفرص المتاحة أمام صغار المزارعين، الأمن الغذائي؛ 
  .تدعيم رأس المال البشري 
 (3)، ويظير من خلال8( التمويل البيئي1

                                                           

 .11، مرجع سبق ذكره، ص8 واقتهيئة الأس. مؤسسة التمويل الدولية، (1) 
، مرجع سبق ذكره، وتعزيز الرخاء المشترك( 3010قوة الشراكات) يمكننا إنهاء الفقر المدقع بحمول عام مؤسسة التمويل الدولية،  .(2) 

 .34ص8 
(3 )

 . 32، مرجع سبق ذكره، صتهيئة الأسواق . مؤسسة التمويل الدولية،
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  إصدار السندات الخضراء؛ 8دعيم التوجو البيئي لممشاريع عمى غراراستحداث منتجات مالية لت 
   ،إعداد دراسات جدوى بيئية وتمويل المشاريع التي تسيم في المحافظة عمى البيئة8 التنوع البيولوجي

 النظم الغابية،...الخ.
 التنويع الجغرافي .1.3.3.1

مل مؤسسة التمويل الدولية لتمثل أقاليم مند نشأتيا منتصف خمسينيات القرن العشرين، توسعت دائرة ع
 العالم الخمس التي تمثميا الدول التي تعمل فييا المؤسسة.

 (1)وتشمل ىذه الأقاليم8
 شرق آسيا والمحيط اليادي؛ 
 أوروبا وأسيا الوسطى؛ 
   ي؛يبأمريكا اللاتينية والبحر الكار 
  الشرق الأوسط وشمال إفريقيا؛ 
  جنوب آسيا؛ 
  راءفريقيا جنوب الصحأ. 

ويبين الجدول التالي أىم القروض والمنح، الاستثمارات في أسيم رأس مال المقدمة من طرف مؤسسة التمويل 
 الدولية.

 لاستثمارات في أسهم رأس المال والضمانات المقدمة حسب المناطقا ،المنح، (: القروض2.1الجدول رقم )
 الوحدة:) مميار دولار(

أمريكا  
 اللاتينية

أوروبا وآسيا 
 الوسطى

شرق آسيا 
 والمحيط الهادي

فريقيا جنوب أ
 الصحراء

الشرق الأوسط 
 فريقياأوشمال 

جنوب 
 آسيا

3037 7.5 7.3 7.5 04.0 5.0 7.4 
3032 00.2 01.1 00.2 01.1 4.1 00.1 
3032 01 01 7 03 3 00 
3033 7.6 00 01 04.0 2.6 01.4 
3031 2.6 1.0 0.7 1.3 0 0.5 
3033 1.5 0.7 0.3 0.0 0.0 0.1 
3033 - 0.5 0.7 0.0 0.4 1.5 
3030 1 1 0.3 0.2 0.4 0 

 (.0105-0101مفترة )ل8 إعداد الطالبين اعتماد عمى8 تقارير مؤسسة التمويل الدولية المصدر

                                                           

 
(1 )

 .41، مرجع سبق ذكره، ص8 ة الأسواقتهيئمؤسسة التمويل الدولية،  .
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خلال قراء الجدول، يلاحظ التغير في قيمة الاستثمارات التي قامت بيا المؤسسة في المناطق من 
قروض، منح، استثمار في رأس (، تبعا لنوع المنتجات التي اعتمدتيا)0105-0101الستة خلال الفترة )

النصيب  المال وضمانات(. وتظير الإحصائيات، أن إقميم أفريقيا جنوب الصحراء ىو الذي يستحوذ عمى
الأكبر من استثمارات المؤسسة وىذا يرجع لطبيعة دول ىذا الإقميم التي يميزىا الفقر المدقع، واليشاشة في 

 جميع المجالات التنموية.
شيد أكبر وتيرة في عمل المؤسسة في الأقاليم الستة، تعكسيا  0104كما يظير الجدول، أن عام 

تفسير حول الانخفاض والارتفاع في مقدار ىذه  مولا يمكن تقدي مقدار الاستثمارات التي قامت بيا المؤسسة.
مع الإشارة إلى ونيج المؤسسة في كل إقميم  الاستثمارات إلا بالعودة لنوع المنتجات التي تركزت في كل إقميم،

دون تجاىل  أن عمل المؤسسة في كل إقميم تحدده ضوابط مرتبطة بالبمد المستضيف لاستثمارات المؤسسة،
غيرات التي تحكم سوق التمويل الدولي والقطاعات التي تموليا المؤسسة فضلا عن الجيات المتعاممة المت

  معيا.
عام ومن تم، فإن التراجع الذي يسجل في إقميم من  .ل تقييم ىذه النواتج مرتبط بنظام المؤسسةظوي

وضعتيا المؤسسة، تبعا  يالتخر لا يعكس نتيجة سمبية، بل قد يكون إيجابي من منظور الإستراتيجية آإلى 
 لنظام النواتج الذي تعمل بو.  

 مؤسسة التمويل الدوليةالاستثمارية لمحفظة الالتنويع وأولويات الاستثمار في  .3.3.1
تعمل المؤسسة كما سبق ورأينا عمى استثمار أمواليا في محفظة متنوعة معتمدة في ذلك عمى مبدأ8 

 لو.العائد المحقق والمخاطر المصاحبة 
عمميات من حجم المخاطر المصاحبة لمختمف  خفضولكي تصل المؤسسة إلى التنويع الذي ي

 أنشطتيا، فإن إستراتيجيتيا قائمة عمى وضع أولويات استثمارية لمحفظتيا الاستثمارية.
، تستثمر المؤسسة أكبر قدر من أمواليا عمى شكل قروض، وترجح المؤسسة الأولوية ليذا الأولوية الأولى

 لاستثمار لما يحققو من ربحية مع الحصول عمى فوائد ثابتة؛ا
رأس المال، وقد ارتفعت حصة ىذا الاستثمار بشكل تدريجي ضمن استثمارات أسيم مثميا ت، و الأولوية الثانية
الأخيرة بالنظر لمتحسن المستمر في سوق الأسيم، وما انعكس عمى ارتفاع العوائد  الأعوامالمؤسسة في 

 المحققة؛
 وتمثميا الاستثمار في الضمانات. ولوية الثالثة،الأ 
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 النسبة المئوية( :الوحدة)  (: تطور محفظة الاستثمار لمؤسسة التمويل الدولية2.1) الجدول رقم
 3031 3033 3032 3032 3037 

 60.12 50.61 41.34 22 24.21 القروض
 01.31 01.12 03.01 20.21 15.71 أسهم رأس المال

 2.34 1.21 02.10 01.21 02.67 الضمانات
 1.41 1.21 1.1 1.0 1.53 منتجات أخرى

 (. 0105-0101مفترة )لعمى8 تقارير مؤسسة التمويل الدولية  ا8 إعداد الطالبين اعتمادلمصدرا  
 

 من خلال قراءة الجدول، نلاحظ 8
حيث شيد  ،(0105-0101( ارتفاع نسبة مساىمة القروض في إجمالي استثمارات المؤسسة خلال الفترة )0

(، لتكون الضمانات %01.31) (، لتمييا أسيم رأس المال بنسبة%60.12( أعمى نسبة بمقدار)0105عام )
 ( عمى التوالي؛%1.41( و)%2.34)ىي الأقل بنسبة والمنتجات الأخرى 

عام ممحوظ ، مع ارتفاع 0103و 0105،0104 الأعوام( انخفاض الاستثمار في أسيم رأس المال خلال 0
 (؛%20.01) بنسبة (0102)
 (.0105-0101( تسجيل انخفاض مستمر في ضمانات الاستثمار خلال الفترة )1

إن تغير النتائج أعلاه، مرتبط بدرجة أولى بأولويات المؤسسة القائمة عمى المفاضمة بين أدواتيا 
غير مالية( خاصة في ومنتجاتيا المالية التي تحقق ليا أقل درجة من المخاطر)سواء كانت مخاطر مالية أو 

دول الشرق الأوسط وشمال  8وعدم استقرار اقتصادي وأمني عمى غرار اسياسي ادول التي شيدت حراكال
 إفريقيا، وىذا ما جعل من أولوية الاستثمار في القروض أنسب مقارنة بالأسيم. 

ير عديدة تضبطيا سياسة المؤسسة الاستثمارية في القطاعات، والأقاليم تحكميا معاي ،من ناحية أخرى
 المؤسسة تبعا لمنتائج المحققة والإخفاقات المسجمة.

وىذا ما يعني، أولويات الاستثمار لدى مؤسسة التمويل الدولية قائمة عمى تحقيق اليدف الأساسي 
 لممؤسسة، وىو تعزيز الأثر الإنمائي في الدول التي تتعامل معيا. 

 (الوحدة: مميون دولار)  ل الدوليةعائد محفظة مؤسسة التموي(: 7.1الجدول رقم )
 3031 3033 3032 3032 3037 

 0.076 0.004 0.001 0.143 774 عائد القروض والضمانات
 515 306 205 0.067 510 عائد أسهم رأس المال
 060 007 010 67 47 عائد سندات الديون

 (.0105-0101لفترة )عمى8 تقارير مؤسسة التمويل الدولية  البين اعتمادا8 إعداد الطالمصدر
 



 لمؤسسة التمويل الدولية لمخاطرا خفيضتحميل تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية في ت     الفصل الثالث 

56 
 

 نلاحظ من خلال تحميل الجدول8
قيمة مميار  (0105)وسجل عام  ارتفاع العائد المحقق عمى القروض والضمانات من عام إلى آخر، (0
 ( مميون دولار؛110، أي بزيادة قدرىا)(0101)( مميون دولار عام 774( مميون دولار مقابل )076)و
( مميون دولار، ليسجل 067( إلى مميار و)0102م رأس المال عام )ارتفاع العائد المحقق عمى أسي (0

 ؛عمى التوالي (0105( و)0104) ي(، ليرتفع مجددا عام0103تراجعا معتبرا عام )
( مميون 060( أعمى قيمة بمقدار )0105لى آخر ليسجل عام )إارتفاع عائد سندات الديون من عام  (1

 .(0101)بعام مقارنة  ( مميون دولار001دولار بزيادة قدرىا )
إن العوائد أعلاه، مرتبطة بحجم الاستثمارات التي قامت بيا المؤسسة خلال ىذه الفترة، وبكفاءة 

 الأسواق المالية المستثمر فييا بالإضافة إلى جودة الأوراق المالية وتنوعيا تبعا لمقطاعات المستثمر فييا.
ويل الدولية تحصيل حاصل لطبيعة عمل ىذه لقد كان تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التم

المؤسسة، وللأغراض التي أنشئت من أجميا والتي تصب في اتجاه تحقيق الرخاء المشترك وتعزيز النمو 
 المستدام في الدول النامية.

من ناحية أخرى، نجد أن مجال التركيز الأول لعمل المؤسسة ىو الأسواق عالية المخاطر أو الجديدة 
، وىذا ما يؤشر لفكرة مؤداىا أن تنويع المحفظة الاستثمارية لممؤسسة كان سياسة ثنائية الجانب8 في التعامل

، استدعتو طبيعة عمل المؤسسة وارتكازىا عمى التمويل الإنمائي الذي ينطوي عمى درجة جانب غير مخطط
مؤسسة منذ إنشائيا لتعزيز ، تمثمو كمية الأدوات والمنتجات التي ابتكرتيا الجانب مخططعالية من المخاطر، 

آثارىا الأربعة السالفة الذكر، وتحقيق أكبر قدر من العوائد سواء اقتصادية، اجتماعية أو بيئية ليا ولمدول 
 وتخفيض المخاطر التي تصاحب عمميا. التي تستثمر فييا

إستراتيجية ومن ىنا يمكن أن نقول، بأن تنويع المحفظة الاستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية كان  
أوجدتيا طبيعة عمميات أنشطة المؤسسة، والدول التي تعمل فييا والأغراض الرئيسة التي تسعى إلييا من 

 الرابعة الفرضية خلال عممياتيا قبل أن يكون إستراتيجية موجية خصيصا لتخفيض المخاطر. وىذا ما يجعل 
 ضمن حدود معينة. خاطئة
 عمى تخفيض المخاطرستثمارية لمؤسسة التمويل الدولية تنويع المحفظة الا. مجالات تأثير 2.1

المحفظة الاستثمارية وتخفيض المخاطر لمؤسسة التمويل  إن الوصول إلى إقرار العلاقة بين تنويع
الدولية ليس من الأمر السيل، بل ىو صعب جدا بالنظر لتعقيد مسارات عمل ىذه المؤسسة، وتنوع 

 نتجاتيا، التي تزداد من عام لأخر.ىم تعدد أدواتيا ومأنشطتيا. والأ
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يضاف إلى ذلك ىيمنة المؤسسة عمى التمويل الإنمائي المقدم لمقطاع الخاص في الدول النامية، 
لا عن تنوع شركائيا من ضوتوسع استثماراتيا لتشمل جميع القطاعات ذات الصمة بقضايا التنمية، ف

ىذا ما أوجد حمقة بالغة التعقيد لتأكيد  .ة...الخعمال، صناديق استثمار، مؤسسات ماليأحكومات، منظمات 
 مسار ىذه العلاقة.

لتحميل ىذه العلاقة ومعرفة قوة أو ضعف الارتباط  يينرئيس محورينوضمن ىذا الإطار سنركز عمى 
 بين ىذين المتغيرين اعتمادا عمى ما تم تناولو آنفا من إحصائيات ومعمومات

 إدارة المخاطر  (0
 حوكمة الشركات (0

 مؤسسة التمويل الدولية  وعمميات أنشطة. ملامح عامة حول الأداء المالي 3.2.1
نظرا لكثافة حجم المعاملات المالية والإنمائية التي تقوم بيا مؤسسة التمويل الدولية، وتوسع دائرة        

سة، أنشطتيا في أقاليم العالم فإن ذلك تطمب إيجاد نظام قادر عمى تتبع وتطور مختمف عمميات المؤس
وعلاقاتيا مع الشركاء، ورصد أداء الجيات المتعاممة معيا خاصة الشركات. ىذا النظام سمي بنظام تتبع 

 النواتج الإنمائية.
مباشرة. وتشكل  الإنمائيةلرصد أداء الشركات المتعاممة مع المؤسسة وتتبع نواتجيا  إطارىذا النظام،        
، في حالة عمميات الاستثمار، مزيجا مركبا من أربعة مجالات الإنمائية التصنيفية لنظام تتبع النواتج التقديرات
والآثار الاقتصادية، والآثار البيئية والاجتماعية، والآثار الإنمائية الأوسع نطاقا لمقطاع المالية،  الآثارللأداء8 
 (1)الخاص.

  )الوحدة: مميون دولار( وام مختارةلأع الدولية التمويل لمؤسسة المالي الأداء ملامح أبرز(: 8.1الجدول رقم )
 0105 0104 0103 0102 0100 0101 0117 0116 البيان
 1,418 (33) 445 1,483 1,579 1,746 (151) 0.325 )الخسارة( الدخل صافي
 الدولية المؤسسة إلى منح

 لمتنمية
311 450 200 600 251 340 330 101 

 إلى المنح تقديم قبل الدخل
 لمتنمية الدولية المؤسسة

0.125 299 1,946 2,179 1,739 749 296 1,523 

 92,254 90,434 87,548 84,130 68,490 61,075 51,483 27.250 الأصول مجموع
 والمساىمات القروض صافي

  وسندات المال رأس أسيم في
 نالديو 

00.002 22,214 
 
 
 

25,944 29,934 38,176 37,578 37,356 40,519 

                                                           
 .57 ، مرجع سبق ذكره، ص8تهيئة الأسواق. مؤسسة التمويل الدولية، (1)
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 ديريةةةةالتق العادلةةةة القيمةةةة
 أسةةيم فةةي للاسةةتثمارات

 المال رأس

- 7,932 10,146 13,126 14,890 14,834 13,664 14,658 

 الرئيسية النسب
 الأصول متوسط عمى العائد

 المقبولة المحاسبة مبادئ(
1.2% %0.3- %3.1 %2.4 %1.8 %1.31 1.11% 0.41% 

 المال رأس متوسط عمى العائد
 (المقبولة المحاسبة مبادئ(

7.4% %0.9- %10.1 %8.2 .4 %4 %0.61 - 0.10 
% 

%3.71 

 والسائمة النقدية الاستثمارات
 صافي من مئوية كنسبة

 المقدرة النقدية الاحتياجات
 الثلاث السنوات مدى عمى
 التالية

 
 

40% 

 
 
%53 

 
 
%50 

 
 
%61 

 
 

56% 

 
 

81% 

 
 

85% 

 
 

82% 

 المساىمات إلى الديون نسبة
 المال رأس في

0.4.0 2.1:1 2.2:1 2.6:1 1:2.7 1:2.6 1:2.8 1:2.7 

 19.4 2 .19 19.2 18.0 14.4 12.8 10.9  اللازمة الموارد إجمالي
 المتاحة الموارد إجمالي

  )الدولارات بمميارات(
 14.8 16.8 05.7 21.6 22.6 22.5 23.6 

 تغطية احتياطي مجموع
 حافظة إلى القروض خسائر

 المدفوعة القروض

3,3% 5.2% 5.2% 4.4% 4.7% 5.3% 5.2% 4.0% 

 للأعوام الواردة في الجدول.تقارير مؤسسة التمويل الدولية  عمى8ا عتماداإعداد الطالبين  8المصدر
 

 نلاحظ من خلال الجدول 8
 ىذا التباين يتراوح من عام لأخر حيث8 الأعوام المختارة. تباين قيمة صافي دخل المؤسسة خلال  (0
  بخسارة  )0117(حيث قدر عام  صافي دخل المؤسسةمة قي تتراجع، 0117و 0116 يبين عام
إلى زيادة تدخل  وىذا راجع ، )0115(( مميون دولار عام 271( مميار و)0( مميون دولار مقابل )030)

 ؛تأثر البيئة الاستثمارية بمختمف الأزمات ممؤسسة الدولية لمتنمية ، وكذلكلالمؤسسة في تقديم المنح 
   حيث بمغ هلتحسن ظروف السوق واستقرار  نظرا زاد صافي دخل المؤسسة ،( 0102 – 0101) الفترة ،

  ؛( مميون دولار524( مميار و)10لي )احو ( 0101)عام 
  مت مستمرة حيث حققت المؤسسة دخل صافي عام ظوتيرة الارتفاع والانخفاض  ،(0105-0103) الفترة

  0104و 0103مستمر عام  ( مميون دولار، مع تسجيل انخفاض206( مميار و)0بحوالي ) 0105
مميون دولار  032مميار و 70قيمة  0105ارتفاع أصول المؤسسة من عام إلى أخر، حيث سجمت عام  (0

 مميون دولار. 433مميار و 30مميون دولار أي بزيادة قدرىا 377مميار و 21مقابل 
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 (: مميون دولارالمؤسسة )الوحدة عمميات أنشطةبرز أ(: 9.1الجدول رقم )

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 الأجل طويمة استثمارية ارتباطات

 المؤسسة لحساب
 الخاص

01.325 00.442 00.064 15.462 11.008 9.967 10.539 11.117 00.632 

 342 334 406 364 388 576 306 306 225 المشروعات عدد
 75 78 83 73 77 103 010 011 011 البمدان عدد
 الموارد تعبئة

 الأساسية
_ _ _ _ 6.504 5.142 7.133 7.739 7.461 

 3.475 5.416 4.194 3.098 3.098 2.691 2.461 0.764 0.636 لمشتركةا  القروض
 المؤسسة مبادرات

 وغيرىا
0.705 0.136 0.121 1.727 1.696 1.106 1.631 1.054 2.207 

إدارة  شركة صناديق
  التابعةالأصول 

 لممؤسسة

6 014 232 437 768 831 761 476 531 

 القطاعين بين الشراكة
 والخاص العام

_ _ _ 41 942 113 548 793 1248 

 ارتباطات إجمالي
 الاستثمار عمميات

1.740 3.155 4.252 4.896 17.512 15.10
9 

17.672 18.856 19.316 

 الاستثمار مدفوعات
 المؤسسة لحساب

 الخاص
_ 6.793 6.715 7.981 9.971 8.904 9.264 9.953 10.355 

 2.248 4.429 2.811 2.190 2.142 2.587 2.029 2.855 1.958 المشتركة القروض
 مدفوعات إجمالي

 الاستثمار
_ _ _ _ 12.113 11.09

4 
12.075 14.382 12.602 

 المؤسسة ارتباطات محفظة
 2.005 2.006 2.033 2.011 1.948 1.825 1.737 1.656 1.579 الشركات عدد
 المؤسسة لحساب

 الخاص
34.502 38.864 42.828 45.279 49.617 51.73

5 
50.402 51.994 55.015 

15.25 13.633 11.166 12.387 9.302 8.299 المشتركة القروض
8 

15.330 16.550 16.047 

 محفظة إجمالي
 المؤسسة ارتباطات

_ _ _ _ 41.031 44.77
1 

43.510 46.322 50.140 

   الأجلر قصي التمويل
 غير الرصيد سطمتو 

 المسدد
_ _ 
 

_ _ _ 1.107
0.517 

0.615 0.615 1.603 

 الاستشارية الخدمات
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 الخدمات برامج نفقات
 الاستشارية

157.8 166.4 181.7 197.0 010.7 012.1 010.0 001.4 023.5 

 في البرنامج حصة
 المؤىمة البمدان

 من للاقتراض
 المؤسسة الدولية

 لمتنمية

52% 62% 64% 65% 43% 66% 65% 62% 63% 

 .(0105 – 0117مفترة )لعمى8 تقارير مؤسسة التمويل الدولية  ا8 إعداد الطالبين اعتمادالمصدر     
  

 نلاحظ من خلال الجدول 8                
 0105مميون دولار عام 104مميار و  07ارتفاع قيمة ارتباطات المؤسسة من عام لآخر حيث وصمت  (0

. وىذا راجع إلى الزيادة الممحوظة في عدد المشروعات وكداك 0117ون دولار عام ممي 740مميار  1مقابل 
 ل ليذه الفترة.زيادة ارتباط المؤسسة بعدد من الدول خلا

مميون  736مميار و 10حوالي  0117ارتفاع محسوس في إجمالي مدفوعات الاستثمار حيث بمغ عام  (0
 .0104مميون دولار عام  160مميار و 02دولار مقابل 

(، وىذا ما يبرز أىمية ىذا %30ارتفاع نسبة برنامج الخدمات الاستشارية عمى مدار الفترة إلى أزيد ) (1
 الجانب في عمل مؤسسة التمويل الدولية.

إن قراءة بسيطة في دلالة الحسابات والمؤشرات التي تعتمدىا المؤسسة في تقدير أداءىا المالي، ومن       
وتعيداتيا اتجاه المانحين والعملاء يبرز درجة التشابك والتعقيد في تناول ىذا ثم مدى الوفاء بالتزاماتيا 

 الجانب خاصة عند تحديد المخاطر.
 سياسة إدارة المخاطر والسياسة المالية .3.2.1

ىذه  .إدارة السياسات المالية وسياسة المخاطر""  واحدة من أىم الإدارات في مؤسسة التمويل الدولية       
وىي إدارة مستقمة عن كافة مجموعات  ،يترأسيا نائب الرئيس لشؤون إدارة المحفظة والمخاطر الإدارة

 (1) بشأن8 المعاملات ومسؤولة عن وضع توصيات
  السياسة المالية وقضايا إدارة المخاطر؛ 
  مناىج قياس المخاطر؛ 
  تخصيص رأس المال وتسعيره؛ 
  ة؛المبادئ التوجييية الداخمية  لمسياسات المالي 
 رصد الامتثال ليذه المبادئ؛ 

                                                           
 .52، ص01138، واشنطن، 0113، التقرير السنويالاستثمار في تحقيق التقدم بالخبرة والابتكار والشراكة مؤسسة التمويل الدولية، .(1)  
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 .القضايا المتعمقة بوكالة تحديد المراتب الإنمائية 
لممؤسسة سياسات تحدد المبادئ التوجييية المتعمقة بالتعويض لممخاطر القطرية، القطاعات، 

 عمال وترصدىا،والمنتجات، المجموعات. وفي حين تفيد المبادئ التوجييية في الحد من التعرض لمخاطر الأ
 فإن المؤسسة تجد أيضا من المخاطر المالية التي تتعرض ليا من خلال الأخذ بسياسات مالية محافظة.

 حافظة المشاريعإدارة . 3.3.2.1
 مالية نتائج تحقيق لضمان الدولية التمويل مؤسسة عمل إدارة في أساسيا جزءا الحافظة إدارة تشكل     

نمائية  العالمية الحافظة باستعراض الدولية التمويل مؤسسة إدارة جياز وميق. مشاريع من بو تقوم لما قوية وا 
 التي الحوافظ فرق تقوم كما ،الإدارة مجمس إلى الحافظة أداء عن سنوي تقرير ورفع شيور ثلاثة كل بأكمميا
 المراجعات لاستكمال حدة عمى كل للأصول شاممة مراجعات بإجراء القطرية، المكاتب في معظميا يتمركز

 (1).السنوية ربع
 وتوقعات استقراءات مع حافظة مشاريعيا أداء تحميل بين المؤسسة مزجت ،المؤسسي الصعيد عمى (0

 في الاستثمارات بشأن القرارات اتخاذ عمميات لإثراء الأسواق واتجاىات العالمية الكمية الاقتصادية الاتجاىات
 الكمية الاقتصادية والتطورات المستجدات ظل في الحافظة لأداء بانتظام اختبارات المؤسسة جريتو . المستقبل
 اختبارات منيجية ستخدمتو  .استباقية بصورة ليا والتصدي المخاطر لتحديد الصاعدة الأسواق في المحتممة
 المؤسسة. حافظة عمى الكمية الاقتصادية للأحداث المحتمل الأثر لتحديد أساسا المالي التحمل

 العمل مواقع وزيارة الاستثمار باتفاقيات التقيد مدى رصد في المؤسسة تنشط ،المشاريع مستوى عمى (3
 يتم كما، المحتممة لممشكلات لمتصدي الضرورية الحمول تحديد في والمساعدة المشاريع أوضاع من لمتحقق
 .والإنمائية المالية النتائج وقياس بانتظام والاجتماعي البيئي لأداءا تتبع

 .الملائمة التصحيحية الإجراءات الخاصة العمميات إدارة تقرر مالية، تمشكلا تواجو التي لممشاريع بالنسبة
 كي الييكمة إعادة أعباء لتقاسم والمساىمين الدائنين جميع مع اتفاقيات عمى التفاوض إلى الإدارة ىذه وتسعى
 .العمل في المعني المشروع استمرار مع المشاكل حل يتسنى

 ماليةكفاية رأس المال والقدرات ال. 3.3.2.1
قراضيا في  لممؤسسة الحفاظ يتتيح الإدارة التحوطية لممخاطر والمركز المالي القو        عمى قوتيا المالية وا 

ي القوة المالية لممؤسسة إلى تخفيض تكاليف الاقتراض مما دأوقات الاضطرابات الاقتصادية والمالية. وتؤ 
 ل معيا.مكنيا من تقديم التمويل بتكمفة معقولة لمجيات المتعامي

                                                           
 .99 ، مرجع سبق ذكره، ص:الخبرةأهمية . مؤسسة التمويل الدولية، (1)
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التصنيف الائتماني في فئة في وتتجسد سلامة إدارة المخاطر والمركز المالي لممؤسسة وجودتيما 
(AAA التي حافظت عمييا المؤسسة منذ بدء التغطية عام )(1).0767 

( في المائة من الأصول 11وفي ىذا المنحى، تفرض المؤسسة حد أدنى لنسبة كفاية رأس المال يبمغ )
خاطر وحد أقصى لنسبة الديون زائد الأصول النوعية، بما في ذلك الضمانات القائمة إلى المرجحة بالم

( مادامت المؤسسة مدينة بقروض مستحقة لمبنك الدولي للإنشاء 12إلى  10صافي قيمة الأصول يبمغ )
 (2)والتعمير.

اص بيا الذي يتسق وتقيم المؤسسة الحد الأدنى لرأس ماليا باستخدام إطار رأس المال الاقتصادي الخ
 مع إطار بازل وأفضل الممارسات الرئيسية في ىذا المجال.

 ويتم حساب رأس المال الاقتصادي لأنواع المخاطر التالية8   
   مخاطر الائتمان، احتمال الخسارة نتيجة لتعثر الجية المتعاممة معيا وتخمفيا عن السداد أو تخفيض درجة

 تصنيفيا؛
   الخسارة نتيجة لمتغيرات التي تطرأ عمى المتغيرات السوقية )مثلا أسعار الفائدة مخاطر الأسواق، احتمال

 ؛(وأسعار الصرف، وأسيم رأس المال، أو أسعار السمع الأولية
  .مخاطر العمميات، احتمال حدوث أخطاء إدارية بشأن اتخاذ القرارات في المؤسسة 

المؤسسة في مخاطرىا اعتمادا عمى محفظتيا  في تحكم ااستراتيجي القد كان ليذه السياسة دور        
رباح المحتجزة بعد الاستثمارية. أين يتشكل إجمالي الموارد المتاحة لممؤسسة من رأس ماليا المدفوع والأ
جمالي احتياطات خسائر القروض.  خصم المخصصات والأرباح المؤكدة غير المحققة، وا 

ى ما ىو مطموب لمساندة العمل القائم بنمو حافظة ويسمح فائض رأس المال المتاح بالإضافة إل      
 (3)المؤسسة في المستقبل وتوفير سد منيع لموقاية أمام اليزات والصدمات الخارجية غير المتوقعة. 

( مميار دولار في حين بمغ الحد الأدنى 00.3الموارد المتاحة ) يبمغ إجمال ،0104جوان  11وفي      
 (4)ميار دولار.( م07.0لرأس المال المطموب )

كانت ىذه السياسة من أنجح السياسات التي سمحت لمؤسسة التمويل الدولية أن تتفوق عمى باقي       
 مؤسسات التمويل الأخرى في مجال قدرتيا عمى الموائمة بين كفاية رأسماليا ومخاطرىا.

                                                           
  .010، مرجع سبق ذكره، ص8 أهمية الخبرة. مؤسسة التمويل الدولية، (1)
 .52، مرجع سبق ذكره، ص8 الاستثمار في تحقيق التقدم بالخبرة والابتكار والشراكة مؤسسة التمويل الدولية، .(2)
 .010ص8  مرجع سبق ذكره،، أهمية الخبرة. مؤسسة التمويل الدولية، (3)
   .010. نفس المرجع، ص8 (4)
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 إدارة مخاطر الخزانة. 1.3.2.1
لأموال من أسواق رؤوس الأموال الدولية لتقوم بإقراضيا إلى تقوم مؤسسة التمويل الدولية بتعبئة ا       

( التي AAAالقطاع الخاص، وضمان توفير سيولة كافية لمحفاظ عمى درجة التصنيف الائتماني من الفئة )
 تتمتع بيا.
يات إصدار مالإصدار سندات قياسية بالعملات الرئيسية كالدولار الأمريكي، وعم مياتوتتضمن عم       
يات إصدار بعملات مبمحاور تركيز محددة لمساندة الأولويات الإستراتيجية كتغير المناخ، وعم خاصة

 الأسواق الصاعدة لمساندة تنمية أسواق رأس المال.
 3032و  3032(: الاقتراض في الأسواق الدولية في السنة المالية 30.1الجدول رقم )

المبمغ بالدولار الأمريكي  العممة
 3032لسنة 

ة النسب
 المئوية

المبمغ بالدولار الأمريكي  العممة
 3032لسنة 

النسبة 
 المئوية

 54.5 6.400.305.111.11 مريكيالأدولار ال
 

 68.0 10.765.218.000.00 دولار أمريكيال

دولار ال 15.1 0.160.305.111.11 الأستراليدولار ال
 الأسترالي

1.271.759.000.00 8.0 

 5.0 795.733.627.30 ريال برازيميال 7.9 0.025.530.621.23 برازيميالريال 
 3.8 605.158.263.39 ين يابانيال 4.4 471.622.740.11 ين يابانيال
 1.3 199.031.378.30 روبية الهنديةال 4.1 424.015.601.14 روبية الهنديةال

الرينمنيي 
 الصيني

 الرينمنبي 3.9 400.737.100.75
 الصيني

365.749.248.51 2.3 

 1.8 282.263.000.00 يوروال 2.2 121.031.111.11 يوروال
 9.8 1.546.206.880.01 مصادر أخرى 8.1 0.056.274.114.40 مصادر أخرى
 100 15.831.119.397.51 المجموع 100 03.606.655.010.21 المجموع

 .0104و 0103 لعاميالتقرير السنوي  ،عمى8 مؤسسة التمويل الدولية ا8 إعداد الطالبين اعتمادالمصدر 
 

مقارنة  0104عام ارتفاع نسبة الأموال المقترضة من طرف المؤسسة ، من خلال قراءة الجدول نلاحظ      
 (32.3%دولار الأمريكي بنسبة )المن الأموال المقترضة كانت بحصة كبر أحيث أن بنسبة  0103بعام 
  .0104 عام(  %46.1) مقابل 0103 عام

ي عممية الحصول عمى الموارد عمى العملات المحمية لمبمدان التي نلاحظ أيضا أن المؤسسة تركز ف
في قيمة عممتيا، وانخفاض في درجة تقمب أسعار صرف عممتيا، وىذا ما يمكنيا من تخفيض  استقرار تعرف ا

 .الاقتراضميات عمالمخاطر الناتجة عن 
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مبتكرة التي استخدمتيا المؤسسة، يعد الاقتراض من الأسواق المالية بعملات محمية من الأساليب الو        
وىي أول جية متعددة الأطراف تصدر سندات بالعملات المحمية في بمدان الأسواق الصاعدة. ومعظم ما 
تقرضو المؤسسة مقوم بالدولار غير أنيا تقترض بمجموعة متنوعة من العملات. وذلك بغرض تنويع مصادر 

 (1) والمساعدة عمى تنمية أسواق رأس المال المحمية. الحصول عمى التمويل، وتخفيض تكاليف الاقتراض،
تأثير  لو وكان ،0117وقد شيد ىذا الأسموب نموا من عام إلى آخر منذ اعتماده لأول مرة عام 

 . إيجابي في التخفيف من مخاطر أسعار الصرف والتضخم
 إدارة السيولة . 3.3.2.1
ة بالميزانية العمومية لمؤسسة التمويل الدولية ، بمغ إجمالي الأصول السائمة المدرج0104جوان 11في 

. وتحتفظ المؤسسة بمعظم الأصول السائمة بالدولار 0103مميار دولار عام  17.3مميار دولار مقابل  20.2
 (2)الأمريكي.

ويستخدم الدولار الأمريكي لتغطية المخاطر الناشئة عن الأصول المقومة بعملات أخرى غير الدولار 
ويتم تحديد مستوى ىذه الأصول  لتزامات والخصوم بالعممة نفسيا لإزالة الخطر الكمي لمعملات.أو مقابمة الا

بما يضمن توفر موارد كافية لتمبية التزامات المؤسسة حتى في أوقات الضغوط الشديدة التي تتعرض ليا 
 (3)ر مرجعية محددة.وتحتفظ المؤسسة بأصول سائمة في أدوات تدر فائدة تدار بنشاط مقابل معايي الأسواق.

ومتطمبات السيولة في المؤسسة تحكميا سياسة التمويل المناظر وسياسة السيولة. وبموجب سياسة 
التمويل المناظر ترحل المؤسسة السيولة الموحدة بالنسبة لمقروض المعتمدة وليس المنصرفة. وبموجب سياسة 

( من %43الأصول السائمة لا يقل عن ) ستوىبمالسيولة، فإن المؤسسة مطالبة بأن تحتفظ في كل الأوقات 
 (4)صافي متطمبات التدفقات النقدية المقدرة لسنوات الثلاثة التالية.

وحيازات المؤسسة من الأصول السائمة مكونة من محافظ ممولة من السوق. ومن محفظة ممولة من 
كل محفظة منيا، وتتم إدارة صافي قيمة الأصول. وتتم إدارة مخاطر سعر الفائدة  في ضوء مدد مرجعية  ل

مخاطر العممة باستخدام مشتقات لتغطية مخاطر العممة. وتتم إدارة مخاطر الائتمان من خلال شرط الجدارة 

                                                           
، ص8 0117، ، واشطن0117، التقرير السنوي ، قصصهم وحكاياتهم خمق الفرص حينما تمس الحاجة إليهامؤسسة التمويل الدولية . ((1

001 . 
  . 011 ، مرجع سبق ذكره، ص8أهمية الخبرة. مؤسسة التمويل الدولية، (2)

  .011. نفس المرجع، ص8 (3)
 .52، مرجع سبق ذكره، ص8 الاستثمار في تحقيق التقدم بالخبرة والابتكار والشراكةمؤسسة التمويل الدولية،  .(4)
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للاستثمار والقيود المفروضة عمى جية الإصدار استنادا إلى الحجم والمرتبة الائتمانية وكذلك حدود التركيز 
 (1)المفروضة عمى الأصول.

التمويل الدولية مدركة تماما أن عمميا سيكون محفوف بمختمف المخاطر المالية وغير  كانت مؤسسة
المالية، البيئية والاجتماعية بالنظر لطبيعة عمميا ولكونيا المؤسسة الإنمائية الأولى في العالم. ومن ىنا 

المخاطر أم  نتساءل ىل تنويع أصول المحفظة الاستثمارية لممؤسسة كان مرتبط ومنظم من أجل تخفيض
 !!! مجرد إجراء اتبعتو المؤسسة لتغطية احتياجات كل الاقتصاديات التي تعمل فييا

 حوكمة الشركات: نحو تخفيض المخاطر في مؤسسة التمويل الدولية .1.2.1
في أقاليم  وعمميات أنشطتياكانت ارتباطات المؤسسة مع الجيات المانحة والشركاء، وتنوع أصوليا 

خاطر الفساد بكل أشكاليا خاصة وأنيا تنشط في بيئات تتسم بعدم الاستقرار الاقتصادي، العالم عرضة لم
 فريقيا جنوب الصحراء وبعض دول شمال إفريقيا والشرق الأوسط.أالسياسي والاجتماعي قياسا عمى دول 

القائمة اعتمدتيا المؤسسة والتي تتسق مع رسالتيا  السياسات التيلذلك، كانت مكافحة الفساد من أىم 
تحتوي إرشادات مؤسسة التمويل الدولية و تشجيع استثمارات القطاع الخاص القابمة للاستمرار، عمى 

جراءات تستيدف التخفيف من حدة مخاطر الفساد ومشاريعيا.  (2)وممارساتيا الخاصة بالاستثمار عمميات وا 
ديدة عمى إدارة المؤسسة إن تنوع المحفظة الاستثمارية لممؤسسة، وتعدد المنتجات أفرزت ضغوطا ش

والأىم من ذلك،  .خاصة في سعييا لتوفير كافة المعمومات والبيانات المرتبطة بمكونات ىذه المحفظة
 معمومات وحقائق حول العملاء الذين تتعامل معيم. 

 مىد عمل المؤسسة وشركائيا سواء حكومات، قطاع خاص، منظمات أعمال، عتممن جية ثانية، يع
فصاح عن المعمومات بشأن المشاريع، والخطط الاستثمارية التي تجمعيا بالمؤسسة خاصة في الشفافية والإ

مجال الخدمات الاستشارية التي تستحوذ عمى نسبة معتبرة من سيولة المؤسسة )رأس ماليا الخاص(، والتي 
مخاطرة بأمواليم، تعد من المحددات الرئيسية التي تمنح الثقة ليؤلاء العملاء، وتوفر ليم مناخا شفافا لم

 وسمعتيم أيضا.
لقد اتسم نظام الحوكمة لدى المؤسسة بقدر ىائل من الدقة والوضوح، وبمستوى عال من الجودة 
والكفاءة، والذي جعل شركائيا عمى اختلاف أنواعيم لا يترددون في زيادة حصصيم في المشاريع التي تموليا 

لخدمات الاستشارية التي تعد قناة رئيسية في عمل المؤسسة عمى شكل أسيم أو سندات، أو في تدعيم ا
 المؤسسة.

                                                           
  .52 8، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في تحقيق التقدم بالخبرة والابتكار والشراكةمؤسسة التمويل الدولية، . ( 1) 

 .017، ص8 مرجع سبق ذكره، الفرصة حيثما تمس الحاجة إليهاقصص وحكاياتهم يخمق مؤسسة التمويل الدولية،   .( 2) 
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 :النسبة المئوية(الوحدة )3037و  3032لعامي  في الخدمات الاستشارية (: حصص الدول33.1الجدول رقم )
 2016 2017 البمدان

 00.07 00.07 الولايات المتحدة
 4.11 4.11 اليابان
 3.10 3.10 ألمانيا
 2.50 2.50 فرنسا
 2.50 2.50 مكة المتحدةالمم
 2.10 2.10 الهند

 2.10 2.10 الاتحاد الروسي 
 1.05 1.05 كندا

 1.05 1.05 إيطاليا 
 0.20 0.20 الصين
 21.03 21.03 بمد آخر 373

 300 300 المجموع
  8 إعداد الطالبين اعتمادا عمى8المصدر

 .73، ص 0104، واشنطن، 0104، التقرير السنوي أهمية الخبرةمؤسسة التمويل الدولية، . 0
 .64 ، ص01058، واشنطن، 0105، التقرير السنويتهيئة الأسواقمؤسسة التمويل الدولية، . 0
 

لقد حقق نظام الحوكمة منافع عديدة لممؤسسة، تكرس في بناء شبكة كثيفة من المتعاممين مع        
 سبتيا.المؤسسة، ووسع من دائرة نفوذىا في العالم نظير الثقة التي اكت

المؤسسة في  لعمميات أنشطةمن ناحية أخرى، ساىم نظام الحوكمة في تخفيض المخاطر المصاحبة 
أكثر من دولة، خاصة ما ارتبط بمخاطر الفساد عمى غرار8 غسيل الأموال، الرشوة، التيرب الضريبي. التي 

في زيادة الأثر الإنمائي  تعد من قبل التدفقات المالية الدولية المحرمة، وىذا ما انعكس بشكل إيجابي
 لممؤسسة من عام إلى آخر.

أسيم رأس المال،  ،إن توفير المعمومات الكافية حول مكونات المحفظة الاستثمارية لممؤسسة8 قروض
...الخ، سواء كانت معمومات مرتبطة بطبيعة ىذه المكونات )أصول المالية، ،ضمانات ،سندات

قصيرة، متوسطة الأجل(، أو بنوع القطاعات التي تموليا ليا تأثير  المادية...الخ(، أو بخصائصيا ) طويمة،
 ىذه المخاطر. نوع كان اإيجابي في اتجاه المخاطر نحو الانخفاض، أي

لقد تمكنت المؤسسة في الأعوام الأخيرة، من تحقيق أثر إيجابي في شتى المجالات وربما الأزمة 
بالاقتصاد  تأزمات متلاحقة عصف تبعيا من، وما 0115 ، وأزمة الغداء العالمي لعام0116المالية لعام 

 خير دليل عمى قدرة ىذه المؤسسة عمى امتصاص الصدمات، والتعامل باحترافية مع ىذه الأحداث.العالمي 



 لمؤسسة التمويل الدولية لمخاطرا خفيضتحميل تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية في ت     الفصل الثالث 

67 
 

( يبين ذلك بوضوح، حيث في خضم الأزمة 6.1والأداء المالي ليذه المؤسسة كما يوضحو الجدول )      
من الأصول المالية لممؤسسة، وتنوع شركائيا بشكل أكبر كما قدمت المؤسسة منتجات المالية، ارتفعت العديد 

 جديدة للأسواق. 
 (1)وتقوم إستراتيجية حوكمة الشركات لدى مؤسسة التمويل الدولية عمى خطوط توجييية رئيسية8

ت مجالس ( تقديم الاستثمارات والخدمات الاستشارية بشأن أفضل الممارسات من أجل تحسين ممارسا0
 ؛يالإدارة، وتدعيم حقوق المساىمين، وتحسين إدارة المخاطر والرقابة الداخمية والإفصاح المؤسس

( التعامل مع البنك الدولي لضمان تطوير التشريعات والموائح التنظيمية في الأسواق الصاعدة باستخدام 0
8 تقديم المشورة إلى الجيات التنظيمية الخبرات التي اكتسبتيا المؤسسة مباشرة باعتبارىا جية استثمار) مثلا

 سواق الأوراق المالية وغيرىا من الجيات الميتمة بتحسين حوكمة الشركات(؛أومديري 
( تدعيم الشركاء المحميين الذين سيواصمون تقديم خدمات خاصة بحوكمة الشركات في المجال الطويل، 1

حوكمة الشركات، وضع  ،الات8 رابطات مؤسساتويتضمن ذلك مواد تدريبية وأدوات بناء المؤسسات في مج
المدونات وبطاقات قياس الأداء، التدريب عمى القيادة في مجمس إدارة الشركات، تسوية المنازعات، تدريب 

 الصحفيين الاقتصاديين، تنفيذ ممارسات الحوكمة الجديدة في الشركات؛
يعتبر النظام الأكثر تقدما من نوعو  إن نيج الحوكمة الذي اعتمدتو مؤسسة التمويل الدولية، والذي

( 11عمى مستوى مؤسسات التمويل الإنمائية، جعل من ىذا النيج مرتكزا رئيسيا تقوم بتنفيذه حاليا أكثر من )
 (2)مؤسسة تمويل إنمائية.

لقد ساعدت مبادئ حوكمة الشركات التي اعتمدتيا المؤسسة بالإضافة إلى نظام المساءلة الذي تحدده 
قييم المستقمة التابعة لمجموعة البنك، في تحقيق قيمة مضافة لعمل المؤسسة خاصة فيما يرتبط ىيئة الت

دارتيا الجيدة  لتحميل المعمومات المرتبطة بكافة  بقدرتيا عمى تجنب الصدمات غير المتوقعة في الأسواق، وا 
ناخ تعاون أكثر استقرار أوجد مو أنشطتيا، عملائيا، موظفييا. وىذا ما ضاعف من ثقة المتعاممين معيا، 

  .قادرا عمى مواجية التحديات ومختمف المخاطر
لقد ساىم مجال حوكمة الشركات المعتمد من قبل المؤسسة التمويل الدولية في تحكم المؤسسة في 
عديد من مخاطرىا، وضبط اتجاىات بين الارتفاع والانخفاض خاصة في الأسواق عالية المخاطر. وكان 

مومات، والشفافية في التعامل، والرصد المستمر لمتغيرات في الأسواق التي تنشط فييا، و الإفصاح عن المع

                                                           
 .71، ص8 0102، واشنطن، 0102، التقرير السنوي حمول كبيرة لتحديات كبيرةمؤسسة التمويل الدولية،  .(1) 

 
 71ص8 ، . نفس المرجع(2)
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القطاعات التي تتعامل معيا أكبر الأثر في تخفيض المخاطر في الأعوام الأخيرة أين ارتفعت مساىمات 
نشاء صناديق لشركة إدارة الأصول جديدة.  الدول المانحة، وا 

ول أن حوكمة الشركات من أىم مجالات تعزيز تخفيض المخاطر، وضمن ىذا المنحى، يمكن أن نق
لدى مؤسسة التمويل الدولية انطلاقا من محفظتيا الاستثمارية، أي أن تنويع المحفظة الاستثمارية مسارىا 

 الثاني لتخفيض المخاطر ىو حوكمة الشركات.
المؤسسة بين مخاطرىا وعوائدىا،  لقد أسيمت إدارة المخاطر وحوكمة الشركات بشكل فعال في مواءمة      

سواء كانت مخاطر اقتصادية، اجتماعية وبيئية وبين عوائدىا في ذات البعد. وقد راعت إدارة المخاطر 
 ةالخصوصية المرتبطة بكل نشاط تمولو المؤسسة، وبنوع وخصائص الأصول المكونة لمحفظتيا الاستثماري

يا، والمحددات التي تؤثر في أصول محفظتيا. فكانت الأىداف التي تسعى المؤسسة لتحقيقفجمعت بين 
 التنوع في أصول المحفظة، التنوع الجغرافي والتنوع القطاعي تنوعا قائما عمى البعد الدولي لعمل المؤسسة.

كما أفرزت حوكمة الشركات مناخا أكثر جاذبية لممانحين، ومنظمات الأعمال والمتعاممين مع المؤسسة      
دمة والنامية عمى حد سواء الذين أغدقوا عمى المؤسسة بمنحيم ورؤوس أمواليم التي كانت من الدول المتق

خاطئة الفرضية الأولى سببا رئيسا في توسيع دائرة عملاء المؤسسة فضلا عن عممياتيا. وىذا ما يجعل من 
سسة التمويل من حيث الطرح لتصبح8"يظير تأثير تنويع المحفظة الاستثمارية في تخفيض المخاطر لدى مؤ 

 الدولية من خلال إدارة المخاطر وحوكمة الشركات". 
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 لاصة الفصلخ
تميزت مؤسسة التمويل الدولية كأىم مؤسسة تمويل إنمائي في العالم نتيجة إستراتيجيتيا القائمة عمى        

لى. وتمكنت المؤسسة من المواءمة بين قيم، ومبادئ تكرس الأىداف الرئيسة لمجموعة البنك الدولي بدرجة أو 
( دولة، فضلا عن منظمات 011الاستحواذ عمى سوق التمويل الإنمائي وكسب ثقة العملاء في أزيد من )

أعمال وحكومات نتيجة خبرتيا الطويمة التي أكسبتيا محفظة استثمارية ىي الأغنى والأىم عمى المستوى 
 العالمي.
تحديات والرىانات التي تواجييا المؤسسة، والمخاطر المحفظة الاستثمارية التي عكست كم ال       

المصاحبة لعمميات أنشطتيا والتي أوجدت مزيجا متناغما من حيث أصول المحفظة وأساليب التنويع التي 
التي اتخذت طابعا دوليا تبعا لرؤية وأىداف المؤسسة. وكانت إدارة المخاطر وحوكمة اعتمدتيا المؤسسة 

لتي أسيمت في تخفيض المخاطر لدى المؤسسة انطلاقا من تنويع محفظتيا الشركات، من المجالات ا
 الاستثمارية. 
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أسيمت المحفظة الاستثمارية في خمق بيئة تنافسية جديدة تقوم عمى أسس متنوعة، حيث كان لظيور 
المحفظة الاستثمارية دورا بالغا في تغيير خريطة الاستثمار العالمية، وخمق بيئة تنافسية أكثر كفاءة مع وجود 

عالم المال  غيرة فيتالاستثمارية. ىذا الفن، الذي أوجد أرضية مرنة ومالتنويع لمحافظيم  فن مستثمرين يتقنون
 اقيبمؤسسة التمويل الدولية، ىذه المؤسسة التي يختمف نيجيا وتوجياتيا عن  توثأثبوالأعمال. والذي 

المحافظ  الأعمال أكدت عمى نجاعة سياسة التنويع لمحفظتيا الاستثمارية التي تعد من أىم نظماتم
 بالنظر لحجم ىذه المؤسسة، وانتمائيا لمجموعة البنك الدولي.رية عمى المستوى العالمي الاستثما

 أولا: نتائج الدراسة 
  نخمص إلى مجموعة من النتائج: أن وبناء عمى ما تم تناولو، يمكن

الأعمال مرتبط بتنوع مكونات محفظتيا الاستثمارية بدرجة أولى، وبنوع القطاع  نظمات( تنوع مخاطر م1
 .الاقتصادي الذي تنشط فيو بالإضافة إلى الاقتصاد الذي تمارس فيو أنشطتيا

( الوصول إلى محفظة استثمارية مثمى متوقف بدرجة أساسية عمى الكفاءة في اختيار الأدوات المكونة ليذه 2
 .وعمى جودة المعمومات التي توفرىا بدرجة رئيسية إدارة المخاطر المحفظة من ناحية،

عمى عدة قطاعات في عدة اقتصاديات، مما جعميا  ىالات عمل مؤسسة التمويل الدولية، وارتكاز ( تعدد مجا3
مالية، التي كرست حجم التحديات والمسؤوليات التي الير غعرضة لمجابية العديد من المخاطر المالية، و 
 تحممتيا ىذه المؤسسة في سبيل تحقيق أىدافيا.

( 66دولية في مجال الاستثمار، والتراكم المعرفي الذي يمتد لأزيد من )( الخبرة الطويمة لمؤسسة التمويل ال4
، ةتغير مسنة أكسبيا مرونة قوية في التعامل مع حجم المخاطر التي تواجييا في الأسواق الدائمة الحركية وال

 وفي اقتصاديات غير مستقرة سياسيا، اقتصاديا واجتماعيا.
طر في مؤسسة التمويل الدولية خاصة مع المسارات التي اعتمدت ( تزايد التأثير الإيجابي لإدارة المخا5

عمييا في تحميل المخاطر، والدراسات المستفيضة لمختمف التغيرات، ورصد التحركات التي تحدث في 
 الأسواق وبناء أنظمة توقعية لاتجاىات مختمف المنتجات.

 الدراسة اقتراحاتثانيا: 
 جممة من الاقتراحات يمكن إجماليا كالآتي:بعمى ضوء النتائج المتوصل إلييا، يمكن الخروج 

كون لو تأثير يتعميم إستراتيجية مؤسسة التمويل الدولية في تعامميا مع المخاطر المصاحبة لعمميا،  (1
 س المنتجات.الأعمال خاصة تمك التي ترتكز محفظتيا الاستثمارية عمى نف نظماتايجابي بالنسبة لم

الأعمال،  نظماتالمحفظة الاستثمارية يجب أن ينطمق من طبيعة الاقتصادات التي تنشط فييا م ( تنويع2
 بالإضافة الأخذ في الحسبان العائد والمخاطرة.والأىداف التي تسعى إلى تحقيقيا 
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نموذج، يجب أن يأخذ . ىذا اللمنظمات( ضرورة وضع نموذج متعدد الجوانب لممحفظة الاستثمارية الحالية 3
 مختمف التغيرات والتطورات التي شيدىا السوق العالمي.

الأعمال ليس كافيا، إذا لم يكن متبوعا بتوفر قاعدة بيانات  نظمات( إنشاء إدارة المخاطر عمى مستوى م4
 مرتكزة عمى تكنولوجيا المعمومات القادرة عمى تحميل المعمومات، واستخلاص النتائج بشكل دقيق.

 منظمات الأعمالتطوير الدراسات الإستراتيجية، ونماذج التوقع والتنبؤ باتجاىات المخاطر التي تواجو  (5
 وتحقيق كفاءة إدارة المخاطر. أمرا ضروريا لإنجاح سياسة تنويع المحفظة الاستثمارية،

والجيات  لأعمالمنظمات ا( بناء أنظمة شبكية تقوم عمى تبادل المعمومات بين إدارة المخاطر عمى مستوى 6
  أو الأطراف الأخرى من بينيا المستثمرين.

ضرورة تعزيز حوكمة الشركات والتطبيق الفعمي لمبادئيا في منظمات الأعمال وخاصة لدى القطاع ( 7
 الخاص، لمجابية مختمف المخاطر.

  آفاق الدراسة
 :ي تناولناه نجدمن أىم المواضيع التي يمكن اقتراحيا لمدراسة مستقبلا تبعا لموضوعنا الذ

 المحفظة الاستثماريةعمى تخفيض مخاطر أثر التنويع الدولي  (1
 بمخاطر المؤسسةالتنبؤ في دور الإفصاح المالي  (2
 -دراسة مقارنة -تنويع المحفظة الاستثمارية من المنظور الإسلامي والوضعي (3
 تنويع المحفظة الاستثمارية بين العائد والمخاطرة (4
  الأثر الإنمائي لمؤسسة التمويل الدولية  دور إدارة المخاطر في قياس (5
 حوكمة الشركات من منظور الموازنة بين العائد والمخاطرة  (6
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 ممخص الدراسة
، لدى مؤسسة التمويل الدولية تنويع المحفظة الاستثماريةتأثير ىدفت ىذه الدراسة إلى تحديد مجالات 

 من أجل معرفة تأثير ذلك عمى اتجاه ىذه المخاطر نحو الانخفاض.
لمؤسسة التمويل الدولية المحفظة الاستثمارية  تشكيمة معرفةولتحقيق ىذا اليدف، تم التركيز عمى 

) تنويع أصول المحفظة، التنويع القطاعي، تنويع الجغرافي(، بالإضافة إلى دراسة المخاطر  تنويعياأساليب و 
 .لعمل المؤسسةالمصاحبة 

أن كل من إدارة المخاطر وحوكمة الشركات من أىم مجالات تعزيز تخفيض  إلى ،خمصت الدراسة
الاستثمارية، أي أن تنويع المحفظة الاستثمارية المخاطر لدى مؤسسة التمويل الدولية انطلاقا من محفظتيا 

 .لدى مؤسسة التمويل الدولية لو مسارين لتخفيض المخاطر ىما إدارة المخاطر وحوكمة الشركات
 ، حوكمة الشركات.المحفظة الاستثمارية، المخاطر، التنويع، إدارة المخاطر: الكممات الدالة

Abstract 

The study aimed to determine the effect fields of portfolio investment diversification of 

international finance corporate(IFC), for to know the effect of that on direction of these risks to 

decrease. 

To achieve this objective, It have concentrated to identify the  portfolio investment 

elements of IFC and its diversification styles (diversification of portfolio assets, sectoral 

diversification, geographic diversification). In addition to study the risk profile of IFC's work. 

          The results of the study found that risk management and corporate governance are among 

the most important areas of IFC's risk reduction promotion from its portfolio. IFC's portfolio 

diversification has two risk reduction tracks: risk management and corporate governance. 

Key words: Investment portfolio, risk, diversification, risk management, corporate governance. 


