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الملخص التنفيذي

الملخص التنفيذي
فــي المشــهد المتطــور للتمويــل عالميــا، أصبحــت الأداوات الماليــة الاجتماعيــة ذا أهميــة متزايــدة، لا ســيما فــي 
مواجهــة التحديــات الاجتماعيــة والاقتصاديــة؛ حيــث أدت الأزمــات الاقتصاديــة المتتاليــة وارتفــاع الفقــر والبطالــة 
ومحدوديــة الإنفــاق العــام إلــى تكثيــف الحاجــة إلــى حلــول تمويــل مبتكــرة؛ ووســط هــذه التحديــات، غالبًــا مــا تكافــح 
ــات فــي  ــا الحوكمــة، والصعوب ــة، وقضاي ــل بســبب عوامــل المخاطــرة العالي ــن التموي ــة لتأمي المؤسســات الاجتماعي
التــي لا  تحركهــا  إلــى تزايــد الطلــب علــى أدوات التمويــل البديلــة  قيــاس القيمــة الاجتماعيــة؛ وقــد أدى ذلــك 
الأهــداف الربحيــة فحســب، بــل تركــز أيضًــا علــى خلــق التأثيــر الاجتماعــي، ممــا يســلط الضــوء علــى ضــرورة تعزيــز نمــاذج 

التمويل الحالية وتبني البدائل المالية المبتكرة.

وتظهــر أســاليب التمويــل الاجتماعــي وأدوات التمويــل الإسلاميــة، المعروفــة بمجموعتهــا غيــر التقليديــة مــن 
ــر الاجتماعــي، كوســيلة واعــدة فــي هــذا الصــدد، وتستكشــف هــذه  الأدوات والتركيــز علــى تقاســم المخاطــر والأث
الدراســة إمكانــات التمويــل الإجتماعــي كبديــل مبتكــر، قــادر علــى التأثيــر بشــكل إيجابــي علــى الاقتصــادات الدوليــة 
وتقديــم أدوات متنوعــة لتطويــر المؤسســات الاجتماعيــة، ويعــرض هــذا البحــث تحلــيلا استكشــافيا لمختلــف أدوات 

التمويل غير التقليدية ومعايير الوصول إليها، ويقدم موردا قيما للباحثين وصانعي السياسات والممارسين.

وتخلــص نتائــج هــذه الدراســة إلــى أن المؤسســات ذات الأهــداف المزدوجــة - خلــق تأثيــر اجتماعــي إيجابــي وفوائــد 
ماليــة - لهــا أهميــة حاســمة فــي معالجــة الفقــر المتزايــد وغيــره مــن التحديــات الاجتماعيــة الكبــرى، وتشــكل الأدوات 
الماليــة التقليديــة، التــي أصبــح الوصــول إليهــا أكثــر صعوبــة فــي أعقــاب الأزمــات الماليــة الأخيــرة، عقبــة كبيــرة أمــام 
ــة تشــهد نمــواً  ــة الإسلامي ــل الإجتماعــي والمالي ــك، فــإن أدوات التموي ــى العكــس مــن ذل هــذه المؤسســات، وعل
ملحوظــاً، وتحمــل وعــداً كبيــراً ليــس فقــط فــي الســياقات الإسلاميــة ولكــن علــى مســتوى العالــم، حيــث يشــترك كل 
مــن التمويــل الإسلامــي والاجتماعــي فــي الإملاءات الأخلاقيــة، عبــر تــوازي الأدوات والاســتثمارات المتوافقــة مــع 
الشــريعة الإسلاميــة أهــداف الأثــر الاجتماعــي للمشــاريع، وفــق منهجيــة الفحــص الســلبي للاســتثمار المســؤول 

اجتماعيا، وبالتالي ربطها بالتمويل الاجتماعي.

وتطــرح هــذه الدراســة الاستكشــافية التمويــل الإجتماعــي بشــقيه التقليــدي والإسلامــي كبدائــل محتملــة وقابلــة 
للتطبيــق لتمويــل المؤسســات ذات الأثــر الاجتماعــي، ويهــدف البحــث إلــى تقديــم رؤى حــول كيفيــة تمكيــن التمويــل 
المبتكــر لتقديــم أدوات ماليــة صالحــة لمشــاريع ريــادة الأعمــال والاســتثمار الاجتماعــي، وتعبئــة الأمــوال الخاصــة مــن 
المســتثمرين الباحثيــن عــن مشــاريع تولــد قيمــة اجتماعيــة واقتصاديــة، ويؤكــد هــذا الاستكشــاف علــى ضــرورة تطويــر 
وتمويــل المؤسســات ذات الأثــر الاجتماعــي، والتــي تعتبــر أساســية لنمــو وصحــة جميــع الاقتصــادات، لا ســيما فــي 
المشــهد الاجتماعــي والاقتصــادي الفريــد للمملكــة العربيــة الســعودية الــذي يســعى بطمــوح بالــغ لتحقيــق أهــداف 

وتطلعات رؤية 2030.
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مقدمــــــة
يواجــه رواد الأعمــال الاجتماعيــون فــي المملكــة العربيــة الســعودية، مثــل نظرائهــم العالمييــن، عــددًا لا 
يحصــى مــن التحديــات فــي تأميــن التمويــل لمشــاريعهم، وتنبــع هــذه التحديــات فــي المقــام الأول مــن القيــود 
المفروضــة علــى الأنظمــة المصرفيــة التقليديــة والإفــراط فــي الاعتمــاد علــى المنــح الحكوميــة، والتــي تخلــق 
مجتمعــة مشــهدا غالبــا مــا يكــون غيــر ملائــم للاحتياجــات الفريــدة للمؤسســات الاجتماعيــة، لأن الأنظمــة المصرفيــة 
التقليديــة، بطبيعتهــا التــي تتجنــب المخاطــرة وتركــز علــى الربحيــة الماليــة، وكثيــراً مــا تتجاهــل إمكانــات المؤسســات 
الاجتماعيــة، وتعتمــد هــذه المؤسســات عــادة علــى معاييــر صارمــة للموافقــة علــى القــروض، مثــل التاريــخ الائتمانــي 
والضمانــات، والتــي يكافــح العديــد مــن رواد الأعمــال الاجتماعييــن، وخاصــة القادميــن الجــدد والمبتكريــن، مــن أجــل 
الوفــاء بهــا؛ وهــذا يخلــق فجــوة تمويليــة كبيــرة، حيــث تفشــل العديــد مــن الأفــكار ذات التأثيــر الاجتماعــي فــي رؤيــة 

النور بسبب نقص الدعم المالي .

بالإضافــة إلــى ذلــك، فــإن الاعتمــاد علــى المنــح الحكوميــة يطــرح مجموعــة مــن التحديــات علــى الرغــم مــن أهميــة 
ــا مــا تكــون محــدودة مــن حيــث النطــاق والمبلــغ وجــد تنافســية، ويمكــن أيضــا أن تخضــع  هــذه المنــح، إلا أنهــا غالبً
لتقلبــات سياســية واقتصاديــة، ولــذا غالبــا مايــؤدي هــذا الاعتمــاد إلــى عــدم اليقيــن وعــدم الاســتقرار بالنســبة 

لأصحاب المشاريع الاجتماعية، مما يعيق التخطيط على المدى الطويل وقابلية التوسع للمشاريع الاجتماعية.

ومــن ناحيــة أخــرى، تعمــل أدوات التمويــل الاجتماعــي علــى تعزيــز الشــمول المالــي مــن خلال خلــق حلــول مبتكــرة فــي 
كيفيــة الوصــول إلــى الخدمــات الماليــة وتقديمهــا، فهــي توفــر بدائــل أكثــر ســهولة وكفــاءة وأقــل تكلفــة فــي كثيــر 
خــاص لأصحــاب  بشــكل  المالــي مفيــدًا  الشــمول  هــذا  يعــد  ولــذا  التقليديــة،  المصرفيــة  للخدمــات  الأحيــان  مــن 
المشــاريع الاجتماعيــة الذيــن قــد لا يتمكنــون مــن الوصــول إلــى المرافــق المصرفيــة التقليديــة أو الذيــن يعملــون فــي 
ــا علــى إعــادة تحديــد مشــهد  المناطــق المحرومــة، وتعمــل أدوات التمويــل الاجتماعــي التقليديــة والاسلاميــة معً
تمويــل مشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي، مــن خلال خلــق فرصًــا جديــدة للاســتثمارات المؤثــرة، ممــا يضمــن وصــول رأس 
المــال إلــى تلــك المشــاريع التــي لا تعــد فقــط بالعائــدات الماليــة ولكنهــا تســاهم أيضًــا بشــكل إيجابــي فــي المجتمــع 
، وتعتبــر هــذه المواءمــة بيــن الأهــداف الماليــة والاجتماعيــة أمــرًا محوريًــا فــي معالجــة التحديــات التــي يواجههــا رواد 
الأعمــال الاجتماعيــون، ممــا يوفــر نهجًــا أكثــر اســتدامة وتأثيــرًا لتمويــل التغييــر الاجتماعــي فــي المملكــة العربيــة 

السعودية وخارجها .

1
دور أدوات التمويل الاجتماعي في دعم مشاريع ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي في المملكة العربية السعودية

وفــي هــذا المشــهد المالــي الملــيء بالتحديــات، تظهــر أدوات التمويــل الاجتماعــي كعوامــل محتملــة 
لتغييــر قواعــد اللعبــة؛ حيــث توفــر أدوات التمويــل الاجتماعــي، بمــا فــي ذلــك الاســتثمار المؤثــر، 
ــر قــدرة علــى التكيــف  ــارات تمويــل أكث ــر الاجتماعــي، ومنصــات التمويــل الجماعــي، خي وســندات التأثي
ومتوافقــة مــع المهــام لــرواد الأعمــال الاجتماعييــن، ولا توفــر هــذه الأدوات رأس المــال الــذي تشــتد 
الحاجــة إليــه فحســب، بــل تضفــي أيضًــا إحساسًــا بالشــراكة، حيــث يلتــزم المســتثمرون بالعائــدات الماليــة 

والأثر الاجتماعي .
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ومــن خلال هــذا الدمــج الثنائــي بيــن التمويــل والأثــر الاجتماعــي ســتتغير أهــداف الاســتثمارات مســتقبلا مــن الســعي 
إلــى تحقيــق عوائــد ماليــة فحســب، إلــى خلــق القيمــة الاجتماعيــة أيضــا، وهــذا ماتســعى إليــه المملكــة العربيــة 
الســعودية مــن خلال تعزيــز دور القطــاع غيــر الربحــي، حيــث تضــع رؤيــة 2030 الطموحــة الأســاس للتغييــر التحويلــي، 
وتقــع مشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي فــي قلــب هــذه الرؤيــة، والتــي تهــدف إلــى الارتقــاء بالمشــهد الاجتماعــي 
ليســتهدف  التقليديــة،  الاقتصاديــة  الأهــداف  الاجتماعــي  الاســتثمار  ســيتجاوز  حيــث  بالمملكــة؛  والاقتصــادي 
ــن  ــراوح بي ــا ومجــالات تت ــادرات مبتكــرة تغطــي قضاي ــر مشــاريع ومب ــبلاد ورفاهيتهــا، عب ــة لنمــو ال المجــالات الحيوي
التعليــم والرعايــة الصحيــة والاســتدامة البيئيــة والرعايــة الاجتماعيــة، والتــي ســتلعب دورًا محوريًــا فــي مســيرة 
ــادرات جــزءًا لا يتجــزأ مــن تحقيــق  المملكــة نحــو إنشــاء اقتصــاد متنــوع قائــم علــى المعرفــة، ويعــد نجــاح هــذه المب
أهــداف رؤيــة 2030، التــي لا تســعى إلــى الرخــاء الاقتصــادي فحســب، بــل أيضًــا إلــى الرفاهيــة المجتمعيــة والتنميــة 
ــد  ــة، مــن الضــروري تحدي ــة والاقتصادي ــة الاجتماعي ــد فــي مســيرة التنمي المســتدامة، ولفهــم هــذا المشــهد الجدي

المفاهيم الأساسية التي تقود هذا التحول . 

ستستكشــف هــذه الورقــة البحثيــة كيــف أحــدث التمويــل الاجتماعــي ثــورة فــي طريقــة تمويــل وإدارة مشــاريع ريــادة 
ــز علــى  ــة الســعودية، مــع التركي ــة اعتمادهــا فــي ســياقات المملكــة العربي الأعمــال والاســتثمار الاجتماعــي وكيفي
والآفــاق  والفــرص  التحديــات  أيضــا  الدراســة  وســتتناول  للمملكــة،  الفريــد  والاجتماعــي  الاقتصــادي  المشــهد 
ــر الاجتماعــي والتنميــة الاقتصاديــة بمــا  المســتقبلية للاســتفادة مــن هــذه الأدوات الماليــة المبتكــرة لدفــع التغيي
يتماشــى ورؤيــة المملكــة 2030 التــي مــن أهدافهــا الوصــول إلــى مجتمــع حيــوي ليكــون الأســاس لاقتصــاد مزدهــر 

ووطن طموح.
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اكتســب التمويــل الاجتماعــي قــدرا كبيــرا مــن الاهتمــام فــي جميــع أنحــاء العالــم مــع إدراك 
الاجتماعيــة  التحديــات  إلــى معالجــة  للحاجــة  متزايــد  نحــو  علــى  الخيريــة  والمنظمــات  والمســتثمرين  الحكومــات 
والاقتصاديــة الملحــة ولزيــادة الوعــي عمومــا بالــدور الــذي يمكــن أن تلعبــه أدوات التمويــل الاجتماعــي فــي تحقيــق 
الأثــر الاجتماعــي إلــى جانــب الفوائــد الماليــة والاســتثمارية، ويشــمل التمويــل الاجتماعــي مجموعــة واســعة مــن 
الأدوات والأســاليب الماليــة، بمــا فــي ذلــك صناديــق الاســتثمار المؤثــر، وســندات التأثيــر الاجتماعــي، والتمويــل 
المصغــر، والخدمــات المصرفيــة ذات البعــد القيمــي، وتهــدف كل هــذه الأدوات إلــى تحقيــق عوائــد ماليــة ونتائــج 

مجتمعية إيجابية .

ويركــز قطــاع التمويــل الاجتماعــي العالمــي بشــدة علــى قيــاس الأثــر وإعــداد التقاريــر عنــه، حيــث يطالــب المســتثمرون 
والمنظمــات بشــكل متزايــد بالشــفافية والمســاءلة فيمــا يتعلــق بالنتائــج الاجتماعيــة والبيئيــة لاســتثماراتهم، وقــد 
قامــت العديــد مــن البلــدان بتطويــر أو بصــدد إنشــاء أطــر تنظيميــة لتســهيل أنشــطة التمويــل الاجتماعــي، وتهــدف 
هــذه اللوائــح إلــى توفيــر الوضــوح وتشــجيع الاســتثمارات وضمــان شــرعية مبــادرات التمويــل الاجتماعــي، كمــا أصبــح 
القطــاع الخــاص لاعبــاً رئيســياً فــي التمويــل الاجتماعــي، حيــث تقــوم الشــركات بدمــج الاعتبــارات الاجتماعيــة والبيئيــة 
فــي اســتراتيجيات أعمالهــا، ويقــوم الكثيــر منهــا بتخصيــص المــوارد لدعــم مبــادرات التأثيــر الاجتماعــي، وعلــى الرغــم 
مــن التقــدم المحــرز؛ لا تــزال التحديــات قائمــة فــي المشــهد العالمــي للتمويــل الاجتماعــي، بمــا فــي ذلــك الحاجــة إلــى 
منهجيــات موحــدة لقيــاس الأثــر، ومعالجــة عــدم المســاواة الاجتماعيــة، وضمــان أن الاســتثمارات تحقــق بالفعــل 

نتائجها الاجتماعية المقصودة .

وفــي ســياق المملكــة العربيــة الســعودية تعتبــر رؤيــة المملكــة 2030 محــركًا حاســمًا للتمويــل الاجتماعــي فــي 
الــبلاد، وتهــدف هــذه الخطــة الطموحــة إلــى تنويــع الاقتصــاد وتقليــل الاعتمــاد علــى النفــط وتحســين نوعيــة الحيــاة 
للمواطنيــن الســعوديين، ويتماشــى التمويــل الاجتماعــي مــع أهــداف الرؤيــة المتمثلــة فــي تعزيــز مجتمــع نابــض 
بالحيــاة واقتصــاد مزدهــر وأمــة طموحــة، وتعــد الســعودية مركــزاً عالميــاً للتمويــل الإسلامــي، ويمتــد ذلــك إلــى 
التمويــل الاجتماعــي الاسلامــي أيضــاً؛ حيــث إن مبــادئ التمويــل المتوافقــة مــع الشــريعة الإسلاميــة متأصلــة بعمــق 
فــي النظــام المالــي للــبلاد، ممــا يجعلهــا مناســبة تمامًــا لتطويــر أدوات التمويــل الاجتماعــي مثــل الــزكاة والوقــف 

والصكوك وغيرها.
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التمويــل الاجتماعــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية بجــذور دينيــة وتاريخيــة عميقــة تعكــس هويــة  ويتمتــع 
المواطــن الســعودي، الــذي يتأثــر فــي المقــام الأول بالمبــادئ والقيــم الإسلاميــة التــي تشــكل هويتــه وتقاليــده؛ 
فالــزكاة مــثلا مرادفــة لمفهــوم العطــاء الخيــري، والتــي هــي أحــد أركان الإسلام الخمســة، وهــي شــكل إلزامــي مــن 
ــا أساســيًا فــي الخصوصيــة التبرعيــة والخيريــة فــي المجتمــع  أشــكال التبــرع والعطــاء للأعمــال الخيريــة و تمثــل جانبً
الســعودي لعــدة قــرون؛ وقــد لعبــت هــذه الأداة التمويليــة الاسلاميــة دوراً هامــاً فــي معالجــة القضايــا الاجتماعيــة 
والتخفيــف مــن حــدة الفقــر فــي المجتمــع الســعودي؛ بالإضافــة إلــى ذلــك، فــإن مفهــوم الوقــف لــه تاريــخ غنــي فــي 
المملكــة العربيــة الســعودية، حيــث يتضمــن الوقــف تخصيــص أصــول محــددة، مثــل الأراضــي أو الممتلــكات وحتــى 
ــة  ــل اجتماعي ــخ باعتبارهــا أداة تموي ــى مــر التاري ــأوقاف عل ــم اســتخدام  الـ ــة مســتدامة، وقــد ت النقــد لأغــراض خيري
ــح المجتمــع، وقــد ســاهمت هــذه المؤسســات  لإنشــاء المــدارس والمستشــفيات وغيرهــا مــن المؤسســات لصال

الوقفية في التنمية المستدامة للبنية التحتية الاجتماعية.

أمــا الوقــف هــو مجــال آخــر يتــم التركيــز عليــه فــي مشــهد التمويــل الاجتماعــي الســعودي، وتقــوم الحكومــة 
والقطــاع الخــاص باستكشــاف طــرق مبتكــرة للاســتفادة مــن الأوقــاف لإحــداث تأثيــر اجتماعــي مســتدام، وتظهــر 
ــزام بالاســتفادة مــن هــذه  ــة الصحيــة الالت ــادرات مثــل صناديــق الاســتثمار الوقفيــة المخصصــة للتعليــم والرعاي مب
الأصــول لتحقيــق فوائــد مجتمعيــة طويلــة الأجــل ؛ علاوة علــى ذلــك، يستكشــف الســوق الســعودي مؤخــرا ســندات 
الأثــر الاجتماعــي القائمــة علــى الصكــوك كوســيلة لتمويــل مشــاريع البنيــة التحتيــة الاجتماعيــة الحيويــة، وتلتــزم هــذه 
الســندات بمبــادئ التمويــل الإسلامــي وتوفــر للمســتثمرين فرصــة لدعــم المشــاريع ذات الأثــر الاجتماعــي الإيجابــي 
مــع تحقيــق عائــد علــى اســتثماراتهم، وتتوافــق هــذه الهيــاكل المبتكــرة مــع رؤيــة المملكــة العربيــة الســعودية 

للتنمية المستدامة والتمويل المسؤول.



3. أدوات التمويل
    الاجتماعي المبتكرة



أدوات التمويل الاجتماعي المبتكرة3
أصــدر البنــك الإسلامــي للتنميــة وبرنامــج الأمــم المتحــدة الإنمائــي تقريــراً مشــتركاً بعنــوان "أنــا 
مــن أجــل التأثيــر: مــزج التمويــل الإسلامــي والاســتثمار المؤثــر مــن أجــل الأهــداف العالميــة" ،ويمثــل هــذا التقريــر 
علامــة بــارزة فــي تصــور دمــج مبــادئ التمويــل الإسلامــي مــع الاســتثمار المؤثــر، التــي هدفهــا هــو إنشــاء نظــام بيئــي 
يدعــم اســتخدام الأدوات القائمــة علــى التمويــل الإسلامــي لتحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة العالميــة؛ وفــي 
جوهــر الأمــر، تشــير أدوات واســتراتيجيات التمويــل المبتكــرة هــذه إلــى تحــول جــذري فــي المشــهد المالــي، لـــأن 
التقــارب بيــن مبــادئ التمويــل الإسلامــي والاســتثمار المؤثــر يجســد إمكانيــة مواءمــة المــوارد الماليــة مــع الأهــداف 
الأخلاقيــة والاجتماعيــة، ممــا يوفــر وســيلة فعالــة لمواجهــة التحديــات العالميــة. تكمــن قــوة التمويــل الاجتماعــي 
فــي قدرتــه علــى توجيــه الاســتثمار نحــو المشــاريع التــي لا تعــد بالجــدوى الماليــة فحســب، بــل تخلــق أيضًــا تأثيــرًا دائمًــا 
علــى المجتمعــات والبيئــة، وتتجــاوز هــذه المبــادرات الدوافــع التقليديــة التــي يحركهــا الربــح، وتعطــي الأولويــة للنتائــج 
الاجتماعيــة القابلــة للقيــاس، والاســتدامة البيئيــة، والممارســات الأخلاقيــة؛ خلال هــذا الفصــل، سنكشــف عــن 
سلســلة مــن دراســات الحالــة التــي تســلط الضــوء علــى إمكانــات التمويــل الاجتماعــي وتنوعــه عالميــا، كمــا تعــرض 
هــذه النمــاذج مســاهمات الأدوات الماليــة الاسلاميــة المبتكــرة فــي تحفيــز التغييــر التحويلــي ومعالجــة قضايــا مثــل 
الفقــر والتعليــم والرعايــة الصحيــة والحفــاظ علــى البيئــة وغيرهــا، حيــث يلعــب التمويــل الاجتماعــي وأدوات الماليــة 
الاسلاميــة أدواراً محوريــةً فــي هــذا المشــهد، بمــا تقدمــه مــن مجموعــة متنوعــة مــن الحلــول التمويليــة التــي 

يمكنها سد الفرص بشكل فعال لكل من النمو الاقتصادي والرفاهية الاجتماعية.

دور أدوات التمويل الاجتماعي في دعم مشاريع ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي في المملكة العربية السعودية

 سندات الأثر الاجتماعي
(SIBs)

3.1

التمويل الجماعي
(Crowdfunding)

3.3 3.2

رأس المال الاستثماري
(SVC) الاجتماعي
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3.1(SIBs) سندات الأثر الاجتماعي 

ــر الربحــي الــذي يشــكل مابيــن 5 و%10 مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي العالمــي ، كمــزود حاســم  يعمــل القطــاع غي
للســلع والخدمــات ذات الأثــر الاجتماعــي والتــي غالبًــا مــا تســاهم بشــكل إيجابــي فــي المجتمعــات؛ ومــع ذلــك، فهــي 
ليســت محصنــة ضــد التحديــات، بمــا فــي ذلــك قضايــا مثــل النفقــات الإداريــة  المفرطــة وتكلفــة جمــع الأمــوال 
وحــالات الســلوك الاحتيالــي، والجديــر بالذكــر أنــه عندمــا تعتمــد المنظمــات غيــر الربحيــة بشــكل كبيــر علــى التمويــل 

الحكومي، فإنها تتحمل مسؤولية ائتمانية خاصة تجاه المجتمع لتقديم خدماتها بكفاءة. 

فــي بعــض الــدول، مثــل أســتراليا تأتــي نصــف إيــرادات المنظمــات غيــر الربحيــة مــن مصــادر الحكومــة الفيدراليــة 
ــا يــؤرق الحكومــات  وحكومــات الولايــات، ولــذا يصبــح التحقــق مــن الاســتخدام المســؤول للتمويــل الحكومــي تحديً
والمنظمــات غيــر الربحيــة  التــي تفتقــر إلــى البنيــة التحتيــة التكنولوجيــة والمــوارد الماليــة اللازمــة للمراقبــة والتقييــم 
الفعاليــن ؛ ولحــل كل هــذه الاشــكالات التمويليــة المزمنــة تقــدم عقــود الأثــر الاجتماعــي عنصــرا جديــدا فــي العلاقــة 
التقليديــة بيــن الحكومــات ومقدمــي الخدمــات غيــر الهادفيــن للربــح أو المســتثمر الاجتماعــي؛ حيــث  يمتلــك هــؤلاء 
المســتثمرون تفضــيلات اجتماعيــة، بتخصيــص مواردهــم لمشــاريع مفيــدة اجتماعيًــا ولكنهــا قــد تكــون محفوفــة 

بالمخاطر بدلاً من التبرع للقضايا الخيرية.

وتمثــل ســندات الأثــر الاجتماعــي (SIBs) نهجًــا جديــدًا وتعاونيًــا لمعالجــة القضايــا الاجتماعيــة الملحــة مــن خلال 
لتســخير  الماليــة  الأدوات  هــذه  تصميــم  ويتــم  الربحيــة،  وغيــر  والخاصــة  العامــة  الكيانــات  بيــن  التعــاون  تســهيل 
الاســتثمارات مــن الأفــراد أو المنظمــات التــي لا تســعى للحصــول علــى عوائــد ماليــة فقــط ولكــن أيضًــا إلــى إحــداث 
تأثيــر مجتمعــي إيجابــي ، وتعمــل مؤسســات الأثــر الاجتماعــي عبــر سلســلة مــن عقــود الدفــع مقابــل النجــاح حيــث 
يقــدم مســتثمرو القطــاع الخــاص رأس المــال لتمويــل المبــادرات التــي تهــدف إلــى تحقيــق نتائــج اجتماعيــة محــددة؛ 
وفــي مقابــل اســتثماراتهم، تلتــزم الحكومــة أو جهــات خاصــة بســداد الأمــوال لهــؤلاء المســتثمرين إذا تــم تحقيــق 
ــه إذا  ــا كحافــز لمشــاركتهم؛ ومــع ذلــك، مــن المهــم ملاحظــة أن ــدًا إضافيً ــة بنجــاح، ممــا يوفــر عائ النتائــج الاجتماعي
بخســارة  المســتثمرون  يخاطــر  فقــد  المقصــودة،  أهدافــه  تحقيــق  فــي  الاجتماعــي  الأثــر  ســند  مشــروع  فشــل 

استثماراتهم بالكامل .

 Peterborough) إلــى عــام 2010 مــع إطلاق ســندات بيتربــورو (SIB) ويمكــن إرجــاع بدايــة ســندات الأثــر الاجتماعــي
) للأثــر الاجتماعــي فــي المملكــة المتحــدة، وأعقبــت هــذه المبــادرة التاريخيــة مبــادرات أخــرى، بمــا فــي ذلــك ســندات 
الأثــر الاجتماعــي لمدينــة نيويــورك فــي عــام 2012، والتــي جمعــت 9.6 مليــون دولار مــن رأس المــال، وســندات 
ــز فــي عــام 2013، والتــي حققــت رأس مــال قــدره 7  نيوبيــن (Newpin) للمنفعــة الاجتماعيــة فــي نيــو ســاوث ويل
ملاييــن دولار أســترالي ؛ وقــد بــرزت هــذه الشــراكات الاســتثمارية كأدوات مبتكــرة لمعالجــة المشــاكل الاجتماعيــة، 
وخاصــة فــي الحــالات التــي تواجــه فيهــا المؤسســات الاجتماعيــة فجــوات فــي التمويــل وتواجــه الحكومــات أعبــاء 
ماليــة كبيــرة؛ ومــن خلال تقديــم آليــة لجمــع الأمــوال لمواجهــة التحديــات المجتمعيــة، أثبتــت عقــود الأثــر الاجتماعــي 
إمكاناتهــا كمــورد قيــم فــي الســعي إلــى إيجــاد حلــول اجتماعيــة، كمــا يتيــح هــذا النهــج للمســتثمرين تنويــع محافظهــم 
الاســتثمارية فــي مجــالات لــم يتــم اســتغلالها ســابقًا مثــل الرعايــة الصحيــة والتعليــم والبرامــج الاجتماعيــة، وإحــدى 
المزايــا الرئيســية لهــذه الســندات هــي قدرتهــا علــى مواءمــة المســؤولية الاجتماعيــة للكيانــات المؤسســية مــع 
ــأداء مشــاريع  ــة مرتبطــة ب ــد مالي ــة تحقيــق عوائ ــر الاجتماعــي للمســتثمرين إمكاني ــح، وتقــدم عقــود الأث دوافــع الرب
اجتماعيــة محــددة، وتجمــع بشــكل أساســي بيــن الســعي لتحقيــق الربــح والالتــزام بتحســين المجتمــع، وهــذا الاندمــاج 
بيــن الحوافــز الماليــة والأثــر الاجتماعــي يضــع ســندات الأثــر الاجتماعــي كحــل مبتكــر وجــذاب فــي المشــهد المعاصــر 

لتقديم الخدمات العامة. 
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1.1.3 هيكلة سندات الأثر الاجتماعي
التــي تعالــج  المشــاريع  أداة ماليــة فريــدة مــن نوعهــا مصممــة لتمويــل  (SIBs) هــي  ســندات الأثــر الاجتماعــي 
 SIB ــكل المحــدد لـــ ــى الرغــم مــن أن الهي ــج، وعل ــى النتائ ــة مــن خلال المدفوعــات القائمــة عل ــات الاجتماعي التحدي
يمكــن أن يختلــف بشــكل كبيــر اعتمــادًا علــى المنظمــة المصــدرة وأهــداف البرنامــج، إلا أن هنــاك نوعيــن رئيســيين 

يسيطران على نماذج هيكلتها: 

(Individual SIB) أ. سندات الاستثمار الاجتماعي الفردية

تبــرز ســندات الأثــر الاجتماعــي الفرديــة (SIBs) كأداة مخصصــة لمعالجــة تحديــات وقضايــا اجتماعيــة محــددة مــن 
خلال صياغــة عقــد مخصــص مــع نتائــج مســتهدفة، حيــث يعــزز هــذا النهــج الدقيــق التأثيــر القابــل للقيــاس ويضمــن 
توجيــه المــوارد بدقــة عنــد الحاجــة؛ وهنــاك ثلاثــة هيــاكل متميــزة تحكــم عقــود الأثــر الاجتماعــي الفرديــة: المباشــرة، 
والوســاطة، والادارة، وتقــدم شــركات الاســتثمار الفرديــة عقــودا مباشــرة، حيــث يتفاعــل المســتثمرون مباشــرة مــع 
ــات  ــه قــد يشــكل تحدي ــى الرغــم مــن كفــاءة اســتخدام هــذا النهــج، إلا أن ــج، وعل مقدمــي الخدمــات ودافعــي النتائ
للمســتثمرين ذوي القــدرات المحــدودة ؛ أمــا شــركات الأثــر الاجتماعــي الوســيطة فتعتمــد علــى منظمــة وســيطة 
لإدارة تقديــم الخدمــات والمدفوعــات، ممــا يزيــد مــن التعقيــد ولكــن يخفــف العــبء علــى المســتثمرين؛ وأخيــرًا، 
تقــدم عقــود الأثــر الاجتماعــي المُــدارة نهجًــا لعــدم التدخــل، بحيــث تضــم شــريكًا رئيســيًا مســؤولاً عــن إدارة البرنامــج 

والتحقق من النتائج.

ويأتــي تمويــل عقــود الأثــر الاجتماعــي الفرديــة مــن رأس المــال المقــدم مــن المســتثمرين الذيــن يتحملــون المخاطــر 
الأوليــة؛ ومــع ذلــك، إذا حقــق البرنامــج نتائــج محــددة مســبقًا، فإنــه يجنــي المكافــآت مــن المدفوعــات المســتندة 
إلــى النتائــج الصــادرة عــن الحكومــة أو جهــة دافعــة أخــرى محــددة، ويتــم تحديــد هــذه المدفوعــات مــن خلال 

مقاييس تحدد الأثر الاجتماعي الذي تم تحقيقه، وتحفيز مقدمي الخدمات على تقديم تدخلات فعالة .

جبأ

سندات الاستثمار 
الاجتماعي الفردية 
(Individual SIB)

صناديق سندات 
الاستثمار 
الاجتماعي

(SIB funds )

آليات استحقاق 
الدفع على سندات 

الأثر الاجتماعي 
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وهنــاك العديــد مــن الفوائــد التــي تجعــل مــن عقــود الأثــر الاجتماعــي الفرديــة خيــارًا مقنعًــا، حيــث إن توافقهــا مــع 
أهــداف محــددة يعــزز الحلــول المســتهدفة والأثــر القابــل للقيــاس؛ بالإضافــة إلــى ذلــك، يشــجع هيــكل المخاطــر 
والمكافــآت المشــتركة التعــاون والابتــكار بيــن المســتثمرين ومقدمــي الخدمــات ودافعــي النتائــج، ويمكــن أن يــؤدي 
هــذا النهــج المحفــز إلــى حلــول فعالــة مــن حيــث التكلفــة وتحســين المــوارد؛ علاوة علــى ذلــك، تقــوم مؤسســات الأثــر 
الاجتماعــي الفرديــة بتعبئــة رأس المــال الخــاص لتحقيــق الصالــح الاجتماعــي، ممــا قــد يخفــف مــن ضغــوط الميزانيــة 
العامــة؛ ومــع ذلــك، لا تــزال هنــاك تحديــات فــي هــذه العقــود، ويمكــن أن يكــون التفــاوض علــى العقــود وتحديــد 
النتائــج وإدارة أصحــاب المصلحــة المتنوعيــن مهامًــا معقــدة، كمــا تعــد إجــراءات جمــع البيانــات وقيــاس أثــر المشــاريع 
أمــرًا بالــغ الأهميــة ولكــن قــد يكــون مــن الصعــب تنفيذهــا؛ بالإضافــة إلــى ذلــك، فــإن التركيــز علــى قضايــا محــددة قــد 
يطغــى علــى المشــاكل النظاميــة الأوســع أو يهمــل النهــج الشــامل، فاجتــذاب المســتثمرين ذوي الرغبــة الكافيــة فــي 
ــى  ــة المعقــدة، وعل ــات الاجتماعي ــدة أو التحدي ــة، وخاصــة بالنســبة للنمــاذج الجدي المخاطــرة يمكــن أن يشــكل عقب
الرغــم مــن هــذه التحديــات، فــإن عقــود الأثــر الاجتماعــي الفرديــة تقــدم أداة واعــدة لمعالجــة المشــاكل الاجتماعيــة؛ 
ومــن خلال الاســتفادة مــن رأس المــال الخــاص وتوجيــه الحوافــز لتحقيــق نتائــج قابلــة للقيــاس، تمتلــك هــذه الأدوات 
القــدرة علــى إحــداث تغييــر اجتماعــي إيجابــي مــع النظــر بعنايــة فــي تعقيداتهــا وقيودهــا، ويمكننــا ضمــان تنفيذهــا 

الأخلاقي وتعظيم تأثيرها على المشهد الاجتماعي.

(SIB funds ) ب. صناديق سندات الاستثمار الاجتماعي

إن صناديــق الاســتثمار الاجتماعــي، علــى عكــس نظيراتهــا الفرديــة التــي تركــز علــى التحديــات الفرديــة، تعمــل كأدوات 
متعــددة الجوانــب؛ وهــي تعمــل ضمــن إطــار واحــد، ولكــن تصــدر عقــودًا متعــددة لمعالجــة القضايــا الاجتماعيــة 
المترابطــة ضمــن نطــاق مواضيعــي، مثــل توظيــف الشــباب والحــد مــن الفقــر وتمكيــن الفئــات المهمشــة ، وتمكــن 
مرونــة هــذه الصناديــق مــن خلال إصــدار ســندات اســتثمارية اجتماعيــة لمعالجــة مشــاكل نظاميــة أوســع نطاقــا، 
ولكنهــا تفــرض أيضــا تعقيــدات فريــدة مــن نوعهــا، وتشــمل الســمات الرئيســية إدارة مقدمــي الخدمــات المتنوعيــن 
ــر توزيــع الاســتثمارات فــي العقــود المتعــددة، وتعبئــة رأس  ــز تنويــع المخاطــر عب ــة المركزيــة، وتعزي مــن خلال الرقاب
مــال أكبــر لتحقيــق تأثيــر أوســع محتمــل، ويترجــم هــذا التحــوط إلــى فوائــد مثــل النهــج الشــامل والكفــاءة التشــغيلية 
 SIB وجــذب مجموعــة أكبــر مــن المســتثمرين وقابليــة التوســع بشــكل أكبــر، لأنــه مــن الســمات الرئيســية لصناديــق
هــي تنويــع المخاطــر، عبــر قيــام المســتثمرين بتوزيــع اســتثماراتهم مــن خلال عقــود متعــددة، ممــا يقلــل مــن التأثيــر 
المحتمــل للفشــل فــي المشــاريع الفرديــة كمــا يعــزز مرونــة الصنــدوق بشــكل عــام، ويجتــذب هــذا النهــج أيضــا رؤوس 
أمــوال أكبــر مــن مجموعــة واســعة مــن المســتثمرين، بمــا فــي ذلــك مســتثمري القطــاع الخــاص، والمنظمــات الخيريــة، 

والهيئات الحكومية، وهو ما يمكن أن يؤدي إلى تأثير اجتماعي أوسع نطاقا .

وتظهــر صناديــق الأثــر والاســتثمار الاجتماعــي مثــل صنــدوق الأثــر الاجتماعــي فــي المملكــة المتحــدة وصنــدوق 
التمويــل الاجتماعــي الأســترالي إمكانــات هائلــة فــي خلــق فــرص تمويليــة لمشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي عبــر 
ســندات الأثــر الاجتماعــي ، وقــد عالجــت الســندات التــي أصدرتهــا هــذه الصناديــق قضايــا اقتصاديــة متنوعــة مثــل حــل 
ومعالجــة مشــاكل  اقتصاديــا،  المحرومــة  للفئــات  الوظائــف  وخلــق  والاقتصــادي  الاجتماعــي  التهميــش  قضايــا 
الاجتماعيــة  المشــاريع  عبــر  المعرفــة  وتبــادل  التعــاون  وتعزيــز  المنزلــي  والعنــف  التشــرد  غــرار  علــى  اجتماعيــة 
والاقتصاديــة المختلفــة ؛ ومــع ذلــك، لا تــزال هنــاك تحديــات متأصلــة، حيــث يتطلــب تصميــم هــذه العقــود متعــددة 
قويــة  مقاييــس  المترابطــة  القضايــا  عبــر  الأثــر  قيــاس  يحتــاج  كمــا  مهــارة معقــدة،  ومراقبتهــا  وإدارتهــا  الأوجــه 
ومنهجيــات دقيقــة لجمــع البيانــات، ويتطلــب ضمــان التــآزر ومواءمــة الأهــداف داخــل الصنــدوق تخطيطًــا وتنســيقًا 
دقيقًــا، كمــا أن بنــاء ثقــة المســتثمرين فــي قــدرة الصنــدوق علــى تجــاوز التعقيــد وتحقيــق العائــدات يمكــن أن يشــكل 

تحديا خاصا للمستثمرين الجدد .
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التحديــات  لمعالجــة  واعــدة  وســيلة  الاجتماعــي  الأثــر  صناديــق  توفــر  المؤثــر،  الاســتثمار  أهميــة  إلــى  وبالنظــر 
الاجتماعيــة المعقــدة، عبــر تعبئــة رأس المــال الخــاص، ومعالجــة قضايــا متعــددة فــي وقــت واحــد، والاســتفادة مــن 
اقتصاديــات القطــاع الخــاص والقطــاع غيــر الربحــي هــي نقــاط قوتهــا الأساســية؛ ومــع ذلــك، يظــل التغلــب علــى 
التعقيــدات المتأصلــة وبنــاء ثقــة المســتثمرين أمــرًا أساســيًا لاعتمادهــا علــى نطــاق واســع وتأثيرهــا المســتدام، كمــا 
إن إجــراء المزيــد مــن الأبحــاث وتشــجيع الابتــكارات الماليــة لتصميــم هــذه الصناديــق، وقيــاس الأثــر، والتعــاون بيــن 
أصحــاب المصلحــة أمــر بالــغ الأهميــة لإطلاق الإمكانــات الكاملــة لهــذه الأداة التمويليــة لإحــداث تغييــر اجتماعــي 
إيجابــي؛ ومــن خلال التعمــق فــي أمثلــة محــددة، وتحليــل هيــاكل الصناديــق المختلفــة، واستكشــاف أســاليب مبتكــرة 
لقيــاس الأثــر، والنظــر فــي الآثــار الأخلاقيــة، يمكننــا الحصــول علــى فهــم شــامل لصناديــق الأثــر الاجتماعــي وقدرتهــا 

على تحقيق تأثير اجتماعي دائم.

ج. آليات استحقاق الدفع على سندات الأثر الاجتماعي 

الاجتماعــي  التأثيــر  بيــن  تجمــع  دفــع مميــزة  آليــة  مــن خلال  يتــم  الاجتماعــي  الأثــر  لســندات  التمويــل  إن حشــد 
والمكافــآت الماليــة، وبــدلاً مــن المدفوعــات الثابتــة، يتلقــى المســتثمرون، وخاصــة فــي صناديــق الأثــر الاجتماعــي 
ــج تتوقــف علــى مقاييــس محــددة  ــة متعــددة مترابطــة، مدفوعــات قائمــة علــى النتائ ــا اجتماعي ــج قضاي التــي تعال
مســبقاً تحــدد التحســينات الاجتماعيــة الملموســة التــي تــم تحقيقهــا، حيــث تقــوم الحكومــة أو الوكالــة المكلفــة 
بحســاب فــارق الأربــاح المحتملــة فــي التكاليــف أو انخفــاض متطلبــات المــوارد المرتبطــة بتحقيــق أهــداف اجتماعيــة 
محــددة، مثــل مشــاريع الحــد مــن التشــرد أو تعزيــز توظيــف الشــباب، وتُترجــم هــذه المشــاريع إلــى "بطاقــة أســعار"، 
وهــي فــي الأســاس قائمــة مــن المكافــآت المحتملــة التــي تتوافــق مــع مســتويات النجــاح المختلفــة ،  ويدخــل 
المســتثمرون بعــد ذلــك فــي عمليــة تقديــم عطــاءات تنافســية، حيــث يقدمــون بشــكل أساســي خصمًــا علــى بطاقــة 
الســعر المحــددة، ويقــوم المســتثمر الــذي يقــدم أكبــر خصــم بتأميــن العقــد، ممــا يتوافــق مــع عوائــده الماليــة والتأثيــر 
الاجتماعــي الناتــج؛ حيــث يخلــق علاقــة تشــاركية مربحــة للجانبيــن وينتــج عنــه تحقيــق المســتثمر لأربــاح ماليــة بينمــا 
يقــود فــي نفــس الوقــت التغييــر الاجتماعــي الإيجابــي؛ ومــع ذلــك، فــإن آليــة الدفــع المعقــدة هــذه تفــرض متطلبــات 

كبيرة على هذه العملية. 

ــم تحقيقــه  ــر الــذي ت ــة لقيــاس الأث ــة ضروري ــج الفعال ــر، تعــد مقاييــس النتائ ــة أكث ولجعــل هــذا النظــام يعمــل بفعالي
بدقــة، عبــر إجــراء تدقيــق شــامل لتوجيــه عمليــة إنشــاء بطاقــة الأســعار، ممــا يضمــن أن الحوافــز الماليــة المقدمــة 
تتماشــى مــع الأهــداف الاجتماعيــة المرغوبــة، حيــث يعــد تصميــم العقــود بعنايــة أمــرًا بالــغ الأهميــة لضمــان انســجام 
مصالــح جميــع الأطــراف المعنيــة، بمــا فــي ذلــك المســتثمرين ومقدمــي الخدمــات أو الحكومــة، ففــي حيــن توفــر 
صناديــق الأثــر الاجتماعــي إمكانــات هائلــة لمعالجــة التحديــات الاجتماعيــة المعقــدة، فــإن نجاحهــا يتوقــف علــى أداء 
عمليــة الدفــع هــذه بشــكل صحيــح، حيــث يتــم الحفــاظ علــى التــوازن الدقيــق بيــن العوائــد الماليــة والأثــر الاجتماعــي 

الهادف .

14

 سندات الأثر الاجتماعي
(SIBs)

3.1

التمويل الجماعي
(Crowdfunding)

3.3 3.2

رأس المال الاستثماري
(SVC) الاجتماعي



دور أدوات التمويل الاجتماعي في دعم مشاريع ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي في المملكة العربية السعودية

15

3.2(SVC) رأس المال الاستثماري الاجتماعي

إن الحصول على التمويل في مرحلة مبكرة للمشروع أمر بالغ 
بالنسبة  أهمية  أكثر  لكنه  المشاريع،  معظم  لنمو  الأهمية 
تحقيق  تحديات  تواجه  الاجتماعي لأنها  الاستثمار  لمشاريع 
التوازن بين أهدافها الاجتماعية والتجارية، ولذا يهدف رأس 
المال الاستثماري الاجتماعي (SVC) إلى الاستثمار بطريقة 
إحداث  إلى  تتطلع  التي  الشركات  في  اجتماعيًا  مسؤولة 
التمويل  أشكال  من  شكل  فهو  حقيقي،  اجتماعي  تغيير 
من  قبل مجموعة  من  عادةً  تمويله  يتم  الذي  الاستثماري 
أصحاب رؤوس الأموال الاجتماعية أو مستثمر مؤثر لتوفير 
التمويل الأولي، وعادةً مايكون لصالح مؤسسات اجتماعية 
وتقديم  للمستثمر  مالي  عائد  تحقيق  مقابل  ربحية،  غير 

خدمات ذات أثر اجتماعي . 
شكل  هو   (SVC) الاجتماعي  الاستثماري  المال  رأس 
إلى  يسعى  الخاصة  الأسهم  في  الاستثمار  من  متخصص 
تحقيق هدف مزدوج: توليد تأثير اجتماعي أو بيئي إيجابي مع 
الناشئ  المفهوم  هذا  ويكتسب  أيضًا،  مالية  عوائد  تحقيق 
يعرب  حيث  المؤثر،  الاستثمار  نماذج  بروز  مع  كبيرا  زخمًا 
الشركات  بدعم  اهتمامهم  عن  متزايد  بشكل  المستثمرون 
ويستكشف  الإيجابية،  البيئية  أو  المجتمعية  البصمة  ذات 
الاجتماعي  التأثير  استراتيجيات  يتابعون  الذين  المستثمرون 
لتمويل  متنوعة  طرقًا  الاستثماري  المال  رأس  مجال  في 
الشركات أو المشاريع التي من المتوقع أن تحقق مكاسب 
أن  بالذكر  الجدير  ومن  بيئية،  أو  مجتمعية  وفوائد  مالية 
الشركات في المراحل المبكرة التي تعمل على إيجاد حلول 
تجد مصدر  ما  غالباً  البيئية  أو  الاجتماعية  للتحديات  مبتكرة 
تمويل حاسم في SVC، مما يعالج القيود التي تواجهها في 
التقليدي، بالإضافة إلى ذلك، فإن  الوصول إلى رأس المال 
التي  للدخل  والمدرة  القائمة  الربحية  الشركات  من  كثيرا 
تهدف إلى توسيع تأثيرها من خلال توسيع نطاق العمليات 
الشركات  استثمارات  أيضًا  تجتذب  جديدة  أسواق  دخول  أو 
الصغيرة والمتوسطة، ولذا فإن التزام مستثمري رأس المال 
المالية؛ وغالبًا ما يقدمون  المساهمات  يتجاوز  الاستثماري 
القطاع  في  خبراتهم  من  ويستفيدون  العملي،  الدعم 
على  المحفظة  شركات  لمساعدة  البيئي  أو  الاجتماعي 

تحسين نماذج أعمالهم وتوسيع تأثيرها.
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على الرغم من أن شركات رأس المال الاستثماري لا تزال تمثل قطاعًا صغيرًا نسبيًا من إجمالي سوق رأس المال 
الاستثماري، إلا أنها شهدت نموًا سريعًا، ففي عام 2022، شكل الاستثمار في الأثر الاجتماعي ما يقدر بنحو 23 
الزيادة في  تعزى هذه  أن  85 مليار دولار، ويمكن  البالغ  العالمي  المال الاستثماري  رأس  مليار دولار من سوق 
الشعبية إلى زيادة الوعي بالتحديات المجتمعية والبيئية، ورغبة المستثمرين في مواءمة قيمهم مع استثماراتهم، 
والنمو الشامل لقطاع الاستثمار المؤثر، ونشأت شركات SVC من حركة الأعمال الخيرية في السبعينيات، وتطورت 
النظيفة  والطاقة  الصحية  والرعاية  التعليم  مثل  مختلفة  قطاعات  في  تستثمر  شركات  مع  متنوع  مجال  إلى 
والزراعة، وتستخدم هذه الشركات مزيجًا من الأدوات المالية، بما في ذلك الديون والأسهم والمنح، مع توفير 
المال  رأس  إلى  الوصول  وينطوي  المحافظ،  لشركات  الفنية  والمساعدة  والتواصل  الإرشاد  مثل  أيضًا  الموارد 
الاستثماري الاجتماعي على أساليب مختلفة، حيث يمكن لرواد الأعمال الاجتماعيبن التواصل بشكل مباشر مع 
الاستثماري  المال  رأس  البحث عن شركات  أو  المؤثرة،  الاستثمار  التعامل مع شركات  أو  المؤثرين،  المستثمرين 
التقليدية ذات ممارسات الاستثمار المؤثرة المخصصة؛ بالإضافة إلى ذلك، يمكن للمنظمات والمؤسسات الخيرية 

التي تركز على قضايا محددة أن توفر أيضًا رأس المال الاستثماري الاجتماعي .

ومفهوم رأس المال الاستثماري الاجتماعي (SVC) حدده نيكولز على أنه أي شكل من أشكال التنظيم، سواء كان 
فردًا أو شركة أو شبكة، مع التركيز بشكل أساسي على خلق قيمة اجتماعية، وتكرس هذه المؤسسات جهودها 
لمعالجة القضايا المتعلقة بعدم المساواة في الدخل أو نقص السلع والخدمات الأساسية، وهي نماذج مبتكرة 
تأثير  الأولوية لإحداث  تعطي  التي  للشركات  التواصل  القدرات وفرص  وبناء  المستقر  التمويل  توفير  إلى  تهدف 
المستدامة  المؤسسات  تتبنى  عندما  "اجتماعية"  تصبح  التجارية  الأعمال  أن  روبنسون  ويرى   ، إيجابي  اجتماعي 
اقتصاديًا أساليب موجهة نحو السوق لخلق قيمة اجتماعية؛ والأهم من ذلك، أن الشركات الاجتماعية لا تقتصر 
اختيار  يصبح  ذلك،  ومع  ربحية؛  كشركات  أو  ربحية  غير  كمنظمات  تأسيسها  يمكن  محددة،  قانونية  هياكل  على 
الهيكل القانوني أمرًا بالغ الأهمية عند البحث عن تمويل خارجي، حيث غالبًا ما تواجه المنظمات غير الربحية تحديات 
في الحصول على القروض المصرفية بسبب نقص الضمانات، والخبرة المحدودة في التمويل الخارجي، والهياكل 

التنظيمية المحددة .

16
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رأس المال الاستثماري الاجتماعي (SVC) هو نهج متميز للاستثمار يختلف عن رأس المال الاستثماري التقليدي، 
المال  رأس  فإن  المالية،  العائدات  على  الأول  المقام  في  التقليدي  الاستثماري  المال  رأس  يركز  حين  ففي 
الاستثماري الاجتماعي مصمم لدعم مؤسسات ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي مع التركيز على القيمة والأثر 
حيث يكون الهدف الأساسي هو تحسين وتمكين المجتمعات، لا توفر صناديق SVC رأس المال المالي فحسب؛ 
وتذهب إلى أبعد من ذلك من خلال تقديم أنشطة ذات قيمة مضافة ودعم لمساعدة المؤسسات الاجتماعية 
والتدريب  التوجيه  هذه  المضافة  القيمة  أنشطة  تتضمن  ما  وغالبًا  الاجتماعية،  مهامها  وتحقيق  النمو  على 
للمؤسسات  الأهمية  بالغ  أمرًا  الشامل  الدعم  هذا  يعد  حيث  والخبرات،  الموارد  إلى  الوصول  وتوفير  والتواصل 
الاجتماعية التي تهدف إلى إحداث تأثير ملموس، وتشمل أنشطة SVC دعم الشبكة والتوجيه الإداري والمساعدة 
التكنولوجية، وتساهم هذه الأنشطة في التطوير الشامل ونجاح المشاريع الاجتماعية المدعومة، مما يسمح لها 
بالوصول إلى أهدافها بشكل أكثر فعالية، ففي حين أن أصحاب رؤوس الأموال الاجتماعية يتم تحفيزهم بالرغبة 

في خلق تأثير اجتماعي إيجابي، فإنهم يدركون أيضًا أهمية الاستدامة الاقتصادية . 

ويسعى العديد من مستثمري رأس المال الاستثماري إلى تحقيق التوازن بين العائدات الاقتصادية والاجتماعية، 
معتقدين أن كلاهما يمكن أن يتعايشا، ويعد هذا التركيز المزدوج سمة مميزة لـ SVC، حيث يشارك أصحاب رؤوس 
المالية، لتشمل  المساهمات  التي يدعمونها، وتتجاوز مشاركتهم  المشاريع  الأموال الاجتماعية بشكل كبير في 
المشاركة النشطة في صنع القرار الاستراتيجي والالتزام بمراقبة مقاييس الأثر الاجتماعي، كما تعزز هذه المشاركة 
رواد  إلى   SVC أصول  إرجاع  ويمكن  الاجتماعية،  والمؤسسات  المستثمرين  بين  ودائمة  قوية  شراكة  العميقة 
الأعمال الخيريين الذين يطبقون مهاراتهم ومواردهم التجارية لمواجهة التحديات المجتمعية؛ بالإضافة إلى ذلك، 
والدعم  المتطورة،  الاقتصادية  والاتجاهات  الاجتماعي،  الوعي  زيادة  مثل  الكلي  الاقتصاد  عوامل  ساهمت 
السياسي في نمو SVC، وقد لعبت فجوات السوق والاعتراف بالاحتياجات غير الملباة في القطاع الاجتماعي أيضًا 

دورًا في ظهور شركات رأس المال الاستثماري كلاعب مهم في تمويل ريادة الأعمال الاجتماعية .

على مدى العقد الماضي، زادت أهمية SVC بشكل ملحوظ داخل قطاع الشركات، كما توسع الاهتمام الأكاديمي 
بالـ SVC، حيث وصفه علماء مثل بورنستاين ونيكولز بأنه نموذج جديد للتغيير الاجتماعي المستدام لأنه حل محتمل 
ونقص  والبطالة  الفقر  مثل  الحرجة  الاجتماعية  المشكلات  و  القضايا  معالجة  في  الكلاسيكية  المقاربات  لفشل 
التعليم، و إحدى المزايا الملحوظة لـ SVC هي قدرتها على العمل وفقًا لنموذج إدارة بسيط وفعال للغاية، حيث 
يتمتع أصحاب رأس المال المغامر بالقدرة على التأثير على القرارات الرئيسية للشركات التي يستثمرون فيها ضمن 
المشاريع الاجتماعية، بإعطاء الأولوية للصالح الاجتماعي إلى جانب نجاح الأعمال؛  ومع ذلك، هناك العديد من 
المنظمات، مثل شركات الاستثمارات الخيرية، والمنظمات غير الربحية، التي تنشر نموذجًا بسيطًا لاستراتيجية رأس 
المال الاستثماري لتمويل المشاريع غير الربحية أو المؤسسات الاجتماعية أو الأنشطة التي تحقق تأثيرًا اجتماعيًا 
كبيرًا أو قضية اجتماعية قوية لمؤسساتها، ويمكن تصنيف استثمارات رأس المال الاستثماري الاجتماعي (SVC) بناءً 
على معيارين رئيسيين: منطق الاستثمار وعقلانية المستثمر، وتساعد هذه المعايير على التمييز بين الأنواع المختلفة 

من الاستثمارات والمشاريع التي تقع ضمن نطاق الأثر الاجتماعي والعائد الاقتصادي ويمكن تفصيلها كالآتي:
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1.2.3 منطق الاستثمار

المســتثمرون الاجتماعيــون: يتــم تحفيــز المســتثمرين فــي هــذه المجموعــة فــي المقــام الأول مــن 
خلال نيــة خلــق تأثيــر اجتماعــي إيجابــي، وهــم علــى اســتعداد لقبــول عوائــد ماليــة أقــل مقابــل تحقيــق 

تغيير مجتمعي ذي معنى، وعادة ما يقع أصحاب رؤوس الأموال الاجتماعية ضمن هذه الفئة.

المســتثمرون الاقتصاديــون: يعطــي المســتثمرون الاقتصاديــون الأولويــة للعائــدات الماليــة قبــل 
كل شــيء، فهــم يبحثــون عــن الاســتثمارات التــي توفــر أعلــى إمكانــات الربــح، حتــى لــو لــم تســاهم 
بشــكل كبيــر فــي الرفاهيــة الاجتماعيــة، وينــدرج المســتثمرون التقليديــون الذيــن يحركهــم الربــح ضمــن 

هذه الفئة

الاجتماعيــة  الدوافــع  مــن  بمزيــج  المســتثمرون مدفوعــون  هــؤلاء  المخضرمــون:  المســتثمرون 
المالــي والتأثيــر الاجتماعــي يمكــن أن يتعايشــا، حيــث  النجــاح  والاقتصاديــة، وهــم يعتقــدون أن 

يبحثون عن الفرص التي تتوافق مع قيمهم وتوفر التوازن بين العوائد المالية والاجتماعية.

الشكل التوضيحي للنماذج .

2.2.3 طبيعة المستثمر

العائد الاجتماعي

الفئة  هذه  في  الاستثمارات  تركز 
في المقام الأول على توليد القيمة 
النهائي  الهدف  حيث  الاجتماعية، 
لها هو معالجة القضايا الاجتماعية، 
المعيشي  المستوى  تحسين  أو 
وخلق  المستهدفة  للمجتمعات 
أن  ورغم  إيجابي،  مجتمعي  تأثير 
العوائد المالية تعتبر ثانوية بالنسبة 
للمهمة الاجتماعية، يعد SVC مثالاً 
الاستثمارات  هذه  لتمويل  رئيسيًا  
التي تهدف إلى خلق قيم اجتماعية 
في المقام الأول إلى جانب العوائد 

المالية كعنصر تابع.

الجمع بين العوائد
الاجتماعية والاقتصادية

تسعى الاستثمارات في هذه الفئة 
العوائد  بين  التوازن  تحقيق  إلى 
ويهدف  والاقتصادية،  الاجتماعية 
تأثير  تحقيق  إلى  المستثمرون 
أرباح  تحقيق  مع  إيجابي  اجتماعي 
مالية أيضًا، وتمثل هذه الفئة أرضية 
الهدفان،  يتعايش  حيث  وسط 
مبادرات  من  العديد  وتندرج 
الأعمال  وريادة  المؤثر  الاستثمار 
لأنها  النوع،  هذا  ضمن  الاجتماعية 
مالية  قيمة  تقديم  إلى  تهدف 

واجتماعية.

العائد الاقتصادي

الفئة  هذه  في  الاستثمارات 
الأول  المقام  في  مدفوعة 
الهدف  حيث  اقتصادية،  باعتبارات 
الأساسي منها هو تعظيم العوائد 
هذه  تعطي  لا  وقد  المالية، 
للتأثير  الأولوية  الاستثمارات 
لها  يكون  لا  قد  أو  الاجتماعي 
ما  وغالبًا  واضحة،  اجتماعية  مهمة 
التي  التقليدية  الشركات  تندرج 

يحركها الربح ضمن هذه الفئة.

أ

ب

ج
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3.2.3 مجالات التأثير الرئيسية
وقد أدى الاستثمار وريادة الأعمال الاجتماعية إلى ظهور صناديق وشركات متخصصة في هذه المجال، حيث يتم 
والمستثمرين  والصناديق  المتخصصة  الاجتماعي  الاستثماري  المال  رأس  شركات  قبل  من   SVC تمويل  توفير 
النامية  الدول  إلى  الاستثمارات  الاجتماعي  الاستثماري  المال  رأس  شركات  توجه  ما  وغالبًا  اجتماعيا،  المؤثرين 
والشركات العاملة في هذه الدول، وقد أدت نجاحات رأس المال الاستثماري الاجتماعي في توفير عوائد جيدة 

للمستثمرين إلى تسريع إنشاء الصناديق والشركات المختلفة.

والولايات  أوروبا  في  الثالث  القطاع  منظمات  عبر  الاجتماعي  الاستثماري  المال  رأس  مشاريع  تطور  ويشكل 
المتحدة أكثر النماذج بروزًا حول العالم، حيث قادت هذه المنظمات الطريق في تعزيز ريادة الأعمال الاجتماعية، 
ففي الولايات المتحدة، تلعب الجمعية الوطنية لرأس المال الاستثماري (NVCA) دورًا مهمًا في دعم المشاريع 
الاجتماعية والعمل الخيري للمشاريع، ووضع سياسات ولوائح مواتية لدعم المشاريع ذات الأثر الاجتماعي؛ كما 
تتولى الجمعية الأوروبية للأعمال الخيرية (EVPA) زمام المبادرة في تعزيز رأس المال الاستثماري الاجتماعي في 
المشكلات  المؤسسات لمعالجة  بأنه نهج قائم على  المال الاستثماري الاجتماعي  EVPA رأس  ، وتُعرّف  أوروبا 
الاجتماعية من خلال الاستثمار، ويهدف إلى دعم إنشاء وتوسيع المؤسسات المستدامة تجاريا التي يمكن أن تولد 
عوائد اجتماعية ومالية، وفي البلدان النامية، غالبًا ما يستخدم هذا النهج لخلق فرص العمل وتمكين المجتمعات 
35 دولة مختلفة،وتشمل   2004، وتضم في عضويتها منظمات من  EVPA في عام  ؛ وقد تأسست  المهمشة 
الحكومية  والهيئات  المالية   والمؤسسات  العائلية  والمكاتب  والشركات  والبحثية  الأكاديمية  المؤسسات 
 EVPA والحاضنات والمسرعات ومقدمي الخدمات والجمعيات الخيرية والصناديق الاستثمارية الاجتماعية، وتنظم
بنشاط العديد من الفعاليات، مثل الندوات عبر الإنترنت والدورات التدريبية، لتسهيل التواصل وتبادل المعرفة بين 
أعضائها والقطاعات المالية والاستثمارية، وتهدف هذه الفعاليات إلى تعزيز الأثر الاجتماعي الإيجابي من خلال 
تقديم التدريب الإداري، وتعزيز مشاركة الموظفين، وتعزيز الوصول إلى التمويل لمؤسسات الاستثمار الاجتماعي 

من خلال مساعدتهم على فهم التحديات والفرص في هذا المجال .

ونظرًا للمستوى العالي من المشاركة المرتبط عادةً بالاستثمارات الاجتماعية، غالبًا ما توفر شركات رأس المال 
التوجيه  الأنشطة  تدعمها. قد تشمل هذه  التي  للمشاريع  المالي  غير  الدعم  أنشطة  الاستثماري مجموعة من 
البشري،  المال  رأس  ودعم  الإيرادات،  استراتيجيات  وتطوير  التغيير،  نظرية  تحديد  في  والمساعدة  الاستراتيجي، 
والمساعدة  التشغيلي،  والدعم  الأموال،  والمساعدة في جمع  المالية،  الإدارة  والمشورة في  الحوكمة،  ودعم 
وتقديم  الشبكات،  إلى  الوصول  وتسهيل  الدعم،  أنشطة  تقديم  طرق  تتمثل  المتخصصة.  المجالات  في  الفنية 
وتنظيم  معينة،  لوظائف  خارجية  بمصادر  والاستعانة  الإدارة،  مجلس  في  والمشاركة  العمل،  وورش  التدريب 
المشاريع  من  الأولى  المراحل  خلال  خاصة  حاسمة،  هذه  الدعم  أشكال  تعتبر  الخارجية.  والفعاليات  المؤتمرات 
الاجتماعية، لمساعدتهم على تحقيق مهمتهم وتعظيم تأثيرهم الاجتماعي، ويمكن حصر مجالات التأثير الرئيسية 

في مايلي:



دور أدوات التمويل الاجتماعي في دعم مشاريع ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي في المملكة العربية السعودية

تعمــل SVC علــى تعزيــز التقــدم فــي حلــول الرعايــة الصحيــة ذات الأســعار المعقولــة، ومعالجــة قضايــا مثــل 
الوصــول إلــى الأدويــة الأساســية فــي المجتمعــات المحرومــة، وتطويــر أدوات تشــخيص للأمــراض المهملــة، 
وتعزيــز مبــادرات الرعايــة الوقائيــة، علــى ســبيل المثــال، اســتثمرت شــركة Elevar Equity الهنديــة المتخصصــة فــي 
برامــج التمكيــن الاجتماعــي والمالــي فــي شــركة ZiboHealth، وهــي شــركة ناشــئة تعمــل علــى ســد الفجــوة 

الرقمية في مجال الرعاية الصحية من خلال توفير الخدمات الطبية عن بعد للمناطق النائية في الهند . 

الرعاية الصحية:

تعمــل SVC علــى تعزيــز المســاواة فــي التعليــم والوصــول إليــه، ودعــم مبــادرات مثــل منصــات التعلــم عبــر الإنترنــت 
تنميــة  ومشــاريع  المبتكــرة،  والرياضيــات  والهندســة  والتكنولوجيــا  العلــوم  تعليــم  وبرامــج  معقولــة،  بأســعار 
المهــارات للمجتمعــات المهمشــة، وعلــى ســبيل المثــال، تســتثمر شــركة Acumen فــي أكاديميــات بريــدج الدوليــة 
(Bridge International Academies ) وهــي شــبكة مــن المــدارس الخاصــة منخفضــة التكلفــة تعمــل علــى 

تحسين النتائج التعليمية في الأسواق الناشئة .  

التعليم:

ــى  ــا النظيفــة التــي تعمــل عل ــاخ مــن خلال دعــم الشــركات الناشــئة فــي مجــال التكنولوجي ــر المن ــج SVC تغي تعال
الإدارة  وتقنيــات  الريفيــة،  للمجتمعــات  الشمســية  الطاقــة  مثــل  المتجــددة  الطاقــة  حلــول  ونشــر  تطويــر 
المســتدامة للنفايــات، ومشــاريع البنيــة التحتيــة الموفــرة للطاقــة للفئــات الأقــل حظــا،  ومــن الأمثلــة علــى ذلــك 
التجربــة الرائــدة لصنــدوق صــان (SunFunder)، وهــو صنــدوق SVC يوفــر تمويــل لمشــاريع الطاقــة الشمســية فــي 

البلدان النامية . 

الطاقة المتجددة:

يهــدف SVC إلــى تمكيــن الأفــراد والمجتمعــات الواقعــة فــي براثــن الفقــر، ودعــم مشــاريع التمويــل المصغــر 
والشــمول المالــي، وحلــول التكنولوجيــا الزراعيــة، وبرامــج محــو الأميــة الماليــة، ومــن الأمثلــة علــى ذلــك مؤسســة 
جراميــن أمريــكا، وهــي منظمــة للتمويــل الأصغــر تدعمهــا مؤسســة رأس المــال الاســتثماري الاجتماعــي الأمريكيــة، 

وتقدم القروض والدعم التجاري لأصحاب المشاريع من ذوي الدخل المنخفض في الولايات المتحدة . 

التخفيف من حدة الفقر: 

20
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1.  تطوير أطر أكثر وضوحا وشمولية لقياس الأثر

2.  زيادة آليات تقاسم المخاطر لجذب المستثمرين الرئيسيين لدعم مبادرات الاستثمار الاجتماعي

3.  تعزيز بناء القدرات ودعم المؤسسات الاجتماعية

4.  العمل على وضع السياسات التنظيمية واللوائح التشغيلية الداعمة

الكبيــرة،  إمكاناتهــا  مــن  الرغــم  علــى 
تواجــه اســتثمارات رأس المــال الاســتثماري 

فــي المملكــة العربيــة الســعودية تحديــات مثــل 
بالاســتثمارات  مقارنــة  المتصــورة  المخاطــر  ارتفــاع 

ــة تدفــق الصفقــات فــي قطاعــات  ــة، ومحدودي التقليدي
معينــة، والحاجــة إلــى أســاليب متطــورة لقيــاس الأثــر، يتطلــب 

المســتثمرين  بيــن  تعاونًــا مســتمرًا  العقبــات  هــذه  علــى  التغلــب 
وأصحاب المشاريع الاجتماعية وصانعي السياسات والباحثين من أجل:

 سندات الأثر الاجتماعي
(SIBs)

3.1

التمويل الجماعي
(Crowdfunding)

3.3 3.2

رأس المال الاستثماري
(SVC) الاجتماعي
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3.3(Crowdfunding) التمويل الجماعي

التمويــل الجماعــي هــو نمــوذج مالــي مبتكــر يتميــز بالجهــود التعاونيــة لعــدد كبيــر مــن الأفــراد، والاســتفادة مــن 
المنصــات عبــر الإنترنــت، للمســاهمة بالمــوارد النقديــة فــي شــكل اســتثمارات أو تبرعــات أو عمليــات شــراء مســبقة، 
وهــو يمثــل طريقــة لا مركزيــة لتكويــن رأس المــال، حيــث يســعى رواد الأعمــال أو الشــركات أو أصحــاب المشــاريع 
المبتكــرة إلــى الحصــول علــى التمويــل مــن مجموعــة متنوعــة مــن الداعميــن، وغالبًــا مــا يتــم تســهيل ذلــك مــن خلال 
ــل الجماعــي العلاقــة المباشــرة  ــة، يعــزز التموي ــل التقليدي ــوات التموي ــت، وخلافــا لقن ــر الإنترن منصــات مخصصــة عب

والمتبادلة بين الممولين والمبتكرين، مما ينشئ نموذجا تشاركيا يتجاوز الحواجز الجغرافية والمؤسسية. 

يبــرز التمويــل الجماعــي باعتبــاره أداة تمويــل مبتكــرة، ومناســبة بشــكل خــاص لمجــال ريــادة الأعمــال الاجتماعيــة، وقــد 
أحــدث ظهــور وتطــور منصــات التمويــل الجماعــي القائمــة علــى الإنترنــت ثــورة فــي أســاليب جمــع التبرعــات، وتســتفيد 
المشــاريع  مــن  متنوعــة  لمجموعــة  اللازم  المــال  رأس  لتوليــد  للأفــراد  الجماعيــة  القــوة  مــن  المنصــات  هــذه 
والمنظمــات والشــركات، وفــي ســياق ريــادة الأعمــال والاســتثمار الاجتماعــي، يصبــح التمويــل الجماعــي أداة محوريــة  
تمكــن رواد الأعمــال الاجتماعييــن الحالييــن والناشــئين مــن تأميــن التمويــل للحلــول المبتكــرة للمشــاكل الاجتماعيــة 
الملحــة، ويتــم تحقيــق ذلــك مــن خلال الاســتفادة مــن المســاهمات الصغيــرة مــن مجموعــة واســعة مــن الداعميــن، 

والتي يتم تسهيلها من خلال المنصات عبر الإنترنت.

التمويــل الجماعــي هــو وســيلة لجمــع رأس المــال عــن طريــق جمــع مبالــغ محــدودة مــن عــدد كبيــر مــن المســاهمين، 
وعــادة مــن خلال منصــات الإنترنــت، وهنــاك أنــواع مختلفــة مــن التمويــل الجماعــي، ولــكل منهــا آليتــه والغــرض 

الخاص به. فيما يلي بعض الأنواع الشائعة للتمويل الجماعي:

فــي التمويــل الجماعــي القائــم علــى المكافــأة، يقــدم منشــئو المشــروع للداعميــن (المســاهمين) مكافــآت أو 
حوافــز ملموســة مقابــل دعمهــم المالــي، يمكــن أن تتــراوح هــذه المكافــآت بيــن الوصــول المبكــر إلــى المنتــج أو 

البضائع الحصرية أو الامتيازات الأخرى.

1.3.3 التمويل الجماعي القائم على المكافآت

أ.     الآلية: 

يتــم اســتخدامه بشــكل شــائع مــن قبــل رواد الأعمــال والفنانيــن والمبتكريــن لتمويــل المشــاريع أو إطلاق 
المنتجات أو المساعي الإبداعية.

ب.    الغرض: 
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يتضمــن التمويــل الجماعــي للأســهم حصــول المســتثمرين علــى حصــص ملكيــة أو أســهم فــي الشــركة مقابــل 
مساهماتهم المالية، وهذا يسمح للداعمين بأن يصبحوا مساهمين في الشركة.

2.3.3 التمويل الجماعي للأسهم

أ.     الآلية: 

غالبًــا مــا تســتخدم الشــركات الناشــئة والشــركات الصغيــرة التمويــل الجماعــي للأســهم لجمــع رأس المــال 
للتوسع أو تطوير المنتجات أو احتياجات العمل الأخرى.

ب.    الغرض: 

يقــوم التمويــل الجماعــي القائــم علــى التبــرع علــى مبــدأ دفــع المســاهمين لمبالــغ ماليــة فــي قضيــة أو مشــروع 
دون توقع أي عائد مالي أو مكافأة ملموسة.

4.3.3 التمويل الجماعي القائم على التبرع

أ.     الآلية: 

غالبًــا مــا تســتخدم القضايــا الخيريــة والنفقــات الطبيــة والإغاثــة فــي حــالات الكــوارث وحــملات جمــع التبرعــات 
الشخصية التمويل الجماعي القائم على التبرعات.

ب.    الغرض: 

فــي التمويــل الجماعــي القائــم علــى الديــون، والمعــروف أيضًــا باســم الإقــراض مــن نظيــر إلــى نظيــر، يقــوم 
الأفراد بإقراض الأموال للشركات أو الأفراد مقابل السداد بفوائد وفق مدة زمنية محددة.

p2p 3.3.3 التمويل الجماعي القائم على الديون أو الإقراض من نظير إلى نظير

أ.     الآلية: 

يســتخدم المقترضــون هــذا النــوع مــن التمويــل الجماعــي للوصــول إلــى الأمــوال المخصصــة للقــروض الشــخصية 
أو توسيع الأعمال أو الاحتياجات المالية الأخرى.

ب.    الغرض: 
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يتضمــن التمويــل الجماعــي القائــم علــى حقــوق الملكيــة حصــول الداعميــن علــى حصــة مــن الإيــرادات أو الأربــاح 
المستقبلية الناتجة عن المشروع الممول.

5.3.3 التمويل الجماعي القائم على حقوق الملكية

أ.     الآلية: 

يُســتخدم هــذا النمــوذج بشــكل شــائع فــي صناعــة الترفيــه، حيــث يحصــل الداعمــون علــى نســبة مئويــة مــن 
الأرباح من فيلم أو ألبوم موسيقي أو مشاريع إبداعية أخرى.

ب.    الغرض: 

وقــد اكتســب التمويــل الجماعــي بجميــع أنواعــه أهميــة كبيــرة فــي أعقــاب الأزمــة الماليــة عــام 2008، وهــي الفتــرة 
التــي واجــه فيهــا رواد الأعمــال، والحرفيــون، والشــركات فــي مراحلهــا المبكــرة تحديــات فــي تأميــن التمويــل مــن خلال 
الوســائل التقليديــة، وفــي مواجهــة إحجــام البنــوك التقليديــة عــن تقديــم القــروض، تحــول رواد الأعمــال إلــى ســبل 
بديلــة للحصــول علــى رأس المــال، ويســتفيد التمويــل الجماعــي مــن الإنترنــت لتســهيل المعــاملات بيــن المموليــن 
ورواد الأعمــال، توفــر منصــات التمويــل الجماعــي طرقًــا يمكــن الوصــول إليهــا للأفــراد الذيــن لديهــم امكانيــة الوصــول 
للأنترنــت لجمــع التمويــل لمشــاريعهم، يقــوم المبــادرون أو المبتكــرون بإنشــاء ملفــات تعريــف علــى منصــات التمويــل 
الجماعــي هــذه، مــع تحديــد الاســتخدام المقصــود للأمــوال والأهــداف الماليــة والإطــار الزمنــي لتحقيــق هــذه 
ــاه المتعــددة الأوجــه لــكل مــن  الأهــداف، فعلــى الصعيــد العالمــي، يتزايــد اعتمــاد "التمويــل الجماعــي" نظــرًا لمزاي
الشــركات ومقدمــي الأمــوال، وقــد بلغــت قيمــة ســوق التمويــل الجماعــي العالمــي 17.95 مليــار دولار أمريكــي فــي 
عــام 2022، ومــن المتوقــع أن ينمــو بمعــدل نمــو ســنوي مركــب قــدره 16.1٪ خلال العــام الحالــي ، وتؤكــد هــذه 
الطفــرة الاعتــراف المتزايــد بالتمويــل الجماعــي كآليــة ماليــة قابلــة للاســتمرار، فــي حيــن ظهــر التمويــل الجماعــي فــي 
البدايــة كظاهــرة فــي البلــدان المتقدمــة، فــإن إمكاناتــه لا تقتصــر علــى هــذه المناطــق، فالــبلاد الناميــة تســتفيد أيضــا 
بشــكل كبيــر مــن التمويــل الجماعــي، لأنــه يعالــج التحــدي المتمثــل فــي تمويــل المشــاريع، لا ســيما فــي البلــدان ذات 
المؤسســات الماليــة المحــدودة، وترتفــع هــذه الإمكانيــة بشــكل خــاص فــي المجتمعــات الإسلاميــة، حيــث يــؤدي 
النقــص فــي المؤسســات الماليــة والعــدد الكبيــر مــن الأفــراد ذوي القــدرات الماليــة المتواضعــة إلــى خلــق أرض 

خصبة لمبادرات التمويل الجماعي . 
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أمــا فــي الســعودية فقــد كشــف التقريــر الســنوي للتقنيــة الماليــة الصــادر عــن البنــك المركــزي الســعودي (ســما)  أن 
قيمــة التمويــل الممنــوح عبــر خدمــة التمويــل الجماعــي بالديــن بلغــت 771 مليــون ريــال عــام 2022، ووفقــا للتقريــر، 
بلــغ إجمالــي عــدد التمويــل الممنــوح خلال العــام الماضــي 1260 تمــويلا، مقارنــة ب422 تمــويلا فــي عــام 2021، وبلــغ 
متوســط مبالــغ الاســتثمار فــي خدمــة التمويــل الجماعــي بالديــن بلــغ نحــو 36 ألــف ريــال، مقارنــة ب31 ألــف ريــال خلال 
عــام 2021، وفــق متوســط معــدل الفائــدة الســنوية (غيــر شــامل الرســوم) فــي خدمــة التمويــل الجماعــي بالديــن 
الاســتثمارات  عــدد  ارتفعــت  كمــا   ،2021 عــام   13% بمتوســط  مقارنــة   ،2022 عــام  فــي   16% إلــى  ارتفــع 
ــة بـــ 12 ألفــا خلال عــام 2021، فيمــا  ــى 51 ألــف اســتثمار خلال ســنة 2022 ، مقارن ــر الخدمــة  إل (المســاهمات) عب
وصــل عــدد المســتثمرين (المشــاركين) المســجلين بالخدمــة إلــى 92 ألــف عميــل، منهــم 27 ألــف مســتثمر نشــط 

يمثلون %29 من الإجمالي .

يشــهد مشــهد التمويــل الجماعــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية مرحلــة تحوليــة، مدفوعًــا بسياســات حكوميــة 
داعمــة وتطــورات فــي التكنولوجيــا الماليــة مدفوعــة ببرامــج رؤيــة 2023، وازدهــار قطــاع الشــركات الناشــئة، ويعتبــر 
النمــو القــوي الــذي شــهده الســوق مؤخــراً بمثابــة شــهادة علــى مســاره الواعــد، حيــث تكثــر الفــرص فــي ســوق 
التمويــل الجماعــي الســعودي، تتوقــع التقديــرات أن تبلــغ قيمتــه مليــار ريــال ســعودي بنهايــة عــام 2023، ممــا 
يعكــس النمــو المســتدام والتطــور الملحــوظ للتمويــل البديــل، وقــد شــهدت البيئــة التنظيميــة تطــورات إيجابيــة مــع 
إصــدار هيئــة الســوق الماليــة للوائــح منصــات التمويــل الجماعــي فــي عــام 2020، ممــا يوفــر إطــارًا منظمًــا يعــزز الثقــة 
بيــن المســتثمرين، وتمتــد مبــادرات التمويــل الجماعــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية إلــى نطــاق واســع، يشــمل 
المشــاريع الابتكاريــة، ومبــادرات التأثيــر الاجتماعــي، والشــركات الناشــئة المبتكــرة التــي تســعى إلــى الحصــول علــى 
المنصــات  الماليــة علــى تســهيل مشــاركة  التقنيــات  الجوهــري للمملكــة تجــاه  التحــول  رأس مــال مبتكر،ويعمــل 
والتواصــل مــع المســتثمرين، ممــا يعــزز إمكانــات الســوق، وعلــى الرغــم مــن هــذا الزخــم، لا بــد مــن التغلــب علــى 
التحديــات المتعلقــة بالأطــر التنظيميــة، وثقــة المســتثمرين، ومحــو الأميــة الماليــة لفتــح الإمكانــات الكاملــة للتمويــل 

الجماعي لريادة الأعمال، والأثر الاجتماعي، والتنويع الاقتصادي.
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تواجــه ريــادة الأعمــال، فــي مختلــف المجــالات، تحديًــا مســتمرًا يتمثــل فــي نــدرة التمويــل، ممــا يضــع المشــاريع 
الناشــئة فــي وضــع غيــر مــوات مقارنــة بنظيراتهــا القائمــة، وتتجلــى هــذه النــدرة الماليــة بشــكل خــاص فــي ريــادة 
الأعمــال والاســتثمارات الاجتماعيــة، حيــث غالبًــا مــا تحــل الدوافــع الاجتماعيــة محــل الاعتبــارات الماليــة، لأن الأشــكال 
التقليديــة للتمويــل، مثــل البنــوك، المســتثمرين الملائكييــن، ورأس المــال الاســتثماري، غالبــا مــا تكــون غيــر متطابقــة 
مــع الأهــداف المتأصلــة للمشــاريع الاجتماعيــة، التــي تعطــي الأولويــة للأثــر الاجتماعــي علــى تعظيــم الربــح، وتميــل 
المبــادرات ذات التوجــه الاجتماعــي إلــى أن تكــون غيــر جذابــة للمقرضيــن أو المســتثمرين التقليدييــن، نظــرا للتعــارض 
المحتمــل بيــن الأهــداف الاجتماعيــة والدوافــع الموجهــة نحــو الربــح، علاوة علــى ذلــك، فــإن المنافســة المتزايــدة 
علــى التبرعــات والمســاعدات الحكوميــة تــؤدي إلــى تفاقــم تحــدي التمويــل، مــع انخفــاض هــذه الأخيــرة بســبب 

الأزمات الاقتصادية وانخفاض الإنفاق الحكومي.

واســتجابة لهــذه التحديــات، يظهــر التمويــل الجماعــي كوســيلة قابلــة للتطبيــق وواعــدة لتمويــل مبــادرات ريــادة 
الأعمــال الاجتماعيــة، حيــث لا تتأثــر قــرارات التمويــل الجماعــي بالاعتبــارات الماليــة فحســب، بــل تتأثــر أيضًــا بعوامــل 
مثــل شــرعية المشــروع والشــعور بالمشــاركة فــي الإبتــكار، وقــد أثبتــت أســاليب التمويــل التقليديــة عــدم كفايتهــا 
فــي دعــم تطويــر منظمــات ريــادة الأعمــال الاجتماعيــة، ممــا يؤكــد بشــكل أكبــر علــى أهميــة التمويــل الجماعــي، الــذي 
تــم تصميمــه فــي البدايــة لدعــم المشــاريع الإبتكاريــة أو الفنيــة، وقــد تطــور بشــكل كبيــر، مــع اســتضافة العديــد مــن 

المنصات لمجموعة متنوعة من المبادرات والمشاريع باستخدام نماذج التمويل الجماعي المختلفة. 

يعتمــد اختيــار نــوع التمويــل الجماعــي لمبــادرة ريــادة الأعمــال الاجتماعيــة علــى التــوازن بيــن الأهــداف الاجتماعيــة 
والاقتصاديــة للمبــادرة، ففــي مجــال مشــاريع ريــادة الأعمــال التجاريــة، يعتبــر التمويــل الجماعــي القائــم علــى الإقــراض 
هــو الســائد؛ أمــا بالنســبة لمبــادرات ريــادة الأعمــال الاجتماعيــة، يظهــر التمويــل الجماعــي القائــم علــى المكافــآت، 
التبــرع، باعتبــاره أحــد الأشــكال الأكثــر انتشــارًا، وفقًــا للشــبكة الدوليــة  وخاصــة التمويــل الجماعــي القائــم علــى 
الجماعــي بشــكل متزايــد المســتثمرين  التمويــل  2022، تجتــذب منصــات  لعــام  المؤثــر فــي تقريرهــا   للإســتثمار 
الحريصيــن علــى الربحيــة والأثــر الاجتماعــي والبيئــي للمشــاريع التــي يدعمونهــا، وغالبًــا مــا يكــون المســتثمرون 
المنخرطــون فــي قــروض التمويــل المصغــر مدفوعيــن بالصالــح الاجتماعــي الــذي يمكــن أن يحققــه اســتثمارهم أكثــر 
ــل الجماعــي مــع  ــات التموي ــة مواءمــة آلي ــد علــى القــرض نفســه، ويؤكــد هــذا الفهــم الدقيــق علــى أهمي مــن العائ

الأهداف والأولويات المحددة لمبادرات ريادة الأعمال الاجتماعية.

ومــن المتوقــع أن تحقــق مشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي مكاســب كبيــرة مــن خلال تبنــي نمــوذج الاقتصــاد التشــاركي 
بطريقــة أكثــر شــمولاً، ولإنجــاح هــذا التحــول، تعــد منصــات التمويــل الجماعــي ضروريــة لتمكيــن أصحــاب المشــاريع 
الاجتماعيــة الذيــن يختــارون نمــوذج الاقتصــاد التشــاركي أن يفتحــوا العديــد مــن الفوائــد لأنفســهم ولمختلــف 
أصحــاب المصلحــة مــن خلال اســتخدام المنصــات الرقميــة، بمــا فــي ذلــك تمكيــن الاتصــال والتفــاعلات المجتمعيــة، 

والتمويل الجماعي، وتسهيل استخدام الموارد من خلال تقاسم المهام والتعاون بين مستخدمي المنصة.

6.3.3 التمويل الجماعي القائم على حقوق الملكية
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ــا  وتعــد تجربــة إســبانيا فــي تبنــي نمــاذج الاقتصــاد التشــاركي ذو الأبعــاد الاجتماعيــة مــن أنجــح التجــارب فــي أوروب
والاســتثمار  الأعمــال  ريــادة  لمشــاريع  مخصصــة  الجماعــي  للتمويــل  منصــات  عــدة  اعتمــاد  خلال  مــن  والعالــم 
الاجتماعــي، والتــي حققــت مســاهمات تفــوق 2.75 مليــار أورو ســنة 2022، ومــن أبــرز المنصــات التــي ســاهمت فــي 

تحقيق أهداف التمويل الجماعي لمؤسسات ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي مايلي:

بــرزت منصــة La Bolsa Social، التــي تأسســت فــي عــام 2014، كمنصــة رائــدة فــي مجــال الاســتثمار المؤثــر، 
وقــد حققــت مكانــة فريــدة مــن نوعهــا مــن خلال ربــط المســتثمرين بالمؤسســات التــي تجســد إمكانــات النمــو 
والتفانــي فــي التغييــر المجتمعــي والبيئــي الإيجابــي، ويمتــد هــذا التوافــق الاســتراتيجي إلــى مــا هــو أبعــد مــن 
فــي   (UN SDGs) المســتدامة  للتنميــة  المتحــدة  الأمــم  أهــداف  اعتمــاد  إلــى  الربحيــة،  الأهــداف  مجــرد 
الاســتثمار  نمــاذج   La Bolsa Social تتخطــى  المترابطــة،  الأهــداف  هــذه  دعــم  خلال  ومــن  مشــاريعها، 
التجاريــة  الممارســات  قــوة  خلال  مــن  العالميــة  التحديــات  لمعالجــة  كمحفــز  نفســها  وتضــع  التقليديــة، 

المستدامة.

ولتعزيــز التزامهــا بنظــام بيئــي قــوي للاســتثمار ذو الأثــر الاجتماعــي، تتعــاون La Bolsa Social بنشــاط مــع 
ــة الأوروبيــة، ويــدل هــذا التعــاون  ــرة وتحافــظ علــى عضويتهــا مثــل جمعيــة المشــاريع الخيري المنظمــات المؤث
ــر المماثــل، وتســهيل تبــادل  ــز شــبكة مــن أصحــاب المصلحــة ذوي التفكي الاســتراتيجي علــى جهــد واعــي لتعزي

المعرفة، وتبادل أفضل الممارسات، وتضخيم التأثير الجماعي في مجال الاستثمار.

 La Bolsa Social     .أ

تتميــز منصــة Lateuaterra ، الــذي تــم تأسيســها فــي عــام 2017، بأنهــا منصــة التمويــل الجماعــي الرائــدة فــي 
أوروبــا والمخصصــة حصريًــا للمشــاريع الاجتماعيــة والإيكولوجيــة والمســتدامة، ويضــع هــذا التركيــز الفريــد المنصة 
كمحفــز للمبــادرات التــي تعطــي الأولويــة للتأثيــرات الإيجابيــة علــى البيئــة والمجتمــع، ويعكــس نشــأة منصــة 
ريــادة الأعمــال الاجتماعيــة، حيــث ينبــع إنشــائه مــن إدراك رواد الأعمــال  Lateuaterra شــكلاً مــن أشــكال 
الاجتماعييــن فــي إســبانيا للحاجــة غيــر الملبــاة للمشــاريع المخصصة لحماية الفئات المهمشــة والمشــاريع البيئية، 

وتعد المنصة بمثابة مثال لكيفية قيام المؤسسات بمعالجة التحديات المجتمعية والبيئية بشكل استباقي.

البلاســتيكية  النفايــات  تحويــل  ذلــك  فــي  بمــا  مبتكــرة،  مبــادرات   Lateuaterra مشــاريع  محفظــة  تعــرض 
المجمعــة علــى الشــاطئ إلــى منتجــات معــاد تدويرهــا ودعــم انتعــاش صناعــة المنســوجات الصوفيــة فــي القــرى 
هــذه  لمثــل  المنصــة  توفيــر  ومــن خلال  المحلييــن،  للســكان  المالــي  الشــمول  وتعزيــز  اقتصاديــا،  المعزولــة 
المشــاريع، تســاهم شــركة Lateuaterra فــي المشــهد الأوســع للتمويــل القائــم علــى التأثيــر فــي إســبانيا 

وأوروبا، عبر جعل الاعتبارات البيئية والاجتماعية الأولوية على العوائد المالية التقليدية.

 Lateuaterra     .ب

Colectual ج.Lateuaterra ب.La Bolsa Social أ.



دور أدوات التمويل الاجتماعي في دعم مشاريع ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي في المملكة العربية السعودية

تأسســت شــركة Colectual فــي عــام 2015 اســتجابةً للأزمــة المصرفيــة الإســبانية، وهــي بمثابــة منصــة تربــط 
نشــأة  يعكــس  الاجتماعــي،  الأثــر  لممارســات  المكرســين  الأعمــال  بــرواد  اجتماعيًــا  المهتميــن  المســتثمرين 
ــى  ــز عل ــة، مــع التركي ــات الاقتصادي ــم لمواجهــة التحدي ــى القي ــي عل ــل الجماعــي المبن ــزام بالتموي المنصــة الالت
التــي تســاهم بشــكل كبيــر فــي المشــهد الاجتماعــي فــي إســبانيا والاتحــاد الأوروبــي،  دعــم المؤسســات 
وتســتبعد Colectual بشــكل اســتراتيجي أنشــطة التمويــل التــي لا علاقــة لهــا بالاقتصــاد التشــاركي الإنتاجــي 
والأثــر الاجتماعــي، ويؤكــد هــذا التركيــز علــى تفانــي المنصــة فــي تعزيــز الأعمــال الاقتصاديــة والاجتماعيــة 

والمؤثرة.

ويمتــد النطــاق التشــغيلي لشــركة Colectual إلــى جميــع بلــدان الإتحــاد الأوروبــي، ممــا يعــزز مهمتهــا فــي دعــم 
المؤسســات الصغيــرة والمتوســطة  (SMEs) التــي تلعــب دورًا حاســمًا فــي تشــكيل النســيج الاقتصــادي فــي 
أوروبــا وإســبانيا، وهــذا الوصــول إلــى جميــع بلــدان الاتحــاد الأوروبــي يضــع Colectual كمحفــز لريــادة الأعمــال 

الاجتماعية عبر قطاعات متنوعة في القارة.

للتغييــر  ديناميكيــة  كمحفــزات  الجماعــي  التمويــل  لمنصــات  شــاملة  صــورة  هــذه  الحالــة  دراســات  ترســم 
المجتمعــي والبيئــي الإيجابــي، وإلــى جانــب دورهــا كوســطاء مالييــن، تعمــل هــذه المنصــات علــى تعزيــز التعــاون 
والشــفافية والشــعور بالانتمــاء للمجتمــع بيــن المســتثمرين والمشــاريع ذات التوجــه المؤثــر، ومــع اســتمرار تطــور 
التمويــل الجماعــي، أصبحــت قدرتــه علــى إعــادة تشــكيل مشــهد ريــادة الأعمــال مــن خلال إعطــاء الأولويــة 
المالــي  بيــن الابتــكار  التقــارب  للاعتبــارات الأخلاقيــة والاجتماعيــة والبيئيــة واضحــة بشــكل متزايــد، ويشــير 
ومســاعي ريــادة الأعمــال والاســتثمار الاجتماعــي الموضــح فــي دراســات الحالــة هــذه إلــى مســتقبل يلعــب فيــه 
التمويــل الجماعــي دورًا رئيســيًا فــي تعزيــز نهــج أكثــر اســتدامة وواعيًــا اجتماعيًــا وشــاملاً لتمويــل المشــاريع ذات 

الأثر الإقتصادي والاجتماعي.

 Colectual     .ج

صكوك الأثر الاجتماعي4.3

وبالإضافــة إلــى ســندات الأثــر الاجتماعــي ، قــدم التمويــل الإسلامــي مفهــوم صكــوك الأثــر الاجتماعــي، المصممــة 
خصيصًــا لتوفيــر حلــول تمويليــة لمعالجــة القضايــا الاجتماعيــة؛ ومــن الأمثلــة التوضيحيــة علــى ذلــك صكــوك اللقاحــات، 
التــي أطلقهــا مركــز التمويــل الدولــي للتحصيــن (IFFIm) فــي عــام 2014 بالتعــاون مــع البنــك الدولــي، وقــد جمعــت 
هــذه الصكــوك الخاصــة باللقاحــات لأول مــرة مبلــغ 500 مليــون دولار أمريكــي واعتبــرت ناجحــة علــى نطــاق واســع. 
وبنــاءً علــى هــذا الإنجــاز، أصــدر مركــز التمويــل الدولــي للتحصيــن والبنــك الدولــي صكــوكًا ثانيــة للقاحات في عــام 2015، 
ممــا أدى إلــى جمــع مبلــغ إضافــي قــدره 200 مليــون دولار أمريكــي (46)، وتســلط هــذه الأدوات الماليــة الضــوء علــى 
قــدرة الشــراكات ذات الأثــر الاجتماعــي علــى التكيــف فــي مختلــف الأنظمــة الماليــة وقدرتهــا علــى تعبئــة المــوارد مــن 

أجل القضايا الاجتماعية، وسد فجوات التمويل، وتعزيز التغيير المجتمعي الإيجابي.

الأصــول  ملكيــة  فــي  مقســمة  غيــر  حصصــا  الإسلاميــة،  بالســندات  غالبــا  إليهــا  يشــار  التــي  الصكــوك،  وتمثــل 
الملموســة، أو حــق الانتفــاع (الحــق فــي التمتــع باســتخدام ومزايــا الأصــل)، أو الخدمــات، أو اســتثمارات مشــروع 
محــدد، وتقــدم هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإسلاميــة (أيوفــي) تعريفًــا رســميًا للصكــوك علــى 
أنهــا "شــهادات ذات قيمــة متســاوية تمثــل الأســهم غيــر المقســمة فــي ملكيــة الأصــول الملموســة ، أو المنقولــة  

أو في ملكية أصول مشاريع معينة أو نشاط استثماري خاص."
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هــو  للصكــوك  العالمــي  للنجــاح  الرئيســية  الأســباب  أحــد 
للحقــوق والالتزامــات لجميــع  الواضــح  شــفافيتها والتحديــد 
الأطــراف المعنيــة؛ وعلــى عكــس الســندات التقليديــة، التــي 
غالبــا مــا ترتبــط بمدفوعــات الفائــدة، تلتــزم الصكــوك بمبــادئ 
التمويــل الإسلامــي، ممــا يضمــن أن الدخــل الناتــج عــن هــذه 
الأساســية  الأصــول  أو  بالغــرض  يرتبــط  الماليــة  الأوراق 
والأصــول  الدخــل  بيــن  المواءمــة  هــذه  وتعمــل  للصكــوك، 
الأساســية علــى تخفيــف المخاطــر المرتبطــة بأســاليب التوريــق 
التقليديــة، كمــا رأينــا خلال الأزمــة الماليــة العالميــة عــام 2008،  
حيــث لعــب الانفصــال بيــن الدخــل والأصــول الأساســية دوراً 

سلبياً في تفاقم الاضطرابات المالية.

وتخــدم الصكــوك غرضــا حاســما فــي التمويــل الإسلامــي مــن 
نظريــا،  الخــاص  القطــاع  مــن  إضافيــة  مــوارد  تعبئــة  خلال 
فــي  التمويــل  فجــوة  ســد  إلــى  التعبئــة  هــذه  وتهــدف 
علــى  الديــون  عــبء  تقليــل  مــع  التحتيــة  البنيــة  اســتثمارات 
حيــث  الأحيــان،  مــن  كثيــر  فــي  والحكومــات  العــام،  القطــاع 
المبــدأ الأساســي الــذي تقــوم عليــه الصكــوك هــو أن الدخــل 
المــوزع علــى المســتثمرين أو حاملــي الصكــوك يجــب أن ينشــأ 
حصــول  الشــرط  هــذا  ويضمــن  الأساســي،  الأصــل  أداء  مــن 
المســتثمرين علــى عوائــد بنــاءً علــى نجــاح المشــروع أو الأصــل، 
بــدلاً مــن الاعتمــاد علــى ســعر فائــدة ثابــت، والأهــم مــن ذلــك 
أن هــذا يعفــي أيضًــا المنشــئ، وهــو عــادة الحكومــة، مــن أي 
التــزام بضمــان عائــد محــدد علــى الاســتثمارات التــي يقــوم بهــا 
حاملــو الصكــوك؛ فــي المجمــل العــام، تعتبــر الصكــوك أداة 
التزامهــا  بســبب  الإسلامــي  التمويــل  فــي  مهمــة  ماليــة 
بالشــفافية ومواءمــة الدخــل مــع الأصــول الأساســية، والغــرض 
فــي  وخاصــة  الخــاص،  القطــاع  اســتثمارات  جــذب  هــو  منهــا 
القطــاع  ديــون  عــبء  تقليــل  مــع  التحتيــة،  البنيــة  مشــاريع 
عوائــد  تكــون  أن  الصكــوك  اســتخدام  العام،ويضمــن 
المســتثمرين مرتبطــة بشــكل مباشــر بــأداء الأصــول الأساســية، 
بمــا يتماشــى مــع مبــادئ التمويــل الإسلامــي ويقــدم بــديلاً 

لاستثمارات السندات التقليدية.
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(SRI) 1.2.3 صكوك الاستثمار المسئول اجتماعيا
مفهــوم صكــوك الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا (SRI) واعتمادهــا فــي بعــض الــدول الإسلاميــة، وخاصــة 
فــي ماليزيــا، هــو إطــار عمــل يشــجع الاســتثمار فــي المشــاريع أو المبــادرات التــي لهــا أثــر اجتماعــي أو بيئــي 
التمويــل  ســياق  وفــي  الاجتماعيــة،  والمســؤولية  الأخلاقيــة  المبــادئ  مــع  يتماشــى  بمــا  إيجابــي، 
اســتثمارية  أهــداف  مــع  الإسلامــي  التمويــل  مبــادئ  مــن  مزيجًــا   SRI صكــوك  تمثــل  الإسلامــي، 

مسؤولة اجتماعيًا.

ولعــب البنــك الدولــي دورا محوريــا فــي إدخــال إطــار SRI فــي ســوق الصكــوك؛ ففــي عــام 2014، 
عندمــا أصــدر البنــك الدولــي صكــوكًا تتعلــق باللقاحــات، وكان الهــدف مــن هــذه الصكــوك جمــع 
الأمــوال لبرامــج التطعيــم العالميــة، ممــا يمثــل بدايــة مبكــرة فــي مجــال صكــوك SRI؛ وأدى نجــاح 

هذا الإصدار إلى الإصدار الثاني لصكوك لقاح SRI في عام 2015.

وتبنــت ماليزيــا بعــد ذلــك مفهــوم صكــوك SRI مــن خلال تقديــم صكــوك إحســان التــي أطلقتهــا 
بقيمــة مليــار  برنامــج  الماليزيــة، وهــو  للحكومــة  الــذراع الاســتثمارية  بيرهــاد"،  "خزانــة ماليزيــا 
ــا، مــع الإصــدار الأولــي بقيمــة 100 مليــون رينجيــت ماليــزي تــم  رينجيــت ماليــزي لمــدة 25 عامً
الاكتتــاب فيــه بالكامــل فــي يونيــو 2015، وتــم توجيــه عائــدات برنامــج الصكــوك هــذا نحــو 
تحســين إمكانيــة الوصــول إلــى تعليــم عالــي الجــودة فــي ماليزيــا وتــم توجيــه هــذه العوائــد إلــى 
ــر" ( Yayasan AMIR)، المســؤولة عــن إدارة برنامــج  ــة  تســمى "ياياســان أمي ــر ربحي منظمــة غي
مــدراس تراســت (Trust Schools) وهــي مــدارس عامــة تتــم إدارتهــا بشــكل مشــترك مــن قبــل 
يايــاس أميــر ومديــري المــدارس العموميــة، تحــت مظلــة وزارة التربيــة والتعليــم، ويتــم تمكيــن 
طلبــة هــذه المــدارس مــن قبــل وزارة التربيــة والتعليــم وفــق برنامــج خــاص لإحــداث التغييــر داخــل 
مجتمعاتهــم، حيــث يتولــى المديــرون العمليــات اليوميــة بمســاعدة وتوجيهــات مــن ياياســان 

أمير لتطوير البرامج ورعاية الطلاب.

الســمة الرئيســية التــي تتقاســمها صكــوك إحســان SRI وســندات التأثيــر الاجتماعــي (SIBs) هــي 
إنشــاء نمــوذج الدفــع مقابــل النجــاح، حيــث يتــم قيــاس الأثــر مــن خلال مؤشــرات الأداء الرئيســية 

(KPIs) علــى مــدى فتــرة محــددة، عــادة خمــس ســنوات. ومــع ذلــك، فــإن الاخــتلاف الملحــوظ 
بيــن صكــوك إحســان SRI الماليزيــة وشــركات الاســتثمار الاجتماعــي يكمــن فــي حجــم عملياتهــا 

ولامركزيتهــا، حيــث تعمــل مؤسســات الأثــر الاجتماعــي علــى المســتوى المحلــي بإصــدارات أصغــر، 
ممــا يوفــر المرونــة فــي اســتهداف الاحتياجــات الاجتماعيــة العاجلــة ونقــل عمليــة الإصــدار إلــى 

الكيانــات المحليــة، وفــي المقابــل، تتضمــن صكــوك إحســان SRI عمليــة إصــدار أطــول ترتبــط فــي 
المقــام الأول ببيروقراطيــة الدولــة ونهــج قائــم علــى الســوق،  وتلعــب الحكومــة دورًا أكثــر مركزيــة فــي 

تســهيل العمليــة؛ وبالتالــي، فــإن انتشــار صكــوك SRI مدفــوع بالحاجــة إلــى نهــج أكثــر بســاطة وموجــه 
محليًــا لجمــع الأمــوال لمشــاريع مســؤولة اجتماعيًــا، علــى عكــس النهــج الأوســع نطاقًــا الــذي يركــز علــى 

الحكومة والذي شوهد في صكوك SRI إحسان.
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بمــا فــي ذلــك  الماليــة الاجتماعيــة،  تتقاســمها مختلــف الأدوات  الباحثــون علــى ســمة مشــتركة  ويؤكــد 
الأثــر  وصكــوك   ،(SRI) اجتماعيــا  المســؤول  الاســتثمار  وصكــوك   ،(SIBs) الاجتماعــي  الأثــر  ســندات 
الاجتماعــي المقترحــة، وهــي ارتباطهــا المنخفــض بالأســواق الماليــة التقليديــة، وهــذا الارتبــاط المنخفــض 
يجعلهــا جاذبــة للمســتثمرين الذيــن يبحثــون عــن فئــات أصــول اســتثمارية بديلــة لا تعتمــد فقــط علــى أداء 

الأسواق المالية.

ففــي حالــة مؤسســات الأثــر الاجتماعــي، فــإن تمويــل البرامــج الاجتماعيــة مصمــم علــى نحــو يجعــل 
ــة أصــول اســتثمارية  ــة للقيــاس، ويخلــق هــذا النهــج فئ ــة قابل ــج اجتماعي أدائهــا المالــي مرتبطــاً بنتائ
متميــزة تكــون أقــل عرضــة لتقلبــات الســوق، كمــا لوحــظ أن  التجربــة الماليزيــة مــع صكــوك إحســان 
تــم هيكلتهــا بموجــب عقــد وكالــة الاســتثمار؛ ففــي هــذه الهيكلــة، يعمــل إحســان كوكيــل (ممثــل) 
ــا بيرهــاد كوكيــل اســتثماري مســؤول عــن  ــة ماليزي ــه حاملــي الصكــوك، فــي حيــن تعمــل خزان يعين
اســتثمار العائــدات، وقــد وفــر هــذا الإطــار الأســاس لتوجيــه الأمــوال نحــو مشــاريع مســؤولة 

اجتماعيا، مثل تحسين الوصول إلى التعليم في ماليزيا.

2.2.3 الهيكلة المقترحة لصكوك الأثر الاجتماعي
تتضمــن عقــود الأثــر الاجتماعــي عــادةً شــراكة بيــن منظمــة غيــر حكوميــة ومســتثمرين، وتســتفيد 
المنظمــة غيــر الحكوميــة مــن خبرتهــا فــي تقديــم الخدمــات العامــة، بينمــا يقــدم المســتثمرون 
التمويــل لمشــاريع محــددة، ويحصــل المســتثمرون علــى عائــد علــى اســتثماراتهم إذا حقــق 
غيــر  المنظمــات  إحــدى  كانــت  إذا  المثــال،  ســبيل  علــى  مســبقًا؛  محــددة  أهدافًــا  المشــروع 
يحصــل  فقــد  البــارد،  الطقــس  أثنــاء  المشــردين  للأفــراد  والمــأوى  الغــذاء  توفــر  الحكوميــة 
المســتثمرون علــى ربــح بنســبة 3٪ فقــط إذا نجــح البرنامــج فــي خدمــة 100000 شــخص، وفــي 
الأداء  أن  حيــن  فــي  إضافــي،  عائــد  علــى  المســتثمرون  يحصــل  قــد  المتفــوق،  الأداء  حــالات 

الضعيف قد يؤدي إلى عائد أقل.

الرعايــة  إلــى توفيــر  التــي تهــدف  يتــم تشــجيع الشــراكات  ومــن منظــور الشــريعة الإسلاميــة، 
الاجتماعيــة والرفاهيــة داخــل المجتمعــات الإسلاميــة؛ ومــع ذلــك، فــإن نــوع العقــد المســتخدم 
 SIB الاجتماعــي  الأثــر  ســندات  هيكلــة  ففــي  الأهميــة،  بالــغ  أمــر  البرامــج  هــذه  مثــل  لتمويــل 
التقليديــة، يتــم اســتخدام أدوات نمــوذج الدخــل الثابــت بشــكل شــائع، وتضمــن هــذه الأدوات أصــل 
المبلــغ وعائــدًا ثابتًــا للمســتثمرين، وهــو مــا قــد يشــتمل علــى فوائــد ربويــة، ويحــرم الإسلام بشــدة 
الاســتثمارات ذات العائــد الثابــت مــع رأس المــال المضمــون، لأنهــا تنطــوي بطبيعتهــا علــى الربــا 

المحرم شرعا.
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ويلتــزم التمويــل الإسلامــي بمبــدأ أن المعــاملات يجــب أن تنطــوي علــى عنصــر المخاطــرة، كمــا جــاء فــي القاعــدة 
الفقهيــة "الغــرم بالغنــم"، والتــي تترجــم إلــى "الربــح مــع المخاطــرة"، ولا يتوافــق الشــكل التقليــدي لعقــود الأثــر 
التمويــل  فــي  بــه  غيــر مســموح  ويعتبــر  المبــدأ  هــذا  مــع  المــال،  ورأس  المضمونــة  العائــدات  ذات  الاجتماعــي، 
الإسلامــي، ولجعــل عقــود الأثــر الاجتماعــي متوافقــة مــع مبــادئ التمويــل الإسلامــي، نقتــرح نموذجــا تعمــل فيــه 
الــوكالات المرتبطــة بالحكومــة كطــرف ضامــن للعمليــة كطــرف ثالــث، ويمكــن أن يســاعد ضمــان الطــرف الثالــث هــذا 
فــي معالجــة مســألة العوائــد الثابتــة مــع ضمــان رأس المــال ومواءمــة هيــكل شــراكة الأثــر الاجتماعــي مــع مبــادئ 
ــا مــع الشــريعة الإسلاميــة، يمكــن أن تعتمــد صكــوك  ــر قبــولاً ومتوافقً ــا أكث التمويــل الإسلامــي، ممــا يجعلــه نهجً
الأثــر الاجتماعــي (SIS) علــى عقــد المضاربــة، حيــث يقــوم المســتثمرون (رب المــال) بتوفيــر رأس المــال، وتقــوم 
المنظمــات غيــر الحكوميــة بــدور رواد الأعمــال (المضــارب) المســؤولين عــن إدارة رأس المــال، ويتــم تقاســم أي أربــاح 
ــاح المتفــق عليهــا  ــا لنســبة تقاســم الأرب ــة وفقً ــر الحكومي ــن المســتثمرين والمنظمــات غي ناتجــة عــن رأس المــال بي
بشــكل متبــادل (PSR). ومــع ذلــك، يتحمــل المســتثمرون عــادةً الخســائر الماليــة، بشــرط ألا تكــون هــذه الخســائر 

ناجمة عن سوء السلوك (التعدي)، أو الإهمال، أو مخالفة الشروط المحددة من قبل المنظمات المضاربة.

إن اختيــار عقــد المضاربــة لتنفيــذ صكــوك الأثــر الاجتماعــي لــه مــا يبــرره مــن خلال ميزاتــه الأصليــة، حيــث تُعــرف العقــود 
القائمــة علــى المضاربــة بتخفيــف مشــاكل المخاطــر الأخلاقيــة المرتبطــة عــادةً بالتمويــل الاجتماعــي، مثــل ســندات 
ــل،  ــه عندمــا يعتمــد أداء المشــروع علــى جهــود الوكي ــر الاجتماعــي SIS، لأن ــر الاجتماعــي (SIBs) وصكــوك الأث الأث
المنظمــات غيــر الحكوميــة المحليــة, فــي هــذه الحالــة،  تميــل مشــكلات عــدم تناســق المعلومــات إلــى الانخفــاض، 
ويتحســن هــذا الوضــع بشــكل أكبــر عندمــا يهــدف المشــروع إلــى توفيــر فوائــد اجتماعيــة واقتصاديــة للمجتمعــات 
الإسلاميــة، حيــث أن القيــم الإسلاميــة مثــل العدالــة والمســاواة والحقيقــة والثقــة والمســؤولية هــي دوافــع 
جوهريــة لتنفيــذ مثــل هــذه الأدوات الماليــة، وبتطبيــق هــذا المفهــوم علــى الحالــة المطروحــة، ســيتم إبــرام عقــد بيــن 
ــر الخدمــات  ــة، ســيكون هــدف المشــروع هــو توفي ــر حكوميــة بموجــب نمــوذج المضارب المســتثمرين ومنظمــات غي

العامة الاجتماعية للموطنين المستهدفين، مع أهداف ونتائج واضحة. 

كمــا أن هنــاك جانــب آخــر مهــم يجــب معالجتــه وهــو تحديــد أهــداف الخدمــة لعقــد المضاربــة لتحديــد قيمــة الربــح أو 
الخســارة التــي ســيتم تقاســمها بموجــب العقــد، ففــي كثيــر مــن الحــالات، قــد لا تحقــق مشــاريع القطــاع العــام أرباحًــا 
اقتصاديــة مباشــرة؛ علــى ســبيل المثــال، يتطلــب بنــاء مدرســة فــي قريــة تكاليــف مثــل نفقــات البنــاء والمــواد والأجــور 
ــر الخدمــات  ــا، خاصــة عنــد توفي ومــا إلــى ذلــك، ومــع ذلــك، قــد يكــون قيــاس الربــح الاقتصــادي المباشــر أمــرًا صعبً
ــر هــذه الخدمــات الأساســية مــن قبــل القطــاع  ــة، عــادةً لا يتــم توفي ــد اقتصادي ــد عوائ ــة التــي لا تول العامــة الحيوي
الخــاص بســبب نقــص حوافــز الربــح، وقــد تشــكل مشــاركة القطــاع الخــاص مخاطــر علــى المجتمعــات التــي تســتهدفه 
ــر الاجتماعــي، بمــا  ــة صكــوك الأث ــة يمكــن أن تكــون إطــارًا مناســبًا لهيكل ــذا فــإن عقــود المضارب هــذه الخدمــات، ول
يتماشــى مــع مبــادئ التمويــل الإسلامــي مــع معالجــة التحديــات الاجتماعيــة والاقتصاديــة، وقدرتهــا علــى التخفيــف 
مــن قضايــا المخاطــر الأخلاقيــة ومواءمــة القيــم الإسلاميــة مــع مبــادرات التأثيــر الاجتماعــي تجعلهــا خيــارًا مناســبًا 
لتمويــل المشــاريع التــي تعطــي الأولويــة لرفاهيــة المجتمعــات، كمــا يظــل تحديــد الأهــداف الخدميــة لهــذه العقــود 

جانبًا بالغ الأهمية لضمان استمراريتها وفعاليتها.
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إنشاء صندوق ائتمان: 
كيــان  إنشــاء  الأولــى  الخطــوة  تتضمــن 
القانونــي  الإطــار  علــى  اعتمــادًا  ائتمانــي، 
الســعودي الــذي يتــم فيــه إصــدار صكــوك 
الأثــر الاجتماعــي؛ وفــي بعــض البلــدان، مثــل 
فرنســا، قــد تحــل الكيانــات المخصصــة محــل 
عــن  نيابــة  تعمــل  التــي  الائتمــان،  كيانــات 
حاملــي الصكــوك، ومــن المهــم ملاحظــة أن 
تختلــف  قــد  الكيــان  هــذا  إنشــاء  إجــراءات 

وفقًا للنظام القانوني المحدد لكل بلد.

1
عقد الوصي: 

ســيدخل الأمنــاء، الذيــن يمثلــون الصنــدوق 
الاســتئماني، فــي اتفاقيــة ثقــة مــع الوكالــة 
الحكوميــة المســؤولة عــن الإشــراف علــى 
مبــادرات صكــوك الأثــر الاجتماعــي، ويجــب 
علــى  الحكوميــة  الجهــة  هــذه  تحافــظ  أن 
وأيــة  التنفيذيــة  الســلطة  عــن  اســتقلالها 

جهات أخرى تنشأ لهذا الغرض.

2

عقد المضاربة:
ســتبرم الجهــة الحكوميــة عقــد مضاربــة مــع 
المنظمــات غيــر الحكوميــة المحليــة التــي تــم 
الاجتماعــي  المشــروع  لتنفيــذ  اختيارهــا 

الممول عبر صكوك الأثر الاجتماعي.

3
إصدار الصكوك: 

عــن  المســؤولة  الحكوميــة  الجهــة  تتولــى 
بإصــدار  والســندات  الصكــوك  إصــدارات 
ورأس  المشــروع  تحديــد  بعــد  الصكــوك 

المال المطلوب لتمويله.

4

صرف الأموال: 
إصــدار  عــن  الناتجــة  العائــدات  صــرف  يتــم 
إلــى  القيــم،  جمعهــا  والتــي  الصكــوك، 
باعتبارهــا  الحكوميــة  غيــر  المنظمــة 
محــدد  زمنــي  لجــدول  وفقًــا  المضــارب 

مسبقًا بناءً على احتياجات المشروع.

5
تنفيذ المشروع: 

ســتقوم المنظمــة غيــر الحكوميــة المختــارة 
الاجتماعــي  المشــروع  بتنفيــذ  ذلــك  بعــد 
جيــدًا  محــددة  فنيــة  لمواصفــات  وفقًــا 
لضمان ســير المشــروع دون أي مخالفات أو 

تأخير.

6

وفــي ضــوء هــذه الاعتبــارات، فــإن دمــج الشــروط اللازمــة لوضــع نمــوذج متوافــق مــع أحــكام الشــريعة الإسلاميــة 
وقائــم علــى المضاربــة لصكــوك الأثــر الاجتماعــي، مهيــأ لمواجهــة التحديــات المرتبطــة بتقييــم الكفــاءة والنتائــج 
داخــل القطــاع العــام، وهــي تلتــزم بمبــادئ التمويــل الإسلامــي مــع تقديــم نهــج مبتكــر لمعالجــة القضايــا الاجتماعيــة 

.SIS والاقتصادية من خلال صكوك الأثر الاجتماعي

وتبــدأ عمليــة إصــدار SIS بتحديــد المشــاريع الاجتماعيــة والاقتصاديــة وتأثيرهــا المحتمــل علــى المجتمــع، ومــن 
الممكــن أن تشــمل هــذه المشــاريع مجموعــة واســعة مــن المبــادرات، بمــا فــي ذلــك بنــاء المستشــفيات والمــدارس 
ودور الأيتــام ومرافــق رعايــة المســنين، وبرامــج لدعــم اللاجئيــن، ســيتم البــدء فــي إصــدار SIS إمــا عــن طريــق الثقــة 
العامــة أو وكالــة حكوميــة مركزيــة، اعتمــادًا علــى الإطــار التنظيمــي المحــدد فــي الســعودية، تــم توضيــح العمليــة 

التفصيلية لإصدار صكوك التأثير الاجتماعي على النحو التالي:
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دراسة النتائج: 
بعــد الانتهــاء مــن المشــروع، ســيقوم فريــق 
نتائــج  دراســة  بإجــراء  الخبــراء  مــن  مســتقل 
حقــق  قــد  المشــروع  كان  إذا  مــا  لتقييــم 
أهدافــه المقصــودة، بمــا فــي ذلــك الكفــاءة 
المشــروع  حقــق  حــال  وفــي  الاقتصاديــة، 
ــة  ــى حمل ــد عل ــع العوائ أهدافــه، ســيتم توزي

الصكوك من قبل الجهة الحكومية.

7

هيئة التدقيق: 
ــل  ــق إمــا مــن قب ــة التدقي ــن هيئ يمكــن تعيي
الأمنــاء أو الســلطة التشــريعية فــي الــبلاد 
الماليــة  الجوانــب  فــي  الشــفافية  لضمــان 
الأثــر  صكــوك  إصــدار  لجهــة  والتشــغيلية 

الاجتماعي.

9

34

طريقة الضمان: 
لتعزيــز الهيــكل بشــكل أكبــر، يمكــن تقديــم 
يمكــن  حيــث  المعتمــدة،  الضمــان  طريقــة 
تقديــم  الضامنيــن  مجموعــة  أو  للضامــن 
للإلغــاء  قابــل  وغيــر  مشــروط  غيــر  ضمــان 
لصالــح أمنــاء الصكــوك نيابــة عــن حامليهــا، 
تأميــن  علــى  الضمــان  آليــة  وتعمــل 

الالتزامات المالية للجهة الحكومية.

8

والهــدف النهائــي لهــذه العمليــة هــو تحســين توزيــع المــوارد والمســؤوليات بيــن الدولــة والكيانــات الخاصــة، ومــن 
المتوقــع أن يــؤدي هــذا النهــج التعاونــي إلــى تعزيــز جــودة الخدمــات الاجتماعيــة بشــكل كبيــر والمســاهمة فــي 
التنميــة البشــرية داخــل المجتمعــات، ومــن خلال الجمــع بيــن مبــادئ التمويــل الإسلامــي وإدارة المشــاريع بكفــاءة 
ــة مــع  ــة بفعالي ــات الاجتماعي ــى معالجــة التحدي ــر الاجتماعــي إل ــصكوك الأث ــرح لـ وشــفافية، يهــدف النمــوذج المقت

تعزيز النمو الاقتصادي.
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تتمثــل إحــدى المزايــا الرئيســية لنمــوذج ســندات الأثــر الاجتماعــي فــي أنــه يســمح للجمعيــات الخيريــة والمنظمــات 
بتبنــي نهــج "الصنــدوق الأســود"، ممــا يمكنهــا مــن تنفيــذ الاســتراتيجيات التــي تعتقــد أنهــا ســتعمل بشــكل أفضــل 
لمشــاريعها، ومــع ذلــك، يمكــن أن تشــكل هــذه المرونــة أيضًــا تحديًــا أمــام عقــود الأثــر الاجتماعــي، وقــد تــؤدي آليــات 
الإدارة الضعيفــة والخبــرة المحــدودة داخــل هــذه المنظمــات إلــى نتائــج غيــر مواتيــة؛ وللتخفيــف مــن هــذه المخاطــر، 
ينبغــي للــوكالات الحكوميــة أن تلعــب دورا رقابيــا وتنظيميــا لضمــان اســتخدام الأمــوال بكفــاءة، ويتوافــق هــذا النهــج 
مــع التكليــف الــذي يركــز علــى النتائــج، حيــث تمتلــك المنظمــات غيــر الحكوميــة فــي كثيــر مــن الأحيــان رؤى قيمــة فــي 
معالجــة القضايــا الاجتماعيــة فــي العالــم الحقيقــي؛ ومــع ذلــك، فــإن متطلبــات المراقبــة الصارمــة والإجــراءات 
ــر  التشــغيلية المعمــول بهــا يمكــن أن تــؤدي إلــى تكاليــف المعــاملات التــي قــد تعيــق التنفيــذ الفعــال لعقــود الأث

الاجتماعي.

ــاب إطــار  ــع مــن غي ــة، وهــو ينب ــدول الإسلامي ــر الاجتماعــي (SIS) فــي ال ــذ صكــوك الأث ــاك تحــدٍ آخــر يواجــه تنفي هن
الدولــة القــوي للإدارة العامــة الفعالــة، تشــير الدراســات إلــى أن الحكومــات قــد تعطــي الأولويــة لمصالحهــا الذاتيــة 
 SIS علــى الإدارة الخيريــة، مــع التركيــز علــى أهميــة الإدارة العامــة الفعالــة المشــابهة للمنظمــات الخاصــة، وتتوافــق
مــع أهــداف تعزيــز الإدارة العامــة، بمــا فــي ذلــك التصنيــف، والمنافســة، والتحفيــز، علــى النحــو المقتــرح فــي هــذه 
ــزال العديــد مــن الــدول الإسلاميــة تعتمــد علــى الأدوات والأســاليب الكينزيــة التقليديــة  الدراســة؛ ومــع ذلــك، لا ت
وتدخــل الدولــة الشــديد فــي إدارة الماليــة العامــة، ممــا يعيــق التبنــي الواســع النطــاق لصكــوك الأثــر الاجتماعــي، 
ويثيــر هــذا التحــدي مخــاوف بشــأن تمويــل وخصخصــة السياســات الاجتماعيــة والعامــة، ممــا قــد يحــد مــن حقــوق 
المواطنيــن كمســتخدمين للخدمــات وأعضــاء فــي نظــام سياســي؛ ومــع ذلــك، مــن خلال إشــراك المســتثمرين فــي 
هيــكل صكــوك الأثــر الاجتماعــي، يمكــن التخفيــف مــن هــذه المشــكلة، حيــث إن حافــز المســتثمرين ضمــن نطــاق هــذه 
الأوســع  الرفاهيــة  مــع  الحــال  بطبيعــة  يتوافــق  مجتمعاتهــم،  تجــاه  الدينيــة  بالتزاماتهــم  مدفوعًــا  الصكــوك، 

للمجتمعات الإسلامية.

أحــد الأســباب المهمــة وراء الاعتمــاد المحــدود للصكــوك الاجتماعيــة، بمــا فــي ذلــك صكــوك الأثــر الاجتماعــي 
وصكــوك SRI، فــي جميــع أنحــاء العالــم الإسلامــي هــو الطبيعــة المركزيــة لعمليــة الإصــدار، حيــث تلعــب الــوكالات 
الحكوميــة دورًا حيويًــا فــي النمــوذج؛ ومــع ذلــك، هنــاك اعتــراف متزايــد بــأن البــدء فــي عمليــة الإصــدار يجــب أن يــوكل 
إلــى المنظمــات والشــركات غيــر الحكوميــة المحليــة، وتمتلــك هــذه المنظمــات فهمًــا عميقًــا للتحديــات الاجتماعيــة 

التي تنفرد بها مناطقها، مما يجعلها مناسبة تمامًا لدفع تنفيذ مبادرات الصكوك الاجتماعية.

ويؤكــد الســياق العالمــي الحالــي الحاجــة الملحــة المتزايــدة للانتقــال نحــو نمــوذج اقتصــادي مســؤول اجتماعيــا، 
ويبــدو أن الهيــكل المقتــرح لصكــوك الأثــر الاجتماعــي (SIS) يقــدم حلاً مثاليًــا لهــذه القضيــة الملحــة، ويعالجهــا 
بطريقــة يمكــن أن تلبــي فــي نفــس الوقــت الاحتياجــات الاجتماعيــة وتخفــف القيــود علــى ميزانيــات الدولــة، ويعمــل 
ــا مــن  هــذا النهــج المبتكــر علــى تحويــل الأدوات الماليــة مــن كونهــا مدفوعــة بالربــح فقــط، كمــا يتــم تقييمهــا غالب
خلال مقاييــس مثــل القيمــة الاقتصاديــة المضافــة (EVA)، إلــى أدوات تعمــل علــى تنســيق المســؤولية الاجتماعيــة 
مــع توليــد الأربــاح؛ فــي جوهــر الأمــر، يمكــن أن يــؤدي اعتمــاد وتوحيــد الصكــوك الاسلاميــة إلــى تحــول فــي طريقــة 
هيكلــة الأدوات الماليــة واســتخدامها، مــن خلال إعطــاء الأولويــة لــكل مــن المســؤولية الاجتماعيــة والربحيــة، تقــدم 
صكــوك الأثــر الاجتماعــي أداة قويــة لمعالجــة التحديــات المجتمعيــة الملحــة مــع الحفــاظ علــى مبــادئ التمويــل 

الإسلامي.
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وتشير التقديرات إلى أن

القيمة العالمية للزكاة وحدها تتراوح بين

ملـيـــــار200
تريليون1إلـــىدولار أمريكي

سنويًادولار أمريكـي
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فــي حيــن أن صكــوك الأثــر الاجتماعــي (SIS) تتمتــع بإمكانــات قويــة كأداة قيمــة، إلا أنهــا لا تــزال جديــدة نســبيًا 
وتتطلــب المزيــد مــن التوســع والهيكلــة لتحقيــق قوتهــا الكاملــة، وفــي إطــار الســعي لمواجهــة التحديــات الاجتماعيــة 
والاقتصاديــة، يمكــن لأدوات ماليــة إسلاميــة أخــرى أن تلعــب أيضًــا أدوارًا مهمــة، إحــدى هــذه الأدوات هــي الــزكاة، 
التــي تمثــل التزامًــا ســنويًا بالصدقــة والعطــاء، وتتمتــع الــزكاة بالقــدرة علــى إحــداث تأثيــر كبيــر علــى الحــد مــن الفقــر 
والوقايــة منــه مــن خلال إعــادة توزيــع الثــروة علــى جميــع شــرائح المجتمــع، وتشــير التقديــرات إلــى أن القيمــة 

العالمية للزكاة وحدها تتراوح بين 200 مليار دولار أمريكي إلى 1 تريليون دولار أمريكي سنويًا.

صناديق الاستثمار الاجتماعي القائمة على الزكاة3.3
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وبعيــدًا عــن التوزيــع التقليــدي، يتــم توظيــف الــزكاة بشــكل مبتكــر فــي عــدة مؤسســات متخصصــة فــي الــزكاة، 
ويمكــن إعتمــاد صناديــق الاســتثمار الاجتماعــي القائمــة علــى الــزكاة فــي المملكــة العربيــة الســعودية، حيــث تقــدم 
الدعــم المالــي للمؤسســات الاجتماعيــة التــي تتوافــق مــع القيــم الإسلاميــة، وتمكّــن هــذه الصناديــق رواد الأعمــال 
مــن إطلاق مشــاريع مؤثــرة مــع الحفــاظ علــى طبيعــة تمويلهــم المتوافقــة مــع الشــريعة الإسلاميــة؛ علاوة علــى 
التنميــة  مشــاريع  نحــو  الــزكاة  لتوجيــه  الإسلاميــة  الشــريعة  مــع  متوافقــة  اســتثمارية  أدوات  إنشــاء  تــم  ذلــك، 
المســتدامة، مثــل مبــادرات الطاقــة المتجــددة، والبرامــج التعليميــة، ومشــاريع الرعايــة الصحيــة، وأحــد الأمثلــة البــارزة 
علــى مبــادرة التمويــل الاجتماعــي الناجحــة هــو مركــز الملــك ســلمان للإغاثــة والأعمــال الإنســانية بتمويــل أساســي 
ــزال مركــز الملــك ســلمان للإغاثــة والأعمــال الإنســانية فــي طليعــة  ــزكاة والتبرعــات الخيريــة، حيــث كان ولا ي مــن ال
تقديــم المســاعدات الإنســانية والإغاثــة فــي حــالات الكــوارث ليــس فقــط داخــل المملكــة العربيــة الســعودية ولكــن 

أيضًا على نطاق عالمي. وهو يجسد كيف يمكن استخدام الزكاة بكفاءة لتلبية الاحتياجات الإنسانية الملحة.

ومــع ذلــك، وعلــى الرغــم مــن إمكاناتهــا غيــر العاديــة، لــم يتــم تســخير الــزكاة بالكامــل بعــد، حتــى فــي أكبــر البلــدان ذات 
الأغلبيــة المســلمة فــي العالــم، ويظــل التبــرع غيــر الرســمي للــزكاة أكبــر مــن المســاهمات المقدمــة مــن خلال 
المنظمــات الإسلاميــة الرســمية، ولإطلاق العنــان للإمكانــات الكاملــة للــزكاة، يمكــن دمجهــا مــع مصــادر أخــرى 
للتمويــل الإسلامــي لدعــم المؤسســات الاجتماعيــة وتعزيــز الشــمول المالــي، ويمكــن تحقيــق ذلــك مــن خلال 

الأدوات والآليات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، بما في ذلك:

فــي ســياق الاســتثمار الاجتماعــي، يمكــن لصناديــق الاســتثمار الاجتماعــي أن تتولــى جــزءا مــن مهــام إدارة جمــع 
الــزكاة وتوزيعهــا مــن خلال صنــدوق الــزكاة المركــزي، يلعــب صنــدوق الاســتثمار الاجتماعــي الزكــوي دورًا محوريًــا فــي 
جمــع الــزكاة مــن الأفــراد والمنظمــات، ممــا يضمــن توزيعهــا علــى المســتحقين وفــق مشــاريع ذات أثــر اجتماعــي بمــا 
يخــدم الصالــح العــام ويتوافــق مــع المبــادئ الإسلاميــة ومقاصــد الــزكاة الشــرعية، كمــا يمكــن لمقاييــس الأثــر 
الاجتماعــي أن تضمــن شــفافية ومراقبــة صناديــق الاســتثمار الاجتماعــي القائمــة علــى الــزكاة، وتعزيــز الكفــاءة فــي 

تخصيص الأموال، ورفع الوعي بين الجمهور حول تأثير مساهماتهم الزكوية.
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يمكــن اســتخدام الــزكاة والصدقــات لإعــادة توزيــع الثــروة داخــل المجتمــع. ويمكــن لهــذه الأدوات 
المالية معالجة عدم المساواة في الدخل وتوفير الدعم المالي للمحتاجين.

إعادة توزيع الثروة:  أ

ــل الأصغــر  ــادرات التموي ــل الإسلامــي أن يدعــم مب ــادئ تقاســم المخاطــر، يمكــن للتموي باســتخدام مب
ــي  ــرة والمتوســطة الحجــم، ويعــزز هــذا النهــج النمــو الاقتصــادي والشــمول المال للمؤسســات الصغي

من خلال توفير التمويل للشركات التي قد تواجه عوائق في الوصول إلى التمويل التقليدي.

التمويل القائم على تقاسم المخاطر: 
ب
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إحــدى المنظمــات الجديــرة بالملاحظــة والتــي نجحــت فــي الاســتفادة مــن الــزكاة مــن أجــل التأثيــر الاجتماعــي عالميــا 
هــي "بيــت الــزكاة" الكويتــي، ومــن خلال المقــابلات مــع أصحــاب المصلحــة الرئيســيين وبيانــات التأثيــر القابلــة للقيــاس، 
فمــن الواضــح أن بيــت الــزكاة يجمــع أمــوال الــزكاة ويوزعهــا بكفــاءة، مــن خلال اعتمــاد مشــاريع ا لاســتثمار الاجتماعــي 
لتوجيــه هــذه المــوارد إلــى برامــج التخفيــف مــن حــدة الفقــر، ومبــادرات الرعايــة الصحيــة، والمشــاريع التعليميــة، مما أدى 

إلى تحسين المستوى المعيشي للمجتمعات المهمشة المستهدفة من هذه البرامج داخل الكويت وخارجها.

إن تكامــل هــذه الأدوات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة الإسلاميــة لا يتوافــق مــع المبــادئ الإسلاميــة فحســب، 
بــل يقــدم أيضًــا نهجًــا شــاملاً لمعالجــة التحديــات المجتمعيــة، ومــن خلال الجمــع بيــن قــوة نظــام المعلومــات الذكيــة 
ــة  ــز التنمي ــح مــن الممكــن وضــع اســتراتيجية شــاملة لتعزي ــل الإسلامــي، يصب ــات التموي ــر ذلــك مــن آلي ــزكاة وغي وال

الاقتصادية، والحد من الفقر، وتعزيز الشمول المالي داخل المجتمعات الإسلامية وخارجها.

3.43.5

التمويل
الإسلامي المصغر

الصكوك
الوقفية لتمويل مشاريع
ريادة الأعمال والاستثمار

الاجتماعي
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الصكوك الوقفية لتمويل مشاريع ريادة الأعمال والاستثمار الاجتماعي3.4

الوقــف مفهــوم متجــذر بعمــق فــي تاريــخ المملكــة العربيــة الســعودية، وهــو ينطــوي علــى تخصيــص الأصــول، مثــل 
الأراضــي أو المبانــي أو المــوارد الماليــة النقديــة للأغــراض الخيريــة علــى وجــه التأبيــد، وهــذا يضمــن أن الأصــول تولــد 
فوائــد مســتمرة للمجتمــع، ولــذا فــإن إمكانــات الوقــف لإحــداث تأثيــر اجتماعــي طويــل المــدى هائلــة، وتتمتــع 
المملكــة العربيــة الســعودية بتقاليــد ثريــة فــي أنــواع مختلفــة مــن الوقــف، بمــا فــي ذلــك الوقــف التعليمــي، الــذي 
يدعــم المــدارس والجامعــات، ووقــف الرعايــة الصحيــة، المخصــص للمستشــفيات والمرافــق الطبيــة، ويســاهم كل 

نوع من أنواع الوقف بشكل فريد في التنمية الاجتماعية للبلاد.

ومــن المشــاريع الوقفيــة النموذجيــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية "جامعــة الملــك عبــد العزيــز" التــي تأسســت 
مــن خلال الأصــل الوقفــي. ومــن خلال دراســة الوقــف الاسلامــي وتأثيــره علــى التعليــم والبحــث، يصبــح مــن الواضــح 
ــر  ــز التميــز الأكاديمــي، وتخريــج خريجيــن مــن ذوي المهــارات العاليــة، وتطوي أن الوقــف لعــب دورًا حاســمًا فــي تعزي
الاقتصــاد القائــم علــى المعرفــة فــي البلاد؛كمــا أنشــأت مؤسســة الوليــد للإنســانية، التــي أسســها الأميــر الوليــد بــن 
طلال، صناديــق اســتثمارية وقفيــة مخصصــة للتعليــم والرعايــة الصحيــة، وتســتخدم هــذه الأمــوال الدخــل الناتــج عــن 
الأوقــاف لدعــم تطويــر المــدارس والمستشــفيات والمؤسســات البحثيــة، ممــا يســاهم فــي النمــو المســتدام لهــذه 

القطاعات.

أمــا الصكــوك فهــي أدوات ماليــة إسلاميــة تشــبه الســندات التقليديــة ولكنهــا تلتــزم بمبــادئ الشــريعة الإسلاميــة، 
وهــي توفــر إمكانــات كبيــرة لحشــد الأمــوال لمشــاريع البنيــة التحتيــة الاجتماعيــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية 
مــع الالتــزام بإرشــادات التمويــل الإسلامــي، ترتبــط أنــواع مختلفــة مــن الصكــوك بالاســتثمار الاجتماعــي، بمــا فــي 
ذلــك صكــوك الاســتثمار وصكــوك بيــع الســلم (صكــوك البيــع الآجل)،ويمكــن اســتخدام هــذه الأدوات لتمويــل 
مجموعــة واســعة مــن المشــاريع الاجتماعيــة، مــن مبــادرات الإســكان الاجتماعــي إلــى مشــاريع الطاقــة المتجــددة، 
وقــد نجحــت المملكــة العربيــة الســعودية فــي اســتخدام الصكــوك لتمويــل مشــاريع البنيــة التحتيــة الاجتماعيــة، علــى 
ــر الســكن  ــاء وحــدات الإســكان الاجتماعــي، ممــا يضمــن توفي ــم إصــدار ســندات الصكــوك لدعــم بن ــال، ت ســبيل المث
ــة للمواطنيــن ذوي الدخــل المنخفــض، كمــا تــم تمويــل مشــاريع الطاقــة المتجــددة، مثــل محطــات  بأســعار معقول

الطاقة الشمسية، من خلال إصدارات الصكوك، مما يساهم في التنمية المستدامة.

وفــي حيــن أن الصكــوك تحمــل إمكانــات هائلــة، إلا أن هنــاك تحديــات مثــل التعقيــدات التنظيميــة وقضايــا الســيولة 
فــي الســوق الثانويــة. ومــع ذلــك، يتــم استكشــاف الحلــول الناشــئة مثــل منصــات الصكــوك القائمــة علــى تقنيــة 
البلــوك تشــين لمعالجــة هــذه التحديــات، ممــا يجعــل الصكــوك أداة أكثــر جاذبيــة للاســتثمار الاجتماعــي فــي المملكــة 

العربية السعودية.

ــة العامــة للأوقــاف فــي المملكــة  ــر الاجتماعــي لأصــول الوقــف، بــدأت الهيئ ــز الأث ولحــل هــذه الاشــكاليات ولتعزي
العربيــة الســعودية جهــود تحديــث آليــات وأدوات الوقــف مــن خلال إنشــاء الصناديــق الاســتثمارية الوقفيــة لتحســين 
العوائــد الناتجــة عــن أصــول الوقــف، وبالتالــي زيــادة الأمــوال المتاحــة للأنشــطة الخيريــة، بالإضافــة إلــى ذلــك، فــإن 
إصــدار ســندات الصكــوك الوقفيــة يجــذب الاســتثمارات لمختلــف مشــاريع التنميــة الاجتماعيــة مــع الحفــاظ علــى 

الطبيعة الخيرية للأصول.
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وتكمــن إحــدى الفوائــد الكبيــرة للوقــف فــي قدرتــه علــى تحفيــز تطويــر ســوق رأس المــال الاجتماعــي، والــذي يمكــن 
بــدوره أن يحفــز زيــادة الاســتثمار الاجتماعــي، لأنــه عندمــا يقــوم الأفــراد أو المنظمــات بإنشــاء أصــول وقفيــة أو وقــف 
ــة لتحســين المجتمــع، وهــذا فــي جوهــره،  نقــدي، فإنهــم يســاهمون فــي إنشــاء نظــام بيئــي مالــي يعطــي الأولوي
يحــول العمــل الخيــري إلــى أداة ماليــة مســتدامة قــادرة علــى تلبيــة الاحتياجــات المجتمعيــة المختلفــة، علاوة علــى 
حــول  ماليــا  المقتدريــن  الأفــراد  بيــن  الوعــي  مســتوى  لرفــع  قويــة  أداة  بمثابــة  الوقــف  مبــادرات  تعــد  ذلــك، 
مســؤولياتهم تجــاه التنميــة الاجتماعيــة،  ومــن خلال توجيــه ثرواتهــم إلــى القضايــا الخيريــة والدينيــة، يشــارك هــؤلاء 
الأفــراد بنشــاط فــي الجهــود المبذولــة للارتقــاء بمجتمعاتهــم.، ولا يــؤدي هــذا إلــى إعــادة توزيــع الثــروة فحســب، بــل 
يعــزز أيضًــا الشــعور بالمســؤولية الاجتماعيــة بيــن الواقفيــن والشــمول المالــي بيــن المســتفيدين،و هنــاك جانــب آخــر 
جديــر بالملاحظــة للوقــف وهــو قدرتــه علــى تعزيــز التكامــل بيــن أنظمــة الضمــان الاجتماعــي والرعايــة الاجتماعيــة، 
تلبيــة  وضمــان  للمحتاجيــن،  أمــان  شــبكات  إنشــاء  المجتمعــات  تســتطيع  الخيريــة،  الأوقــاف  إنشــاء  خلال  ومــن 
الاحتياجــات الأساســية وزيــادة فعاليــة برامــج الرعايــة الاجتماعيــة. يمكــن أن يــؤدي هــذا التكامــل إلــى مجتمــع أكثــر 

تماسكًا وتعاطفًا.

كمــا  إن دمــج نمــاذج التمويــل القائمــة علــى الوقــف مــع نمــاذج الصكــوك الاسلاميــة ، يمكــن أن يكــون لــه تأثيــر 
ــة، ويمكــن لهــذه النمــاذج المبتكــرة أن تعمــل كمحفــز  ــة الاقتصادي ــى التخفيــف مــن حــدة الفقــر والتنمي ــق عل عمي
للمؤسســات ذات التأثيــر الاجتماعــي مــن خلال الاســتفادة مــن التمويــل الخــاص عبــر أدوات مثــل الوقــف والصكــوك، 
باعتبارهــا أدوات ماليــة تمنــح ملكيــة جزئيــة فــي الأصــول الأساســية بمــا يتناســب مــع قيمتهــا، لديهــا القــدرة علــى 
إطلاق العنــان لاســتثمارات خاصــة كبيــرة لتطويــر البنيــة التحتيــة الاجتماعيــة للأفــراد والمجتمعــات، وخاصــة فــي 
المناطــق التــي تنشــأ فيهــا مؤسســات ذات تأثيــر اجتماعــي، ويخلــق هــذا النهــج بيئــة اقتصاديــة محليــة مواتيــة لنمــو 

ونجاح مثل هذه المؤسسات.

إحــدى الطــرق المبتكــرة لتنفيــذ هــذا المفهــوم هــي اســتخدام أراضــي الوقــف باعتبارهــا الأصــول الأساســية لإصــدار 
الصكــوك، ويعمــل هــذا النهــج علــى مواءمــة المصالــح الماليــة مــع الأهــداف الخيريــة، حيــث يمكــن إعــادة اســتثمار 
العائــدات الناتجــة عــن الصكــوك فــي تعزيــز القضايــا الاجتماعيــة أو تمويــل مشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي مــن خلال 
التمويــل الأصغــر الإسلامــي، ويرتبــط إصــدار الصكــوك عــادة بأغــراض التمويــل العامــة أو تمويــل مشــاريع البنيــة 
التحتيــة واســعة النطــاق، بمــا فــي ذلــك محطــات الطاقــة والموانــئ والمطــارات والمستشــفيات والطــرق ذات 
الرســوم وغيرهــا مــن مشــاريع البنــى التحتيــة،  ومــن خلال الجمــع بيــن مبــادئ الوقــف والصكــوك، تســتطيع هيئــات 
التمويــل الوقفيــة وشــركات الاســتثمار الاجتماعــي تســخير قــوة التمويــل الوقفيــة عبــر الصكــوك لدفــع التنميــة 
المســتدامة، مــع الالتــزام فــي الوقــت نفســه بقيمهــا الدينيــة والخيريــة،  ولــذا يمثــل دمــج الوقــف والصكــوك فرصــة 
فريــدة لســد الفجــوة بيــن العمــل الخيــري والتمويــل، وتمكيــن المجتمعــات مــن مواجهــة التحديــات الاجتماعيــة 
التنميــة  يعــزز  لا  المبتكــر  النهــج  وهــذا  الأساســية؛  ومبادئهــا  قيمهــا  علــى  الحفــاظ  مــع  الملحــة  والاقتصاديــة 

الاجتماعية فحسب، بل يعزز أيضا الاستدامة المالية والنمو الشامل.
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3.43.5

التمويل
الإسلامي المصغر

الصكوك
الوقفية لتمويل مشاريع
ريادة الأعمال والاستثمار

الاجتماعي

التمويل الإسلامي المصغر3.5

التمويــل الإسلامــي المصغــر هــو نمــوذج للخدمــات الماليــة يعتمــد علــى الشــريعة الإسلاميــة وفــق مبــادئ تقديــم 
القــروض الصغيــرة والخدمــات الماليــة للأفــراد ذوي الدخــل المنخفــض والمؤسســات الصغيــرة، ويهــدف هــذا النهــج 
ــز الشــمول المالــي فــي المجتمعــات الإسلاميــة، وقــد لعــب التمويــل  إلــى تمكيــن المجتمعــات المهمشــة مــع تعزي
الإسلامــي دورًا محوريًــا فــي تعزيــز الاندمــاج الاجتماعــي ووفــر فرصًــا ماليــة للأفــراد الذيــن قــد لا يتمكنــون من الوصول 

إلى الخدمات المصرفية التقليدية، وخاصة النساء ورجال الأعمال الاجتماعيين في المجتمعات الأقل حظا.

لعبــت مؤسســات التمويــل الأصغــر المتوافقــة مــع الشــريعة الإسلاميــة مثــل البركــة للتمويــل المصغــر وأخواتهــا 
دورًا فعــالاً فــي دعــم المشــاريع الاجتماعيــة الصغيــرة والمجتمعــات المهمشــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية، 
ــدة  ــة الاحتياجــات الفري ــة المصممــة لتلبي وتقــدم هــذه المؤسســات مجموعــة مــن المنتجــات والخدمــات المالي
لعملائهــا، كمــا أدى قســم التمويــل المتناهــي الصغــر فــي البنــك الإسلامــي للتنميــة، دوراً حاســماً فــي دعــم 
ــة الوصــول إلــى رأس المــال  ــرة ورائــدات الأعمــال، وتوفــر هــذه المؤسســات إمكاني المشــاريع الاجتماعيــة الصغي
والخدمــات الماليــة للأفــراد الذيــن قــد لا يســتطيعون الوصــول إلــى الخدمــات المصرفيــة التقليديــة، ويكشــف 
قيــاس الأثــر الاجتماعــي للتمويــل الأصغــر الإسلامــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية عــن تقــدم كبيــر فــي الحــد 
مــن الفقــر، وتمكيــن المــرأة، وتنميــة المجتمــع، ومــع ذلــك، يجــب معالجــة التحديــات مثــل محدوديــة المعرفــة 

المالية والوصول إلى التكنولوجيا لزيادة تعزيز فعالية التمويل الأصغر الإسلامي في المملكة.

فالتمويــل الإسلامــي المصغــر يعــد بمثابــة أداة حاســمة فــي معالجــة مشــاكل عــدم الشــمول المالي الــذي يعاني 
منــه الأفــراد الأكثــر حرمانــا والذيــن غالبــا مــا يتــم تهميشــهم مــن قبــل الأنظمــة المصرفيــة التقليديــة، ويــدور هــذا 
النهــج حــول إنشــاء ونمــو مؤسســات الاســتثمار الاجتماعــي عبــر التمويــل المصغــر، ممــا يوفــر وســيلة بديلــة للأســر 
ذات الدخــل المنخفــض للشــروع فــي أنشــطة مــدرة للدخــل، وتجميــع الأصــول، وفــي نهايــة المطــاف تعزيــز 
رفاهتهــا الاجتماعيــة والاقتصاديــة، ومــن المثيــر للاهتمــام أن مبــادئ التمويــل الإسلامــي تتوافــق بسلاســة مــع 
أهــداف التمويــل المصغــر، لأنهــا متجــذرة فــي مفاهيــم التضامــن الاجتماعــي والمســاواة، ويؤكــد هــذا التوافــق 
علــى قــدرة التمويــل الإسلامــي علــى تقديــم نهــج قائــم علــى أســس أخلاقيــة لمعالجــة قضايــا الشــمول المالــي. 
وتعمــل الأدوات الماليــة الإسلاميــة، مثــل المشــاركة والمضاربــة، علــى تعزيــز نمــوذج تقاســم الأربــاح والخســائر 
الــذي يتناقــض بشــكل صــارخ مــع التمويــل التقليــدي القائــم علــى الفائــدة، ويتميــز التمويــل الإسلامــي المتناهــي 
الصغــر بتقديــم عقــود بــدون فوائــد ومتوافقــة مــع الشــريعة الإسلاميــة، توفــر هــذه العقــود دعمًــا حيويًــا للفئــات 
الأقــل حظــا مــن خلال تســهيل الأنشــطة الإنتاجيــة، وزيــادة الدخــل، وتشــجيع الادخــار، وتعزيــز تراكــم رأس المــال 

داخل المجتمعات المحرومة، وهناك ثلاثة مصادر رئيسية للتمويل الاسلامي المصغر:
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تعتمــد علــى التبــرع، ويمكــن أن تشــمل الــزكاة، والصدقــات التطوعيــة، والأوقــاف 
المخصصــة لأغــراض دينيــة أو خيريــة، والهبــات، وتلعــب كل هــذه الأدوات التبرعيــة 
ــاً فــي توفيــر رأس المــال الأولــي لمؤسســات التمويــل المصغــر ودعــم  دوراً محوري

جهودها التوعوية لتمويل شركات الاستثمار الاجتماعي

التبرعات:  1

التمويــل  فــي  ضروريــة  الملكيــة  حقــوق  علــى  القائمــة  التمويــل  نمــاذج  تعتبــر 
المتناهــي الصغــر الإسلامــي، وتشــمل المضاربــة (شــراكة يقــدم فيهــا أحــد الطرفيــن 
رأس المــال، ويقــدم الآخــر الخبــرة) والمشــاركة (شــراكة يســاهم فيهــا الطرفــان برأس 
المــال)، وتمكــن هــذه الترتيبــات القائمــة علــى الأســهم مؤسســات التمويــل المصغر 

من تعبئة الموارد بشكل فعال لصالح مؤسسات الاستثمار الاجتماعي.

حقوق الملكية:  3

المصغــر الإسلاميــة منتجــات ماليــة مثــل  التمويــل  تقــدم مؤسســات  غالبًــا مــا 
الأمــوال  بإيــداع  للأفــراد  المنتجــات  هــذه  تســمح  الحســن  والقــرض  الوديعــة 
والوصــول إليهــا بطريقــة تتفــق مــع المبــادئ الإسلاميــة، مــع كــون القــرض الحســن 
ذا قيمــة خاصــة لأنــه يوفــر قروضًــا بــدون فوائــد للمحتاجيــن مــن خلال مشــاريع الأثــر 

الاجتماعي.

2الودائع: 

ثلاثة مصادر رئيسية للتمويل الاسلامي المصغر:
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يمكــن لمؤسســات التمويــل الأصغــر الإسلاميــة الحصــول علــى الأمــوال لدعــم مشــاريع الاســتثمار المؤثــر اجتماعيــا 
بطــرق مختلفــة. علــى ســبيل المثــال، جمــع الــزكاة والصدقــات مــن أفــراد المجتمــع وإعــادة توزيــع هــذه الأمــوال علــى 
ــم منتجــات  ــك، يمكنهــم تقدي ــى ذل ــن والاســتثمار الاجتماعــي، بالإضافــة إل ــر مشــاريع التمكي ــن لتلقيهــا عب المؤهلي
تمويــل القــرض الحســن لتقديــم قــروض بــدون فائــدة للفئــات المســتهدفة مــن مشــاريع الأثــر الاجتماعــي، ومــن 
الممكــن أيضــا لمؤسســات ريــادة الأعمــال والاســتثمار الاجتماعــي مــن قــوة وفعاليــة التمويــل الجماعــي الأسلامــي، 
والــذي يســتلزم الحصــول علــى مســاهمات صغيــرة مــن عــدد كبيــر مــن النــاس مــن خلال منصــات علــى الإنترنــت، وكل 
ذلــك بطريقــة متوافقــة مــع الشــريعة الإسلاميــة؛ حيــث إن التمويــل الجماعــي الإسلامــي، الــذي يتميــز بفعاليتــه مــن 
حيــث التكلفــة، يوفــر وســيلة جذابــة لتمويــل الأســهم التــي تلتــزم بالمبــادئ الإسلاميــة، ويمكــن لهــذا الشــكل مــن 
التمويــل أن يوســع نطــاق وصــول رواد الأعمــال والمســتثمرين الاجتماعييــن إلــى رأس المــال بشــكل كبيــر، ويســهل 
تعبئــة المــوارد لمختلــف مبــادرات التنميــة الاجتماعيــة والاقتصاديــة القائمــة علــى الأثــر الاجتماعــي؛ ففــي جوهــر 
الأمــر، فــإن التقــارب بيــن التمويــل الإسلامــي والتمويــل المصغــر لا يوفــر إطــاراً ماليــاً أخلاقيــاً وعــادلاً فحســب، بــل 
يعمــل أيضــاً علــى تمكيــن المجتمعــات المهمشــة مــن التحــرر مــن دائــرة الفقــر مــن خلال تعزيــز ريــادة الأعمــال 

والاستثمار الاجتماعي والشمول المالي والتنمية الاقتصادية. 

وتســلط هــذه الاستكشــافات التفصيليــة لــكل أداة مــن أدوات التمويــل الاجتماعــي الضــوء علــى قدرتهــا علــى إحــداث 
أثــر اجتماعــي إيجابــي فــي ســياق المملكــة العربيــة الســعودية، وتوفــر الأمثلــة المحــددة ودراســات الحالــة فهمًــا 
شــاملاً لكيفيــة تطبيــق هــذه الأدوات وتأثيرهــا علــى المجتمــع وفــرص تحقيــق المزيــد مــن النمــو والابتــكار فــي مجــال 

التمويل الاجتماعي في المملكة العربية السعودية.



الخاتمة
ــادة  ــا مــع ظهــور وتطبيــق أدوات مبتكــرة مصممــة لدعــم ري شــهد قطــاع التمويــل الاجتماعــي تحــولاً جذري
الأعمــال ومشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي، تنــاول هــذا البحــث جوانــب مختلفــة مــن التمويــل الاجتماعــي، 
 ،(SVC) ورأس المــال الاســتثماري الاجتماعــي ،(SIBs) واستكشــف أدوات مثــل ســندات الأثــر الاجتماعــي
والتمويــل الجماعــي، وصكــوك التأثيــر الاجتماعــي، وصكــوك الاســتثمار المســؤول اجتماعيًــا (SRI)، وصناديــق 

الاستثمار الاجتماعي القائمة على الزكاة، صكوك الوقف، والتمويل الإسلامي المصغر.

ــج  ــى مواءمــة حوافــز المســتثمرين مــع النتائ ــر الاجتماعــي عــن قدرتهــا عل وقــد كشــف فحــص ســندات الأث
ــاس،  ــل للقي ــر الاجتماعــي القاب ــل المشــاريع ذات التأثي ــق نمــوذج ديناميكــي لتموي ــي خل ــة، وبالتال الاجتماعي
وتوضــح هيكلــة عقــود الأثــر الاجتماعــي، التــي تــم تســليط الضــوء عليهــا فــي هــذه الورقــة، أهميــة التصميــم 
الدقيــق لضمــان الفعاليــة والمســاءلة فــي تحقيــق الأهــداف الاجتماعيــة المحــددة مســبقًا، كمــا أثبــت رأس 
البحــث، دوره كأداة اســتثمارية  تــم استكشــافه فــي هــذا  الــذي   ،(SVC) المــال الاســتثماري الاجتماعــي 
اســتراتيجية قــادرة علــى رعايــة المؤسســات الاجتماعيــة، يؤكــد منطــق الاســتثمار وطبيعــة المســتثمر فــي 
رأس المــال الاســتثماري الاجتماعــي علــى أهميــة العلاقــة التكافليــة بيــن المســتثمرين وأصحــاب المشــاريع 

الاجتماعية، مما يعزز المشاريع المستدامة والمؤثرة.

ــرز التمويــل الجماعــي، بنماذجــه المتنوعــة بمــا فــي ذلــك التمويــل الجماعــي القائــم علــى المكافــآت،  كمــا ب
وعلــى حقــوق الملكيــة، وعلــى التبرعــات، باعتبارهــا أدوات فاعلــة فــي التمويــل الاجتماعــي لدعــم مشــاريع 
الجماعــي  للتمويــل  المتشــابكة  الديناميكيــات  الضــوء علــى  البحــث  الاســتثمار الاجتماعــي، ويســلط هــذا 
وريــادة الأعمــال والاســتثمار الاجتماعــي، ويصــور التمويــل الجماعــي كمحفــز للابتــكار والمشــاركة المجتمعيــة، 
وصناديــق  اجتماعيًــا،  المســؤول  الاســتثمار  وصكــوك  الاجتماعــي،  التأثيــر  صكــوك  استكشــاف  تــم  كمــا 
الشــريعة  مــع  ماليــة متوافقــة  الوقــف، كأدوات  الــزكاة، وصكــوك  علــى  القائمــة  الاجتماعــي  الاســتثمار 
الإسلاميــة يمكنهــا تعبئــة الأمــوال لمشــاريع مؤثــرة، وتؤكــد الهيكلــة المقترحــة لهــذه الأدوات قدرتهــا علــى 
التكيــف لتلبيــة المتطلبــات الفريــدة للاســتثمارات المســؤولة اجتماعيــا، ويبــرز البحــث أيضًــا إمكانــات صناديــق 
ــز  ــز علــى دور التمويــل الإسلامــي المصغــر فــي تعزي ــزكاة، مــع التركي الاســتثمار الاجتماعــي القائمــة علــى ال

الشمول المالي ودعم مبادرات ريادة الأعمال على مستوى أكثر شمولا وأثرا.

ولــذا فــإن هــذا الاستكشــاف الشــامل لأدوات التمويــل الاجتماعــي فــي المملكــة العربيــة الســعودية يؤكــد 
الطبيعــة المتنوعــة والتكيفيــة لهــذه الأدوات، وتؤكــد النتائــج أيضــا علــى قــدرة هــذه الأدوات ليــس فقــط 
علــى جــذب رأس المــال، بــل أيضًــا علــى مواءمــة الأهــداف الماليــة مــع التأثيــر الاجتماعــي، وبالتالــي المســاهمة 
فــي التنميــة المســتدامة لمشــاريع ريــادة الأعمــال ومشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي فــي المملكــة، وتمهــد 
وواعيًــا  شــمولاً  أكثــر  مالــي  لنظــام  الطريــق  واعتمادهــا،  الاجتماعــي  التمويــل  أدوات  وأبحــاث  دراســات 
ــل  ــة الســعودية، ممــا يضــع المملكــة فــي طليعــة الأســاليب المبتكــرة لتموي ــا فــي المملكــة العربي اجتماعيً

المشاريع التي تتجاوز مجرد المكاسب الاقتصادية لتقدم مساهمات ذات أثر ومعنى قيمي للمجتمع.
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