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 ح  حقــوق النسخــة العربيــة محفوظــة لجمعيــة الاقتصــاد الاجتمــاعي، لا يجــوز إعــادة طبــع أي جــزء مــن هــذه 
الدراســة أو استنســاخها أو اســتخدامها بــأي شكل أو بــأي وســيلة ســواء كانــت إلكترونيــة أو ميكانيكيــة، أو أي 
 بمــا في ذلــك النسخ أو التسجيــل أو أي نظــام تخزيــن للمعلومــات أو 

ً
وســيلة أخــرى معروفــة أو ســتعرف لاحقــاً

استرجاعــها، دون الحــصول على إذن كتاــبي ــمن الناــشر

شكر وإخلاء مسؤولية
الدراســة  الجزيــرة. ويتقــدم معــد  بنــك  مــن  نتائــج دراســة مدعومــة  الدراســة على  هــذه  تحتــوي 
وجمعيــة الاقتصــاد الاجتمــاعي بالشــكر للبنــك على دعــم الدراســة، مــع التأكيــد على أن كل الآراء 
والاســتنتاجات والتوصيــات الــواردة في هــذه الدراســة تــعبر عــن آراء معــد الدراســة، ولا تعكــس 

بالــضرورة وجــهة نــظر البــنك أو الجمعــية.
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 كلمة
 بنك الجزيرة 

والمرســلين،  الأنبيــاء  أشــرف  على  والــسلام  والــصلاة  العــالمين،  رب  لله  الحمــد 
وبعــد:

فيشــرفنا في بنك الجزيرة أن نشــارك في دعم هذه الدراســة القيمة التي أعدتها 
جمعيــة الاقتصــاد الاجتمــاعي حــول “صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي: دراســة واقــع 

صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي بالمملكــة العربيــة الســعودية وآفــاق تطويرهــا”.

تأتي هذه الدراسة لتؤكد عناية بنك الجزيرة ومساهمته الفاعلة في المسؤولية 
 
ً
 أساســياً

ً
الاجتماعيــة وإدراكــه العميــق لأهميــة الاستثمــار الاجتمــاعي بوصفــه محــركاً

للتنمية المســتدامة، والمســاهمة في بناء مجتمع ينعم بالرخاء والازدهار. وتقدم هذه 
 لواقــع صناديــق 

ً
 دقيقــاً

ً
الدراســة، بفضــل منهجيتهــا العلميــة وتناولهــا الشــامل، تحلــيلاً

الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، وتســلط الضــوء على التحديــات والفــرص المتاحــة، 
وتتضمــن توصيــات عمليــة قابلــة للتطبيــق تســهم في تطويــر هــذا القطــاع الحيــوي.

 للمهتــمين بمجــال 
ً
 هامــاً

ً
بــأن هــذه الدراســة ســتكون مرجعــاً يــقين  ونحــن على 

الاستثمــار الاجتمــاعي، مــن باحــثين ومختــصين وصنــاع قــرار، ممــا يســاعد في تعزيــز 
الحــوار البنــاء حــول ســبل الارتقــاء بقطــاع صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي، بمــا يحقــق 

أهــداف رؤيــة المملكــة 2030 في بنــاء اقتصــاد قــوي ومتنــوع ومســتدام.

د. فهد بن علي العليان

نائب أول الرئيس التنفيذي

ورئيس مجموعة الاستدامة والمسؤولة الاجتماعية 



كلمة 
جمعية الاقتصاد الاجتماعي

الحمد لله رب العالمين لله رب العالمين، والصلاة والسلام على نبيه الأمين، وبعد:

الدراســة  هــذه  تقــدم  أن  الاجتمــاعي  الاقتصــاد  جمعيــة  ســرور  دواعي  فمــن 
حــول »صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي: دراســة واقــع صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 
 منها بالدور المحوري الذي يلعبه 

ً
بالمملكة العربية السعودية وآفاق تطويرها« إيماناً

الاستثمــار الاجتمــاعي في تحقيــق التنميــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة المســتدامة.

 مــن بنــك الجزيــرة، في وقــت 
ً
 كريمــاً

ً
وتأتــي هــذه الدراســة، التي تلقينــا فيهــا دعمــاً

تشــهد فيــه المملكــة العربيــة الســعودية تحــولات اقتصاديــة واجتماعيــة متســارعة، 
ممــا يتطلــب تطويــر أدوات مبتكــرة لمعالجــة التحديــات الاجتماعيــة وتحقيــق التنميــة 
الشــاملة. ونهــدف مــن خلال هــذه الدراســة إلى تقديــم تحليــل شــامل لواقــع صناديــق 
آفــاق تطويرهــا، وتقديــم توصيــات  المملكــة، واستشــراف  في  الاستثمــار الاجتمــاعي 

عمليــة تســاهم في تعزيــز فعاليتهــا.

لقطــاع  وشــامل  واقعي  تحليــل  تقديــم  على  الدراســة  هــذه  في  حرصنــا  لقــد 
أفضــل  اســتعراض  خلال  مــن  وذلــك  المملكــة،  في  الاجتمــاعي  الاستثمــار  صناديــق 
الممارســات الدوليــة والمحليــة، وتســليط الضــوء على التحديــات والفــرص المتاحــة في 
هــذا القطــاع. كمــا سََــعََينا إلى استشــراف مســتقبل صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في 
المملكــة، ووضــع تصــور واضح لآفــاق تطويرهــا، وذلــك مــن خلال تقديــم مجموعــة من 
التوصيــات الهادفــة إلى تعزيــز فعاليتهــا ومســاهمتها في تحقيــق التنميــة المســتدامة.

سهم هذه الدراسة في إثراء المعرفة في مجال الاستثمار الاجتماعي، 
ُ
ونأمل أن تُ

 للباحــثين والمختــصين وصنــاع القــرار في هــذا المجــال. كمــا 
ً
 هامــاً

ً
ــشكل مرجعــاً

ُ
وأن تُ

ســاهم نتائج هذه الدراســة في تحفيز الحوار البناء حول ســبل تطوير 
ُ
نتطلع إلى أن تُ

صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، بمــا يخــدم أهــداف التنميــة الاقتصاديــة 
والاجتماعـيـة في بلادـنـا

رئيس مجلس إدارة جمعية الاقتصاد الاجتماعي

د. أحمد بن علي الغامدي  



 ملخص الدراسة

مقدمة

بالاستثمــارات  يــعنى  الــذي  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  قطــاع  الدراســة على  تركــز 
المخصصــة لتحقيــق أثــر اجتمــاعي أو بــيئي إيجابــي وقابــل للقيــاس بجانــب العوائــد 
إلى  تــسعى  التي  الشــركات والمشــاريع  القطــاع  في هــذا  الطلــب  الماليــة. ويمثــل جانــب 
تحتــاج  والتي  الماليــة،  اســتدامتها  على  الحفــاظ  مــع  الاجتماعيــة  القضايــا  معالجــة 
عــادة إلى التمويــل لتوســيع نطــاق أثرهــا وتطويــر أعمالهــا. ولهــذا تســتخدم الدراســة 
جانــب  أمــا  الطلــب.  جانــب  إلى  للإشــارة  الاجتماعيــة  والمشــاريع  الشــركات  مصــطلح 
العــرض فيشــمل الجهــات التي تعمــل على تمويــل الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة، 
والمستثمريــن  المانحــة،  والمنظمــات  الربحيــة،  والشــركات  الحكوميــة،  الجهــات  مثــل 
قطــاع  تمويــل  في  اســتخدامها  يمكــن  التي  الماليــة  الأدوات  وتشــمل  الاجتماعــيين. 
الاستثمــار الاجتمــاعي كل مــن أدوات التمويــل بالملكيــة، وأدوات التمويــل بالديــن، 
الأســهم  مثــل  والديــن  الملكيــة  خصائــص  بين  تجمــع  هجينــة  أدوات  إلى  بالإضافــة 
في  المشــاركة  على  القائمــة  التمويــل  وصيــغ  الاجتمــاعي  التــأثير  وســندات  الممتــازة 
بين رأس  يجمــع   

ً
أو مختلطــاً واحــدة  مــن وجهــة  التمويــل  يكــون  أن  ويمكــن  الإيــراد. 

المال الحكومــي والخــاص وغير الــربحي. أمــا وســائط الاستثمــار فتتضمــن المؤسســات 
الماليــة التقليديــة في القطــاع المصــرفي والســوق الماليــة، علاوة على منصــات التمويــل 
الجمــاعي، وصناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي والتي تعــد محــور هــذه الدراســة  بــشكل 

خــاص.

لقــد شــهد قطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي طفــرة ملحوظــة خلال الســنوات التي 
تلــت إعلان أهــداف التنميــة المســتدامة، حيــث ارتفعــت قيمــة الأصــول تحــت الإدارة 
المخصصــة لاستراتيجيــات الاستثمــار الاجتمــاعي مــن 15 مليــار دولار بحلــول نهايــة 
 .2024 عــام  مــن  سبتــمبر  بحلــول  دولار  ونصــف  تريليــون  مــن  أكثر  إلى   2015 عــام 
تحــظ  لــم  حيــث  المتقدمــة،  الأســواق  في  الأصــول  هــذه  غالبيــة  تركــزت  ذلــك،  ومــع 
الأصــول.  إجمــالي  مــن  بنســبة %2  إفريقيــا ســوى  الأوســط وشــمال  الشــرق  منطقــة 
وعلى الرغــم مــن الزخــم الإيجابــي الــذي يشــهده الاستثمــار الاجتمــاعي على المســتوى 
العالمــي، تكشــف التقديــرات عــن وجــود فجــوة تمويليــة ضخمــة تقــدر بـــ 4.2 تريليــون 
دولار لازمــة لتحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة، ممــا يبرز الحاجــة الملحــة لمشــاركة 
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المستثمريــن مــن القطــاعين الحكومــي والخــاص والأفــراد في توجيــه رؤوس الأمــوال 
لســد الفجــوة التمويليــة.

هدف الدراسة ومنهجيتها 

تهــدف هــذه الدراســة إلى تقييــم الوضــع الراهــن لصناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 
للشــركات  التمويليــة  الاحتياجــات  على  والتعــرف  الســعودية،  العربيــة  المملكــة  في 
الاجتماعيــة بالمملكــة وتقييمهــا لمزايــا وعيــوب منتجــات التمويــل الحاليــة المتاحــة لهــا، 
والتعــرف على احتياجــات المستثمريــن الاجتماعــيين في مجــال الاستثمــار الاجتمــاعي 

وتقييمــهم لمزاــيا وعــيوب منتــجات الاستثــمار المتاــحة.

وقد اعتمدت الدراســة في تقييم الوضع الراهن على مسح التجارب الإقليمية 
 وصناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 

ً
في مجــال الاستثمــار الاجتمــاعي عمومــاً والدوليــة 

، ومقابلــة عينــة مــن جانــب العــرض والطلــب على خدمــات هــذه الصناديــق. 
ً
خصوصــاً

شــركات  مــن  وتكونــت  الطلــب،  جانــب  تمثــل  جهــات  خمــس  مقابلــة  تمــت  حيــث 
اجتماعيــة معتمــدة مــن المركــز الــوطني لتنميــة القطــاع غير الــربحي وهيئــة منشــآت 
بالمملكة، بالإضافة إلى قائمين على مشــاريع اجتماعية تابعة لجهات غير ربحية. أما 
في جنــب العــرض، فتمــت مقابلــة عينــة مــن الجهــات في ســوق تمويــل قطــاع الاستثمــار 
الاجتمــاعي، تمثلــت في عــدد مــن الجهــات الحكوميــة ومؤسســات التمويــل التنمويــة 

والمؤســسات المانــحة.

وبناء على مسح صناديق الاستثمار الاجتماعي في التجارب الدولية والممارسات 
المحليــة، قامــت الدراســة بتقييــم )7( خيــارات، باســتخدام )8( معــايير، وبنــاء عليــه 
تــم اختيــار ثلاث أنــواع مــن الصناديــق لدراستهــا بمزيــد مــن التفصيــل، وهي: صناديــق 
مؤسســات الاستثمــار الخاصــة، وصناديــق شــركات الاستثمــار الاجتمــاعي، وصناديــق 

يـل الوطنـيـة. ونـسـتعرض فيـمـا يلي أـبـرز نتاـئـج الدراـسـة. مؤسـسـات التموـ

تحليل الوضع الراهن لصناديق الاستثمار الاجتماعي 

‎اتضح مــن دراســة واقــع الاستثمــار الاجتمــاعي بالمملكــة والمنطقــة وجــود نــدرة في 
. ولا يــعني ذلــك عــدم وجــود 

ً
صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي بمفهومهــا المطبــق عالميــاً

هيــاكل تمويليــة واستثماريــة أخــرى متخصصــة بدعــم وتمــكين الاستثمــار الاجتمــاعي. 
حيــث تتــم الاستثمــارات الاجتماعيــة عبر الصناديــق أو البرامــج التي تقــدم التمويــل 
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الاجتمــاعي بــدون متطلــب وجــود العائــد على رأس المال )مثــل: مؤسســات التمويــل 
 إلى صناديــق الاســتدامة الماليــة والتي تمثــل 

ً
المجتمعيــة والمؤسســات المانحــة(، ‎إضافــةً

، تــبين 
ً
شــراكه بين الجهــات غير الربحيــة وشــركات الاستثمــار وإدارة الأصــول. وأخيراً

وجــود أمثلــة محــدودة لشــركات الاستثمــار الاجتمــاعي والتي تقــدم خدمــات متعــددة 
يـر الـشـركات الاجتماعـيـة وإدارة الاستثـمـارات الاجتماعـيـة المتخصـصـة. تـشـمل تطوـ

ومــن خلال الاطلاع على أبــرز نمــاذج صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة 
قبــل  مــن  عــام  بــشكل  ؤسََّــس 

ُ
تُ أن  يمكــن  الصناديــق  أن  يظهــر  العربيــة،  والمنطقــة 

أربــع جهــات رئيســية وهي: مؤسســات التمويــل الوطنيــة، مؤسســات تمويــل التنميــة 
الربحيــة،  غير  والمؤسســات  الاستثمــار  مؤسســات  بين  الشــراكة  برامــج  الدوليــة، 
بالإضافــة إلى مؤسســات الاستثمــار الخاصــة. وتعكــس هــذه الصناديــق بــشكل عــام 

 في هيكلهــا مــع النمــاذج العالميــة التي تــم اســتعراضها في التقريــر.
ً
تشــابهاً

وأعربــت العديــد مــن الشــركات الاجتماعيــة عــن عــدم معرفتهــا بوجــود صناديــق 
مخصصــة للاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، وأبــدت اســتعدادها للتعــاون مــع هــذه 
. وتعمــل بعــض الشــركات الاجتماعيــة في 

ً
الصناديــق في حــال تــم إنشــاؤها مســتقبلاً

الوقــت الحــالي على دعــم جهــود تأسيــس صناديــق خاصــة بالاستثمــار الاجتمــاعي، 
بسبــب عــدم توافــر هــذا النــوع مــن الصناديــق في المملكــة، وبهــدف إنشــاء قصــص 
نجــاح استثماريــة في هــذا المجــال مــن شــأنها جــذب المستثمريــن المحتمــلين وتعزيــز 
 مــن التحديــات التي 

ً
مشــاركتهم في القطــاع. كمــا ذكــرت الشــركات الاجتماعيــة عــدداً

تواجههــا وتوصيــات لتطويــر القطــاع، والتي تــم مناقشتهــا بالتفصيــل في التقريــر.

الاستثمــار  صناديــق  لقطــاع  الحــالي  للوضــع  العــام  بالتقييــم  يتعلــق  وفيمــا 
والرغبــة  الماليــة  المــوارد  وجــود  على  العــرض  جهــات  أكــدت  المملكــة،  في  الاجتمــاعي 
الحكوميــة في التطويــر، ولكــن لا تــزال التشــريعات المطلوبــة قيــد التطويــر. ومــع ذلــك، 
يُُعــد نقــص الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة النوعيــة التحــدي الأكبر الــذي يواجــه 
القطــاع. وتعــزوا الجهــات هــذا النقــص إلى قلــة الــوعي بمفهــوم الاستثمــار الاجتمــاعي 
الربحيــة.  وغير  الربحيــة  الأنشــطة  على  الاهتمــام  يقتصــر  حيــث  المنطقــة،  في 
وذكــرت عــدة جهــات أن مــن التحديــات الرئيســية إقنــاع عــدد أكبر مــن المستثمريــن 
الاجتماعيين بالانخراط في القطاع، وذلك بسبب عدم اطلاعهم على نماذج ناجحة 
وفعالــة في الاستثمــار الاجتمــاعي والتي يمكــن أن تحفزهــم على المشــاركة. كمــا أكــدت 
العديــد مــن الجهــات على أن غمــوض معــايير الاستثمــار الاجتمــاعي وخاصــة معــايير 
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قيــاس الأثــر يمثــل صعوبــة كــبيرة، ممــا يعيــق القــدرة على تصنيــف الشــركات بصفتهــا 
التحديــات  مــن  عــددًًا  العــرض  جهــات  ذكــرت  كمــا  عدمــه.  مــن  اجتماعيــة  شــركات 

الأخــرى وتوصيــات لتطويــر القطــاع، والتي تــم مناقشتهــا بالتفصيــل في التقريــر.

خيارات إنشاء صناديق الاستثمار الاجتماعي

أفضــل  بصفتهــا  الصناديــق  مــن  أنــواع  ثلاث  اختيــار  تــم  أعلاه،  أشــرنا  كمــا 
الخيــارات لإنشــاء صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، وقــد تناولتهــا الدراســة 

يلي: فيمــا  الخيــارات  هــذه  وتتمثــل  التفصيــل.  مــن  بمزيــد 

الخيار الأول: مؤسسات الاستثمار الخاصة 

تشــمل صناديــق الاستثمــار الخاصــة صناديــق رأس المال الجــريء وصناديــق 
الملكيــة الخاصــة والتي تركــز على الاستثمــار في الشــركات التي تــسعى لتحقيــق عوائــد 
ماليــة مــع أحــداث أثــر إيجابــي على المجتمــع في مجــالات متنوعــة. وتستثمــر صناديــق 
في  مرتفعــة  نمــو  بإمكانــات  تتــميز  والتي  الناشــئة  الشــركات  في  الجــريء  المال  رأس 
 مــا تركــز على القطاعــات الابتكاريــة مثــل التقنيــة. في المقابــل، 

ً
مراحلهــا الأولى، وغالبــاً

، بهــدف 
ً
تميــل صناديــق الملكيــة الخاصــة إلى الاستثمــار في الشــركات الأكثر نضجــاً

تحــسين الكفــاءة التشــغيلية أو إعــادة هيكلــة الأعمــال مــن أجــل تحقيــق النمــو، قبــل 
المال  رأس  صناديــق  وتتحمــل  العــام.  للاكتتــاب  طرحهــا  أو  الشــركة  ببيــع  التخــارج 
الجــريء مخاطــر أكبر مــع إمكانيــة تحقيــق عوائــد مرتفعــة على المــدى الطويــل، في 
الشــركات  مــن  تحقيــق عوائــد مســتقرة  الخاصــة على  الملكيــة  تركــز صناديــق  حين 
التي تتمتــع بموثوقيــة أكبر في نشــاطها التجــاري. وتقــدم كل مــن صناديــق رأس المال 
ملكيــة  في  حصــص  على  الحصــول  مقابــل  المال  رأس  الخاصــة  والملكيــة  الجــريء 
الاجتماعيــة  الشــركات  أن  وبحكــم  فيهــا.  يستثمــرون  التي  الاجتماعيــة  الشــركات 
تتطلــب الدعــم والتمويــل في مراحــل مبكــرة في أعمالهــا، فتعــتبر صناديــق رأس المال 
الجــريء أكثر مناســبة لهــذا النــوع مــن الشــركات، ولهــذا تــم التركيز بــشكل أكبر على 

ــهذه الصنادــيق في الدراــسة.

الخيار الثاني: صناديق شركات الاستثمار الاجتماعية 

تطويــر  طريــق  عــن  الاجتمــاعي  العمــل  منظومــة  دعــم  على  الخيــار  هــذا  يركــز 
صناديــق استثمــار يتــم تأسيســها تحــت مظلــة شــركات الاستثمــار  الاجتمــاعي، والتي 



15

ملخص الدراسة 8

تقــوم عــادة باســتقطاب أفضــل الابــتكارات الاجتماعيــة الواعــدة، واحتضاناهــا في 
شــركات  تقــوم  حيــث  الأعمــال.  ومســرعات  وحاضنــات  الاجتمــاعي  الابــتكار  معامــل 
الاستثمــار الاجتمــاعي بتقديــم الاستشــارات الماليــة والتجاريــة للشــركات الاجتماعيــة 
في مرحلــة دراســة الفكــرة وبعــد بــدء أنشــطة الشــركات الناشــئة. بالإضافــة إلى ذلــك، 
صندوق/صناديــق  خلال  مــن  الاجتماعيــة  الشــركات  لهــذه  المبدئــي  التمويــل  توفــر 
يســاهم فيهــا شــبكة المستثمريــن الاجتماعــيين التابعــة لهــا. وتعمــل هــذه الصناديــق 
مــن  مزيــد  وإقنــاع  الاجتماعيــة،  الشــركات  نجــاح  فــرص  تعزيــز  على  الاستثماريــة 
المستثمريــن بفكــرة الاستثمــار الاجتمــاعي. ويمكــن أن تقــوم هــذه الصناديــق بتأسيــس 
وتمويــل معامــل الابــتكار الاجتمــاعي، بالإضافــة إلى حاضنــات ومســرعات الأعمــال، 
بهــدف زيــادة عــدد الشــركات الاجتماعيــة في الســوق. وبالنظــر لتركيز هــذه الصناديــق 
على التمويل الأساسية للمشاريع الريادية الاجتماعية في مراحلها الأولى، فإن دورها 
يســبق عــادة دور صناديــق رأس المال الجــريء التي تستثمــر في الشــركات الناشــئة 

بعــد أن تــتضح أفكارهــا وخططهــا التجاريــة.

الخيار الثالث: صناديق التمويل التابعة لمؤسسات تمويل عامة 

الاستثمــار  صناديــق  في  كمستثمــر  العــام  القطــاع  دور  الخيــار  هــذا  يمثــل 
الاجتمــاعي والــذي يمكــن أن يكــون في شكل شــركات تمويــل أو صناديــق تنميــة وطنيــة 
متخصصــة في تمويــل الشــركات الاجتماعيــة. ومــن المتوقــع أن تقــوم المبــادرات العامــة 
توجيــه  عبر   

ً
حاليــاً تفعــل  كمــا  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  قطــاع  دعــم  في  مهــم  بــدور 

فمــن  المملكــة.  في  والرياديــة  والمتوســطة  الصــغيرة  الشــركات  لدعــم  الأمــوال  رؤوس 
خلال صناديــق التمويــل المتخصصــة في الاستثمــار الاجتمــاعي، يمكــن التركيز على 
 للدعــم، 

ً
تمويــل الشــركات الاجتماعيــة في القطاعــات الاقتصاديــة الأكثر احتياجــاً

بمــا يتمــا�شى مــع أهــداف رؤيــة المملكــة 2030 في مجــال الاستثمــار الاجتمــاعي. ومــن 
خلال دراســة أمثلــة لبرامــج التمويــل التي يمكــن تقدمهــا المؤسســات العامــة، تــقترح 
بــشكل  الاجتماعيــة،  الشــركات  لدعــم  تهــدف  تمويليــة  صناديــق  إنشــاء  الدراســة 
مباشــر وغير مباشــر. ويمكــن تصــور الاستثمــار المباشــر مــن خلال قيــام مؤسســة 
استثمــار  صنــدوق  بإنشــاء  الجمعيــات،  دعــم  صنــدوق  مثــل  الوطنيــة،  التمويــل 
اجتمــاعي بالشــراكة مــع جهــة متخصصــة في الاستثمــار في الشــركات الرياديــة، مثــل 
الشــركة الســعودية للاستثمــار الجــريء، لإدارة الصنــدوق مــن خلال توجيــه الدعــم 
للشــركات الرياديــة الاجتماعيــة بــشكل خــاص. أمــا الاستثمــار غير المباشــر، فيمكــن 
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أن يكــون مــن خلال قيــام الصنــدوق التابــع لمؤسســة التمويــل الوطنيــة بالاستثمــار 
في عــدد مــن صناديــق رأس المال الجــريء وصناديــق الملكيــة الخاصــة المتخصصــة في 

الاجتماعــية. والمــشاريع  الــشركات  في  الاستثــمار 

توصيات الدراسة

خلصــت الدراســة إلى عــدد مــن التوصيــات العمليــة لمتخــذي القــرار في الجهــات 
المتمولــة والممولــة، والجهــات المنظمــة لقطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، مــن 

هـا: أبرزـ

التمويــل،  أدوات  وتحديــد  الاجتمــاعي  الاستثمــار  لمفهــوم  دقيــق  تعريــف  وضــع  	.1
ووســائط التمويــل، والشــركات الاجتماعيــة التي يمكــن أن تشــمل هــذا النــوع مــن 

الاستثــمار.

البــدء في تطبيــق خطــة عمــل شــاملة لقطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، مــع  	.2
إعــداد تقاريــر ســنوية تــوضح وضعــه الراهــن واتجاهاتــه المســتقبلية في المملكــة.

تعزيــز الحوكمــة الفعالــة في الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة والصناديــق التي قــد  	.3
تتــشكل مــن الجهــات الحكوميــة والخاصــة والأفــراد للاستثمــار فيهــا، ممــا يزيــد مــن 
جاذبيــة هــذا النــوع مــن الاستثمــار ويقلــل مــن المخاطــر المرتبطــة بحــالات الإفلاس.

اســتخدام معــايير معتمــدة لقيــاس الأثــر الاجتمــاعي، وأن يتــولى عمليــة القيــاس  	.4
والمشــاريع  للشــركات  الاجتمــاعي  الأثــر  قيــاس  في  مقيــمين مســتقلين ومعتمديــن 

الاجتماعيــة.

الــسعي لاســتخدام المســؤولية الاجتماعيــة في الشــركات الربحيــة كوســيلة لتعزيــز  	.5
حجــم الاستثمــارات المخصصــة لصناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة.

صناديــق  في  الخــاص  القطــاع  مشــاركة  مــن  تعــزز  حكوميــة  مبــادرات  تطويــر  	.6
الصنــدوق  إنشــاء جهــة حكوميــة ضامنــة لخســائر  مثــل  الاستثمــار الاجتمــاعي، 
بحــدود معينــة، مــع تقديــم إعفــاءات ضريبيــة، وأولويــة في الحصــول على التمويــل 

الصلــة. ذات  الحكوميــة  التمويليــة  المبــادرات  مــن 
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دعــم إنشــاء وتطويــر صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي مــن قبــل هيئــة الســوق المالية  	.7
والجهــات ذات العلاقــة، وتســهيل المتطلبــات اللازمــة لإنشــائها مــن قبــل شــركات 

الاستثمــار الاجتمــاعي وشــركات الاستثمــار بــشكل عــام.
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مقدمة 1

 1
  مقدمة

1-1 مفهوم الاستثمار الاجتماعي

الاستثمــار الاجتمــاعي هــو استثمــار يتــم بهــدف تحقيــق أثــر اجتمــاعي أو بــيئي 
إيجابــي وقابــل للقيــاس إلى جانــب العوائــد الماليــة. هــذا الهــدف المــزدوج هــو مــا يــميز 
الاستثمــار الاجتمــاعي عــن استراتيجيــات الاستثمــار الأخــرى التي تشــمل الاستثمــارات 
الاستثمــار  أو   ،”ESG“ والحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة  العناصــر  على  تركــز  التي 
المســؤول “SRI”، أو استراتيجيــات الاستثمــار التي تركــز على قضيــة أو قطــاع مــعين 
“Thematic”. فــعلى خلاف هــذه الاستراتيجيــات، يعكــس الاستثمــار الاجتمــاعي نيــة 
 للقضايا الاجتماعية 

ً
المستثمرين الواضحة بالمساهمة في الشركات التي تقدم حلولاً

أو البيئيــة، والتزم المستثمريــن بقيــاس الأثــر الناتــج عــن استثماراتهــم. كمــا يختلــف 
الاستثمار الاجتماعي بهذا المفهوم عن العمل الخيري التقليدي؛ إذ يسعى الاستثمار 
الاجتمــاعي إلى تحقيــق عائــد مــالي على رأس المال، والــذي قــد يســاوي معــدل العائــد 
بنــاءًً على مخاطــر الأصــل الاستثمــاري والأهــداف  أقــل منــه،  الســائد في الســوق أو 
الاستثمــارات  تتطلــب  عــام،  وبــشكل  الاجتماعــيين.  للمستثمريــن  الاستراتيجيــة 
الاجتماعيــة نيــة إحــداث الأثــر، وتوقــع عائــد مــالي، وإمكانيــة قيــاس الأثــر وإصــدار 

التقاريــر عــن الأداء الاجتمــاعي والبــيئي الناتــج عــــن تلــك الاســـتثمارات.

والعشــرين  الحــادي  القــرن  بدايــة  مــع  الاجتمــاعي  الاستثمــار  أصبــح  وقــد 
وبــرز  العامــة.  والسياســة  الأعمــال  مجــالات  في  متزايــد  باهتمــام  يحظــى   

ً
موضوعــاً

 للاعتراف الــدولي 
ً
الحديــث عــن الاستثمــار الاجتمــاعي في الســنوات الأخيرة اســتجابةً

تمتلــك  لا  قــد  والبيئيــة  الاجتماعيــة  القضايــا  تعــالج  التي  الحاليــة  المؤسســات  بــأن 
في  الأعضــاء  الــدول  اعتمــاد  ذلــك  ويعكــس  القضايــا.  تلــك  لمعالجــة  اللازم  التمويــل 
الأمــم المتحــدة لأهــداف التنميــة المســتدامة “SDGs” في عــام 2015، والتي تستهــدف 
 تتضمــن 169 غايــة واضحــة لمواجهــة التحديــات الأساســية التي 

ً
تحقيــق 17 هدفــاً

تعانــي منهــا الاقتصــادات العالميــة بحلــول عــام 2030؛ بمــا في ذلــك الفقــر والجــوع، 
والصحــة. والتعليــم  المالي،  الشــمول  المنــاخي،  والتــغير 

 خلال الســنوات التي تلــت 
ً
 كــبيراً

ً
وقــد شــهد قطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي نمــواً
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العالميــة للاستثمــار ذي  للشــبكة   
ً
المســتدامة. فوفقــاً التنميــة  أهــداف  عــن  الإعلان 

الأثــر “GIIN”، بلــغ إجمــالي قيمــة الأصــول تحــت الإدارة المخصصــة لاستراتيجيــات 
قيمــة  ارتفعــت  حين  في   ،2015 عــام  بنهايــة  دولار  مليــار   15 الاجتمــاعي  الاستثمــار 
 1.6 إلى  الاجتمــاعي  الاستثمــار  لاستراتيجيــات  المخصصــة  الإدارة  تحــت  الأصــول 
2024، مــع تركــز غالبيــة هــذه الأصــول في  تريليــون دولار بحلــول سبتــمبر مــن عــام 
الأســواق المتقدمــة “الولايــات المتحــدة، وكنــدا وأوروبــا” واســتحواذ منطقــة الشــرق 
الأوسط وشمال أفريقيا على 2 % فقط من إجمالي الأصول تحت الإدارة المخصصة 
 ،

ً
لتلــك الاستثمــارات. وعلى الرغــم مــن النمــو التي يشــهده الاستثمــار الاجتمــاعي عالميــاً

تــشير التقديــرات الحديثــة بوجــود فجــوة تمويليــة قدرهــا 4.2 تريليــون دولار مطلوبــة 
الــذي يظهــر الحاجــة الملحــة لمشــاركة  لتحقيــق أهــداف التنميــة المســتدامة، الأمــر 
المستثمريــن “مــن القطــاعين العــام والخــاص” في توجيــه رؤوس الأمــوال لــردم هــذه 
 Sizing the Impact Investing Market 2024, GIIN, Sizing[ .الفجــوة التمويليــة

]the Impact Investing Market 2016, GIIN

مــن  مهــم  بــدور  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  ســياق  في  المال،  رأس  أســواق  وتقــوم 
خلال تســهيل تدفــق الاستثمــارات نحــو المشــاريع والشــركات التي تهــدف إلى معالجــة 
القضايــا الاجتماعيــة. ويــشير جانــب العــرض في تلــك الأســواق إلى مصــادر رأس المال 

المتاحــة للاستثمــارات ذات التــأثير الاجتمــاعي. وتشــمل منظومــة جانــب العــرض:

والمؤسســات  الربحيــة،  المؤسســات  الحكوميــة،  المؤسســات  الأفــراد،  المستثمــرون: 
المانحــة غير الربحيــة.

الأدوات الماليــة: التمويــل بالملكيــة، والتمويــل بالديــن، والتمويــل الهجين الــذي يجمــع 
بين خصائــص التمويــل بالملكيــة والديــن مثــل ســندات التــأثير الاجتمــاعي.

والبنــوك  الربحيــة،  وغير  الحكوميــة  التمويــل  مؤسســات  الاستثمــار:  وســائط 
الماليــة،  التقنيــة  وشــركات  الاستثمــار،  وشــركات  التمويــل،  وشــركات  التجاريــة، 
ســواء مــن خلال منتجــات الاستثمــار التقليديــة أو الحديثــة مثــل منصــات التمويــل 

الاجتــماعي. الاستثــمار  وصنادــيق  الجــماعي، 

مقدمــي خدمــات الدعــم غير المالي: المنظمــات التي تقــدم الخدمــات الاستشــارية 
والفنيــة لتأهيــل الشــركات الاجتماعيــة والمنظمــات غير الربحيــة، بحيــث تكــون قــادرة 

على التعامــل مــع المراحــل المختلفــة لصفقــات الاستثمــار الاجتمــاعي.

https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/research/2016-giin-annual-impact-investor-survey-web.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-sizingtheimpactinvestingmarket-2024.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/research/2016-giin-annual-impact-investor-survey-web.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/research/2016-giin-annual-impact-investor-survey-web.pdf
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مقدمة 1

الشــركات  إلى  الطلــب  جانــب  يــشير  الأســواق،  تلــك  مــن  الآخــر  الطــرف  وعلى 
الاجتماعية التي تمثل كيانات ربحية تسعى إلى الحصول على استثمارات اجتماعية 
المشــار  المســتدامة  التنميــة  أهــداف  أن  الملاحــظ  ومــن  وأعمالهــا.  مبادراتهــا  لتمويــل 
 لــرواد الأعمــال الاجتماعــيين لاستهــداف مجموعــة 

ً
 دوليــاً

ً
إليهــا أعلاه قــد وفــرت مرجعــاً

متنوعــة مــن الآثــار الاجتماعيــة الإيجابيــة المــراد تحقيقهــا. وتشــمل منظومــه جانــب 
الطلــب:

مــع  محــددة  اجتماعيــة  قضايــا  معالجــة  إلى  تهــدف  والتي  الاجتماعيــة:  الشــركات 
المحافظة على استدامتها المالية، وتتطلب عادة استثمارات لتوسيع نطاق عملياتها 

أو تطويــر حلــول مبتكــرة.

المنظمــات غير الربحيــة: التي تــسعى إلى الاستثمــار في مشــاريع اجتماعيــة ربحيــة ذات 
أثــر بهــدف تنويــع مصــادر دخلهــا وتحقيــق الاســتدامة الماليــة مــن خلال المشــاركة في 

تنفيــذ هــذه الاستثمــارات.

 مبــادرات القطــاع العــام: المبــادرات التي تتوافــق مــع أهــداف التنميــة المســتدامة 
والتعليــم  معقولــة  بأســعار  الإسكان  مثــل  الملحــة،  الاجتماعيــة  القضايــا  تعــالج  أو 
عبر  والخــاص  العــام  القطــاعين  بين  الشــراكة  وتتطلــب  الصحيــة،  والرعايــة 
الاستثمــارات الاجتماعيــة. ويمكــن اعتبارهــا ضمــن جانــب الطلــب لكونهــا مــن ضمــن 
المســتفيدين النهائــيين مــن نمــو ســوق الاستثمــار الاجتمــاعي، الــذي ســيتيح للقطــاع 

الاجتمــاعي. معــايير الاستثمــار  وفــق  مــن خدماتــه  كــثير  إســناد  العــام 

ويقــدم الــشكل 1 نظــرة عامــة على منظومــة الاستثمــار الاجتمــاعي. وكمــا يــتضح 
مــن الــشكل، يتكــون المشــهد الاستثمــاري مــن مجموعــة مــن المستثمريــن المختلــفين، 
بــدءًًا مــن أولئــك الذيــن يســعون بالمقــام الأول لتحقيــق عوائــد اجتماعيــة صرفــة، 
أهــداف  على  وبنــاءًً  محضــة.  ماليــة  عوائــد  تحقيــق  إلى  يســعون  الذيــن  أولئــك  إلى 
لتحقيــق  المتبعــة  والمعــايير  المحتمــلين  المستثمريــن  نــوع  تحديــد  يتــم  المستثمريــن، 
أهدافهــم، والجهــات المتلقيــة لاستثماراتهــم، ونوعيــة الأدوات الماليــة المســتخدمة، 
في  المنطقــة  الاجتمــاعي  الاستثمــار  ويمثــل  الاستثمــارات.   لتلــك  المتوقعــة  والعوائــد 

وســط الجــدول، والتي تحــاول الجمــع بين العائــد المالي والأثــر الاجتمــاعي.
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مقدمة

1-2 الهدف من الدراسة 

تهــدف هــذه الدراســة إلى تقييــم واقــع صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي بالمملكــة 
، يهــدف البحــث إلى:

ً
العربيــة الســعودية وآفــاق تطويرهــا. وتحديــداً

	1 مســح وتقييــم واقــع صناديــق الاســتثمار الاجتماعــي الحاليــة ســواء فــي المملكــة أو .
خارجهــا. 

	2 دراسة مرئيات جانب الطلب في سوق الاستثمار الاجتماعي السعودي. .

	3 دراسة مرئيات جانب العرض في سوق الاستثمار الاجتماعي السعودي. .

	4 حصر الخيارات الممكنة لإنشاء صناديق الاستثمار الاجتماعي في المملكة. .

	5 المفاضلــة بيــن هــذه الخيــارات واقتــراح أفضــل ثــاث خيــارات لإنشــاء صناديــق .
فــي المملكــة. الاســتثمار الاجتماعــي 

ً
إحداث الأثر أولاً

ً
العوائد المالية أولاً هدف المستثمر

المتبرعون
 المؤسسات المانحة

غير الربحية
مستثمر الأثر المباشر

مستثمر الأثر 
غير المباشر

المستثمر التقليدي نوع المستثمر

الالتزام 
القانوني، 

الرسالة

 الأثر، القابلية
للتوسع

الأثر الاجتماعي 
، ثم العائد المالي 

ً
أولاً

الاجتماعي

العائد المالي 
، ثم الأثر 

ً
أولاً

الاجتماعي

العائد المالي 
، ثم 

ً
أولاً

المتوافق مع 
المعايير البيئة 
والاجتماعية 

)ESG(

العائد المالي معايير المستثمر

المنظمات 
غير الربحية

الشركات الاجتماعية
الشركات التي 
تراعي معايير 

ESG

الشركات 
الربحية

متلقي الاستثمار

المنح والتبرعات الأسهم والديون والتمويل الهجين الأدوات المالية

لا يوجد لا يوجد
 عائد السوق أو

أقل منه
 قريب من عائد

السوق
عائد السوق أو أعلى عوائد الاستثمار

خالصة كاملة عالية متوسطة منخفضة لا يوجد نية إحداث الأثر

الشكل 1: منظومة الاستثمار الاجتماعي
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1-3 منهجية الدراسة

لتحقيق أهداف الدراسة، تم تنفيذ عدة دراسات فرعية، وهي كالتالي:

صناديــق  وإدارة  إنشــاء  في  والمحليــة  الدوليــة  للتجــارب  وتقييــم  مسح  إجــراء  	.1
الاجتمــاعي. الاستثمــار 

الاستثمــار  ســوق  في  الطلــب  جانــب  تمثــل  جهــات  خمــس  مــع  مقــابلات  إجــراء  	.2
بالمملكــة. الاجتمــاعي 

الاستثمــار  ســوق  في  العــرض  جانــب  تمثــل  جهــات  خمــس  مــع  مقــابلات  إجــراء  	.3
بالمملكــة. الاجتمــاعي 

1-4 هيكل الدراسة

الاستثمــار  لصناديــق  الحــالي  الوضــع  الثانــي  الفصــل  في  الدراســة  تتنــاول 
 
ً
ملخصــاً الثالــث  الفصــل  في  وتعــرض  والمحلي.  الــدولي  المســتويين  على  الاجتمــاعي 

في حين  بالمملكــة،  )الشــركات الاجتماعيــة(  الطلــب  مــن جهــات  لتجــارب مجموعــة 
يقــدم الفصــل الرابــع نظــرة شــاملة للواقــع الحــالي للاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة، 
 إلى المقــابلات التي أجريــت مــع جهــات العــرض في المملكــة. وتقيــم الدراســة 

ً
مستنــداً

الاجتمــاعي  الاستثمــار  صناديــق  لإنشــاء  الممكنــة  الخيــارات  الخامــس  الفصــل  في 
الســادس  الفصــل  في  الدراســة  وتســتعرض  محــددة.  لمعــايير   

ً
وفقــاً بينهــا  وتفاضــل 

بمزيــد مــن التفصيــل الخيــارات الــثلاث الأفضــل. وتختتــم الدراســة بتلخيــص أهــم 
والتوصيــات. النتائــج 
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الوضع الراهن لصناديق 
الاستثمار الاجتماعي محلياًً ودولياًً

2-1 مقدمة

يمثــل  إنــه  حيــث  المملكــة،  في  كــبير  باهتمــام  الاجتمــاعي  الاستثمــار  يحظــى 
ماليــة واجتماعيــة.  لتحقيــق عوائــد  الــربحي  الخــاص وغير  القطاعــيين  بين  شــراكة 
وفي ظــل الإصلاحــات الاقتصاديــة والاجتماعيــة الواســعة التي تشــهدها المملكــة مــن 
خلال تطبيــق برامــج رؤيــة 2030، يُُنتظــر مــن قطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي، بجميــع 
مكوناتــه، المســاهمة الفاعلــة في دعــم الحلــول التجاريــة والإبداعيــة التي تستهــدف 
معالجــة القضايــا الاجتماعيــة الملحــة. ويؤكــد على هــذا الاهتمــام اعتبــار »تفعيــل 
الاستثمــار ذي الأثــر الاجتمــاعي، وتحــفيز المســاهمة فيــه« مــن ضمــن أهــداف المركز 

الــوطني لتنميــة القطــاع غير الــربحي حســب المــادة )14/4( مــن تنظيمــه.

الاجتمــاعي  الاستثمــار  أدوات  أبــرز  مــن  الاجتمــاعي  الاستثمــار  صناديــق  وتعــد 
التي تمكــن مــن هــذه الشــراكة وتســاهم في تحقيــق الأهــداف الاجتماعيــة المرجــوة، 
لدورهــا المهــم في تيــسير عمليــة التمويــل والاستثمــار في الشــركات الاجتماعيــة. ويتــبين 
دور هذه الصناديق من خلال التقارير الصادرة عن المنظمات الدولية التي ترصد 
الاستثمــارات الاجتماعيــة، حيــث تظهــر أن غالبيــة الأصــول تحــت الإدارة المخصصــة 
 مــن قبــل صناديــق التقاعــد 

ً
 تــدار حاليــاً

ً
لاستراتيجيــات الاستثمــار الاجتمــاعي دوليــاً

لتلــك  المخصصــة  الأصــول  مــن   )%27( الاستثمــار  مــدراء  يديــر  حين  في   ،)%29(
 State و    Sizing the Impact Investing Market 2024, GIIN[ الاستراتيجيــات 
of the market 2024: Trends, performance and allocations,GIIN.[. ولهــذا، 
سنركــز في هــذا الجــزء مــن الدراســة على مسح واقــع صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 

.
ً
في المنطقــة ودوليــاً

للمستثمريــن  تتيــح  قانونيــة  كيانــات  الاجتمــاعي  الاستثمــار  صناديــق  تمثــل 
الاجتماعــيين جمــع رؤوس أموالهــم تحــت الغطــاء القانونــي للصناديــق، ويقــوم مــدراء 
بنــاءًً  تلــك الأمــوال والقيــام بالاستثمــار في الشــركات الاجتماعيــة  بــإدارة  الصناديــق 
 لاستراتيجيــة الاستثمــار، يمكــن أن 

ً
على استراتيجيــة وأهــداف كل صنــدوق. وتبعــاً

تتــم استثمــارات الصنــدوق عبر عــدد مــن الأدوات الماليــة مثــل الملكيــة، والديــون، 
والتمويــل الهجين. وقــد يتخصــص الصنــدوق في الاستثمــار في الشــركات الاجتماعيــة 
المدرجــة في الســوق الماليــة أو الشــركات الخاصــة غير المدرجــة )الملكيــة الخاصــة، 
الاستثمــار الجــريء، أو الاستثمــار الملائكــي(. كمــا قــد يشــمل عمــل مديــر الصنــدوق 

https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-stateofthemarket2024-report-2024.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-stateofthemarket2024-report-2024.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-sizingtheimpactinvestingmarket-2024.pdf
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-stateofthemarket2024-report-2024.pdf
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عمــر  أثنــاء  فيهــا  المستثمــر  للشــركات  المتخصصــة  والمســاعدة  المشــورة  تقديــم 
الاستثمــار. ويحصــل مديــر الصنــدوق على رســوم إدارة الاستثمــار بنــاءًً على شــروط 
وأحكام الصنــدوق عنــد التأسيــس، ويتــم تقاســم الأربــاح الناتجــة عــن استثمــارات 
الصنــدوق بين المستثمريــن الاجتماعــيين، مــع إمكانيــة تخصيــص جــزء منهــا لمديــر 

الصنــدوق.

الاجتمــاعي،  الاستثمــار  بصناديــق  الخاصــة  والهيكلــة  التعريــف  على  وبنــاءًً 
أن  مــن  الرغــم  على  تحتهــا،  تنــدرج  لا  الوقفيــة  الاستثمــار  صناديــق  أن  على  نؤكــد 
مــن  الربــح  لتعظيــم  يهــدف  بصفتــه   ،

ً
اجتماعيــاً  

ً
استثمــاراً اعتبــاره  يمكــن  الوقــف 

خلال استثماراتــه وإنفاقهــا بالكامــل لتحقيــق عوائــد اجتماعيــة. وقــد جــاء استبعــاد 
الصناديــق  هــذه  مــدراء  لأن  الدراســة  نطــاق  مــن  الوقفيــة  الاستثماريــة  الصناديــق 
بمــا  استثماراتهــم  بتنويــع  بــل  الاجتماعيــة  الشــركات  في  بالاستثمــار  ملــزمين  ليســوا 
يحقــق أكبر ربــح ممكــن، والــذي يتــم صرفــه للجهــات غير الربحيــة المســتفيدة مــن 

الصناديــق. مــن  النــوع  لهــذا  الدراســة  هــذه  تتطــرق  لــن  ولذلــك،  الصنــدوق. 

2-2 الاستثمار الاجتماعي محليًًا

بالمملكــة  الاجتمــاعي  الاستثمــار  واقــع  عــن  المسحيــة  الدراســة  مــن  ‎يــتضح 
 .

ً
والمنطقــة وجــود فقــر في صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي بمفهومهــا المطبــق عالميــاً

بدعــم  أخــرى متخصصــة  تمويليــة واستثماريــة  هيــاكل  عــدم وجــود  ذلــك  يــعني  ولا 
وتمــكين الاستثمــار الاجتمــاعي. حيــث تتــم الاستثمــارات الاجتماعيــة عبر الصناديــق 
العائــد على رأس  وجــود  بــدون متطلــب  الاجتمــاعي  التمويــل  تقــدم  التي  البرامــج  أو 
والمؤسســات  المجتمعيــة  التمويــل  مؤسســات  مبــادرات  في  الحــال  هــو  كمــا  المــال 
تمثــل  والتي  الماليــة  بالاســتدامة  تتخصــص  وجــود صناديــق  إلى   

ً
المانحــة، ‎إضافــةً

شــراكة بين الجهــات غير الربحيــة وشــركات الاستثمــار وإدارة الأصــول. إذ يتــم عبر 
هــذه الصناديــق ضخ الاستثمــارات مــن قبــل الجهــات غير الربحيــة، وتقــوم الشــركات 
الاستثماريــة بــإدارة تلــك الأمــوال بنــاءًً على استراتيجيــة الاستثمــار للصنــدوق بهــدف 
تحقيق العوائد المالية والتي يفترض أن تعين تلك الجهات على تحقيق الاســتدامة 
، يتــبين مــن البحــث 

ً
الماليــة ومواصلــة عملهــا بتمويــل مشــاريعها الاجتماعيــة. وأخيراً

وجــود أمثلــة محــدودة لشــركات الاستثمــار الاجتمــاعي، والتي تقــدم خدمــات متعــددة 
تشــمل تطويــر الشــركات الاجتماعيــة، وتقديــم الاستشــارات الماليــة لهــذا النــوع مــن 
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الاستثمــارات  وتمويــل  المتخصصــة،  الاجتماعيــة  الاستثمــارات  وإدارة  الشــركات، 
ـين الاجتماــعيين. ـيق ــشبكة المستثمرـ الاجتماعــية ــعن طرـ

ونســتعرض فيمــا يلي أمثلــة لكل نــوع مــن أنــواع الجهــات التي تقــوم بالاستثمــارات 
الاجتماعيــة بالمملكــة، مــع إيضــاح الهــيكل القانونــي ومنتجــات التمويــل لتلــك الجهــات 

وأســباب عــدم توافقهــا مــع مفهــوم صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي بــشكل مختصــر:

: صناديق/برامج التمويل الاجتماعي
ً
أولاً

صندوق مََسلك التعليمي

2020 مــن قبــل مؤسســة ســليمان  تــم تأسســيه عــام  صنــدوق تمــويلي تعلــيمي 
الــراجحي للتمويــل التنمــوي، ويتيــح فــرص الحصــول على التعليــم الجــامعي عـــبر تقديـــم 
ميســرة  ســداد  برســوم  العمــل  ســوق  في  المطلوبــة  للتخصصــات  تعليميــة  قـــروض 
بالشراكـــة  الدراســة دون فوائـــد، وذلـــك  بعــد  مــا  إلى  الدراســة وتمتــد  خلال ســنوات 
الاســـتراتيجية مــع الهيئــة العامــة للأوقــاف. وقــد خدمــت قــروض الصنــدوق أكثر مــن 
2042 طالــب وطالبــة، بقيمــة إجماليــة بلغــت أكثر مــن 375 مليــون ريــال موزعــة على 

27 جامعــة أهلـــية وحـكوميــة داخــل المملكــة.

أسباب عدم التوافق: عدم وجود العائد على رأس المال.

برنامج جنى

العزيــز  عبــد  بــن  ســليمان  مؤسســة  قبــل  مــن  المقدمــة  النوعيــة  البرامــج  أحــد 
الــراجحي للتمويــل التنمــوي والــذي تــم تأسســيه عــام 2010. ويمثــل المركــز مشــروع 
للســيدات  والحســن  الصغــر  متنــاهي  التمويــل  خدمــات  يقــدم  اجتمــاعي  اقتصــادي 
الراغبــات في تحــسين الدخــل المــادي وإنشــاء المشــاريع التجاريــة الصــغيرة ومتناهيــة 
العمليــة  التأهيــل ونقــل الخبرات  البرنامــج على تقديــم خدمــات  الصغــر. كمــا يعمــل 
لبنــاء أســر منتجــة مكتفيــة،  بــدء المشــروعات  في  الفنيــة للمســاعدة  والاستشــارات 
وذات أثــر فاعــل في المجتمــع. وخدمــت قــروض البرنامــج أكثر مــن 219 ألــف مســتفيدة، 
بقيمــة إقراضيــة تراكميــة بلغــت أكثر مــن 2.5 مليــار ريــال موزعــة على 20 فــرع حــول 

المملكــة.

أسباب عدم التوافق: عدم وجود العائد على راس المال.
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2

صندوق الاستدامة المالية

الــراجحي  ســليمان  مؤسســة  صناديــق  كأحــد   2011 عــام  الصنــدوق  تأســس 
المشــاريع  الصنــدوق  ويمــوّّل  ريــال.  مليــون   200 مــال  بــرأس  التنمــوي  للتمويــل 
تنويــع  في  للمســاهمة  الحســن؛  القــرض  بمبــدأ  الربحيــة  غير  للجهــات  الاستثماريــة 
مصــادر دخــل الجمعيــات ورفــع كفاءتهــا الماليــة وزيــادة نســبة مســاهمة القطــاع غير 
الــربحي في الناتــج المحلي الإجمــالي. وقــد بلــغ حجــم التمويــل المقــدم مــن الصنــدوق 

بالمملــكة. المــستفيدة  للجــهات   
ً
مــشروعاً  112 خدمــت  ريــال  مليــون   291

 أسباب عدم التوافق: عدم وجود العائد على رأس المال.

برنامج الاستثمار الاجتماعي 

برنامج مُُقدم من قبل مؤسسة الملك خالد، ويستثمر في الأفراد والمؤسسات 
التي تعمــل على تعزيــز مبــدأ تكافــؤ الفــرص وخلــق فــرص تنمويــة في المملكــة، عبر 
تقديــم الدعــم المــادي للمشــاريع والهيـــئات المبتكــرة وغير الربحيــة التي تســاهم في 
تنميــة المهــارات وخلــق فــرص عمــل تعــود بالنفــع على المجتمــع. وقــد تركــزت أعمــال 
 مــن عــام 2018 على الاستثمــارات الاجتماعيــة التي تعمــل على تســريع 

ً
البرنامــج بــداً

 ،
ً
نهــوض المشــاريع الاجتماعيــة وتحــسين فــرص الدخــل لشــرائح المجتمــع الأقــل حظــاً

بلــغ   ،2022 عــام  وخلال  عليهــا.  والمحافظـــــة  البيئــة  تدعــم  التي  المشــاريع  وتشـــــمل 
إجمــالي المنــح 4 مليــون ريــال تمكــن مــن خلالهــا 340 مســتفيد مــن الحصــول على 

فــرص عمــل.

 أسباب عدم التوافق: عدم وجود العائد على راس المال.

: صناديق الاستدامة المالية
ً
ثانياً

الصناديق الاستثمارية الوقفية

وهي صناديــق استثماريــة تجمــع أمــوال الواقــفين )أفــراد، مؤسســات( وتقــوم 
الجهــة  على  العائــد  وتــوزع  محــددة(،  استثمــار  استراتيجيــة  )وفــق  باستثمارهــا 
 2018 عــام  المملكــة  في  الظهــور  في  بــدأت  وقــد  الوقــف(.  )مصــارف  المســتفيدة 
بمبادرة من الجهات المنظمة: الهيئة العامة للأوقاف وهيئة الســوق المالية، والتي 
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تقــوم بالترخيــص لهــذه الصناديــق بمــا يتوافــق مــع »تعليمــات الترخيــص للصناديــق 
الاستثماريــة الوقفيــة« الصــادرة عــن هيئــة الأوقــاف، و«لائحــة صناديــق الاستثمــار« 
 ،

ً
عامــاً  

ً
طرحــاً الصناديــق  هــذه  طــرح  ويمكــن  الماليــة.  الســوق  هيئــة  عــن  الصــادرة 

 لمستثمريــن 
ً
 خاصــاً

ً
الســوق، أو طرحــاً في  العامــة  تــدرج ضمــن الصناديــق  وبالتــالي 

 منهــا 
ً
مؤهــلين محدوديــن. ويبلــغ عــدد الصناديــق المرخصــة حتى الآن  31 صندوقــاً

 مدرجــة في الســوق الماليــة الســعودية. وتتركــز إدارة هــذه الصناديــق 
ً
20 صندوقــاً

في ســتة مــن شــركات الاستثمــار المرخصــة مــن هيئــة الســوق الماليــة. ويبلــغ إجمــالي 
الأصــول الماليــة التي تديرهــا هــذه الصناديــق في نهايــة أكتوبــر 2024 مــا يزيــد عــن 

مليــار ريــال.

أسباب عدم التوافق: الصناديق غير ملزمة بالاستثمار في الشركات الاجتماعية.

صندوق جدوى المتوازن/المتحفظ للتنمية الاجتماعية

جــدوى  أنشــأت  الاجتماعيــة،  والتنميــة  البشــرية  المــوارد  وزارة  مــع  بالتعــاون 
للاستثمــار صنــدوقين استثمــاريين »صنــدوق جــدوى المتــوازن للتنميــة الاجتماعيــة« 
منصــة  يمــثلان  واللــذان  الاجتماعيــة«  للتنميــة  المتحفــظ  جــدوى  و«صنــدوق 
استثمارية متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية ومخصصة للجهات غير الربحية 
المرخصــة مــن قبــل الــوزارة. ويهــدف الصنــدوق الأول إلى تنميــة رأس مــال الجهــات 
غير الربحيــة على المــدى الطويــل، بينمــا يستهــدف الصنــدوق الثانــي الحفــاظ على 
رأس مالهــا. وتقــدم جــدوى، بصفتهــا مديــر صنــدوق، الدعــم الاستراتــيجي والتشــغيلي 
الاستثماريــة،  أهدافهــا  مــع  يتمــا�شى  بمــا  المشــاركة  الأمــوال  رؤوس  إدارة  لضمــان 

ومــدى تقبــل المخاطــر ومتطلبــات الســيولة.

الشــركات  في  بالاستثمــار  ملزمــة  غير  الصناديــق  التوافــق:  عــدم  أســباب 
. عيــة لاجتما ا

ثالثا: شركات الاستثمار الاجتماعي

شركة نمال

الخيريــة.  السبــيعي  وأولاده  إبراهيــم  بــن  محمــد  لمؤسســة  مملوكــة  شــركة 
الاجتمــاعي  الاستثمــار  لشــركات  الماليــة  الاستشــارات  خدمــات  بتقديــم  وتقــوم 
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وإدارة الاستثمــارات والصناديــق المخصصــة لهــذا النــوع مــن الاستثمــار. كمــا تمــول 
الاجتماعــيين.  المستثمريــن  مــن  شــبكتها  عبر  الاجتماعيــة  الاستثمــارات  الشــركة 
وتركــز الشــركة على القطــاع الــزراعي والغذائــي، والقطــاع البــيئي، وقطــاع المنتجــات 

بــالتراث. المرتبطــة  الحرفيــة 

البحــر  مــزارع  »تعاونيــة  إنشــاء  في  المســاهمة  الشــركة  أعمــال  أمثلــة  ومــن 
الحكوميــة  القطاعــات  بين  شــراكات  خلال  مــن  تأسســت  والتي  )تمــالا(،  الأحمــر« 
والخاصــة وغير الربحيــة بهــدف تطويــر تعاونيــة نموذجيــة تتوافــق مــع توجــه المملكــة 
لتعزيــز دور التعاونيــات في منظومــة القطــاع الــزراعي. وتهــدف تمــالا لتحقيــق نهضــة 
زراعيــة نوعيــة في منطقــة تبــوك مــن خلال تطويــر جــودة المنتجــات الزراعيــة، وتــوفير 
خدمــات الإرشــاد والتوعيــة الزراعيــة للتحــول إلى تقنيــات الزراعــة الحديثــة، وتــوفير 
تحــسين  في  للمســاهمة  المعــايير  أحــدث  وفــق  للمــزارعين  الزراعيــة  المســتلزمات 

الإنتــاج الــزراعي وجــودة حيــاة المــزارعين.

أسباب عدم التوافق: عدم وجود هيكلة خاصة بالصندوق. 

إثمار للاستثمار الاجتماعي

شــركة اجتماعيــة تهــدف إلى تمــكين الاستثمــارات الاجتماعيــة. وتقــدم الشــركة 
خدمــات تأسيــس الحاضنــات والمســرعات المنتجــة للشــركات الاجتماعيــة، وتدريــب 
منصــة  عبر  الاجتمــاعي  الاستثمــار  فــرص  وتمويــل  الاجتماعيــة،  الشــركات  وتطويــر 

تمويــل جمــاعي وشــبكتها مــن المستثمريــن الاجتماعــيين الســعوديين.

أسباب عدم التوافق: عدم وجود هيكلة خاصة بالصندوق. 

صناع الأثر

شــركة تعمــل بمفهــوم الاســتوديو الخــاص بــرأس المــال الجــريء. تتخصــص في 
لهــم  الاستراتــيجي  التوجيــه  وتقديــم  الاجتماعيــة  للشــركات  المؤســسين  اســتقطاب 
 بمراحل التصميم والاختبار 

ً
والاستثمار في تلك الشركات من مرحلة الفكرة، مروراً

والتجريــب، إلى مرحلــة البــذرة.

أسباب عدم التوافق: عدم وجود هيكلة خاصة بالصندوق. 
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أروقة

إنشــاء  خدماتهــا  تشــمل  الاجتماعيــة.  الأعمــال  ريــادة  مجــال  في  تعمــل  شــركة 
الشــركات الاجتماعيــة وتمويــل المؤسســات والمشــاريع الاجتماعيــة ذات الأثــر عــن 
طريــق تقديــم الدعــم المــالي والتــقني والاستشــاري لضمــان الاســتدامة الماليــة لتلــك 

الجهــات.

أسباب عدم التوافق: عدم وجود هيكلة خاصة بالصندوق. 

2-3 صناديق الاستثمار الاجتماعي محلياًً وإقليماًً

التمويــل  خدمــات  تقــدم  التي  الجهــات  بعــض  تناولنــا  الســابق،  القســم  في 
نمــاذج  أبــرز  القســم  هــذا  في  ونســتعرض  المملكــة.  في  الاجتمــاعي  والاستثمــار 
صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة والمنطقــة العربيــة. وقــد تــبين مــن خلال 
بــشكل عــام مــن قبــل أربــع جهــات رئيســية وهي:  ؤسََّــس 

ُ
تُ الاســتطلاع أن الصناديــق 

مؤسســات التمويــل الوطنيــة، مؤسســات تمويــل التنميــة الدوليــة، برامــج الشــراكة 
مؤسســات  إلى  بالإضافــة  الربحيــة،  غير  والمؤسســات  الاستثمــار  مؤسســات  بين 
 أن الصناديــق التي سنســتعرضها تعكــس 

ً
الاستثمــار الخاصــة. ومــن الملاحــظ أيضــاً

 في 
ً
 في هيكلهــا مــع النمــاذج العالميــة التي سيتــم التطــرق لهــا لاحقــاً

ً
بــشكل عــام تشــابهاً

التقريــر.

المرتبطــة  الصناديــق  على  أمثلــة  إلى  القســم  هــذا  مــن  تبقــى  فيمــا  سنتطــرق 
منظومــة  في  الجهــة  وأهميــة  دور  توضيــح  مــع  أعلاه،  المذكــورة  الأربــع  بالجهــات 
الاستثمــار الاجتمــاعي، والهــيكل القانونــي والأدوات الماليــة المســتخدمة مــن قبــل 
 القضايــا الاجتماعيــة والقطاعــات المستهدفــة لتلــك الصناديــق.

ً
الصناديــق، وأخيراً

أولا: الصناديق التابعة لمؤسسات التمويل الوطنية 

تقــوم مؤسســات التمويــل الوطنيــة بصفتهــا مبــادرات اجتماعيــة مــن القطــاع 
العــام بــدور حيــوي في تعزيــز الاستثمــارات التي تهــدف إلى تحقــق آثــارٍٍ اجتماعيــة. إذ 
تســهم هــذه المؤسســات في توجيــه الاستثمــارات العامــة لدعــم الشــركات الصــغيرة 
والمتوســطة والمشــاريع التي تتعامــل مــع القضايــا الاجتماعيــة الهامــة، مثــل الإسكان 
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الميســور والشــمول المــالي، ممــا يســاهم بــدوره في تحــفيز النمــو وضمــان توزيــع فوائــد 
التقــدم الاقتصــادي بــشكل أوســع.

بنك التنمية الاجتماعية

يستثمــر البنــك في المنشــآت الربحيــة الصــغيرة والمتوســطة والمنظمــات غير 
 من المنتجات 

ً
الربحية لأجل تحقيق استدامتها المالية. وقد صمّّم البنك مجموعةً

أو  بــدء مشــاريعهم  في  بهــدف دعمهــم  الأعمــال  وروّّاد  المنشــآت  لتمويــل  التمويليــة 
الاستثمــار فيهــا وتنميتهــا. وتمتــاز منتجــات تمويــل المنشــآت بتنوّّعهــا بمــا يتناســب مــع 
 لتمويــل المنشــآت الصــغيرة 

ً
 مــن تمويــل روّّاد الأعمــال ووصــولاً

ً
مختلــف الشــرائح بــدءاً

 غير مــاليّّ يشــمل التأهيــل للحصــول 
ً
 إلى ذلــك، يقــدّّم البنــك دعمــاً

ً
والناشــئة. إضافــةً

على التمويــل، وخدمــات الرعايــة، وخدمــات التدريــب والاستشــارات عبر مجموعــة 
مــن القنــوات والشــركاء؛ وذلــك للمســاهمة في ضمــان اســتقرار ونمــو المشــاريع التي 

ـتـم تمويلـهـا.

 
ً
رئيســاً  

ً
يــشكل عصبــاً الــربحي  للقطــاع غير  التنمــوي  التمويــل  أن  إلى  وبالنظــر 

في تعزيــز كفــاءة وفعاليــة الكيانــات غير الربحيــة، وخدمــة مســتفيديها، فقــد عمــل 
بنــك التنميــة الاجتماعيــة بالتعــاون مــع شــركائه الاستراتيجــيين على تطويــر وابــتكار 
هــذه  تعــددت  المســتفيدة.  الفئــة  لخدمــة  التمويليــة  المنتجــات  مــن  مجموعــة 
المنتجــات مــن منتجــات تخــدم اســتدامة الجهــات العاملــة في القطــاع، ومــن أبرزهــا 
منتــج »تمويــل دائــم« الــذي يقــدم بشــراكة استراتيجيــة مــع صنــدوق دعــم الجمعيــات 
وبنك التنمية الاجتماعية؛ ويهدف إلى تحفيز الجمعيات الأهلية لتحقيق الاستدامة 
الماليــة مــن خلال تقديــم قــروض حســنة بشــروط وضوابــط محــددة؛ لتتمكــن مــن 
تــوفير دخــلٍٍ ثابــتٍٍ يمكنهــا مــن تنويــع مصــادر الدخــل واســتدامتها. ومنهــا منتــج »تمويــل 
ســاهم« الــذي يهــدف إلى تمويــل الجمعيــات التعاونيــة التي تنشــأ لممارســة أنشــطة 
مربحــة بهــدف تحــسين الحالــة الاقتصاديــة والاجتماعيــة للأعضــاء، وذلــك مــن خلال 

تقديــم قــروض حســنة بشــروط وضوابــط محــددة.

صندوق دعم الجمعيات

أطلقــت وزارة المــوارد البشــرية والتنميــة الاجتماعيــة صنــدوق دعــم الجمعيــات 
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مــع بدايــة عــام 2022. وللصنــدوق شخصيــة اعتباريــة وذمــة ماليــة مســتقلة ويرتبــط 
غير  القطــاع  تنميــة  واستراتيجيــة  الاجتماعيــة  التنميــة  باستراتيجيــة   

ً
استراتيجيــاً

الــربحي.

تقديــم  طريــق  عــن  وتطويرهــا  الجمعيــات  برامــج  دعــم  إلى  الصنــدوق  ويهــدف 
القــروض الميســرة، والمنــح، والضمانــات اللازمــة للبرامــج والمشــاريع التي تحفــز نمــو 
الجمعيــات واســتدامة مواردهــا الماليــة. كمــا يستهــدف الصنــدوق دعــم الجمعيــات 
في مجــال الاستثمــار والابــتكار الاجتمــاعي، عــن طريــق خدمــات الدعــم والتمــكين التي 
والدراســات  الاستثماريــة،  والمشــاريع  البرامــج  تمويــل  تشــمل  والتي   

ً
قريبــاً ســتطلق 

للبرامــج والمشــاريع المنفــذة  بهــا، وتمويــل المتابعــة والتقييــم  والبحــوث المرتبطــة 
وغيرهــا مــن أنــواع التمويــل الممكنــة للجمعيــات.

بنك المنشآت الصغيرة والمتوسطة

الصناديــق  كأحــد   2021 عــام  بدايــة  في  الــوزراء  مجلــس  بقــرار  تأسيســه  تــم 
م  والبنــوك التنمويــة التابعــة لصنــدوق التنميــة الــوطني بهــدف زيــادة التمويــل المقــّدَّ
ّ الفجوة التمويلية بالقطاع. ويقدم 

إلى قطاع المنشآت الصغيرة والمتوسطة، وس�دِّ
المــشترك،  التمويــل  برنامــج   )1( رئيســية.  برامــج  ثلاث  خلال  مــن  التمويــل  البنــك 
ويعتمــد على إيــداع الأمــوال مــن جانــب بنــك المنشــآت والبنــك الشــريك في محفظــة 
المحفظــة  بــإدارة  الشــريك  البنــك  ويقــوم  الشــريك،  البنــك  لــدى  للبرنامــج  خاصــة 
وتوظيــف هــذه الأمــوال مــن خلال تقديــم التمويــل مباشــرة للمنشــآت. )2( برنامــج 
التمويــل بالوكالــة، ويعتمــد على إيــداع الأمــوال مــن جانــب بنــك المنشــآت في محفظــة 
بــإدارة  خاصــة للبرنامــج لــدى منصــات التمويــل الجمــاعي بالديــن، وتقــوم المنصــة 
تقديــم  خلال  مــن  الأمــوال  هــذه  بتوظيــف  وذلــك  محــددة،  شــروط  وفــق  المحفظــة 
التمويل مباشرة للمنشآت. )3( برنامج التمويل منخفض التكلفة الذي يعتمد على 
تــوفير الســيولة النقديــة لقطــاع شــركات التمويــل غير المصرفيــة، لزيــادة مقدرتهــا 
على تــوفير عــدد أوفــر مــن القــروض لقطــاع المنشــآت متناهيــة الصغــر والصــغيرة 

والمتوســطة، ودعــم مقدرتهــا على النمــو والتوســع وتخفيــض تكاليــف تمويلهــا.

وقــد تجــاوز حجــم المبالــغ التمويليــة لهــذه البرامــج مليــار ريــال حتى بدايــة عــام 
2024، اســتفادت منهــا أكثر مــن 800 منشــأة صــغيرة ومتوســطة ومتناهيــة الصغــر. 

]معلومــات مباشــر[

https://www.mubasher.info/news/4307601/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A6%D9%8A%D8%B3-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%81%D9%8A%D8%B0%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%83%D9%84%D9%81-%D8%AD%D8%AC%D9%85-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A8%D8%A7%D9%84%D8%BA-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%8A%D8%A9-%D9%85%D9%86-%D8%A8%D9%86%D9%83-%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B4%D8%A2%D8%AA-%D9%8A%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D9%88%D8%B2-%D9%85%D9%84%D9%8A%D8%A7%D8%B1-%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D9%84/
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أحــد  هي  الجــريء  للاستثمــار  الســعودية  الشــركة  أن  بالذكــر  الجديــر  ومــن 
قبــل  مــن  2018م  عــام  تأسســت  حكوميــة  شــركة  وهي  للبنــك،  التابعــة  الكيانــات 
تطويــــر  إلى  الشــــركة  وتهــــدف  المــالي.  القطــاع  تطويــر  برنامــج  منشــآت ضمــن  هيئــة 
منظومــــة الاســــتثمار الجــــريء مــن خلال تحــفيز الاستثمــار في الصناديــق الاستثماريــة 
لســد  وذلــك  الملائكــيين،  المستثمريــن  مجموعــات  مــع  بالمشــاركة  والاستثمــار 
الفجــوات التمويليــة وتحــفيز الاســــتثمار في الشــــركات الناشــــئة والمنشــآت الصــغيرة 
ملتزمــة  والشــركة  والمتقدمــة.  والمبكــرة  الأوليــة  نموهــا  بمراحــل  والمتوســطة 

المجــال. هــذا  في  أمريكــي(  دولار  مليــون   750( ســعودي  ريــال  مليــار   2.8 باســــتثمار 

وتستثمــر الشــركة عبر قنــاتين: )1( الاستثمــار غير المباشــر في الصناديــق التي 
 صناديــق الاستثمــار 

الًا
تستثمــر في الشــركات الناشــئة القابلــة للنمــو الســريع، شــام

و  الناشــئة(،  الشــركات  واســتوديوهات  الأعمــال  مســرعات  )صناديــق  الجــريء 
الصــغيرة  المنشــآت  في  تستثمــر  التي  )الصناديــق  الخاصــة  الملكيــة  صناديــق 
والمتوســطة القابلــة للنمــو( وصناديــق الديــن الجــريء والديــن الخــاص )الصناديــق 
التي تقــدم الديــن الجــريء للشــركات الناشــئة القابلــة للنمــو الســريع وتقــدم الديــن 
الخــاص للمنشــآت الصــغيرة والمتوســطة القابلــة للنمــو(. )2( الاستثمــار المباشــر في 
الشــركات الناشــئة والمنشــآت الصغيرة والمتوســطة لأهداف استراتيجية أو مالية، 

ــمع التركيز على الــشركات في القطاــعات الإستراتيجــية.

برنامج تمويل الشركات الناشئة الابتكارية 

أطلــق صنــدوق التنميــة الزراعيــة برنامــج تمويــل الشــركات الناشــئة الابتكاريــة 
في بدايــة عــام 2024 والمخصــص لتمويــل المشــاريع الزراعيــة النوعيــة المُُؤيــدة مــن 
لدعــم  البرنامــج  يهــدف  والزراعــة.  والميــاه  البيئــة  وزارة  في  والابــتكار  البحــث  وكالــة 
أثــره  تعظيــم  في  والإســهام  الــزراعي  القطــاع  في  الأعمــال  ريــادة  منظومــة  وتطويــر 

نــموه. في  ـستدامة  الـا وتحقــيق  وتنويــعه،  الاقتــصادي 

يقــدم البرنامــج الدعــم والتمويــل لــرواد الأعمــال والشــركات الناشــئة الابتكاريــة 
في مجــال الاستثمــار الــزراعي، لتحقيــق الأمــن الغذائــي وتــوطين التقنيــة والاســتدامة 
مــن  ســواء  عديــدة  تمويليــة  مــميزات  البرنامــج  ويقــدم  والزراعيــة.  والبيئيــة  الماليــة 
مول 

ُ
ناحية مبلغ القرض، أو نسبة التمويل ومدة السداد. ومن أبرز التقنيات التي تُ
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الاصطنــاعي  الــذكاء  وتقنيــات  والإنتــاج،  والطاقــة  الميــاه  تقنيــات  البرنامــج،  ضمــن 
والروبوتــات، وتقنيــات الزراعــة والغــذاء، والتقنيــات العميقــة والحيويــة.

: الصناديق التابعة لمؤسسات تمويل التنمية الدولية
ً
ثانياً

 في 
ً
 مهمــاً

ً
تعــتبر الصناديــق التابعــة لمؤسســات تمويــل التنميــة الدوليــة لاعبــاً

تعزيــز الاستثمــار الاجتمــاعي، مســتفيدة مــن مواردهــا الماليــة وخبرتهــا في مجــال دعــم 
بدعــم  غالبًًــا  الصناديــق  هــذه  وتحظــى  الناشــئة.  الأســواق  في  المســتدامة  التنميــة 
الحكومــات والمنظمــات الدوليــة، ممــا يمنحهــا القــدرة على الاستثمــار في المشــاريع 
التي قــد لا يلتفــت إليهــا المستثمــرون التقليديــون بسبــب التحديــات الماليــة. ومــن 
خلال التركيز على قطاعــات محــددة، تســاهم هــذه الصناديــق في تلبيــة الاحتياجــات 
هــذه  تضــع  كمــا  الاجتمــاعي.  والتقــدم  الاقتصــادي  للنمــو  الضروريــة  والخدمــات 
مــن  التأكــد  يضمــن  ممــا  عنــه،  والإعلان  الأثــر  لقيــاس  واضحــة  معــايير  الصناديــق 

ـسة بجاــنب العواــئد المالــية. تحقــيق فواــئد اجتماعــية وبيئــية ملموـ

صندوق تثمير ممتلكات الأوقاف

أســس الصنــدوق البنــك الإسلامــي للتنميــة إلى جانــب تســع مؤسســات أخــرى 
19 جهــة  115.2 مليــون دولار أمريكــي مــن قبــل  2001 باكتتــاب بلغــت قيمتــه  عــام 
تشــمل البنــك الإسلامــي للتنميــة ووزارات ومنظمــات أوقــاف ومنظمــات غير ربحيــة 

وبنــوك إسلاميــة ومستثمريــن أفــراد. ويقــع مقــر الصنــدوق في مدينــة جــده.

المضاربــة  لمفهــوم  وفقًًــا  المضــارب  دور  للتنميــة  الإسلامــي  البنــك  ويتــولى 
الداعمــة  الخدمــات  ويقــدم  الصنــدوق،  على   

ً
ووصيّّــاً مديــرًًا  بصفتــه  الإسلامــي، 

للصنــدوق مثــل خدمــات الشــئون القانونيــة وإدارة المخاطــر وإجــراءات التعــرف على 
العــملاء والرقابــة الماليــة. ويبلــغ رأس مــال الصنــدوق المرخــص بــه 100 مليــون دولار 
10 آلاف   10 آلاف شــهادة مــن الفئــة »أ« بقيمــة اســمية تبلــغ  أمريكــي مقســمة إلى 
دولار أمريكــي لكل منهــا. ولمديــر الصنــدوق اســتخدام مــوارد إضافيــة للاستثمــار في 
المــشترك  التمويــل  أو  المجمــع  التمويــل  في  المشــاركة  مــن خلال  مشــاريع محــددة، 
أو إصــدار شــهادات مــن الفئــة »ب« التي يمكــن أن تتخــذ شكل شــهادات مقارضــة 
أو شــهادات إجــارة. ويحــق للمســاهمين شــراء شــهادات مــن الفئــة »ب«. كمــا قــدّّم 
البنــك الإسلامــي للتنميــة خــط تمويــل بقيمــة 100 مليــون دولار أمريكــي للصنــدوق 
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ـيل مــشاريعه. تموـ في  ـستخدامه  لـا

وتقــوم استراتيجيــة الاستثمــار الخاصــة بالصنــدوق على تمويــل بنــاء، وشــراء، 
أو تحــسين الأصــول العقاريــة والتي مــن المتوقــع أن تحقــق عوائــد ماليــة واجتماعيــة، 
بمــدة تمويــل لا تتجــاوز 15 ســنة. ويتطلــب الصنــدوق مــن الجهــات المســتفيدة مــن 
التمويــل تقديــم 25% على الأقــل مــن إجمــالي التكلفــة أو قطعــة أرض للمشــروع )في 
حال المشــروع الجديد(، وتتمثل الجهات المســتفيدة في المنظمات غير الربحية في 
الــدول الأعضــاء في البنــك الإسلامــي للتنميــة أو المؤسســات الإسلاميــة غير الربحيــة 
لســداد  الماليــة  العوائــد  مــن  جــزء  الصنــدوق  ويســتخدم  العالــم.  دول  بقيــة  في 
أثنــاء  الفائــض لدعــم أنشــطة المســتفيد  لــه، فيمــا يســتخدم  المبالــغ المســتحقة 
فترة الســداد. وبعــد ســداد جميــع الأقســاط التمويليــة، يُُسجّّــل الأصــل كوقــف ويعــود 
إجمالي الدخل إلى المســتفيد، مما يوفر مصدر دخل مســتدام لأنشــطة المســتفيد 
 بهــذه الاستراتيجيــة، شــملت محفظــة مشــاريع الصندوق 

ً
المرغوبــة اجتماعيًًــا. وعــملاً

 وبقيمــة إجماليــة 
ً
منــذ إنشــائه إلى نهايــة عــام 2022 أكثر مــن 55 مشــروعًًا في 27 بلــداً

تبلــغ 1.22 مليــار دولار أمريكــي.

وبخصوص الهيكل التنظيمي للصندوق، فيحتوي الصندوق على لجنتين:

لجنــة المســاهمين، التي تشــرف على تنفيــذ اللوائــح والإرشــادات الخاصــة  	- 
باستثمــار المــوارد الماليــة لصنــدوق تثــمير ممتــلكات الأوقــاف، بالإضافــة إلى النظــر 
في التقرير الســنوي والحســابات الختامية للصندوق بعد موافقة مجلس المديرين 

التنفيــذيين للبنــك الإسلامــي للتنميــة عليهــا.

لجنــة الإشــراف، وهي لجنــة فرعيــة مــن مجلــس المديريــن التنفيــذيين للبنــك  	- 
الإسلامــي للتنميــة، مســؤولة عــن فحــص الحســابات ربــع الســنوية لصنــدوق تثــمير 
ممتلكات الأوقاف، ورفع الاقتراحات المتعلقة بالسياســات والإرشــادات إلى مجلس 
المديريــن التنفيــذيين، واســتعراض أداء الصنــدوق بــشكل دوري وتقديــم التقاريــر 
ذات الصلــة إلى لجنــة المســاهمين ومجلــس المديريــن التنفيــذيين للبنــك الإسلامــي 

للتنميــة.

ووفقًًــا للوائــح الصنــدوق، يحــق لجميــع المســاهمين البالــغ استثمارهــم أكثر مــن 
مليــون دولار أمريكــي )الحــد الأدنــى للاستثمــار( حضــور اجتمــاع لجنــة المســاهمين. 
كمــا يحــق لحــاملي الأســهم البالغــة استثماراتهــم مــا بين 5 و10 مليــون دولار الحصــول 
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على ممثــل واحــد في لجنــة الإشــراف، بينمــا يحــق لمــن بلــغ استثمارهــم أكثر مــن 10 
ملـيـون دولار الحـصـول على ممـثـلين في اللجـنـة.

تكويــن  الصنــدوق  يستهــدف  التخــارج،  وآليــة  الأربــاح  توزيــع  وبخصــوص 
احتياطي عام يصل إلى حوالي 50% من رأس المال المدفوع قبل توزيع الأرباح على 
المستثمريــن. وتتــم عمليــة توزيــع الأربــاح بنــاءًً على النســب الآتيــة: 10 % رســوم إدارة 
تتراوح بين 0% و20% وللاحتياطــي العــام، 70-90 % أربــاح قابلــة للتوزيــع. كمــا تعهــد 
البنــك الإسلامــي للتنميــة، اعتبــارًًا مــن الســنة الماليــة الرابعــة للصنــدوق، بشــراء مــا 
لا يزيــد عــن 50% مــن الشــهادات »أ« مــن حــاملي تلــك الشــهادات، على أن لا ينتــج 
عــن هــذه العمليــة تحــوّّل حامــل الشــهادات إلى حامــل شــهادات ذات قيمــة اســمية 

إجماليــة تقــل عــن مليــون دولار أمريكــي.

صندوق بادر 

 2010 عــام  في  والاجتمــاعي  الاقتصــادي  للإنمــاء  العربــي  الصنــدوق  أسســه 
بمســاهمة المملكــة العربيــة الســعودية ودولــة الكويــت بمبلــغ 500 مليــون دولار لكل 
100 مليــون دولار، كمــا ســاهم عــدد مــن الــدول  منهمــا، والصنــدوق العربــي بمبلــغ 
العربيــة الأخــرى بمبالــغ مختلفــة. وقــد بلــغ رأس المــال المدفــوع منــذ إنشــاء الصندوق 

ـيت العاصــمة.  حــوالي 1.27 بلــيون دولار. ويــقع مــقر الصــندوق في الكوـ

على  للاطلاع  العربيــة  الــدول  مــع  التواصــل  على  الصنــدوق  عمــل  وينطــوي 
الأوضــاع الاقتصاديــة والاجتماعيــة والتشــريعية، والمؤسســات التي تقــوم بتمويــل 
ودعــم المشــروعات الصــغيرة والمتوســطة، ســواء مــن القطــاع البنكــي أو مؤسســات 
التمويــل المتخصصــة. وبنــاءًً على ذلــك، يتــم اختيــار الجهــات المؤهلــة والراغبــة في 
الجهــات  وتشــمل  المشــاريع.  هــذه  لخدمــة  الصنــدوق  مــن  التمويــل  على  الحصــول 
المؤهلــة للاســتفادة مــن تمويــل الصنــدوق مؤسســات التمويــل الوســيطة والمنشــآت 
قانونيــة وماليــة وإداريــة  بأوضــاع  تتمتــع  التي  الصــغيرة والمتوســطة  والمشــروعات 
الخاصــة  التمويــل  معــايير  وتســتوفي  تجاريــة  أســس  على  نشــاطها  وتــزاول  ســليمة 

بالصنــدوق.

الائتمــان،  خطــوط  القــروض،  بالصنــدوق  الخاصــة  التمويــل  آليــات  وتشــمل 
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تــبين  إن  أخــرى  المرابحــة والضمــان، وأدوات  المــال، الإجــارة،  في رأس  المســاهمة 
تقديــم  ويتــم  الصنــدوق.  أغــراض  تحقيــق  في  ومســاهمتها  ملاءمتهــا  الإدارة  للجنــة 

الآتيــة: القنــوات  عبر  التمويــل 

• تكليــف 	 لهــا  ليتســنى  مباشــر  بشــكل  التمويــل  طالبــة  الدولــة  إقــراض 
إحــدى مؤسســاتها الماليــة بــإدارة القــرض وتمويــل المشــروعات الصغيــرة 

وســيطة. جهــات  طريــق  عــن  أو   
ً
مباشــرة والمتوســطة 

• إقــراض مؤسســات تمويــل المشــروعات الصغيــرة والمتوســطة، بضمــان 	
 أو عــن 

ً
أو دون ضمــان حكومــي، لتقــوم بــإدارة القــرض والتمويــل مباشــرة

طريــق جهــات وســيطة.

• إقــراض المؤسســات الماليــة بشــكل مباشــر لتمويــل المشــروعات الصغيــرة 	
والمتوسطة.

• إقــراض المؤسســات الماليــة، مــع وجــود ضمــان حكومــي، بشــكل مباشــر 	
والمتوســطة. الصغيــرة  المشــروعات  لتمويــل 

وقد منح الصندوق عبر قنوات التمويل المشــار إليها أعلاه ومنذ بدء النشــاط 
 إلى 35 جهــة حكوميــة وخاصــة تعمــل 

ً
عــام 2011 وحتى نهايــة عــام 2022، 49 قرضــاً

وقــد  أمريكــي.  دولار  بليــون   1.29 بلغــت  قــروض  قيمــة  بصــافي  عربيــة،  دولــة   12 في 
مكنــت هــذه القــروض الجهــات المقترضــة مــن تمويــل وضمــان تمويــل أكثر مــن 100 
الــدول  ألــف وظيفــة في   500 ألــف مشــروع، ووفــرت ودعمــت اســتمرارية مــا يقــارب 

المــستفيدة.

لجنــة  على  الصنــدوق  فيحتــوي  للصنــدوق،  التنظــيمي  الهــيكل  وبخصــوص 
على  عملهــا  يقــوم  والتي  الأعضــاء،  بالــدول  الماليــة  وزراء  مــن  بتمثيــل  الإشــراف، 

الصــندوق. أعــمال  ــبإدارة  تتعــلق  والتي  الإدارة،  لجــنة  عــمل  ومتابــعة  ـشراف  الـإ
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غير  والمؤسســات  الاستثمــار  مؤسســات  بين  الشــراكة  برامــج  صناديــق   :
ً
ثالثــاً

الربحيــة

الربحيــة  غير  والمنظمــات  الاستثمــار  مؤسســات  بين  الشــراكة  برامــج  تعــتبر 
نقــاط  مــن  البرامــج  تلــك  تســتفيد  حيــث  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  لتعزيــز  ضروريــة 
القــوة في كلا القطــاعين لتحقيــق نتائــج مســتدامة وذات أثــر واســع. حيــث تمتلــك 
المنظمــات غير الربحيــة بفعــل معرفتهــا العميقــة باحتياجــات المجتمــع وخبرتهــا في 
تنفيــذ البرامــج القــدرة على توجيــه مؤسســات الاستثمــار نحــو المشــاريع ذات الأثــر 
الاجتمــاعي العــالي. في المقابــل، تقــدم مؤسســات الاستثمــار خبرتهــا الماليــة وإمكانيــة 
وفعاليــة  نطــاق  تعزيــز  في  يســهم  ممــا  أوســع،  بــشكل  الأمــوال  رؤوس  إلى  الوصــول 

الربحــية. غير  البراــمج 

صندوق نمو 

مقرهــا  خيريــة  مؤسســة  مــع  بالتعــاون  جروفــن  شــركة  قامــت   ،2012 عــام  في 
المملكــة المتحــدة بتأسيــس صنــدوق نمــو مــن خلال تبرع بقيمــة 50 مليــون دولار 
أمريكــي. تتمثــل أهــداف البرنامــج في خلــق فــرص عمــل مســتدامة ونمــو اقتصــادي 
الصــغيرة  الأعمــال  قطــاع  وتوســيع  رعايــة  خلال  مــن  إيجابــي  اجتمــاعي  وتــأثير 

أفريقيــا. وشــمال  الأوســط  الشــرق  منطقــة  في  المســتدامة  والمتوســطة 

يعتمــد الصنــدوق على نمــوذج الاســتمرارية الخــاص بشــركة جروفــن، والــذي 
يقــدم التمويــل متوســط الأجــل، إضافــة إلى تقديــم الدعــم لــرواد الأعمــال والشــركات 
والعــراق  والأردن،  ومصــر،  الأردن،  في  والمتوســطة  الصــغيرة  الشــركات  قطــاع  في 
وعمــان. يركــز الصنــدوق في كل دولــة على الاستثمــار في منشــآت الأعمــال التي تعــالج 
عــدد  الصنــدوق  ممــولي  ويشــمل  المنطقــة.  تلــك  في  المهمــة  الاجتماعيــة  القضايــا 
مــن مؤسســات التمويــل التنمويــة مثــل بنــك التنميــة الألمانــي، ومؤسســة لونديــن، 
الاقتصاديــة،  للتنميــة  ســوروس  ومؤسســة  الجيــد،  للنمــو  الهولنــدي  والصنــدوق 

وشــركة جروفــن كابيتــال.
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صندوق كاتاليست كابيتال مصر

في مصــر  الخاصــة  الاستثمــار  إدارة صناديــق  أطلقــت شــركة   ،2022 عــام  في 
»كاتاليست« أول صندوق استثمار ذو أثر خاص مغلق في مصر والشرق الأوسط، 
للصنــدوق  الأولي  الإغلاق  بلــغ  حيــث  مصــري،  جنيــه  مليــار  يبلــغ  مستهــدف  بحجــم 

حــوالي 450 مليــون جنيــه مصــري.

ويهــدف الصنــدوق إلى الاستثمــار في الشــركات الصــغيرة والمتوســطة في مصــر 
بشــراكة مــع برنامــج الأمــم المتحــدة الإنمائــي، مــع التركيز على تحقيــق أثــر اجتمــاعي 
إيجابــي يمكــن قياســه بالإضافــة إلى العوائــد الماليــة. ويعتمــد الصنــدوق على أهــداف 
يســاعد  ممــا  الأثــر،  لقيــاس  وأدوات  مبــادئ  عــدة  ويســتخدم  المســتدامة  التنميــة 
الشــركات في قيــاس وإدارة وتعزيــز تأثيرهــا الاجتمــاعي والبــيئي. ويضــم المستثمــرون في 
الصنــدوق أبــرز المؤسســات المصريــة مثــل شــركة مصــر القابضــة للتــأمين، ومصــر 
لتأمينــات الحيــاة، وصنــدوق مصــر للتمويــل والاستثمــار، وبنــك القاهــرة، بالإضافــة 

إلى مكاتــب الثروات العائليــة وغيرهــا مــن الجهــات.

: صناديق مؤسسات الاستثمار الخاصة
ً
رابعاً

تشــمل صناديــق الملكيــة الخاصــة وصناديــق رأس المــال الجــريء التي تركــز 
على الاستثمــار في الشــركات التي تــسعى لتحقيــق عوائــد ماليــة مــع تــرك أثــر إيجابــي 
على المجتمــع في مجــالات متنوعــة. وتتمتــع هــذه الصناديــق بالقــدرة على إســراع وتيرة 
التغــيير الاجتمــاعي مــن خلال اكتشــاف ودعــم الشــركات المبتكــرة التي تعــالج قضايــا 
مهمــة مثــل التعليــم، والرعايــة الصحيــة، والفقــر، والتــغير المنــاخي. كمــا يقــدم هــذا 
النــوع مــن الصناديــق التوجيــه الاستراتــيجي لشــركاتها الناشــئة، ممــا يســاعد على نمــو 
أعمالهــا وزيــادة أثرهــا. بالإضافــة إلى ذلــك، تحفــز هــذه الصناديــق المستثمريــن على 
التفــكير في الأثــر الواســع لقراراتهــم الماليــة مــن خلال اســتخدام أدوات قيــاس الأثــر 

ودمــج الاعتبــارات الاجتماعيــة في عمليــة اتخــاذ القــرار الاستثمــاري.

وعــدد  حجــم  تتنــاول  التي  التقاريــر  خلال  مــن  الصناديــق  هــذه  دور  ويــتضح 
استثماراتها في الشركات الناشئة التي تساهم في إحداث تأثير إيجابي. ووفقًًا لتقرير 
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الشــركات  في  الجــريء  المــال  بلغــت قيمــة استثمــارات صناديــق رأس   ،MAGNiTT
الناشــئة ذات الأثــر في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا 444 مليــون دولار، 
ممــا يمثــل 7% مــن إجمــالي استثمــارات رأس المــال الجــريء في المنطقــة، بينمــا بلــغ 
جريــت في تلــك الشــركات 403 صفقــة، أي 16 % مــن إجمــالي 

ُ
عــدد الصفقــات التي أُ

إلى   2016 مــن  الــفترة  خلال  المنطقــة  في  الجــريء  المــال  رأس  صناديــق  صفقــات 
الربــع الثالــث مــن 2021. وفي تلــك الــفترة، حــازت الشــركات الناشــئة ذات الأثــر في 
المملكــة العربيــة الســعودية على النســبة الأكبر مــن حيــث عــدد الصفقــات، بينمــا 
اســتحوذت الشــركات الناشــئة في الإمارات العربية المتحدة على الحصة الأكبر من 
الاستثمــارات. وبالتحديــد، بلغــت قيمــة استثمــارات صناديــق رأس المــال الجــريء في 
الشــركات الناشــئة ذات الأثــر في المملكــة 118 مليــون دولار، بمعــدل نمــو يســاوي 
جريــت في تلــك 

ُ
80% خلال الخمــس ســنوات، بينمــا بلــغ إجمــالي عــدد الصفقــات التي أُ

الشــركات 80 صفقــة.

، حيــث شكل قطــاعي التقنيــة 
ً
كمــا أظهــر التقريــر القطاعــات الأكثر استهدافــاً

التعليميــة والرعايــة الصحيــة 40% مــن صفقــات صناديــق رأس المــال الجــريء في 
الشــركات الناشــئة التي تركــز على صناعــة الأثــر. وحصلــت الشــركات الناشــئة ذات 
قطــاع  في  الجــريء  المــال  رأس  صناديــق  استثمــارات  إجمــالي  مــن   %64 على  الأثــر 
التقنيــة التعليميــة و56% في قطــاع الرعايــة الصحيــة. ومــن ناحيــة القطاعــات الأكثر 
النظيفــة  الطاقــة  قطــاع  على  التركيز  يــتضح  الاستثمــار،  قيمــة  باعتبــار   

ً
استهدافــاً

25% مــن إجمــالي استثمــارات صناديــق رأس المــال الجــريء  والــذي اســتحوذ على 
ذات الأثــر في المنطقــة.

ومنــذ عــام 2016، قامــت 12 شــركة اجتماعيــة ناشــئة بإجــراء صفقــات تخــارج، 
مــا يمثــل 10% مــن إجمــالي صفقــات التخــارج للشــركات الناشــئة بين عامــي 2016 
 في الشــركات ذات 

ً
و2021. ومــن بين صناديــق رأس المــال الجــريء الأكثر استثمــاراً

الأثــر، صنــدوق مركــز أرامكــو الســعودية لريــادة الأعمــال »واعــد فنتشــرز«، و500 
للعلــوم  عبداللــه  الملــك  لجامعــة  التابــع  الابــتكار  مشــاريع  وصنــدوق   ،Startup
والتقنيــة، وOasis 500، وFalak Startups، حيــث استثمــروا في 12 جولــة تمويليــة 
أو أكثر تتعلــق بالشــركات الناشــئة الاجتماعيــة في منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال 

أفريقيــا.

https://www.waed.net/reports/VC-Impact-English.pdf
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2

صندوق واعد فنتشرز

صنــدوق رأس مــال جــريء مدعــوم مــن شــركة أرامكــو، ويبلــغ حجــم الصنــدوق 
تعزيــز  على  بالصنــدوق  الاستثمــار  استراتيجيــة  وتركــز  أمريكــي.  دولار  مليــون   500
الابــتكار ودعــم نمــو الشــركات الناشــئة المعتمــدة على التقنيــة، خاصــة في المملكــة 
عــن طريــق تقديــم التمويــل بالملكيــة والديــن. ويستهــدف الصنــدوق في المقــام الأول 
الشركات الناشئة من مرحلة التأسيس إلى مرحلة النمو، بحجم استثمار يصل إلى 
20 مليــون دولار لكل فرصــة استثماريــة. كمــا يعمــل الصنــدوق على تطويــر منظومــة 
ريــادة الأعمــال في المملكــة مــن خلال الاستثمــار في المجــالات التقنيــة غير المخدومــة 
وتــوطين التقنيــات الرائــدة، ويوفــر الصنــدوق أيضًًــا الدعــم الاستراتــيجي للشــركات 
المستثمــر فيهــا مــن خلال شــبكة أرامكــو ومعلوماتهــا عــن الســوق. وتعتمــد حوكمــة 
ــا لأرامكــو، لضمــان 

ً
الصنــدوق على توافقهــا مــع الأهــداف الاستراتيجيــة الأوســع نطاقً

يـز الاـبـتكار. إـطـار ـقـوي ومـسـتدام لتعزـ

صندوق عافية

TVM Capital Healthcare، وهي  صنــدوق الملكيــة الخاصــة التابــع لشــركة 
شــركة استثماريــة متخصصــة في التوســع والنمــو في مجــال الرعايــة الصحيــة تعمــل 
دولار  مليــون   250 الصنــدوق  حجــم  ويبلــغ   .2009 عــام  منــذ  الأوســط  الشــرق  في 
أمريكــي، وتركــز استراتيجيــة الاستثمــار بالصنــدوق على تلبيــة احتياجــات الرعايــة 
في  المبتكــرة  الصحيــة  الشــركات  في  مــن خلال الاستثمــار  المخدومــة  الصحيــة غير 
مــع تقديــم عوائــد  أثــر إيجابــي في المجتمــع المحلي  المملكــة، ممــا يســهم في تحقيــق 
جذابــة للمستثمريــن. ويستنــد الصنــدوق إلى الخبرة الســابقة للشــركة في الاستثمــار 
بالمنطقــة، حيــث أثبتــت قدرتهــا على تحقيــق عوائــد قويــة مــن خلال إبــرام صفقــات 

ناجحــة وتطويــر شــركات تتمتــع بنمــو عــالي وإدارة فعالــة.

وتشــمل استثمــارات الصنــدوق مراكــز بارايــا للرعايــة في الريــاض وجــده وأبهــا، 
 DEBx المختصــة في تقديــم الرعايــة الطويلــة الأمــد وإعــادة التأهيــل. كمــا تضــم شــركة
 لهــا وتعمــل على تطويــر وتصنيــع منتجــات 

ً
Medical، التي تتخــذ مــن أمــستردام مقــراً

 لدخــول الســوق الســعودي. 
ً
مبتكــرة لــعلاج الجــروح المزمنــة، وتســتعد الشــركة حاليــاً
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كمــا تضــم بالإضافــة إلى ذلــك، مجموعــة نيــوركير، وهي شــركة رائــدة في مجــال ابــتكار 
خدمــات ومنتجــات الصحــة النفســية الشخصيــة ومقرهــا ميونيــخ، ولديهــا عيــادات 
في الولايــات المتحــدة وهولنــدا وأستراليــا، وتخطــط لدخــول المملكــة ودول مجلــس 
مكافحــة  في  متخصصــة  شــركات  الأخــرى  الصفقــات  وتشــتمل  الخلــيجي.  التعــاون 

الشــيخوخة وعلــوم الجينــات والأورام وتصنيــع الأدويــة والتشخيــص.

صندوق مشاريع الابتكار

الصنــدوق هــو الــذراع الاستثمــاري لجامعــة الملــك عبداللــه للعلــوم والتقنيــة، 
الصنــدوق  ويستهــدف  المملكــة.  في  الأعمــال  وريــادة  الابــتكار  تعزيــز  على  ويركــز 
نقــاط  مــع  تتوافــق  التي  تلــك  وبالأخــص  المبكــرة  مراحلهــا  في  الناشــئة  الشــركات 
القــوة البحثيــة في الجامعــة في مجــالات مثــل الطاقــة والميــاه والغــذاء و الروبوتــات/

تقنيــة المعلومــات والاتصــالات والصحــة. وتركــز استراتيجيــة الاستثمــار على دعــم 
المشــاريع ذات الإمكانــات العاليــة التي يمكنهــا الاســتفادة مــن مــوارد الجامعــة بمــا في 
ذلــك مرافــق البحــث المتقدمــة وشــبكات الخبراء والتوجيــه، عــن طريــق الاستثمــار 
في الشــركات الناشــئة المتخصصــة خلال مرحلــة التأسيــس )بمبلــغ استثمــار أقــل 
مــن 200 ألــف دولار( إلى المرحلــة الأوليــة )بمبلــغ استثمــار يصــل إلى 2 مليــون دولار(. 
كمــا يســتخدم الصنــدوق الحاضنــات والمســرعات والشــراكات مــع قــادة الصناعــة 

لمســاعدة الشــركات الناشــئة على النمــو والنجــاح في الســوق.

2-4 صناديق الاستثمار الاجتماعي دولياًً

كمــا هــو الحــال مــع صناديــق الاستثمــار بالمملكــة والمنطقــة العربيــة، تــبين مــن 
ؤسََّــس بــشكل 

ُ
خلال مسح الممارســات الدوليــة أن صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي تُ

عــام مــن قبــل أربــع جهــات رئيســية: مؤسســات التمويــل الوطنيــة، مؤسســات تمويــل 
غير  والمؤسســات  الاستثمــار  مؤسســات  بين  الشــراكة  برامــج  الدوليــة،  التنميــة 

الربحــية، ومؤســسات الاستثــمار الخاــصة.

وسنتطــرق فيمــا يلي إلى أمثلــة للصناديــق المرتبطــة بالجهــات المذكــورة أعلاه، 
مــع توضيــح دور وأهميــة الجهــة في منظومــة الاستثمــار الاجتمــاعي، والهــيكل القانونــي 
القضايــا الاجتماعيــة   

ً
مــن قبــل الصناديــق، وأخيراً الماليــة المســتخدمة  والأدوات 

والقطاعــات المستهدفــة لتلــك الصناديــق.
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2

: الصناديق التابعة لمؤسسات التمويل الوطنية 
ً
أولاً

Better Society Capital مؤسسة

سســت في عــام 
ُ
مؤسســة استثماريــة اجتماعيــة رائــدة في المملكــة المتحــدة، أُ

ــت المؤسســة في البدايــة بمبلــغ 
َ
لَِ�وِّ

2012 بدعــم مــن حكومــة المملكــة المتحــدة. ومُُ
 200 إلى  425 مليــون جنيــه استرلــيني مــن الحســابات البنكيــة الراكــدة، بالإضافــة 
إلى تعزيــز ســوق  المؤسســة  بنــوك كبرى. وتهــدف  أربــع  مــن  مليــون جنيــه استرلــيني 
في  المؤثــرة  الاستثمــارات  ودعــم  التمويــل  تــوفير  خلال  مــن  الاجتمــاعي  الاستثمــار 

القطاعــات. مختلــف 

تــأثير  تحقيــق  إلى  تهــدف  مزدوجــة  استثمــار  استراتيجيــة  المؤسســة  وتتــبنى 
اجتمــاعي مــع تــوفير عوائــد ماليــة مســتدامة، مــن خلال توجيــه رأس المــال الخــاص 
قضايــا  تعــالج  اجتماعيــة  مشــاريع  في  يستثمــرون  الذيــن  الوســطاء  إلى  بالمؤسســة 
ملحــة مثــل التشــرد والرعايــة الصحيــة والتعليــم. كمــا تتعــاون المؤسســة مــع شــركائها 
إمكانيــة  وزيــادة  الأثــر  ذات  للمشــاريع  التمويــل  عــروض  نطــاق  لتوســيع  المالــيين 

للمستثمريــن. وصولهــا 

المباشــرة  الاستثمــارات  المؤسســة  تعتمدهــا  التي  الاستثمــار  أدوات  وتشــمل 
في الملكيــة، والقــروض، والاستثمــارات المشتركــة مــع مؤسســات ماليــة أخــرى. وقــد 
قامــت المؤسســة بــدور أســا�سي في مبــادرات مثــل صنــدوق قــروض المرونــة والتعــافي، 
وقدمــت المؤسســة تمويــل يفــوق 2 مليــار جنيــه استرلــيني لأكثر مــن 3500 شــركة 

 بالمجتــمع.
ً
ومــشروع اجتــماعي اغلبــها تستــهدف قضاــيا الفــئات الأــقل حــاًظ

 The HESTA Social Impact Investment صندوق

 HESTA هو أكبر صندوق تقاعد في أستراليا مخصص للأشخاص العاملين في 
قطــاع الصحــة والخدمــات المجتمعيــة، ويديــر أصــول بقيمــة 46 مليــار دولار أسترالي. 
وفي عــام 2015، أقــام صنــدوق التقاعــد شــراكة مــع شــركة المشــاريع الاجتماعيــة في 
 لــه. وتعهــد صنــدوق 

ً
أستراليــا لإنشــاء صنــدوق الاستثمــار الاجتمــاعي والعمــل مديــراً

التقاعــد بتقديــم مبلــغ 30 مليــون دولار أسترالي مبدئيًًــا للصنــدوق، الــذي كان أكبر 
صنــدوق استثمــار اجتمــاعي في أستراليــا في ذلــك الحين، ليتــم استثمــاره في مشــاريع 
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النجاحــات  للقيــاس. وبفضــل  قابــل  وتــأثير اجتمــاعي  مــالي  إلى تحقيــق عائــد  تهــدف 
التي تحققــت، قــام صنــدوق التقاعــد بتقديــم التزام إضــافي بقيمــة 40 مليــون دولار 
أسترالي. وتعــتبر شــركة المشــاريع الاجتماعيــة منظمــة اجتماعيــة تعمــل مــع شــركائها 
لتحــسين حيــاة الأفــراد المحتــاجين مــن خلال مســاعدة الشــركات والجهــات الخيريــة 
المنظمــات  أداء  تحــسين  التمويــل، وكذلــك  الحصــول على  في  أكثر فعاليــة  لتكــون 

ـغراض الاجتماعــية في تقدــيم خدماتــها. ذات الـأ

وتركز استراتيجية الاستثمار الخاصة بالصندوق على دعم المشاريع المؤثرة 
والخدمــات  والتوظيــف  معقولــة  بأســعار  والإسكان  الصحيــة  الرعايــة  مجــالات  في 
الاجتماعيــة. وتشــمل الاستثمــارات الرئيســية ســندات التــأثير الاجتمــاعي مثــل برنامــج 
اســباير الهــادف إلى معالجــة مشكلــة التشــرد، وبرنامــج نيــوبين في كوينزلانــد، والــذي 
يركــز على لــم شــمل الأطفــال في دور الرعايــة مــع أســرهم. كمــا استثمــر الصنــدوق 
الصنــدوق  ويســتخدم  الزهايمــر.  مــر�ضى  لرعايــة  كــورونجي  قريــة  مثــل  مشــاريع  في 
مجموعــة مــن أدوات الاستثمــار، بمــا في ذلــك الديــون، والملكيــة، وســندات الأثــر 
الاجتمــاعي، حيــث يتــم اختيــار كل مشــروع لإمكاناتــه في تحقيــق عوائــد ماليــة ونتائــج 

اجتماعيــة إيجابيــة.

Social and Affordable Housing Fund (SAHF ( صندوق

قبــل  مــن   )SAHF( التكلفــة  إنشــاء صنــدوق الإسكان الاجتمــاعي وميســور  تــم 
حكومــة نيــو ســاوث ويلــز في عــام 2016 لتلبيــة الحاجــة الملحــة للإسكان الاجتمــاعي 
وميســور التكلفــة باستثمــار أولي بلــغ حــوالي مليــار دولار أسترالي، ويهــدف الصنــدوق 
مــع مقدمــي الإسكان  إلى تقديــم حلــول إيجاريــه طويلــة الأجــل مــن خلال الشــراكة 
النتائــج  على  تركــز  عقــود  خلال  مــن  المســاكن  مــن  المعــروض  وزيــادة  المجتــمعي 
الإسكان  لوحــدات  التمويــل  الصنــدوق  ويقــدم  المعيــنين.  الخدمــات  مقدمــي  مــع 
الاجتمــاعي ميســور التكلفــة، وتستهــدف الفئــات السكانيــة الهشــة بمــا في ذلــك الأســر 
ذات الدخــل المنخفــض في نيــو ســاوث ويلــز. وقــد حقــق البرنامــج نجاحًًــا في جــذب 

مقــرضين جــدد إلى القطــاع وتعزيــز الشــراكات مــع القطــاع الخــاص.

صندوق سامريدي

وزارة  مــع  بالتعــاون  إنشــاؤه  تــم  الاجتمــاعي،  بالاستثمــار  مختــص  صنــدوق 
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التنميــة الدوليــة في المملكــة المتحــدة بقيمــة 48 مليــون دولار أمريكــي ويديــره بنــك 
المنشــآت الصــغيرة الهنــدي SIDBI Venture Capital . ويهــدف الصنــدوق إلى تعزيــز 
النمــو الاقتصــادي والتنميــة في أفقــر ثمانــي ولايــات في الهنــد، ويستهــدف الصنــدوق 
تمويــل الشــركات الاجتماعيــة في قطاعــات محــددة مــن أجــل المســاعدة في توســيع 

نطــاق المشــاريع التي توفــر عوائــد اقتصاديــة واجتماعيــة أو بيئيــة للفقــراء.

: الصناديق التابعة لمؤسسات تمويل التنمية الدولية
ً
ثانياً

صندوق الأثر الخاص باليونيسيف للأطفال

المتحــدة  الولايــات  في  اليونيســيف  مــع  بالشــراكة  الأثــر  صنــدوق  إنشــاء  تــم 
والحمايــة  والتعليــم  الصحــة  تــوفير  لضمــان  ماليــة  حلــول  وتنفيــذ  تطويــر  بهــدف 
للأطفــال حــول العالــم، حيــث يوفــر الصنــدوق رأس مــال العامــل لليونيســيف لدعــم 
للديــون  11 عامًًــا، أدار الصنــدوق صنــدوقين  مــدار  عملهــا برعايــة الأطفــال. وعلى 
)أحدهمــا نشــط اليــوم(، وقــدم أكثر مــن 600 مليــون دولار أمريكــي لليونيســيف دون 
لـة. أي عمليــات تــعثر، كمــا قــدم خدماتــه إلى أكثر مــن مليــار طفــل في أكثر مــن 50 دوـ

شــبكة  مــع  ويعمــل  وكنــدا،  المتحــدة  الولايــات  في  الصنــدوق  مقــر  ويقــع 
اليونيسيف العالمية مستفيدًًا من وجوده في 190 دولة. ومن هم أعمال الصندوق 
الأخــرى العمــل على ســد الفجــوات النقديــة أثنــاء الأزمــات مــن خلال تقديــم أدوات 
ماليــة مثــل آليــات الدفــع المســبق للاحتياجــات الطارئــة والمشتريــات للدول والجهات 

المســتفيدة.

Emerging Markets Impact Investment Fund (EMIIF( صندوق

تتــبنى الحكومــة الأستراليــة صنــدوق الاستثمــار ذو الأثــر في الأســواق الناشــئة 
معالجــة  إلى  دولار  مليــون   250 قيمتــه  تبلــغ  الــذي  الصنــدوق  ويهــدف   .)EMIIF(
التحديــات التي تواجــه الشــركات الصــغيرة والمتوســطة في مناطــق جنــوب وجنــوب 
شرق آسيا والمحيط الهادئ فيما يتعلق بالوصول إلى التمويل وتحفيز المستثمرين 
الاستثمــاري  المــال  رأس  الصنــدوق  ويقــدم  بذلــك.  للمســاهمة  الاجتماعــيين 
غير  الماليــة  والمؤسســات  الاستثمــاري  التمويــل  لصناديــق  الفنيــة  والمســاعدة 
والمتوســطة،  الصــغيرة  للشــركات  اللازم  التمويــل  تتيــح  بدورهــا  والتي  المصرفيــة 



50

الوضع الراهن لصناديق 
الاستثمار الاجتماعي محلياًً ودولياًً

أمريــكي. ملــيون دولار   2 و  أمريكــي  5000 دولار  بين  تتراوح  بمبالــغ 

ويســتخدم الصنــدوق مجموعــة مــن الأدوات مثــل القــروض والملكيــة وأدوات 
الاستثمــار  الخــاص على  القطــاع  مــن  المستثمريــن  بهــدف تشجيــع  تمويــل هجينــة 
الصنــدوق  يقــدم  كمــا  والمتوســطة.  الصــغيرة  المشــاريع  صناديــق  في  الإضــافي 
والمشــاريع  والمتوســطة  الصــغيرة  المشــاريع  صناديــق  إلى  التقنيــة  المســاعدة 

ـها. وأثرـ ـية  التجارـ إمكاناتــها  ـيز  لتعزـ ـسطة  والمتوـ الــصغيرة 

غير  والمؤسســات  الاستثمــار  مؤسســات  بين  الشــراكة  برامــج  صناديــق   :
ً
ثالثــاً

الربحيــة

Good Food Fund صندوق

إلى  يهــدف  المتحــدة  المملكــة  في  انطلــق  هــو مشــروع  الجيــد  الغــذاء  صنــدوق 
معالجــة ظاهــرة الســمنة بين الأطفــال وتحــسين الخيــارات الغذائيــة للعــائلات ذات 
 Guy’s and St. Thomas’ الدخــل المحــدود. وقــد تــم تأسيســه بالتعــاون بين مؤسســة
الاستثمــار  على  الصنــدوق  ويعمــل   .Better Society Capital ومؤسســة   Charity
قبــل  مــا  مراحــل  مــن  بــدءًًا  الغذائيــة،  الحلــول  بتطويــر  تختــص  التي  المشــاريع  في 
التأسيــس حتى التأسيــس، حيــث يقــدم استثمــارات تتراوح بين 100 ألــف و300 ألــف 
جنيــه استرلــيني لكل مشــروع. وتهــدف استراتيجيــة الاستثمــار لمعالجــة ثلاث تحديــات 
الســمنة،  نتائــج  في  الفجــوة  ومعالجــة  الأطفــال،  بين  الســمنة  تقليــل  هي:  رئيســية 
وتغــيير بيئــات الغــذاء لدعــم أنظمــة غذائيــة أفضــل. وتشــمل استراتيجيــة الصنــدوق 

التعــاون في الاستثمــار مــع الشــركاء لقيــادة جــولات التمويــل عنــد الحاجــة.

: صناديق مؤسسات الاستثمار الخاصة
ً
رابعاً

Clean Energy Ventures مؤسسة

تــسعى مؤسســة الاستثمــار الجــريء في الطاقــة النظيفــة للاستثمــار مــن خلال 
صناديقها في الشركات الناشئة التي تركز على تقنيات الطاقة المبتكرة القادرة على 
تحقيــق عوائــد ماليــة وتقديــم حلــول لتقليــل الحجــم الكــبير مــن انبعاثــات الغــازات 
في  مقرهــا  يقــع  التي  الشــركة  أغلقــت  وقــد  العــالمي.  الحــراري  للانحبــاس  المسببــة 
 صندوقهــا الثانــي الــذي بلغــت قيمتــه 305 مليــون دولار، 

ً
الولايــات المتحــدة، مؤخــراً
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ممــا يمثــل زيــادة ملحوظــة عــن صندوقهــا الأول الــذي كان بقيمــة 110 مليــون دولار، 
ويعكــس ذلــك ثقــة المستثمريــن الكــبيرة في ســوق التقنيــة المناخيــة.

ذلــك  في  بمــا  مختلفــة،  قطاعــات  مــن  شــركاء  المستثمريــن  قاعــدة  وتتضمــن 
إلى دعــم وتعزيــز الابــتكارات  النفــط والمــواد الكيميائيــة والبنــاء، والذيــن يســعون 
المســتدامة. وفيمــا يتعلــق بــأدوات الاستثمــار، تســتخدم الشــركة مجموعــة متنوعــة 
مــن آليــات التمويــل بالملكيــة، بمــا في ذلــك التمويــل الأولي والاستثمــارات اللاحقــة، 
 26 إلى  التمويــل  الشــركة  نموهــا. وقدّّمــت  لدعــم شــركات محفظتهــا طــوال مراحــل 
شــركة حتى الآن، كمــا إنهــا تقــود عمليــات التمويــل وتتــولى أدوارًًا نشــطة في مجالــس 

بــعد الاستثــمار. الإدارة 

GreyMatter شركة

شــركة استثمــار رأس مــال جــزيء تأسســت في عــام 2021 ويقــع مقرهــا في ســان 
فرانسيسكــو، وتركــز بــشكل خــاص على الاستثمــار في الشــركات العاملــة في قطــاعي 
الصحــة العقليــة والنفســية. وتهــدف الشــركة إلى مســاعدة الشــركات المبتكــرة التي 
تســتطيع التعامــل مــع تحديــات الصحــة النفســية وتعزيــز الرفاهيــة العامــة. وتعتمــد 
مــع  الملكيــة لتمويــل شــركات محفظتهــا،  بــشكل أســا�سي على استثمــارات  الشــركة 
 مؤثــرة في 

ً
ظهــر إمكانــات للتوســع وتقــدم حلــولاً

ُ
التركيز على الشــركات الناشــئة التي تُ

25 شــركة وتديــر  مجــال الصحــة العقليــة. وقدّّمــت الشــركة التمويــل إلى أكثر مــن 
 بحجــم 25 مليــون دولار أمريكــي.

ً
 أصــولاً

ً
حاليــاً

 Social Investment Managers and Advisors شركة

شــركة استثماريــة واستشــارية مسجلــة لــدى هيئــة الأوراق الماليــة الأمريكيــة، 
تأسســت في عــام 2016 ويقــع مقــر الشــركة في نيويــورك. وقــد حققــت الشــركة أثــرًًا 
ــا في مجــال الاستثمــار المســتدام مــن خلال التركيز على الحلــول الماليــة مــع 

ً
ملحوظً

الشــركة  في  مراعــاة الأهــداف الاجتماعيــة والبيئيــة. وتركــز استراتيجيــة الاستثمــار 
على الاستثمــارات ذات الأثــر التي يمكــن أن تحقــق عوائــد ماليــة مــع فوائــد حقيقيــة 
الطاقــة  مثــل  مجــالات  في  الاستثمــار  على  الشــركة  تركــز   ،

ً
وتحديــداً للمجتمعــات. 

المناطــق  في  بأســعار معقولــة، خصوصًًــا  المــالي، والإسكان  الشمســية، والشــمول 
.
ً
الأــقل حــاًظ
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وتعمــل الشــركة على إدارة عــدد مــن الصناديــق، بمــا في ذلــك صنــدوق الديــون 
يدعمــان  والــذي  الشــبكة،  خــارج  المــالي  الوصــول  وصنــدوق  الشمســية  للطاقــة 
مبــادرات الطاقــة الشمســية والخدمــات الماليــة في الأســواق التي تعانــي مــن نقــص 
المستثمريــن  ترشــد  حيــث  الاستشــارية،  خدماتهــا  الشــركة  تقــدم  كمــا  الخدمــات. 
والمؤسســات حــول كيفيــة مواءمــة أهدافهــم الماليــة مــع النتائــج الاجتماعيــة. وحتى 
الآن، استثمرت الشركة أكثر من 2 مليار دولار في أكثر من 250 مؤسسة اجتماعية 

في 50 دولــة.



دراسة جانب الطلب: 
مرئيات جانب الطلب في 

سوق صناديق الاستثمار 
الاجتماعي

3
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تمــت مقابلــة خمــس جهــات تمثــل جانــب الطلــب، والتي تمثــل شــركات أو 
إلى: الجهــات  هــذه  وتنقســم  المملكــة.  في  اجتماعيــه  مشــاريع 

• الربحــي 	 غيــر  القطــاع  لتنميــة  الوطنــي  المركــز  مــن  معتمــده  اجتماعيــة  شــركات 
وهيئــة منشــآت: ومثلهــا عيــادة اكتفــاء الماليــة، وشــركة أروقــة، وتطبيــق مدكــر، 

الســلوكية. للحلــول  وشــركة رشــد 
• مشــاريع اجتماعيــة تابعــة للجهــات غيــر الربحيــة: ومثلهــا مشــروع الزراعــة المائيــة 	

التابــع لجمعيــة البــر الخيريــة ببنــي يزيــد.

ونستعرض فيما يلي أهم النتائج التي تم استخلاصها من هذه المقابلات.

3-1 الشراكات الحالية والتوقعات من المستثمرين 
الاجتماعيين/صناديق الاستثمار الاجتماعي

ظهــر تبايــن واضح بين الجهــات المعنيــة في هــذا الشــأن؛ حيــث اكتفــت بعــض 
الجهــات بالاعتمــاد على التمويــل الشخ�صي أو المنــح المقدمــة مــن الأفــراد والجمعيــات 
الخيريــة التي تملــك المشــاريع الاجتماعيــة لبــدء أعمالهــا. في المقابــل، حصلــت جهــات 
أخــرى على تمويــل كامــل مــن شــركات الاستثمــار الاجتمــاعي التي تتحكــم في الشــركة 
الاجتماعيــة، أو حصلــت على تمويــل إضــافي للتوســع مــن مستثمريــن ملائكــيين. ومــن 
القــرض   منهــا اســتخدم منتــج 

ً
يــتضح أن عــدداً خلال مقابلــة الجهــات المســتفيدة، 

الميـسـر المـقـدم ـمـن بـنـك التنمـيـة الاجتماعـيـة في بداـيـة نـشـاطاتها.

فيمــا يخــص توقعــات الجهــات المســتفيدة مــن المستثمريــن الاجتماعــيين، 
فقــد اتفقــت هــذه الجهــات على ضــرورة التمويــل المالي كعنصــر أســا�سي. كمــا أعربــت 
جانــب  إلى  والمهنيــة،  الاجتماعيــة  علاقاتهــم  المستثمــرون  يسخــر  أن  في  رغبتهــا  عــن 
خدماتهم المشتركة وخبراتهم في مجال الأعمال، لدعم خطط الشــركات الاجتماعية 
للتوســع والانتشــار. وأشــارت بعــض الشــركات الاجتماعيــة إلى حاجتهــا للاستشــارات 
المجتــمعي  الــوعي  تعزيــز  ضــرورة  عــن   

ً
فــلاًض المستثمريــن،  مــن  المالي  غير  والدعــم 

بالأهــداف التي أنشئــت مــن أجلهــا هــذه الشــركات.
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3-2 المعايير المستخدمة لقياس

النجاح والأثر الاجتماعي

أظهــرت المقــابلات أن قيــاس الأثــر يعتمــد بــشكل كــبير على نوعيــة الخدمــات 
النهائــيين.  المســتفيدين  طبيعــة  على  وكذلــك  الاجتماعيــة  الشــركات  تقدمهــا  التي 
مــن  المســتفيدين  عــدد  تقديــر  خلال  مــن  الأثــر  تقييــم  على  جهــات  عــدة  تعمــل  إذ 
للمســتفيدين،  والتعليميــة  الماليــة  الجوانــب  تطــور  وقيــاس  المقدمــة  الخدمــات 
بالإضافــة إلى التوســع الجغــرافي في أنشــطة تلــك الجهــات وعــدد فــرص العمــل التي تــم 
توليدهــا نتيجــة عمــل المنشــآت الاجتماعيــة. كمــا لوحــظ أن بعــض الجهــات تقيــس 
الأثــر بصــورة فرديــة نظــرًًا لطبيعــة الخدمــات التي تقدمهــا. وأشــارت بعــض الجهــات 
إلى غيــاب المعــايير الواضحــة لقيــاس أثرهــا ونقــص في الممارســات الناجحــة في هــذا 
مشــاريع  إنشــاء  على  التركيز  خلال  مــن  المشكلــة  هــذه  معالجــة  ومحاولــة  الســياق، 
الطــرق  البيانــات واســتخدام  مــن خلال تحليــل  تتنــاول قضايــا اجتماعيــة محــددة 

ـية التــغيير لدــعم ــقرارات الاستثــمار. العلمــية مــثل نظرـ

كمــا  الاجتمــاعي،  الأثــر  قيــاس  في  تحديــات  الجهــات  مــن  العديــد  وتواجــه 
أكــدت بعــض الجهــات أن عمليــة قيــاس الأثــر مكلفــة وأنهــم لا يمتلكــون حاليًًــا فكــرة 
بعــض  تقــوم  ذلــك،  إلى  إضافــة  التكالــيف.  ه��ذه  م��ع  التعام��ل  كيفي�ـة  ع��ن  واضــحة 
المؤسســات بتطويــر نمــاذج داخليــة لقيــاس أثرهــا الاجتمــاعي، لكــن هــذه النمــاذج 
ويــتضح  الخارجيــة.  الأطــراف  قبــل  مــن  للاســتخدام  قابلــة  أو  تكــون مقبولــة  قــد لا 
أن العديــد مــن هــذه المؤسســات حاولــت التواصــل مــع الجهــات التشــريعية المعنيــة 
بالاستثمــار الاجتمــاعي بالمملكــة لطلــب تــوفير أدوات قيــاس أثــر واضحــة، إلا أنــه تــم 
الاكتفــاء بالإشــارة إلى بعــض النمــاذج العالميــة التي لا يمكــن تطبيقهــا بسبــب طبيعــة 

بتلــك المؤسســات. الخاصــة  الأنشــطة الاجتماعيــة 

3-3 الاحتياجات التمويلية الحالية والمستقبلية 
والأغراض التي سيستخدم فيها التمويل

تعزيــز  على  التمويــل  عائــدات  اســتخدام  بشــأن  الجهــات  توقعــات  تركــزت 
الكفــاءات واســتقطابها،  مــن خلال توظيــف  النمــو والتوســع  في مجــالات  أنشــطتها 
بالإضافــة إلى تطويــر منتجــات وخدمــات جديــدة للمســتفيدين، وتحــسين الجوانــب 
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أنهــا لا  إلى  الجهــات  بعــض  الجغــرافي لأنشــطتها. وأشــارت  التوســع  التقنيــة، ودعــم 
تحتــاج إلى تمويــل في الوقــت الراهــن بفضــل توفــر جــزء كــبير مــن التمويــل للمشــروع 
الأولي، الــذي سيســاهم في التوســع وتعزيــز أعمــال المشــروع. كمــا أوضحــت بعــض 
تمويــل  إلى  اللجــوء  إمكانيــة  مــع  أرباحهــا،  فائــض  على   

ً
حاليــاً تعتمــد  أنهــا  الجهــات 

إضــافي إذا دعــت الحاجــة مــن الجهــة المالكــة للمشــروع الاجتمــاعي.

3-4 مصادر وصيغ التمويل التي اعتمدت
 عليها الجهات في السابق

تــبين اســتخدام العديــد مــن الجهــات للتمويــل عــن طريــق المشــاركة )أفــراد 
مؤســسين أو شــركات استثمــار اجتماعيــة( أو المنــح والتبرعــات )الجمعيــات الخيريــة 
لمنتــج  الجهــات  بعــض  اســتخدام  ويلحــظ  الاجتماعيــة.  بأعمالهــا  للبــدء  والمانحــة( 

القــرض الميســر المقــدم مــن بنــك التنميــة الاجتماعيــة في بدايــة أنشــطتها.

3-5 أنواع التمويل الاجتماعي المفضلة

ظهــر تفضيــل ملحــوظ مــن قبــل الشــركات الاجتماعيــة لمنتجــات التمويــل 
المستثمريــن  مــع  المخاطــر  تقاســم  في  فوائدهــا  إلى  أشــارت  حيــث  بالمشــاركة، 
الاجتماعــيين، خاصــة وأن معظــم مشــاريع الاستثمــار الاجتمــاعي تتواجــد في مراحــل 
الاستثمــار الجــريء وتواجــه مخاطــر كــبيرة. كمــا أفــادت بعــض الجهــات بأنهــا تفضــل 
منتجــات التمويــل عبر المشــاركة المتناقصــة، والتي تتيــح للمستثمــر تحقيــق الأربــاح 
المتفــق عليهــا قبــل التخــارج. مــن جهــة أخــرى، أكــدت شــركات تعمــل في الســوق منــذ 
فترة وتحقــق تدفقــات نقديــة جيــدة تفضيلهــا لمنتجــات الديــن المقدمــة مــن البنــوك 
التجاريــة على المشــاركة، لتجنــب التعامــل مــع المستثمريــن الخارجــيين الذيــن قــد 
الملكيــة.  حصــة  تقليــل  ولتفــادي  المســتقبلية  الشــركة  استراتيجيــات  على  يؤثــرون 
، أبدت بعض الجهات رغبتها في وجود نماذج للكفالة كوسيلة دعم للتمويل 

ً
وأخيراً

وتســهيل الوصــول إليــه.
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3-6 أبرز إيجابيات وسلبيات التجارب السابقة في 
التمويل عموماًً والاجتماعي خصوصاًً

في  الســابقة  لتجربتهــا  الاجتماعيــة  الشــركات  ذكرتهــا  التي  الإيجابيــات  مــن 
يلي: مــا  الاجتمــاعي  التمويــل 

• إمكانية الجمع بين تحقق الأثر الاجتماعي المستهدف والعائد المالي من الأعمال، 	
الأمــر الــذي تأمــل الشــركات الاجتماعيــة بــأن يزيــد مــن قناعــة المجتمــع والأطــراف 
ذو العلاقــة بجــودة حلولهــا المقدمــة لمعالجــة القضايــا الاجتماعيــة ويســهل بالتالــي 

الحصــول علــى التمويــل الإضافــي فــي المســتقبل لخدمــة تلــك المشــاريع. 

• تحقيــق عائــد مالــي مجــزٍ والــذي تخطــى فــي بعــض الحــالات عائــد الســوق، الأمــر 	
الــذي يجعــل الشــركات الاجتماعيــة أكثــر جاذبيــة عنــد محاولــة الحصــول علــى 

التمويــل مــن خــال صناديــق رأس المــال الجــريء. 

• الســهولة فــي التقديــم والحصــول علــى منتجــات التمويــل المقدمــة مــن بنــك التنمية 	
 في بداية عمل الشــركات الاجتماعية.  

ً
الاجتماعية، خصوصا

وبخصوص السلبيات، فقد اشتملت ما يلي: 

• والفريــدة، 	 الجديــدة  العمــل  بنمــاذج  التمويــل  جهــات  قبــل  مــن  الوعــي  ضعــف 
والــذي ينتــج عنــه عــدم تقبــل الأفــكار الاجتماعيــة النوعيــة وعــدم القــدرة علــى 

أهميتهــا. استشــعار 
• طبيعــة 	 مــع  تفاعلهــم  عــدم  أو  الخاصــة  التمويــل  لجهــات  الوصــول  صعوبــة 

الاجتماعيــة. الشــركات 
• الاجتماعيــة 	 الشــركات  مــع  الجماعــي  التمويــل  منصــات  بعــض  تعامــل  اقتصــار 

تســويق  عنــد  بالاعتبــار  الاجتماعيــة  الرســالة  أخــذ  وعــدم  ربحيــة  كشــركات 
المســتثمرين. مــع  التواصــل  فــي  المســاعدة  أو  المحتمليــن  للمســتثمرين  الشــركات 

• مــن 	 المقدمــة  الشــركات  تمويــل  بمنتجــات  الخاصــة  الشــروط  تحقيــق  صعوبــة 
الصغيــرة. للشــركات  مناســبتها  لعــدم  التجاريــة  البنــوك 

• تفضيــل المؤسســات المانحــة ســرعة تحقــق الأثــر الاجتماعــي للمنــح التــي تقدمهــا، 	
الأمــر الــذي لا يتناســب مــع كثيــر مــن المشــاريع الاجتماعيــة والتــي قــد تتطلــب وقــت 

طويــل لتحقيــق الأثــر الاجتماعــي المرجــو.

• عــدم رغبــة بعــض جهــات التمويــل بالعمــل مــع الجهــات الخيريــة المالكــة للمشــاريع 	
الاجتماعيــة بســبب التخــوف مــن عمليــات الإفــاس وعــدم وجــود نظــام واضــح 

يحكــم هــذه الحــالات. 
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3-7 التحديات التي تواجه الجهات في الحصول على 
التمويل الاجتماعي

الشــركات  اعتبرتهــا  والتي   
ا�
ســابق المذكــورة  الســلبيات  إلى  بالإضافــة   

الاجتماعيــة تحديــات بحــد ذاتهــا، ذكــرت الشــركات عــدد مــن التحديــات الأخــرى 
التاليــة: النقــاط  في  تلخيصهــا  يمكــن  متعــددة  جوانــب  شــملت  والتي 

• نظــرة المســتثمرين غيــر الجديــة لأعمــال الشــركات الاجتماعيــة واعتقادهــم بــأن 	
 .

ً
 مجديــا

ً
عملهــا ينــدرج تحــت مظلــة العمــل غيــر الربحــي، ولا يمثــل نشــاطا تجاريــا

نمــاذج  الشــركات لإثبــات جــودة  لتلــك  مــزدوج  تحــدٍ  النظــرة  هــذه  عــن  وينتــج 
أعمالهــا وقدرتهــا علــى التنافــس مــع المشــاريع التجاريــة التقليديــة.

• خــال 	 مــن  الاجتماعيــة  القضايــا  معالجــة  بأهميــة  المجتمعــي  الوعــي  غيــاب 
للشركات/المشــاريع  ماليــة  اســتدامة  فقــط  تضمــن  لا  فعالــة  تجاريــة  حلــول 
التــي  التحديــات  فــي مواجهــة  قــادرة علــى الاســتمرار  بــل تجعلهــا  الاجتماعيــة، 

الكيانــات. تلــك  أجلهــا  مــن  سســت 
ُ
أ
• الضبابيــة فــي توجــه القطاعــات التــي تعمــل فيهــا بعــض الشــركات الاجتماعيــة 	

وخاصــة الأنظمــة والتشــريعات الخاصــة فيهــا، والتــي تشــكل تحــد كبيــر عنــد 
محاولــة وضــع الخطــط المســتقبلية للتوســع والنمــو لأعمــال تلــك الشــركات.  

• بأســعار 	 يتعلــق  فيمــا  وخاصــة  عامــة،  بصــورة  الماليــة  الأســواق  فــي  التقلبــات 
قــرارات  علــى  كبيــر  بشــكل  يؤثــر  الــذي  الأمــر  الشــركات،  وتقييمــات  الفائــدة 

الاجتماعيــة. الشــركات  تتخذهــا  التــي  التمويــل 
•  تركيــز اهتمــام وتمكيــن الأجهــزة الحكوميــة المعنيــة بالاســتثمار الاجتماعــي علــى 	

إلــى  يــؤدي  الخيريــة، ممــا  تنــدرج تحــت الجمعيــات  التــي  المشــاريع الاجتماعيــة 
إغفــال الشــركات الاجتماعيــة غيــر المرتبطــة بهــذه الجمعيــات. هــذا الأمــر يعيــق 

قـ�درة الشـ�ركات علـ�ى اسـ�تمرارية أعمالهـ�ا ويحـ�د مـ�ن فـ�رص إبـ�راز أنشـ�طتها.

3-8 التقييم العام للوضع الحالي لقطاع صناديق 
الاستثمار الاجتماعي في المملكة

أفادت معظم الشركات الاجتماعية بأنها غير مطلعة على وجود صناديق 
الكــبير  اهتمامهــم  عــن  وأعربــوا  المملكــة.  في  الاجتمــاعي  للاستثمــار  مخصصــة 
إحــدى  أشــارت  كمــا   .

ً
مســتقبلاً تأسيســها  حــال  في  الصناديــق  هــذه  مــع  بالتعــاون 
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ــا وثيقًًــا 
ً
الشــركات إلى وجــود صنــدوق حكومــي تابــع لإحــدى الــوزارات ويرتبــط ارتباطً

لــم يتمكنــوا مــن الحصــول على التمويــل مــن خلال  أنهــم  بأهــداف مشــروعهم، إلا 
هــذا الصنــدوق بسبــب ملكيــة المشــروع لجمعيــة خيريــة وعــدم تفضيــل الصنــدوق 

التعــاون مــع هــذا النــوع مــن المشــاريع.

وتعمــل إحــدى الشــركات الاجتماعيــة التي تمــت مقابلتهــا على دعــم جهــود 
هــذا  توفــر  عــدم  بهــا للاستثمــار الاجتمــاعي، وذلــك بسبــب  إنشــاء صنــدوق خــاص 
النــوع مــن الصناديــق في المملكــة. كمــا تهــدف إلى بنــاء قصــة نجــاح استثماريــة في هــذا 
المجال لضمان جذب المستثمرين المحتملين للمشاركة بشكل أكبر في الاستثمارات 
الاجتماعيــة. وأشــارت الشــركة إلى أن مــن التحديــات التي تواجههــا في عمليــة إنشــاء 
الصنــدوق متطلبــات هيئــة الســوق الماليــة، والتي تســتلزم تعديــل هــيكل الصنــدوق 
وزيــادة الحــد الأدنــى لــرأس المال الخــاص بــه لتمــكين المستثمريــن مــن خــارج الشــركة 

مــن المســاهمة في الصنــدوق.

3-9 توصيات لتطوير قطاع صناديق الاستثمار 
الاجتماعي في المملكة 

منظومــة  لتطويــر  التوصيــات  مــن  عــدد  الاجتماعيــة  الشــركات  ذكــرت 
الاستثمــار الاجتمــاعي بالمملكــة بــشكل عــام وقطــاع صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 

التاليــة: النقــاط  في  تلخيصهــا  يمكــن  والتي  خــاص  بــشكل 

• مــن 	 العلاقــة،  ذات  التنظيميــة  الجهــات  تبذلهــا  التــي  المتميــزة  الجهــود  ظــل  فــي 
المهــم وضــع خطــة تنفيذيــة شــاملة لتطويــر مكونــات ســوق الاســتثمار الاجتماعــي 
بالمملكــة، بالإضافــة إلــى توضيــح الاتجاهــات المســتقبلية المرتقبــة فــي هــذا المجــال.

• توعية المســتثمرين المحتملين بالأثر الاجتماعي للشــركات الاجتماعية إلى جانب 	
العوائــد الماليــة المتوقعــة، وأهميــة أخــذ العائــد الاجتماعــي مــع المالــي عنــد تقييــم 
الشــركة واتخــاذ قــرار الاســتثمار فيهــا. بعبــارة أخــرة، مــن المهــم مراعــاة قــرارات 

 للرســالة الاجتماعيــة التــي تقدمهــا الشــركات الاجتماعيــة.
ً
الاســتثمار عمومــا

• عــن 	 العلاقــة  ذات  الحكوميــة  الجهــات  مــن  دوريــة  تقاريــر  ونشــر  إعــداد 
القطاعــات التــي تعمــل فيهــا الشــركات الاجتماعيــة، تســهم فــي مســاعدة الشــركات 
الاجتماعيــة علــى فهــم حجــم الســوق وفــرص التوســع المتاحــة كمــا هــو متبــع فــي 
الشــركات التجاريــة. كمــا سيســاهم ذلــك فــي مســاعدة رواد الأعمــال الاجتماعييــن 
علــى تحديــد القطاعــات الأكثــر ملاءمــة للانطــاق فيهــا وإنشــاء شــركات تعالــج 
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تلــك القطاعــات. فــي  القضايــا الاجتماعيــة 
• الخيريــة 	 بالجمعيــات  للعامليــن  الاجتماعــي  الاســتثمار  بمفهــوم  الوعــي  تعزيــز 

والجهات الحكومية والداعمة لمنظومة الاستثمار الاجتماعي، وتسليط الضوء 
علــى أهميتــه فــي تحقيــق الاســتدامة الماليــة للجهــات المعنيــة بمعالجــة القضايــا 
الاجتماعية. فمن الضروري إدراك الجميع أن هذا النوع من الاستثمار لا يُعتبر 
التــي تقدمهــا الجمعيــات  التقليديــة  ضمــن الأعمــال غيــر الربحيــة أو الأنشــطة 

 للقطاعـ�ات الأخـ�رى.
ً
 مكمـال

ً
الخيريـ�ة، بـ�ل يمكـ�ن اعتبـ�اره قطاعًـ�ا إضافيـ�ا

• حجــم 	 لزيــادة  كوســيلة  للشــركات  الاجتماعيــة  المســؤولية  لتوظيــف  الســعي 
بالمملكــة. الاجتماعــي  الاســتثمار  لقطــاع  المخصصــة  الاســتثمارات 

• وإدارة 	 إنشــاء  تنظــم  وسياســات  لوائــح  بإصــدار  الماليــة  الســوق  هيئــة  قيــام 
صناديــق الاســتثمار الاجتماعــي، وتخفيــف المتطلبــات الخاصــة بتلــك الصناديــق 
لتســهيل إجــراءات إنشــائها مــن قبــل شــركات الاســتثمار الاجتماعــي ومؤسســات 

الســوق الماليــة بشــكل عــام.
• حــث الجهــات الحكوميــة المختلفــة علــى إنشــاء صناديــق اســتثمار اجتماعــي فــي 	

مجال اختصاصها وتحفيز مشاركة القطاع الخاص والمستثمرين الاجتماعيين 
بهــذه الصناديــق.

• لتحفيــز 	 الاجتماعــي  الاســتثمار  فــي  النجــاح  قصــص  علــى  الضــوء  تســليط 
المجــال. فــي  بالعمــل  الاجتماعــي  الأعمــال  ورواد  المســتثمرين 

• تحفيــز تأســيس الشــركات الاجتماعيــة مــن خــال توفيــر التســهيلات اللازمــة مــن 	
الجهــات الحكوميــة المعنيــة، بمــا ذلــك تســريع إجــراءات المعامــات وتقديــم مزايــا 
غيــر  القطــاع  لتنميــة  الوطنــي  المركــز  مثــل  التشــريعية  الجهــات  وحــث  إضافيــة 
الربحــي وهيئــة منشــآت لوضــع آليــات تميــز الشــركات الاجتماعيــة عــن الشــركات 
لــدى الجهــات الحكوميــة الأخــرى وجهــات  الربحيــة وغيــر الربحيــة، واعتمادهــا 

التمويـ�ل.
• فــي مشــاريع الاســتثمار الاجتماعــي بشــكل عــام، ممــا 	 تطبيــق الحوكمــة الفعالــة 

يعزز جاذبية هذا النوع من الاستثمار للشركات والأفراد، ويخفف من المخاطر 
المرتبطــة بحــالات الإفــاس وغيرهــا، وهــو مــا قــد يــؤدي إلــى تراجــع المســتثمرين عــن 

المش�ـاركة ف�ـي الاس�ـتثمارات الاجتماعي�ـة.
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تمــت مقابلــة خمــس جهــات تمثــل جانــب العــرض، والتي تمثــل صناديــق أو 
شــركات استثمــار اجتماعيــه في المملكــة. وتنقســم هــذه الجهــات إلى:

• لهــا صنــدوق 	
ّ
تتبــع لجهــات حكوميــة أو لمؤسســات تمويــل تنمويــة: ومث صناديــق 

الأوقــاف. ممتلــكات  تثميــر  الجمعيــات وصنــدوق  دعــم 
• صناديق/شــركات اجتماعيــة تتبــع للمؤسســات المانحــة أو المؤسســات الخيريــة: 	

لهــا شــركة إثمــار، وصنــدوق نمــال، وصنــدوق تطويــر فرســان التابــع لمؤسســة 
ّ
ومث

الســبيعي الخيريــة.

ونستعرض فيما يلي أهم النتائج التي تم استخلاصها من هذه المقابلات.

4-1 تاريخ النشاط في مجال الاستثمار الاجتماعي 

نشــاطها  تاريــخ  بخصــوص  المعنيــة  الجهــات  بين  ملحــوظ  تبايــن  هنــاك  كان 
في مجــال الاستثمــار الاجتمــاعي. فقــد بــدأ صنــدوق تثــمير ممتــلكات الأوقــاف، الــذي 
يديــره البنــك الإسلامــي للتنميــة، عملياتــه في الاستثمــار الاجتمــاعي عــام 2001 بــرأس 
مــال أولي يقــدر بحــوالي 100 مليــون دولار أمريكــي، بمســاهمة 19 جهــة تشــمل البنــك 
الإسلامــي للتنميــة ووزارات ومنظمــات أوقــاف ومنظمــات غير ربحيــة وبنــوك إسلاميــة 
خــط  على  الصنــدوق  حصــل  ذلــك،  إلى  بالإضافــة  أفــراد.  اجتماعــيين  ومستثمريــن 
تمويــل معتمــد مــن البنــك الإسلامــي للتنميــة بقيمــة 100 مليــون دولار أمريكــي. وتعتمد 
استراتيجيــة الاستثمــار بالصنــدوق على تمويــل المشــاريع العقاريــة للجمعيــات الخيريــة 
الوقفيــة.  العقاريــة  الأصــول  تحــسين  أو  وشــراء،  بنــاء،  لأغــراض  الأخــرى،  والجهــات 
وتتحــدد قيمــة التمويــل الممنوحــة بنــاءًً على المشــروع، حيــث يمــول بحــد أق�صى %75 
مََــوََّل النســبة المتبقيــة مــن قبــل الجهــة المســتفيدة. 

ُ
مــن إجمــالي قيمــة المشــروع، بينمــا تُ

 55 الصنــدوق  مشــاريع  محفظــة  شــملت   ،2022 عــام  نهايــة  وحتى  تأسيســه  ومنــذ 
1.22 مليــار  27 دولــة، بمــا في ذلــك المملكــة، بقيمــة إجماليــة تصــل إلى  مشــروعًًا في 

دولار أمريــكي.

أمــا صنــدوق تطويــر فرســان التابــع لمؤسســة السبــيعي الخيريــة، فللمؤسســة 
تجــارب قديمــة تمتــد لأكثر مــن عشــر ســنوات في هــذا المجــال وتشــمل مشــاريع مثــل 
العطــاء الذكــي في منطقــة المدينــة المنــورة وغيرهــا مــن المشــاريع التي تنفــذ تحــت مظلــة 
مــا تطلــق عليــة المؤسســة مصــطلح »التمــكين الاقتصــادي«، وهــو مصــطلح يــرون أنــه 
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أكثر شــمولية وعمقًًــا في التعــبير عــن طبيعــة هــذه المشــاريع. كمــا أن للمؤسســة تجربــة 
متــميزة مــع بنــك التنميــة الاجتماعيــة والجمعيــات الخيريــة، حيــث عملــت كوســيط 
إلى  أدى  ممــا  الجمعيــات،  إلى  البنــك  مــن  المقــدم  الحســن  القــرض  مبلــغ  لضمــان 
تقليــص الفجــوة التمويليــة لتلــك الجمعيــات وتمكينهــا مــن تقديــم برامجهــا. وقــد تــم 
أيضًًــا إنشــاء صناديــق دعــم لعــدد مــن الجمعيــات تماشــيًًا مــع هــذه الأهــداف النبيلــة.

التمــكين  مشــروع  على  بالعمــل  المؤسســة  قامــت  الأخيرة،  الســنوات  وفي 
الاقتصــادي لــسكان جزيــرة فرســان، والــذي يستهــدف إنشــاء صنــدوق يتــم تمويلــه 
مــن قبــل المؤسســة ويســمح للمستثمريــن الاجتماعــيين بالمشــاركة فيــه على مــدى 5 
ســنوات. ويتضمــن المشــروع ســتة محــاور رئيســية، وهي التعليــم، الصحــة، الســكن، 
تعزيــز القيــم والهويــة، والكفايــة اليوميــة، وأخيرًًا، التمــكين الاقتصــادي. والمستهــدف 
إلى المســتفيدين مــن  انتقــال ملكيــة الصنــدوق مــن المؤسســة  النهائــي للمشــروع هــو 
 عبر دعــم المؤسســة مــن خلال المنــح 

ً
المشــاريع في الجزيــرة. ويعمــل الصنــدوق حاليــاً

وفتــح بــاب التبرعــات مــن خــارج المؤسســة، بالإضافــة إلى إقامــة شــراكات مــع الجهــات 
الحكوميــة والمانحــة لدعــم المبــادرة.

وتوجهــت شــركة إثمــار في بدايــة عملهــا بعــام 2016 وخلال الســنوات الــثلاث 
الأولى إلى نشــر الوعي بمفهوم الاستثمار الاجتماعي وزيادة المحتوي المحلي من ناحية 
البيانــات والمعلومــات والأدلــة مــن خلال الإصــدارات باللغــة العربيــة لشح توفــر تلــك 
 13 المعلومــات. ونظمــت الشــركة ورش عمــل لنشــر ثقافــة الاستثمــار الاجتمــاعي في 
منطقــة بالمملكــة واستهدفــت بالأســاس الجمعيــات الخيريــة. ومــن ثــم انطلقــت الشــركة 
بالعمــل بالمشــاريع الاستثماريــة التي شــملت التعــاون مــع إحــدى الجمعيــات الخيريــة 
 للحاجــة 

ً
على الســاحل الغربــي لإنشــاء ورش صيانــة لوحــدات التبريــد بالمنطقــة، نظــراً

الماســة للأفــراد المحتــاجين هنــاك، والعمــل على مشــروع تربيــة النحــل بــجيزان، وذلــك 
عــن طريــق شــراء المناحــل والتعــاون مــع أحــد النحــالين لتأهيــل الأفــراد المحتــاجين ثــم 
بيــان أن كلا المشــروعين واجهــا  نقــل ملكيــة هــذه المناحــل للأفــراد. ومــن الضــروري 

صعوبــات أدت إلى عــدم اكتمــال العمــل عليهمــا.

ومــن المشــاريع الاجتماعيــة الناجحــة للشــركة مشــروع إعــادة تأهيــل المدمــنين 
بمدينــة الريــاض، والــذي تــم بــداء العمــل عليــه في 2021 عــن طريــق استئجــار مــبنى 
ســكني وتقديــم جــزء مــن التمويــل الخــاص بالمشــروع والشــراكة مــع جهــة متخصصــة 
بإعــادة التأهيــل مــن الإدمــان في راس مــال المشــروع والقيــام بعمليــة التشــغيل. وتملــك 
شركة إثمار 70% من المشروع وتملك شركة إعادة التأهيل 30%، وقد تم استرجاع 

نســبة كــبيرة مــن رأس مــال المشــروع بعــد 3 ـسـنوات ـمـن التـشـغيل. 
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ويعمــل صنــدوق دعــم الجمعيــات منــذ الإنشــاء في عــام 2024 على تقديــم 
الربحيــة ومشــاريعها، لخلــق مصــدر دخــل مســتدام  للجهــات غير  التمــويلي  الدعــم 
مــن  الجهــات  لتلــك  الاستثمــار  دعــم  خدمــات  لتــوفير  يخطــط  كمــا  الجهــات.  لتلــك 
خلال تأسيــس صناديــق الاستثمــار وإدارتهــا وحوكمتهــا بــشكل كامــل، وســيأتي رأس 
مــال هــذه الصناديــق الاستثماريــة مــن الفائــض المالي المتــاح والمقــدم مــن قبــل الجهــات 
المســتفيدة، حيــث تتــم عمليــة الاستثمــار مــن قبــل مديــر أصــول خــارجي، ممــا يتيــح 

للجــهات الحــصول على عواــئد ــسنوية ــمن الصــندوق.

وبخصــوص صنــدوق نمــال، فقــد كانــت فكــرة الصنــدوق الــذي تــم العمــل 
بحــل  تــعنى  والتي  والمتاحــة  المقترحــة  المشــاريع  في  الاستثمــار   2021 عــام  في  عليــة 
قضايــا اجتماعيــة واضحــة، ويتــم اقتراح هــذه الاستثمــارات مــن قبــل أعضــاء مجلــس 
الإدارة ومؤسســة السبــيعي الخيريــة كشــريك رئي�سي. ومــن المشــاريع التي تــم دعمهــا 
اقتراح  تــم  وقــد  توزيعهــا.  الخبز وإعــادة  بقايــا  يــعني بجمــع  فيهــا مشــروع  والاستثمــار 
التركيز على قطاعــات معينــه مثــل التراث والغــذاء، وتــم اقتراح عــدد مــن الشــركات 

التي تعمــل بهــذه المجــالات ولكــن لــم يتــم الاستثمــار فيهــا.

4-2 دوافع الاستثمار الاجتماعي

وتوقعات العائد المالي والاجتماعي

تحقيــق  تستهــدف  جهــات  بين  مقابلاتهــا  تــم  التي  الجهــات  إجابــات  تنوعــت 
 وجهــات تعمــل فقــط لتحقيــق عوائــد اجتماعيــة 

ً
الأثــر الاجتمــاعي والعائــد المالي معــاً

خالصــه والعمــل مــع الجهــات المتمولــة لتوظيــف الأمــوال التوظيــف الصحيــح لضمــان 
اســتمرار العائــد المالي لتلــك الجهــات. ومــن الضــروري الإشــارة إلى أن بعــض الجهــات 
تحــرص على تحقيــق العوائــد الماليــة مــن خلال أعمالهــا التجاريــة مــع الأفــراد )كعوائــد 
الســوق( وتتجنــب تحقيــق العوائــد الماليــة عنــد التعامــل مــع الأفــراد المحتــاجين مــن 
خلال تقديــم الخدمــات لهــم بســعر التكلفــة أو بــدون مقابــل. وذكــرت إحــدى الجهــات 
 لتعظيــم هــذا 

ً
بأنهــا تستهــدف تمويــل المشــاريع التي لديهــا عائــد اجتمــاعي عــالي )محاولــةً

الجانــب( مــع استهــداف عائــد مــالي للتمويــل بمســتوى أقــل مــن الســوق. ومــن دوافــع 
الاستثمــار الاجتمــاعي التي تــم ذكرهــا مــن قبــل صنــدوق دعــم الجمعيــات هي وجــود 
أصولهــا  على  العوائــد  وانخفــاض  ربحيــة،  الــغير  الجهــات  في  كــبيرة  ماليــة  فوائــض 
الربحيــة  غير  الجهــات  لتمــكين  الصنــدوق  يخطــط  ولهــذا  العقاريــة(،   

ً
)خصوصــاً
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الناشــئة والتي لا تمتلــك أصــولا مــن امــتلاك الأصــول مــن خلال صناديــق خاصــة بهــذا 
الغــرض.

4-3 درجة المخاطرة في الاستثمارات الاجتماعية 
والمدد الزمنية المتوقعة للاستثمارات

بمشــاريعها  المرتبطــة  المخاطــر  درجــة  ارتفــاع  الجهــات  بعــض  ذكــرت 
 لطــول آجــال تلــك المشــاريع ولأن تلــك الاستثمــارات تتــم في مرحلــة 

ً
الاجتماعيــة نظــراً

البذرة، فيما ذكرت جهات أخرى أنها تعمل على خفض المخاطر المرتبطة بمشاريعها 
بالعمليــات  مرتبطــة  لديهــا  المخاطــر  جــلّّ  وأن  المتأنيــة  الجــدوى  دراســة  خلال  مــن 
التشــغيلية لمشــاريعها، والتي تتراوح آجالهــا مــن متوســطة إلى طويلــة الأجــل. وتقــوم 
هــذه الجهــات بالتخفيــف مــن هــذه المخاطــر بالاســتعانة بخبرتهــا الواســعة بطبيعــة 
عمــل تلــك المشــاريع. ولارتفــاع المخاطــر الخاصــة ببعــض المشــاريع الاجتماعيــة وطــول 
آجالهــا أثــر كــبير في صــرف النظــر عنهــا والبحــث عــن بدائــل، بحســب إحــدى الجهــات 

التي ــتم مقابلتــها.

4-4 الاستثمارات المباشرة وغير المباشرة في 
الشركات الاجتماعية

أغلــب الجهــات بينــت أنهــا تستثمــر بــشكل مباشــر في الشــركات أو المشــاريع 
بقايــا  )جمــع  دوم  شــركة  في  تستثمــر  أنهــا  إلى  نمــال  شــركة  أشــارت  إذ  الاجتماعيــة. 
تثــمير  ولصنــدوق  الأحمــر.  البحــر  في  للمــزارعين  التعاونيــة  الجمعيــة  وفي  الخبز( 
الأوقــاف العديــد مــن الاستثمــارات العقاريــة المباشــرة ولا يوجــد لديهــا استثمــارات 
بالوكالــة. وذكــرت شــركة إثمــار بــأن لهــا عــدد مــن الاستثمــارات المباشــرة وبالتعــاون مــع 
الجمعيــات الخيريــة وبعــض الشــراكات مــن القطــاع العــام والخــاص، فيمــا لا يقــدم 
ويكتفــي  الاجتماعيــة  الشــركات  في  المباشــر  الاستثمــار  الجمعيــات  دعــم  صنــدوق 
، تعمــل مؤسســة 

ً
بتقديــم الدعــم التمــويلي للجهــات غير الربحيــة ومشــاريعها. وأخيراً

السبــيعي الخيريــة على تقــدم الدعــم المباشــر للجمعيــات الخيريــة عــن طريــق المنــح.

المباشــر  غير  التمويــل  تقديــم  يفضــل  أنــه  إلى  البعــض  أشــار  المقابــل،  في 
للمشــاريع الاجتماعيــة مــن خلال صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي، لتجنــب المشــاركة 

بــشكل مباشــر. الشــركة  في أعمــال 
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4-5 أبرز إيجابيات وسلبيات التجارب السابقة في 
الاستثمار الاجتماعي

مــن الإيجابيــات التي ذكرهــا المستثمــرون الاجتماعيــون بخصــوص تجربتهــم 
الــسابقة في الاستثــمار الاجتــماعي ــما يلي:

• التــي 	 الاجتماعيــة  المشــاريع  نوعيــة  فــي  بســاطته،  رغــم  ملحــوظ،  تطــور  وجــود 
فيهــا. للاســتثمار  عليهــم  تعــرض 

• ــا مــن ناحيــة الوعــي واعتمــاد 	
ً
تحقيــق قطــاع الاســتثمار الاجتماعــي تقدمًــا ملحوظ

عــدد مــن الأنظمــة الداعمــة، وخاصــة الأنظمــة المخصصــة للشــركات الربحيــة 
وغيــر الربحيــة. ومــع ذلــك، لا يــزال هنــاك الكثيــر مــن العمــل الــذي يجــب إنجــازه 

فــي هــذا المجــال.

وبخصوص السلبيات، فقد شملت ما يلي:

• شــح التشــريعات الواضحــة التــي تنظــم الاســتثمارات الاجتماعيــة وعــدم توفــر 	
المحفــزات الخاصــة المطلوبــة لدعــم منظومــة الاســتثمار الاجتماعــي، ممــا دفــع 
تســعى  التــي  مــن الاســتثمارات  آخــر  نــوع  كأي  للعمــل  الاســتثمارات الاجتماعيــة 

للربــح.
• عــدم وضــوح رؤيــة الجهــات التشــريعية بخصــوص القطــاع وعــدم تحديــد الاتجــاه 	

الــذي يرغبــون الم�ضــي فيــه مــن ناحيــة مفهــوم ونطــاق الاســتثمار الاجتماعــي.
• افتقــار الجهــات التــي تســعى للحصــول علــى التمويــل إلــى أنظمــة حوكمــة فعالــة، 	

 علــى قــرارات المســتثمرين بشــأن منــح التمويــل لتلــك الجهــات.
ً
ممــا يؤثــر ســلبا

• قــدم مــن قبــل العديــد مــن الجهــات 	
ُ
انخفــاض جــودة العــروض والمســتندات التــي ت

والمشــاريع  الشــركات  تقييــم  فــي  المبالغــة  إلــى  بالإضافــة  التمويــل،  تطلــب  التــي 
الجهــات. بتلــك  المتعلقــة  الاجتماعيــة 

• عــدم وضــوح مفهــوم وأهــداف الاســتثمار الاجتماعــي ووجــود لبــس فــي الفهــم بهــذا 	
الخصــوص مــن قبــل القطــاع الخــاص، والحكومــي، والخيــري. 

• غيــاب التعــاون مــن قبــل الجهــات المعنيــة مــع المســتثمرين الاجتماعييــن لوضــع 	
علــى  الحصــول  تأخــر  يــؤدي  كمــا  الاجتماعــي.  للاســتثمار  واضــح  وإطــار  معيــار 
موافقــات الجهــات المعنيــة إلــى إعاقــة تحقيــق الأهــداف الاجتماعيــة المحــددة مــن 

المشــاريع.
• بنــاء 	 لاســتكمال  التشــريعية  الجهــات  علــى  الاجتماعييــن  المســتثمرين  اعتمــاد 

النظــام القانونــي قبــل بــدء العمــل، ممــا قــد يعيــق بشــكل كبيــر التقــدم فــي هــذا 
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القطــاع.
• عــدم اقتنــاع المســتثمرين الاجتماعييــن ببعــض طــرق قيــاس الأثــر المطبقــة مــن 	

واقــع التجربــة ومــن خــال العمــل مــع المستشــارين المتخصصيــن بهــذا المجــال. 
• محدودية عدد الشركات الاجتماعية الواعدة الجاهزة لتنفيذ مفهوم الاستثمار 	

الاجتماعي بشــكل صحيح من خلال الصناديق المتخصصة. وانخفاض مســتوى 
الجــودة ونوعيــة الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة، ممــا أدى إلــى تــردد المســتثمرين 
الاجتماعييــن فــي دعمهــا. ويســعى المســتثمرون الاجتماعيــون إلــى تحســين جــودة 
المشــاريع عبــر إنشــاء مســرعات وحاضنــات أعمــال واســتوديوهات للتغلــب علــى 

هــذا التحــدي.
• نقــص 	 بســبب  رؤيتهــا  تحقيــق  فــي  تحديــات  الاجتماعيــة  المشــاريع  بعــض  تواجــه 

الوعــي لــدى المســتفيد النهائــي بأهميــة دورهــا فــي المنظومــة الاقتصاديــة التــي يســعى 
المســتثمرون الاجتماعيــون إلــى إنشــائها.

• خــال 	 مــن  الاجتماعيــة  مســؤولياته  تحمــل  فــي  الخــاص  القطــاع  تعــاون  قصــور 
تنفيذهــا. الجــاري  الاجتماعيــة  الاســتثمارات  فــي  المشــاركة 

4-6 أنواع صناديق الاستثمار الاجتماعي المفضلة

تتبــع نهج صناديــق  التي  أنهــا تميــل نحــو الصناديــق  بعــض الجهــات  ذكــرت 
على  تحتــوي  التي  القطاعــات  على  الأســلوب  هــذا  تطبيــق  مــع  الجــريء،  الاستثمــار 
صناديــق  نمــوذج  أخــرى  جهــات  فضلــت  بينمــا  اجتماعيــة.  مشــاريع  أو  شــركات 
الاستثمــار العقــاري، التي لا تقتصــر على قطــاع مــعين، بــل تــسعى لتمويــل مشــاريع 
 عــن مشــاريع أخــرى تتــميز 

ً
عقاريــة نوعيــة تشــمل مجــالات التعليــم والصحــة، فــلاًض

مرتفــعة. اجتماعــية  بعواــئد 

أنهــا تركــز على قطاعــات معينــة  وبينــت أحــد جهــات الاستثمــار الاجتمــاعي 
تــم دراســة احتياجاتهــا الاستثماريــة، بهــدف خلــق نمــاذج أعمــال شــركات اجتماعيــة 
مميزة، مما يســهل إقناع المستثمرين الاجتماعيين الآخرين بالمشــاركة في هذا المجال. 
الاجتماعيــة  بالشــركات  الخــاص  العمــل  نمــوذج  تطويــر  على   

ً
حاليــاً الجهــة  وتعمــل 

، مــع إمكانيــة الانتقــال إلى مجــالات أخــرى 
ً
والخطــط التشــغيلية في مجــال مــعين مبدئيــاً

ـبة. عــند نــجاح التجرـ

، تركــز إحــدى الجهــات التي تــم مقابلتهــا على تقديــم المنــح فقــط دون 
ً
وأخيراً
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توقــع عائــد مــالي أو استرداد للأمــوال لمشــاريع معالجــة الفقــر والتعليــم مــن ضمــن 
قطاعــات أخــرى، مــع إتاحــة الفرصــة للمستثمريــن الاجتماعــيين مــن خــارج الجهــة 

للانضمــام إلى مشــاريعها، والاســتفادة مــن الأصــول والعوائــد الماليــة.

4-7 منتجات الاستثمار الاجتماعي المفضلة
بــرزت فــروق واضحــة بين المستثمريــن الاجتماعــيين في تفضيلاتهــم لمنتجــات 
الاستثمــار. فبينمــا أبــدى بعضهــم تفضيلــه للمنتجــات القائمــة على مبــدأ المشــاركة، 
فضل آخرون أدوات الدين مثل المرابحة والإجارة والاستصناع، بالإضافة إلى المنح. 
القائمــة على المشــاركة  إلى تفضيلهــا اســتخدام المنتجــات  وأشــارت بعــض الجهــات 
في المراحــل الأولى مــن حيــاة الشــركات الاجتماعيــة التي تستثمــر فيهــا، بينمــا تفضــل 
اســتخدام أدوات الديــن عنــد نضــوج ونمــو أعمــال هــذه الشــركات، وذلــك لتفــادي 

المخاــطر المرتبــطة بتــلك الأدوات.

4-8 أولويــات وتفضــيلات اختيــار الشــركات الاجتماعيــة 
للاســتثمار 

اتفقــت الجهــات على أهميــة دعــم واستثمــار المشــاريع والشــركات التي مــن 
. كمــا تــسعى بعــض الجهــات للاستثمــار في 

ً
 كــبيراً

ً
 اجتماعيــاً

ً
المتوقــع أن تحقــق تــأثيراً

القطاعــات التي تمتلــك فيهــا خبرة وميزة تنافســية، بالإضافــة إلى تلــك التي تــم تحليــل 
احتياجاتهــا الاستثماريــة ومــدى احتماليــة نجــاح نمــاذج الأعمــال التجاريــة فيهــا.

الاجتماعــي  الأثــر  لقيــاس  المســتخدمة  المعاييــر    9-4
الاجتماعيــة للشــركات 

تقــوم عــدة جهــات بتقييــم الأثــر مــن خلال إجــراء دراســات شــاملة وإعــداد 
تقاريــر مســتمرة حــول كيفيــة اســتخدام الجهــات المســتفيدة مــن التمويــل لعوائــد 
المشــاريع في دعــم أنشــطتها الاجتماعيــة بعــد انتهــاء المشــاريع العقاريــة. وأشــارت بعــض 
التي  يتــم تمويلــه لديــه معــاييره الخاصــة بقيــاس الأثــر  إلى أن كل مشــروع  الجهــات 
 مــن الجهــات لا تمتلــك أو لا 

ً
يتــم تحديدهــا قبــل بــدء العمــل. كمــا لوحــظ أن عــدداً

تعمــل على وضــع مؤشــرات واضحــة لقيــاس الأثــر الاجتمــاعي للمشــاريع والشــركات 
ـلة. المموـ الاجتماعــية 
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4-10 التقييم العام للوضع الحالي لقطاع صناديق 
الاستثمار الاجتماعي في المملكة

أوضحــت بعــض الجهــات أن هنــاك مــوارد ماليــة متاحــة مــع وجــود رغبــة 
يُُعــد  حكوميــة للتطويــر، بالإضافــة إلى وجــود تشــريعات قيــد الإعــداد. ومــع ذلــك، 
نقــص المشــاريع الاجتماعيــة النوعيــة هــو التحــدي الأكبر الــذي يواجــه الاستثمــار 
الاجتماعي في المملكة، حيث توجد بعض المشاريع ولكن تأثيرها الاجتماعي ضعيف 
عــزى هــذه المشكلــة إلى انخفــاض الــوعي بمفهــوم الاستثمــار الاجتمــاعي 

ُ
أو محــدود. وتُ

في المملكــة، حيــث يقتصــر التفــكير على الأنشــطة الربحيــة وغير الربحيــة فقــط على 
اعتبارهــا أنشــطة مختلفــة، ودون بــذل أي محاولــة للمزاوجــة بينهمــا.

الرغبــة  وجــود  القــوة  نقــاط  بين  مــن  أن  إلى  الجهــات  إحــدى  وأشــارت 
والجاهزيــة مــن الجهــات الحكوميــة لتقديــم الدعــم. ومــع ذلــك، يعــدّّ إقنــاع عــدد أكبر 
مــن المستثمريــن الاجتماعــيين بالانخــراط في هــذا المجــال مــن التحديــات الكبيرة. وقد 
أوضحــت الجهــة أن سبــب هــذا التحــدي هــو عــدم اطلاع المستثمريــن على نمــاذج 
على  تشجعهــم  أن  المــفترض  مــن  والتي  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  في  وفعّّالــة  ناجحــة 
المشــاركة. كمــا ذكــرت العديــد مــن الجهــات أن مــن الصعوبــات التي تواجههــم عــدم 
وضــوح معــايير الاستثمــار الاجتمــاعي، ممــا يجعــل مــن الصعــب تحديــد مــا إذا كانــت 
صنــف على أنهــا اجتماعيــة أم لا. بالإضافــة إلى ذلــك، يُُعــتبر 

ُ
الشــركات والمشــاريع تُ

ضعــف التســويق للنمــاذج الناجحــة، إن وُُجــدت، مــن التحديــات التي لا تســاهم في 
ـخم المطــلوب لتــحفيز جــهات الاستثــمار. خــلق الزـ

4-11 توصيــات لتطويــر قطــاع صناديــق الاســتثمار 
الاجتماــعي ــفي المملــكة

منظومــة  لتطويــر  التوصيــات  مــن  عــدد  الاجتماعــيين  المستثمريــن  طــرح 
الاستثمــار الاجتمــاعي بالمملكــة بــشكل عــام وقطــاع صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 

التاليــة: النقــاط  بــشكل خــاص والتي يمكــن تلخيصهــا في 

• وضع تعريف دقيق لمفهوم الاستثمار الاجتماعي وتحديد المستثمرين والأدوات 	
والقنوات المالية والشركات التي تدخل ضمن هذا النوع من الاستثمار. 

• تقديم تشريعات واضحة تدعم وتمكن الشركات الاجتماعية، مثل الإعفاءات 	
الضريبيــة وتخفيــف المقابــل المالــي للعامليــن الأجانــب بتلــك الشــركات، بالإضافــة 

4-11



مرئيات جانب العرض في سوق 
صناديق الاستثمار الاجتماعي 

70

إلــى التنســيق مــع الجهــات المعنيــة لتيســير هــذه الإعفــاءات.
• تسهيل هيئة السوق المالية لإجراءات إنشاء صناديق الاستثمار الاجتماعي.	
• تطويــر هيــاكل داعمــة لصناديــق الاســتثمار الاجتماعــي بهــدف تعزيــز مشــاركة 	

القطــاع الخــاص، مــن خــال وجــود جهــة حكوميــة ضامنــة لخســائر الصنــدوق 
حتــى حــدود معينــة.

• تعزيــز مبــادئ الحوكمــة فــي الشــركات الاجتماعيــة والصناديــق التــي قــد تتشــكل 	
بيـ�ن الجهـ�ات الحكوميـ�ة والقطـ�اع الخـ�اص والأفـ�راد.

• خلــق شــراكات بيــن الجهــات الحكوميــة والقطاعيــن الربحــي وغيــر الربحــي، بهــدف 	
تقديــم منظومــة دعــم متكاملــة للشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة.

• الابتــكار 	 معامــل  أنشــاء  علــى  الأعمــال  بريــادة  الاختصــاص  ذات  الجهــات  حــث 
بهــدف  الاجتماعيــة،  الرياديــة  الأعمــال  ومســرعات  وحاضنــات  الاجتماعــي 
تطويــر المزيــد مــن الشــركات الاجتماعيــة، ممــا سيســاهم فــي دعــم إنشــاء صناعــة 

المملكــة. فــي  الاجتماعــي  الاســتثمار  صناديــق 
• الخيــري 	 والعمــل  بينــه  والفــارق  الاجتماعــي  الاســتثمار  بأهميــة  الوعــي  زيــادة 

الصرف ودوره الكامن في دعم المشــاريع الاجتماعية وتحقيق الاســتدامة المالية 
المســتفيدة.  للجهــات 

•  دعــوة المؤسســات ذات التأثيــر الواســع فــي المجتمــع، مثــل الجامعــات، للمشــاركة 	
فــي تقديــم مقــررات دراســية وبرامــج تدريــب متخصصــة بالاســتثمار الاجتماعــي، 
فــي إنجــاح المشــاريع الاجتماعيــة مــن خــال الاســتفادة مــن كادرهــا  والمســاهمة 
الاجتماعيــة  الرياديــة  المشــاريع  احتضــان  فــي  المتخصصــة  ومواردهــا  التعليمــي 

للطــاب وأعضــاء هيئــة التدريــس.
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5-1 تقييم خيارات إنشاء صناديق الاستثمار الاجتماعي

الاستثمــار  صناديــق  لإنشــاء  الرئيســية  الخيــارات   )1( الجــدول  يســتعرض 
ــت بالفعــل أو التي يمكــن تطبيقهــا، وذلــك بنــاءًً على مسح 

َ
قَِ�بِّ


ُ
الاجتمــاعي، ســواء التي طُ

صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في التجــارب الدوليــة والممارســات المحليــة. ويتضمــن 
الجدول خيارات الصناديق التي تهتم بها الجهات الممولة )جهات العرض( في ســياق 
الاستثمــار الاجتمــاعي، ونبــذة مختصــرة عنهــا، وأمثلــة واقعيــة لهــا، مــع الإشــارة لأبــرز 

مزاـيـا وعـيـوب كل خـيـار .

وتتمثل هذه خيارات صناديق الاستثمار الاجتماعي في النماذج السبع الآتية:

صناديق مؤسسات التمويل المجتمعية والمانحة. 	.1

صناديق الاستدامة المالية. 	.2

صناديق شركات الاستثمار الاجتماعي. 	.3

الصناديق التابعة لمؤسسات التمويل الوطنية. 	.4

الصناديق التابعة لمؤسسات تمويل التنمية الدولية. 	.5

صناديق برامج الشراكة بين مؤسسات الاستثمار والمؤسسات غير الربحية. 	.6

صناديق مؤسسات الاستثمار الخاصة. 	.7
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مؤسسات التمويل 
المجتمعية والمانحة

الصناديق أو البرامج التي تقدم التمويل 
الاجتماعي من قبل مؤسسات التمويل 
المجتمعية والمؤسسات المانحة. مثل 

صندوق استدامة وصندوق مسلك.

•  خبرة المؤسسات بالعمل 
الاجتماعي.

• توفر الموارد المالية لدعم 
المشاريع الاجتماعية.

•  غياب العائد على رأس 
المال.

•  تجنب المشاركة بمشاريع 
عالية المخاطر.

•  نقص الوعي بمفهوم 
الاستثمار الاجتماعي.

•  ضعف أنظمة الحوكمة 
المتعلقة بقرارات الاستثمار.
•  الرغبة في تحقيق الأثر 
الاجتماعي بوقت قصير. 

صناديق الاستدامة 
المالية

شراكة بين المنظمات غير الربحية 
والشركات الاستثمارية الخاصة، حيث تدير 
هذه الشركات أموال المنظمات وفقًًا لخطة 

استثمار معينة. الهدف هو تحقيق أرباح 
مالية تساعد في ضمان الاستدامة المالية 
ودعم المشاريع الاجتماعية. مثل صناديق 

الاستثمار الوقفية.

• خبرة شركات الاستثمار 
بأعمالها.

• توفر الفائض المالي 
للجهات غير الربحية 

للاستثمار في الصناديق التي 
تحتوي فئات أصول مختلفة 

)أسهم، صناديق عقارية 
متداولة..(.

• عدم اشتراط الاستثمار في 
الشركات الاجتماعية.

• عدم وجود أثر اجتماعي 
قوي لاستثمارات الصندوق 

المباشرة.
• عدم التوافق مع هيكلة 

صناديق الاستثمار الاجتماعي.

شركات الاستثمار 
الاجتماعي

شركات تقدم خدمات تشمل تطوير 
الشركات الاجتماعية وتقديم الاستشارات 
المالية وإدارة الاستثمارات الاجتماعية 

المتخصصة من خلال دعم تمويل 
الاستثمارات عن طريق شبكة المستثمرين 
الاجتماعيين والتمويل الجماعي. مثل شركة 

نمال.

• خبرة الشركات بقطاع 
الاستثمار الاجتماعي.

• توفر الكوادر البشرية ذات 
الخبرة بالمجال.

• القدرة على مساعدة 
الشركات الاجتماعية من 
مرحلة الفكرة من خلال 

حاضنات ومسرعات 
الأعمال.

• صعوبة قياس الأثر 
الاجتماعي لبعض 

الاستثمارات.
• عدم اشتراط التوافق مع 

هيكلة صناديق الاستثمار 
الاجتماعي.

مؤسسات التمويل 
الوطنية

صناديق تنمية تعمل على دعم الشركات 
الصغيرة والمتوسطة والمشاريع التي تتعلق 
بالقضايا الاجتماعية الهامة. مثل منتجات 
بنك التنمية الاجتماعية، وصندوق دعم 

الجمعيات، والشركة السعودية للاستثمار 
الجريء

• خبرة المؤسسات وطلاعها 
على القضايا الاجتماعية 

الملحة.
• توفر الموارد المالية لدعم 

المشاريع الاجتماعية.
• القدرة على العمل مع 

مختلف الجهات الحكومية 
لدعم المبادرات والاعمال.

• غياب العائد على رأس 
المال. 

• تجنب المشاركة بمشاريع 
عالية المخاطر.

• التركيز على قطاعات معينة.
)تنطبق هذه العيوب على 

مؤسسات التنمية الوطنية ولكن 
ليس على الشركة السعودية 

للاستثمار الجريء(

مؤسسات تمويل 
التنمية الدولية

صناديق مدعومة من الحكومات والمنظمات 
الدولية وتوفر التمويل لمشاريع التنمية 

والمشاريع الاجتماعية. مثل صندوق تثمير 
ممتلكات الأوقاف.

• توفر الموارد المالية لدعم 
المشاريع.

• الخبرة الواسعة في مجال 
دعم التنمية المستدامة.
• إمكانية الاستثمار في 

المشاريع التي قد يتجاهلها 
المستثمرون التقليديون 
نتيجة للمعوقات المالية.
• وجود معايير واضحة 

لقياس الأثر الاجتماعي. 

• انخفاض العائد على رأس 
المال.

• تجنب المشاركة بمشاريع 
عالية المخاطر خارج 
القطاعات المستهدفة.
• التركيز على مشاريع 

في قطاع محدد؛ خاصة 
)العقارات(.

العيوبالـمزايـــــــــانبذة عن الخـــــــيارالخيار
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برامج الشراكة بين 
مؤسسات الاستثمار 
والمؤسسات غير 

الربحية

تستخدم المنظمات غير الربحية معرفتها 
باحتياجات المجتمع وخبرتها في البرامج 
الاجتماعية لتوجيه مؤسسات الاستثمار 
نحو مشاريع لها تأثير اجتماعي. من 

جانبها، تقدم مؤسسات الاستثمار خبرتها 
المالية وتساعد في الوصول إلى رؤوس 
الأموال بشكل أوسع. مثل صندوق الغذاء 

الجيد في المملكة المتحدة، وبرامج 
التعاون بين مجموعة الاستثمار الحضري 

التابعة لشركة جولدمان ساكس مع 
المنظمات غير الربحية ومنظمات المجتمع 

المحلي. 

• خبرة المؤسسات وطلاعها 
على القضايا الاجتماعية 

الملحة.
• توفر الموارد المالية من 
قبل مؤسسات الاستثمار.

• عدم انتشار هذا النوع 
بالمملكة.

• التركيز على مشاريع نوعية 
معينة.

مؤسسات الاستثمار 
الخاصة

صناديق الملكية الخاصة وصناديق رأس 
المال الجريء التي تركز على الاستثمار 
في الشركات التي تسعى لتحقيق عوائد 
مالية مع ترك أثر إيجابي على المجتمع 
في مجالات متنوعة.  مثل صندوق عافية 

 Clean والصناديق التابعة لشركة
.Energy Ventures

• خبرة شركات الاستثمار 
بأعمالها.

• توفر الموارد المالية من 
قبل شبكة المستثمرين.
• الرغبة بالخوض في 

المشاريع ذات المخاطر 
العالية.

• تتطلب وجود عائد على 
رأس المال مماثل الاستثمارات 

التقليدية.
• ضعف إدراك المستثمرين 

الاجتماعيين بأساليب 
الاستثمار في هذه الأنواع من 

الصناديق.
• التركيز على قطاعات معينة.

جدول 1: تقييم خيارات انشاء صناديق الاستثمار الاجتماعي

5-2 المفاضلة بين خيارات إنشاء صناديق الاستثمار 
الاجتماعي

قيمــت الدراســة الخيــارات المتاحــة لإنشــاء صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي 
مــن خلال المعــايير الثمانيــة الآتيــة )يتضمــن العمــود الثانــي الــوزن المخصــص لكل 

معيــار(:

السلامــة النظاميــة: توافــق الصيغــة القانونيــة لنمــوذج عمــل الصنــدوق مــع  	.1
الأنظمــة المعمــول بهــا في المملكــة.

ســهولة التطبيق: وضوح إجراءات إنشــاء الصندوق وتشــغيله ومدى القابلية  	.2
لتســويقه للمستثمريــن المحتمــلين.

المستثمريــن  مــن  المتوقعــة  الماليــة  للعوائــد  الصنــدوق  تحقيــق  المالي:  العائــد  	.3
المخاطــرة. درجــة  الحســبان  في   

ً
أخــذاً الاجتماعــيين، 

الأثر الاجتماعي: تحقيق الصندوق للأثر الاجتماعي المستهدف. 	.4
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الوزنالمعيار

مؤسسات 
التمويل

المجتمعية 
والمانحة

صناديق 
الاستدامة
 المالية

صناديق 
شركات 

الاستثمار 
الاجتماعي

مؤسسات 
التمويل 
الوطنية

مؤسسات 
تمويل 
التنمية 
الدولية

الشراكة
 بين مؤسسات 

الاستثمار 
والمؤسسات 
غير الربحية

مؤسسات
 الاستثمار 

الخاصة

10101010106610السلامة النظامية

10686106610سهولة التطبيق

103863388العائد المالي

151541512121212الأثر الاجتماعي

106686668تنويع الاستثمارات

تكلفة التأسيس/
التشغيل

15121291212129

159151212121212الاستدامة المالية

التوافق مع رؤية 
المملكة

1515121515121215

10076758180697484المجموع

جدول 2: المفاضلة بين خيارات إنشاء صناديق الاستثمار الاجتماعي

تنويع الاستثمارات: مدى قبول نموذج عمل الصندوق لتنويع استثماراته. 	.5

تكلفة التأسيس/التشغيل: التكلفة المطلوبة لإنشاء وتشغيل الصندوق. 	.6

بالجــدوى  والمرتبطــة  الاســتمرار  على  الصنــدوق  قــدرة  الماليــة:  الاســتدامة  	.7
الصــندوق. فيــها  يستثــمر  التي  الاجتماعــية  والمــشاريع  للــشركات  الاقتصادــية 

التوافــق مــع رؤيــة المملكــة: توافــق دور الصنــدوق والقطاعــات التي يستثمــر  	.8
فيهــا مــع رؤيــة المملكــة  )2030(.

صناديــق  إنشــاء  خيــارات  جــاءت  حيــث  التقييــم،  هــذا  نتائــج   )2( الجــدول  ويــبين 
الأولى: الثلاثــة  المراكــز  في  التاليــة  الاجتمــاعي  الاستثمــار 

صناديق مؤسسات الاستثمار الخاصة. 	.1

صناديق شركات الاستثمار الاجتماعي. 	.2

صناديق مؤسسات التمويل الوطنية. 	.3
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6-1 مقدمة 

على  الفصــل  هــذا  يركــز  الســابق،  الفصــل  نهايــة  في  التقييــم  نتائــج  على  بنــاءًً 
في:  والمتمثلــة  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  صناديــق  لإنشــاء  الرئيســية  الــثلاث  الخيــارات 
الاجتمــاعي،  الاستثمــار  شــركات  صناديــق  الخاصــة،  الاستثمــار  مؤسســات  صناديــق 
وصناديــق مؤسســات التمويــل الوطنيــة. حيــث نقــوم فيمــا يلي بمناقشــة هــذه الخيــارات 
 مــن خلال توضيــح هــيكل الصنــدوق، وتحديــد الشــرائح 

الًا
الثلاثــة بــشكل أكثر تفصــي

بالإضافــة  الاجتماعيــة(،  الشــركات  والمتمولــون:  المستثمــرون،  )الممولــون:  المستهدفــة 
إنشــاء  خطــوات  ســنتناول  كمــا  الصنــدوق.  مــن  المتوقــع  والاجتمــاعي  المالي  الأثــر  إلى 

إدارتــها. وآلــية  ــبه،  المرتبــطة  والمخاــطر  الصــندوق، 

6-2 صناديق مؤسسات الاستثمار الخاصة

فكرة الصندوق

ينطلــق هــذا الخيــار مــن نمــوذج صناديــق رأس المال الجــريء وصناديــق الملكيــة 
الخاصة التي تركز على الاستثمار في الشركات الاجتماعية، التي تسعى لتحقيق عوائد 
مالية مع ترك أثر إيجابي على المجتمع في مجالات متنوعة. وعادة ما تستثمر صناديق 
بإمكانــات  تتــميز  والتي  الأولى،  مراحلهــا  في  الناشــئة  الشــركات  في  الجــريء  المال  رأس 
نمــو مرتفعــة، وتتركــز في الغالــب على القطاعــات المرتبطــة بالتقنيــة. في المقابــل، تميــل 
بهــدف تحــسين  في الشــركات الأكثر نضجًًــا،  إلى الاستثمــار  صناديــق الملكيــة الخاصــة 
الكفــاءة التشــغيلية أو إعــادة هيكلــة الأعمــال مــن أجــل تحقيــق النمــو، قبــل التخــارج 
ببيــع الشــركة أو طرحهــا للاكتتــاب العــام. وتتحمــل صناديــق رأس المال الجــريء مخاطــر 
صناديــق  تركــز  حين  في  الطويــل،  المــدى  على  أعلى  عوائــد  تحقيــق  إمكانيــة  مــع  أكبر 
الأســهم الخاصــة على تحقيــق عوائــد مســتقرة مــن الشــركات التي تتمتــع باســتقرار أكبر 
في نشــاطها التجاري. وتقدم كل من صناديق رأس المال الجريء والملكية الخاصة رأس 
المال مقابــل الحصــول على حصــص في ملكيــة الشــركات التي تستثمــر فيهــا. وبحكــم ان 
الشــركات الاجتماعيــة تتطلــب الدعــم والتمويــل في مراحــل مبكــرة في أعمالهــا، فتعــتبر 
صناديق رأس المال الجريء أكثر مناســبة لهذا النوع من الشــركات ولهذا سيتم التركيز 
على هــذه الصناديــق في بقيــة هــذا القســم. ومــن المهــم التأكيــد على أن هــذا النــوع مــن 
مثــل  التقليديــة،  الجــريء  المال  رأس  صناديــق  القانونــي  شكلــه  في  يماثــل  الصناديــق 
 في المملكــة )على سبيــل المثــال رائــد فينتشــر وواعــد فينتشــر(، ولكــن 

ً
الموجــودة حاليــاً

يختلــف عنهــا في استراتيجيــة الاستثمــار والتي تركــز على تمويــل الشــركات الاجتماعيــة.
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هيكل الصندوق

نظــم صناديــق رأس المال الجــريء وصناديــق الملكيــة الخاصــة على 
ُ
 مــا تُ

ً
عــادةً

 )General Partners, GPs( شكل شــراكات محــدودة. حيــث يتــولى الشــركاء العامّّــون
مســؤولية إدارة الصنــدوق واتخــاذ قــرارات الاستثمــار، بالإضافــة إلى تقديــم الدعــم 
 Limited( الــفني للشــركات التي يستثمــرون فيهــا، في حين يُُــعنى الشــركاء المحــدودون
المال. وتقــدم  بتقديــم رأس  مــن الأفــراد والمؤسســات(  Partner, LPs( )المستثمريــن 
هــذه الصناديــق التمويــل للشــركات الناشــئة المختــارة في محفظتهــا مقابــل الحصــول 
على حصــص ملكيــة فيهــا، وتكــون مســؤولية الصنــدوق محــدودة بمقــدار الاستثمــار. 
وفي كلا النــوعين مــن الصناديــق، يُُجْْمََــع رأس المال مــن الشــركاء المحدوديــن بهــدف 
استثمــاره في شــركات وقطاعــات معينــة حســب استراتيجيــة استثمــار الصنــدوق، مــع 
 تتجــاوز 

ً
الــسعي للتخــارج مــن هــذه الاستثمــارات بنهايــة فترة الصنــدوق، والتي عــادةً

هــذه  استثمــار  ويتــم  للمستثمريــن.  عائــد  أعلى  تحقيــق  بهــدف  ســنوات،  خمــس 
الصناديــق غالبًًــا مــن خلال جــولات التمويــل الإضافيــة أو عمليــات الاســتحواذ أو 
الطــرح العــام الأولي للشــركات. ويحصــل الشــريك العــام على رســوم إدارة تتراوح بين 
عــرف باســم 

ُ
1-2 % مــن قيمــة أصــول الصنــدوق مــع نســبة مــن الأربــاح كحافــز اداء، تُ

حــوالي  عــادة  تبلــغ  والتي   ،  »”Carried interest “carry حمولــة 
ُ
المُ الأربــاح  حصــة   «

.%20

ويــوضح الــشكل )2( هــيكل صنــدوق رأس المال الجــريء في حــال الاستثمــار 
المباــشر بالــشركات، ومــنه ــيتضح أن خــطوات تنفــيذ ــهذا الخــيار تتمــثل فيــما يلي:

هيكلة الصندوق قانونيًًا والحصول على التراخيص المطلوبة. 	.1

وضع استراتيجية الاستثمار من قبل الشركاء العامين. 	.2

جمع رأس المال من المستثمرين )الشركاء المحدودون(. 	.3

فحص الفرص الاستثمارية. 	.4

تنفيذ الاستثمار وإدارة المحفظة.  	.5

تعيين مستشار مستقل لقياس الأثر الاجتماعي من الاستثمارات . 	.6

مراقبة شركات المحفظة وإعداد التقارير للشركاء المحدودين.  	.7

تنفيذ استراتيجية التخارج.  	.8

تصفية الصندوق. 	.9
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أمــا في حالــة الاستثمــار غير المباشــر للصنــدوق، فــإن الصنــدوق يستثمــر 
رأس مالــه في هــذه الحالــة في مجموعــة مــن صناديــق رأس المال الجــريء، والتي تقــوم 
بدورهــا بالاستثمــار المباشــر في الشــركات الاجتماعيــة والمشــاريع ذات الأثــر. ويــوضح 
المباشــر  غير  الاستثمــار  حالــة  في  الجــريء  المال  رأس  صنــدوق  هــيكل   )3( الــشكل 
للصندوق في صناديق رأس المال الجريء، أو ما يعرف بنموذج صندوق الصناديق.

ملكية الصندوق في محفظة الشركات الاجتماعية

شركة 5شركة 4شركة 3شركة 2شركة 1

مدير الصندوقملكية الصندوق

صندوق راس المال الجريء  )شركة محدودة) 

الشــــــــــــــــــركاء
 المحدودين 

)المستثمرون
  الاجتماعيون) 

الشــــــــــــــــــركاء
 المحدودين 

)المستثمرون
  الاجتماعيون) 

الشــــــــــــــــــركاء
 المحدودين 

)المستثمرون
  الاجتماعيون) 

الشركاء
العامين

الشكل 2

هيكل الصندوق في حال الاستثمار المباشر بالشركات 
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الشرائح المستهدفة بالصندوق 

يمــول رأس مــال الصنــدوق بــشكل أســا�سي مــن قبــل الشــركاء المحدوديــن، 
إلى  بالإضافــة  عاليــة،  ماليــة  اجتماعــيين ذوي ملاءة  يتضمنــون مستثمريــن  الذيــن 
والاستثمــار  التقاعــد  وصناديــق  العائليــة  المكاتــب  مثــل  المؤسســيين  المستثمريــن 
ونحوهــا مــن الصناديــق التي تركــز على الاستثمــار الاجتمــاعي. كمــا يســاهم الشــركاء 

ــمال الصــندوق. في رأس  الــعامين 

الشكل 3

هيكل الصندوق في حال الاستثمار غير المباشر بالشركات 

ملكية الصندوق في محفظة الشركات الاجتماعية

شركة 1

شركة 2

شركة 3

شركة 7شركة 4

شركة 8شركة 5

شركة 9شركة 6

مدير الصندوقملكية الصندوق

استثمار

صندوق راس المال الجريء ٣صندوق راس المال الجريء ٢صندوق راس المال الجريء ١

استثماراستثمار

صندوق راس المال الجريء الرئي�سي  )شركة محدودة) 

الشــــــــــــــــــركاء
 المحدودين 

)المستثمرون
  الاجتماعيون) 

الشــــــــــــــــــركاء
 المحدودين 

)المستثمرون
  الاجتماعيون) 

الشــــــــــــــــــركاء
 المحدودين 

)المستثمرون
  الاجتماعيون) 

الشركاء
العامين



أفضل خيارات إنشاء صناديق 
الاستثمار الاجتماعي 

82

وتحــدد استراتيجيــة الاستثمــار في الصنــدوق الفئــات المستهدفــة للتمويــل، 
البــذرة(  مرحلــة  )في  الاثــر  ذات  الناشــئة  الاجتماعيــة  الشــركات  تشــمل  قــد  والتي 
الشــركات  إلى  بالإضافــة  التجاريــة،  بأعمالهــا   

ً
فــعلاً بــدأت  التي  الناشــئة  والشــركات 

النمــو والتوســع. في مرحلــة  التي  الاجتماعيــة 

الأثر المالي والاجتماعي المتوقع للصندوق

يستهــدف هــذا النــوع مــن الصناديــق تحقيــق عوائــد ماليــة بجانــب العوائــد 
الاجتماعيــة. ويتضمــن الأثــر المالي للصنــدوق على نحــو رئي�سي تحقيــق عوائــد ماليــة 
مــن خلال التخــارج مــن الشــركات التي تــم الاستثمــار فيهــا، بمعــدل يعــادل أو أقــل مــن 
العوائــد الماليــة في الســوق للصناديــق التي تستثمــر في الشــركات الربحيــة. ويمكــن 
فيهــا،  ثمــر 

ُ
ستُ

ُ
اُ التي  الشــركات  عــدد  مثــل  المالي  للأثــر  أخــرى  جوانــب  قيــاس   

ً
أيضــاً

وإجمــالي قيمــة الاستثمــارات، والقيمــة الإجماليــة للحجــم المستهــدف مــن الأســواق 
التي تعمــل بهــا شــركات الصنــدوق.

أمــا بالنســبة للأثــر الاجتمــاعي، فيمكــن قياســه مــن خلال مؤشــرات مثــل 
الصنــدوق،  شــركات  وخدمــات  منتجــات  مــن  يســتفيدون  الذيــن  العــملاء  عــدد 
الشــركات  في  المنتجــات  وتكلفــة  الصنــدوق  شــركات  منتجــات  تكلفــة  بين  والفــارق 
الربحيــة، ومــدى التوســع الجغــرافي لأعمــال شــركات الصنــدوق، والفــرص الوظيفيــة 
التي تم توليدها نتيجة أعمال شركات الصندوق، وعدد القطاعات التي تعمل فيها 
شــركات الصنــدوق ومــدى ارتبــاط منتجاتهــا وخدماتهــا بأهــداف التنميــة المســتدامة.

صناديــق  لإنشــاء  الآخريــن  للخياريــن  يكــون  أن  المتوقــع  مــن  إنــه  وحيــث 
الاستثمــار الاجتمــاعي أثــر مــالي واجتمــاعي مشــابه بــشكل عــام لخيــار صناديــق رأس 

للتكــرار.  
ً
تجنبــاً هنــا  الأثريــن  بذكــر  فنكتفــي  الجــريء،  المال 

خطوات إنشاء الصندوق

يتم انشاء هذا النوع من الصناديق بناءًً على الأنظمة والمتطلبات الخاصة 
بهيئــة الســوق الماليــة )لائحــة صناديــق الاستثمــار(، حيــث يتوجــب تحقيــق الشــروط 

سـمية. والأحكام التي حددتـهـا اللائـحـة وتقدـيـم الطـلـب ـمـن خلال القـنـوات الرـ

مخاطر الصندوق وآلية إدارتها

بين  التــوازن  تحقيــق  الصناديــق على  مــن  النــوع  هــذا  إدارة مخاطــر  تركــز 
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العوائــد المحتملــة لاستثمــارات الصنــدوق بالشــركات الناشــئة والمخاطــر المرتبطــة 
بهــا. ويتطلــب ذلــك ابتــداءًً إجــراء عمليــة الفحــص النــافي للجهالــة بعنايــة وبــشكل كافي 
التوســع،  وقابليــة  للشــركات،  الاقتصاديــة  الجــدوى  وتقييــم  المستهدفــة  للشــركات 
تنويــع  بالصنــدوق  المخاطــر  إدارة  آليــات  ومــن  الســوق.  وإمكانــات  حجــم  ودراســة 
في  الناشــئة  الشــركات  مــن  متنوعــة  مجموعــة  في  الاستثمــار  خلال  مــن  المحفظــة 
قطاعــات ومراحــل اعمــال مختلفــة، ممــا يســاعد على تقليــل تــأثير تــعثر شــركة مــا 
على العوائــد الكليــة للصنــدوق. كمــا أن مــن ضمــن آليــات إدارة المخاطــر المتابعــة 
المســتمرة والتفاعــل النشــط مــع شــركات المحفظــة بالــشكل الــذي يســهم في الحــد 
مــن المخاطــر، حيــث يتــم التعامــل مــع التحديــات التشــغيلية والتــغيرات في الســوق 
بــشكل مبكــر. علاوة على ذلــك، يعمــل الكــثير مــن مــدراء الصناديــق على تخصــص 
جزء من رأس مال الصندوق للاستثمار اللاحق في المشاريع الناجحة في المستقبل، 
مــع وضــع سياســات واضحــة لإدارة الســيولة بالصنــدوق واستراتيجيــة التخــارج مــن 

الاستثمــارات.

6-3 صناديق شركات الاستثمار الاجتماعي

فكرة الصندوق

تركــز شــركات الاستثمــار الاجتمــاعي على دعــم منظومــة العمــل الاجتمــاعي 
الاجتمــاعي  الابــتكار  معامــل  خلال  مــن  الاجتماعيــة  الشــركات  تطويــر  طريــق  عــن 
تــسعى هــذه الشــركات لتقديــم الاستشــارات  وحاضنــات ومســرعات الأعمــال. كمــا 
الماليــة والتجاريــة للشــركات الاجتماعيــة في مرحلــة دراســة الفكــرة وبعــد بــدء أنشــطة 
الشــركات الناشــئة. بالإضافة إلى ذلك، توفر شــركات الاستثمار الاجتماعي التمويل 
المستثمريــن  شــبكة  عبر  الاجتماعيــة  الاستثمــارات  تمويــل  فــرص  وتتيــح  الأولي 

لهــا. التابعــة  الاجتماعــيين 

ولكــي تمــارس شــركات الاستثمــار الاجتمــاعي دورهــا التمــويلي، تقــوم عــادة 
الاجتماعيــة  الشــركات  نجــاح  فــرص  لتعزيــز  خاصــة  استثماريــة  صناديــق  بإنشــاء 
الممولــة، ممــا يســهل إقنــاع المستثمريــن بفكــرة الاستثمــار الاجتمــاعي. حيــث تقــوم 
حاضنــات  إلى  بالإضافــة  الاجتمــاعي،  للابــتكار  معامــل  بتأسيــس  الصناديــق  تلــك 
ومســرعات الأعمــال، بهــدف زيــادة عــدد وجــودة الشــركات الاجتماعيــة في الســوق. 
التي  الجــريء  المال  رأس  صناديــق  عمــل  الصناديــق  هــذه  عمــل  يســبق  وبالتــالي، 
تستثمــر في الشــركات الناشــئة بعــد أن تــتضح أفكارهــا وخططهــا التجاريــة. وتمثــل 
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هــذه النقطــة وجــه الاخــتلاف الــرئي�سي بين الخياريــن. وينــبغي إيضــاح أن هــذا النــوع 
مــن الصناديــق يتشــابه في شكلــه القانونــي ونطــاق عملــه مــع بعــض الأمثلــة القائمــة 

ـقة ونــمال. أروـ مــثل ــشركة  لصنادــيق ــشركات الاستثــمار الاجتــماعي 

هيكل الصندوق 

لصناديــق  مماثــل  بــشكل  الاجتمــاعي  الاستثمــار  شــركات  صناديــق  نظــم 
ُ
تُ

الاستثمــار الخاصــة، وتتــولى شــركة الاستثمــار الاجتماعيــة إدارة أعمــال الصنــدوق 
والتي تشــمل وضــع استراتيجيــة الاستثمــار وتنفيذهــا. وعــادة مــا تركــز استراتيجيــة 
والحاضنــات  الاجتماعيــة  الابــتكار  معامــل  إنشــاء  على  الصناديــق  هــذه  استثمــار 
مــن  الملحــة  الاجتماعيــة  للقضايــا  مبتكــرة  حلــول  إلى جمــع  تهــدف  التي  والمســرعات 
القــرار.  وصنــاع  والباحــثين  الاجتماعــيين  الأعمــال  رواد  مثــل  المصلحــة،  أصحــاب 
إنشــاء  مرحلــة  إلى  الانتقــال  يتــم  جــدوى  أكثرهــا  واختيــار  الحلــو  هــذه  وبتصفيــة 
الشركات/المشــاريع الاجتماعيــة القابلــة للتطبيــق. وتقــدم الحاضنــات الدعــم لتلــك 
والتمويــل،  مــن خلال الإرشــاد  المبكــرة  في مراحلهــا  الشركات/المشــاريع الاجتماعيــة 
بينما يتركز عمل المســرعات على دعم توســيع نطاق الشركات/المشــاريع الاجتماعية 
الخدمــات  وتقديــم  الإضــافي  التمويــل  تقــدم  خلال  مــن  المســتقرة  النمــاذج  ذات 
تقديــم  يمكــن  الصنــدوق،  سياســة  وبحســب  نموهــا.  لتســريع  اللازمــة  المســاعدة 
التمويــل بالمشــاركة للشــركات الاجتماعيــة في مراحلهــا المبكــرة، ولاحقــا عبر منتجــات 

الدــين. منتــجات  أو  المــشاركة 

ان خطــوات  يــتضح  ومنــه  الصناديــق،  مــن  النــوع  هــذا  هــيكل   )4( الــشكل  ويــوضح 
يلي: تتمــثل فيــما  الخــيار  ــهذا  تنفــيذ 

والقطاعــات  الاستثمــار  استراتيجيــة  ووضــع  قانونيًًــا  الصنــدوق  هيكلــة  	.1
الاجتمــاعي. الاستثمــار  شــركة  قبــل  مــن  المستهدفــة 

مــن المستثمريــن )يشــمل المستثمريــن الاجتماعــيين الأفــراد  المال  جمــع رأس  	.2
الــربحي(. أو غير  العــام  أو  الخــاص  القطــاع  مــن  ســواء 

تمويل إنشاء معامل الابتكار الاجتماعية، الحاضنات، والمسرعات. 	.3

إنشاء المشاريع الاجتماعية القابلة للتطبيق. 	.4

تمويل المشاريع وإدارة المحفظة.  	.5

العمل مع مستشار مستقل لقياس الأثر من الاستثمارات . 	.6
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الشرائح المستهدفة بالصندوق

يمــول رأس مــال الصنــدوق مــن قبــل شــركة الاستثمــار الاجتمــاعي، بالإضافــة 
إلى إتاحــة الفرصــة لمشــاركة المستثمريــن الاجتماعــيين ومؤسســات الاستثمــار العامــة 
والخاصــة والمؤسســات المانحــة وغيرهــا مــن الجهــات التي تعمــل في مجــال الاستثمــار 
الشــركات  وجــودة  عــدد  زيــادة  إلى  تهــدف  الصناديــق  هــذه  أن  وبحكــم  الاجتمــاعي. 

مراقبة شركات المحفظة وإعداد التقارير للمستثمرين. 	.7

تنفيذ استراتيجية التخارج.  	.8

ملكية الصندوق في محفظة الشركات الاجتماعية

مدير الصندوقملكية الصندوق

المسرعات الحاضنات معامل الابتكار الاجتماعية

 صندوق الاستثمار الاجتماعي )شراكة محدودة)

 مستثمرين من
القطاع العام

 مستثمرين من
القطاع غير الربحي

 مستثمرين
 اجتماعيين من
القطاع الخاص

الأفراد
 شركة

 الاستثمار
 الاجتماعي

شركة 5شركة 4شركة 3شركة 2شركة 1

الشكل 4

هيكل صناديق شركات الاستثمار الاجتماعي
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الاجتماعيــة في الســوق، فتشــمل الفئــات المستهدفــة للتمويــل مــن قبــل الصنــدوق 
ـير وتــلك القابــلة للتطبــيق. الــشركات والمــشاريع الاجتماعــية في مرحــلة التطوـ

خطوات إنشاء الصندوق

يتــم إنشــاء شــركة الاستثمــار الاجتماعيــة كشــركة ربحيــة خاصــة أو شــركة 
الشــركة  تكــون  أن  ويمكــن  الجديــد.  الشــركات  نظــام  ضوابــط  حســب  ربحيــة  غير 
مســتقلة أو تابعــة لمؤسســة مانحــة. ويعــد إنشــاء الصنــدوق إجــراء داخلي في حــال 
اقتصــار التمويــل على ملاك شــركة الاستثمــار الاجتمــاعي، أمــا في حــال الرغبــة في 
تســويق الصندوق على شــرائح أكبر من المستثمرين فتحدد الأنظمة الخاصة بهيئة 
الســوق الماليــة )لائحــة صناديــق الاستثمــار( متطلبــات إنشــاء هــذا الصناديــق، حيــث 

ـسمية. ـجب تحقــيق الــشروط وتقدــيم الطــلب ــمن خلال القــنوات الرـ يتوـ

مخاطر الصندوق وآلية إدارتها

مــن الملاحــظ أن استثمــارات هــذه الصناديــق تعــتبر أكثر مخاطــرة مقارنــة 
مــع  تتعامــل  إلى أن صناديــق شــركات الاستثمــار الاجتمــاعي  بالنظــر  بالخيــار الأول 
في الســوق. وتشــمل إدارة  التطبيــق  التطويــر وقبــل  في مرحلــة  الأفكار الاجتماعيــة 
المخاطــر في معامــل الابــتكار الاجتماعيــة والحاضنــات والمســرعات التعامــل مــع حالــة 
عــدم اليــقين المرتبطــة بمــدى نجــاح الحلــول المقدمــة لمعالجــة القضايــا الاجتماعيــة. 
وتواجه معامل الابتكار الاجتماعية تحديات خاصة تتعلق بالحلول المقدمة، حيث 
يمكــن أن تفشــل الأســاليب الجديــدة في حــل المشكلــة الاجتماعيــة أو تــؤدي إلى نتائــج 
غير مرغوبــة. وتشــمل مخاطــر الحاضنــات والمســرعات العمــل مــع شــركات ناشــئة 
لا تمتلــك نمــاذج أعمــال مســتقرة، ممــا يجعلهــا عرضــة لمخاطــر ماليــة وتشــغيلية. 
وتتضمــن إدارة المخاطــر الفعالــة في هــذه البيئــات تعزيــز ثقافــة التعلــم مــن الأخطــاء، 
وتقديم الإرشــاد والتوجيه، وتنويع صيغ التمويل المقدمة للشــركات تحت التطوير. 
كمــا أن مــن ضمــن آليــات إدارة المخاطــر التقييــم الــدوري للأثــر والمتابعــة المســتمرة 
لشــركات المحفظــة، حيــث يتــم التعامــل مــع التحديــات التشــغيلية والماليــة بــشكل 
مبكــر كمــا يعمــل التقييــم الــدوري للأثــر على المســاعدة في تقليــل المخاطــر وتعزيــز 

الابــتكار الاجتمــاعي المســتدام.
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6-4 صناديق مؤسسات التمويل الوطنية 

فكرة الصندوق

بالنظــر لأهميــة الاستثمــار الاجتمــاعي للاقتصــاد الــوطني وارتفــاع مخاطــرة 
في الوقــت نفســه، فمــن المتوقــع أن تــؤدي مؤسســات التمويــل الوطنيــة والمبــادرات 
الاجتماعيــة في القطــاع العــام دورًًا مهمًًــا في تحــفيز الاستثمــار الاجتمــاعي، كمــا تفعــل 
في  مــن خلال توجيــه رؤوس الأمــوال لدعــم الشــركات الصــغيرة والمتوســطة  حاليًًــا 
المملكــة. ويمكــن أن يتــم هــذا التحــفيز مــن خلال إنشــاء صناديــق استثمــار اجتمــاعي 
تركــز على  لهــا، بحيــث  تابعــة  برامــج  أو   ،

ً
القائمــة حاليــاً للصناديــق  وطنيــة مماثلــة 

مــع  يتمــا�شى  بمــا  للدعــم،  احتياجًًــا  الأكثر  الاجتماعيــة  القطاعــات  في  الاستثمــار 
أهــداف رؤيــة المملكــة  )2030( في مجــال الاستثمــار الاجتمــاعي.

في  القائمــة  الوطنيــة  التمويــل  مؤسســات  خبرات  مــن  الاســتفادة  ويمكــن 
تسهيل تطبيق هذا الخيار من خلال تطبيق نماذجها التمويلية الحالية أو المخطط 
الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة. ومــن  بــشكل خــاص على  لإنشــائها، بحيــث تركــز 
خلال دراســة برامــج التمويــل الحاليــة التي تقدمهــا صناديــق وبنــوك التنميــة الوطنيــة 
التابعــة لصنــدوق التنميــة الــوطني، يمكــن إنشــاء صنــدوق متخصــص بالاستثمــار 
 لبنــك 

ً
الاجتمــاعي، تكــون نواتــه الشــركة الســعودية للاستثمــار الجــريء )التابــع حاليــاً

المنشــآت الصغيرة والمتوســطة(. أو يتم إنشــاء صندوق استثمار اجتماعي بالشــراكة 
 في الشركة السعودية للاستثمار 

ً
بين صندوق دعم الجمعيات وبنك منشآت ممثلاً

مــوارده ومستثمريــن  مــن خلال  التمويــل  تــوفير  الصنــدوق  يتــولى  بحيــث  الجــريء، 
استراتيجــيين مــن القطــاعين الــربحي وغير الــربحي، وتتــولى الشــركة إدارة الصنــدوق 
خلال  مــن  كان  ســواء  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  على  تركــز  استثماريــة  سياســة  وفــق 
الاستثمار المباشــر في الشــركات الاجتماعية أو غير المباشــر عبر صناديق الاستثمار 

الــجريء والملكــية الخاــصة المتخصــصة في الاستثــمار الاجتــماعي.

ويتمثــل الفــرق الــرئي�سي بين هــذا الخيــار والخيــار الأول في تملــك مؤسســة 
الأفــراد  المستثمــرون  يمثــل  حين  في  معظمــه(،  )أو  للصنــدوق  الوطنيــة  التمويــل 

الأول. الخيــار  في  للصناديــق  الرئيســيون  الملاك  الخــاص  والقطــاع 
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هيكل الصندوق 

يــوضح الــشكل )5( هــيكل هــذا النــوع مــن الصناديــق في حالــة الاستثمــار 
ــيتضح أن خــطوات تنفــيذ ــهذا الخــيار تتمــثل فيــما يلي: المباــشر، ومــنه 

لصنــدوق  تابــع  جديــد  صنــدوق  بإنشــاء  ســواء  قانونيًًــا  الصنــدوق  هيكلــة  	.1
صنــدوق  إنشــاء  أو  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  في  متخصــص  الــوطني  التنميــة 
.
ً
حاليــاً القائمــة  التنميــة  وبنــوك  صناديــق  بين  بالشــراكة  اجتمــاعي  استثمــار 

مديــر  قبــل  مــن  المستهدفــة  والقطاعــات  الاستثمــار  استراتيجيــة  وضــع  	.2
استثمــار  شــركة  أو  الجــريء  للاستثمــار  الســعودية  )الشــركة  الصنــدوق 

خاصــة(. جــريء 

دعــم  )صنــدوق  الوطنيــة  التمويــل  مؤسســة  قبــل  مــن  المال  رأس  جمــع  	.3
المستثمريــن  لمشــاركة  الفرصــة  إتاحــة  مــع  المثــال(  سبيــل  على  الجمعيــات 
الاجتماعــيين مــن الأفــراد والقطــاع الخــاص والمؤسســات المانحــة في القطــاع 

الــربحي. غير 

فحص الفرص الاستثمارية. 	.4

الاستثمار المباشر في المشروعات الاجتماعية وإدارة المحفظة.  	.5

تعيين مستشار الأثر المستقل لقياس أثر استثمارات الصندوق.  	.6

مراقبة شركات المحفظة وإعداد التقارير الدورية من قبل مدير الصندوق. 	.7

تنفيذ استراتيجية التخارج، وإعادة استثمار العوائد في محفظة الصندوق. 	.8

في  الصنــدوق  يستثمــر  للصنــدوق،  المباشــر  غير  الاستثمــار  حالــة  وفي 
تستثمــر  والتي  الخاصــة،  الملكيــة  أو  الجــريء  المال  رأس  صناديــق  مــن  مجموعــة 
 للخطــوات في 

ً
في الشــركات الاجتماعيــة والمشــاريع ذات الأثــر وفقــاً بــشكل مباشــر 

.)6( الــشكل 
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ملكية الصندوق

ملكية الصندوق في محفظة الشركات الاجتماعية

مؤسسة التمويل الوطنية

صندوق مؤسسة التمويل الوطنية

شركة 5شركة 4شركة 3شركة 2شركة 1

مدير الصندوق

الشركاء
العامين

الشكل 5

هيكل صناديق مؤسسات التمويل الوطنية، حالة الاستثمار المباشر 
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ملكية الصندوق

مؤسسة التمويل الوطنية

صندوق مؤسسة التمويل الوطنية

مدير الصندوق

 شركة
الاستثمار

ملكية الصندوق في محفظة الشركات الاجتماعية

شركة 1

شركة 2

شركة 3

شركة 7شركة 4

شركة 8شركة 5

شركة 9شركة 6

استثمار

صندوق رأس المال الجريء ٣صندوق رأس المال الجريء ٢صندوق رأس المال الجريء ١

استثماراستثمار

الشكل 6

هيكل صناديق مؤسسات التمويل الوطنية، حالة الاستثمار غير المباشر
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الشرائح المستهدفة بالصندوق

لمؤسســات  العامــة  الميزانيــات  قبــل  مــن  الصنــدوق  مــال  رأس  تمويــل  يتــم 
التمويــل الوطنيــة والمبــادرات الحكوميــة، مــع إمكانيــة فتــح المجــال أمــام المستثمريــن 
الاجتماعيين والمؤسسات المانحة وغيرها من الجهات المعنية بالاستثمار الاجتماعي 
للمســاهمة في زيــادة حجــم الصنــدوق. ونظــرًًا لأن هــذه الصناديــق تــسعى إلى دعــم 
المستهدفــة  الفئــات  فــإن  الســوق،  في  الاجتماعيــة  الشــركات  عــدد  وتعزيــز  نشــوء 
للتمويــل تشــمل الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة التي في مرحلــة التطويــر، بالإضافــة 

إلى الشــركات القائمــة التي تتطلــع إلى التوســع والنمــو.

خطوات إنشاء الصندوق

فــإن  حكوميــة،  جهــات  هي  الوطنيــة  التمويــل  مؤسســات  أن  إلى  بالنظــر 
إنشــاء هــذا النــوع مــن الصناديــق يخضــع للأدوات النظاميــة المعمــول بهــا في المملكــة، 
والتي تحددهــا الجهــات المختصــة، أو مــن خلال الاتفاقيــات بين الجهــات الحكوميــة 
المعنية أو بينها وبين شــركات الاستثمار الجريء الخاصة لإدارة محفظة الصندوق 

ومتابــعة علمــيات الاستثــمار.

مخاطر الصندوق وآلية إدارتها

واضحــة  شــروط  وضــع  الصناديــق  مــن  النــوع  هــذا  مخاطــر  إدارة  تتطلــب 
لتقديــم طلبــات التمويــل، وتقديــم الوثائــق اللازمــة لدعــم عمليــة الفحــص النــافي 
للجهالــة بــشكل كافٍٍ للشــركات المستهدفــة قبــل منــح التمويــل. وتشــمل آليــات إدارة 
المخاطــر في الصنــدوق الــسعي لتنويــع محفظــة التمويــل مــن خلال تقديــم الدعــم 
أعمــال  ومراحــل  قطاعــات  في  الاجتماعيــة  الأعمــال  مــن  متنوعــة  لمجموعــة  المالي 
مختلفــة، مــع تحديــد حــدود قصــوى لمجمــوع التمويــل الممنــوح لكل قطــاع ومرحلــة 
عمــل. بالإضافــة إلى ذلــك، تتضمــن آليــات إدارة المخاطــر المتابعــة المســتمرة لمــدى 
التزام المشــاريع الممولــة بالســداد، ورصــد نســبة القــروض المعدومــة وتلــك المتوقعــة 
المحفظــة  مثــل مؤشــر  الهامــة  المؤشــرات  مراقبــة  إلى  بالإضافــة  استرجاعهــا،  عــدم 

الخطــر. تحــت 
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7-1 توصيات لجانب الطلب
 في سوق صناديق الاستثمار الاجتماعي

تعزيز مبادئ الحوكمة الفعالة لدى الشركات والمشاريع الاجتماعية، لزيادة  	•
جاذبيــة الاستثمــار الاجتمــاعي وتقليــل المخاطــر المرتبطــة بــحلات الإفلاس.

في  العامــلين  لــدى  الاجتمــاعي  الاستثمــار  بمفاهيــم  الــوعي  مســتوى  رفــع  	•
المنظمــات غير الربحيــة، ودوره المهــم في تحقيــق الاســتدامة الماليــة للجهــات 

. ة المســتفيد

 والــسعي الحثيــث لنشــر 
ً
 ومحليــاً

ً
توظيــف أســاليب قيــاس الأثــر المعتمــدة دوليــاً 	•

الأثــر المباشــر للمشــاريع الاجتماعيــة، لــدوره الأســا�سي في إقنــاع المستثمريــن 
الاجتماعــيين بالجــدوى الاجتماعيــة لهــذه الاستثمــارات.

تحــسين جــودة ونوعيــة الشــركات والمشــاريع الاجتماعيــة، ممــا سيســاهم في  	•
جــذب المزيــد مــن المستثمريــن الاجتماعــيين في قطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي 

بالمملكــة.

7-2 توصيات لجانب العرض
في سوق صناديق الاستثمار الاجتماعي

مهمــة  اجتماعيــة  رســالة  ذات  بصفتهــا  الاجتماعيــة  الشــركات  مــع  التعامــل  	•
وليست كيانات ربحية فقط، عند تقييمها من قبل المستثمرين الاجتماعيين 

المحتــملين.

السعي لتوسيع دور ومفهوم المسؤولية الاجتماعية للشركات الربحية بحيث  	•
توجــه نســبة مــن الأمــوال المخصصــة للمســؤولية الاجتماعيــة للاستثمــار في 
صناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي القائمــة والتي تعــالج قضايــا اجتماعيــة ذات 

أولويــة في المملكــة.

التركيز على عــرض قصــص النجــاح في مجــال التمويــل والاستثمــار الاجتمــاعي  	•
الاستثمــار  صناديــق  في  استثماراتهــم  زيــادة  على  المستثمريــن  لتشجيــع 

. الاجتمــاعي 

التوســع في تمويــل إنشــاء مراكــز الابــتكار الاجتمــاعي وحاضنــات ومســرعات  	•
ممــا  الاجتماعيــة،  الشــركات  تطويــر  بهــدف  الاجتماعيــة،  الرياديــة  الأعمــال 
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المملكــة. في  الاجتمــاعي  الاستثمــار  صناديــق  صناعــة  نجــاح  فــرص  مــن  يعــزز 

7-3  توصيات للجهات المنظمة
 لسوق الاستثمار الاجتماعي

المستثمريــن  وتحديــد  الاجتمــاعي  الاستثمــار  لمفهــوم  دقيــق  تعريــف  وضــع  	•
مــن  النــوع  هــذا  ضمــن  تدخــل  التي  والشــركات  الماليــة  والقنــوات  والأدوات 

الاستثــمار.

البــدء في تنفيــذ خطــة عمــل شــاملة لقطــاع الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة،  	•
مــع توضيــح الاتجاهــات المســتقبلية في هــذا المجــال.

الضريبيــة  الإعفــاءات  مثــل  الاجتماعيــة،  الشــركات  تدعــم  تشــريعات  ســن  	•
الجهــات  مــع  التنســيق  إلى جانــب  بالعامــلين،  الخاصــة  التكاليــف  وتخفيــف 

الإعفــاءات. هــذه  لتيــسير  الاختصــاص  ذات 

الــربحي  غير  القطــاع  لتنميــة  الــوطني  المركــز  مثــل  الحكوميــة  الجهــات  قيــام  	•
الشــركات  عــن  الاجتماعيــة  الشــركات  لتمــييز  آليــات  بوضــع  منشــآت  وهيئــة 
في  الاستثمــارات  ضخ  عنــد  الآليــات  هــذه  واعتمــاد  الربحيــة،  وغير  الربحيــة 
والخاصــة. العامــة  الاجتمــاعي  الاستثمــار  صناديــق  قبــل  مــن  الشــركات  هــذه 

قيــام هيئــة الســوق الماليــة والجهــات ذات العلاقــة بإعــداد لائحــة مســتقلة  	•
المتطلبــات  وتســهيل  الاجتمــاعي،  الاستثمــار  صناديــق  وتشــغيل  لتأسيــس 
اللازمــة لإنشــائها مــن قبــل شــركات الاستثمــار الاجتمــاعي وشــركات الاستثمــار 

عــام. بــشكل 

 إلى جنب مع صناديق الاستثمار الاجتماعي 
ً
إنشاء هياكل حكومية تعمل جنباً 	•

لتعزيــز مشــاركة القطــاع الخــاص، مثــل وجــود جهــة حكوميــة ضامنــة لخســائر 
الصنــدوق حتى حــدود معينــة.

زيــادة المحتــوى المعــرفي المحلي المختــص بالاستثمــار الاجتمــاعي؛ عبر إعــداد  	•
تعمــل  التي  القطاعــات  الضــوء على  تســلط  التي  الحكوميــة  التقاريــر  ونشــر 
فيهــا الشــركات الاجتماعيــة، ممــا سيســاعد هــذه الشــركات على فهــم حجــم 
التجاريــة.  الشــركات  في  الحــال  هــو  للتوســع، كمــا  المتاحــة  الســوق والفــرص 
على  الاجتماعــيين  الأعمــال  رواد  مســاعدة  في  أيضًًــا  هــذا  سيســاهم  كمــا 
تحديــد القطاعــات الأكثر مناســبة للبــدء فيهــا وإنشــاء شــركات تعــالج القضايــا 
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القطاعــات. تلــك  في  الاجتماعيــة 

زيادة الوعي بمفهوم الاستثمار الاجتماعي، مع التركيز على أهميته في تحقيق  	•
الاســتدامة الماليــة للمنظمــات المعنيــة بالقضايــا الاجتماعيــة. ومــن الضــروري 
التأكيــد على أن هــذا النــوع مــن الاستثمــار لا يُُصنــف ضمــن الأنشــطة غير 

الربحيــة أو الأعمــال التقليديــة التي تقــوم بهــا الجمعيــات الخيريــة.

للاستثمــار  صناديــق  إنشــاء  على  المختلفــة  الحكوميــة  الجهــات  تشجيــع  	•
الخــاص  القطــاع  تمــكين  على  والعمــل  اختصاصهــا،  مجــالات  في  الاجتمــاعي 

الصناديــق. لهــذه  الــتبرع  أو  الاستثمــار  مــن  الاجتماعــيين  والمستثمريــن 
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المراجع

تــم الاعتمــاد في هــذه الدراســة على المعلومــات المتاحــة في مواقــع المؤسســات 
المحليــة والدوليــة والجهــات الحكوميــة الــواردة في ثنايــا الدراســة، وفيمــا يلي قائمــة 

بهــذه الجهــات ومواقعهــا على شــبكة الإنترنــت )تاريــخ الزيــارة: 5 ديســمبر  2024 (.

ethmar.social إثمار للاستثمار الاجتماعي

kkf.org.sa برنامج الاستثمار الاجتماعي 

adf.gov.sa برنامج تمويل الشركات الناشئة الابتكارية 

smebank.gov.sa بنك المنشآت الصغيرة والمتوسطة

raed.vc رائد فينتشر
arweqah.sa شركة أروقة

svc.com.sa الشركة السعودية للاستثمار الجريء

namal.sa شركة نمال

rdf.org.sa صندوق الاستدامة المالية

arabfund.org/bader-fund صندوق بادر

isdb.org/apif صندوق تثمير ممتلكات الأوقاف

jadwa.com
للتنمية  المتوازن/المتحفظ  جدوى  صندوق 

الاجتماعية

asf.gov.sa صندوق دعم الجمعيات

wamda.com صندوق عافية

undp.org صندوق كاتاليست كابيتال مصر

rdf.org.sa صندوق مََسلك التعليمي 

kaust.edu.sa صندوق مشاريع الابتكار

grofin.com/nomou-programme صندوق نمو

waed.net صندوق واعد فنتشرز

jana-sa.org مركز جنى

awqaf.gov.sa الهيئة العامة للأوقاف

الجهات المحلية والإقليمية

http://ethmar.social
http://kkf.org.sa
http://adf.gov.sa
http://smebank.gov.sa
http://raed.vc
http://arweqah.sa
http://svc.com.sa
http://namal.sa 
http://rdf.org.sa
http://arabfund.org/bader-fund
http://isdb.org/apif
http://jadwa.com
http://asf.gov.sa
http://wamda.com
http://undp.org
http://rdf.org.sa
http://kaust.edu.sa
http://grofin.com/nomou-programme 
http://waed.net
http://jana-sa.org
http://awqaf.gov.sa


98

توصيات الدراسة

 Hand, D., Ulanow, M., Pan, H., Xiao, K. (2024). Sizing the Impact Investing Market

2024. The Global Impact Investing Network (GIIN). New York.

 Hand, D., Sunderji, S., Ulanow, M., Remsberg, R., & Xiao, K. (2024). State of the

 market 2024: Trends, performance and allocations. Global Impact Investing

Network (GIIN). New York.

مراجع أخرى

Better Society Capital (UK)   bettersocietycapital.com

Clean Energy Ventures cleanenergyventures.com

Emerging Markets Impact 
Investment Fund trust (EMIIF)

emiif.fund

Good Food Fund ascension.vc

GreyMatter greymattercapital.com

ImpactAssets impactassets.org

MAGNiTT report www.waed.net

Samridhi Fund samridhifund.com

Social and Affordable Housing 
Fund (SAHF)

facs.nsw.gov.au

Social Investment Managers 
and Advisors 

simafunds.com

The Global Impact Investing 
Network

thegiin.org

The HESTA Social Impact 
Investment Trust

hesta.com.au

الجهات الدولية

http://bettersocietycapital.com   
http://bettersocietycapital.com   
http://cleanenergyventures.com
http://emiif.fund
http://ascension.vc
http://greymattercapital.com
http://impactassets.org
http://www.waed.net 
http://www.waed.net 
http://samridhifund.com
http://facs.nsw.gov.au
http://simafunds.com
http://thegiin.org
http://hesta.com.au




حول هذا الدراسة

تقــدم هــذه الدراســة نظــرة ثاقبــة للوضــع الراهــن لصناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي في المملكــة 
العربيــة الســعودية وتوصيــات محــددة لتطويرهــا. فمــن خلال مقابلــة عينــة ممثلــة لجــانبي العــرض 
والطلب على هذه الصناديق، استكشفت الدراسة الطلب الكامن على موارد صناديق الاستثمار 
 في الشــركات الاجتماعيــة، وجهــات العــرض التي يمكــن أن تضخ الأمــوال 

ً
الاجتمــاعي المتمثــل أساســاً

في هــذه الصناديــق والمتمثــل أساســا في المستثمريــن الاجتماعــيين، مــن الأفــراد والكيانــات العامــة 
المتوقعــة  التمويليــة  الاحتياجــات  الدراســة  حــددت  ذلــك،  على  وبنــاء  الربحيــة.  وغير  والخاصــة 
التحديــات  على  الضــوء  وســلطت  الاجتماعــيين،  المستثمريــن  وتطلعــات  الاجتماعيــة،  للشــركات 
التي تواجــه الجانــبين مثــل محدوديــة الــوعي بمفهــوم الاستثمــار الاجتمــاعي، وغيــاب نمــاذج محليــة 
متنوعــة لصناديــق الاستثمــار الاجتمــاعي، وعــدم وضــوح معــايير قيــاس الأثــر. ولزيــادة فــرص إنشــاء 
، اقترحت الدراســة ثلاث خيارات لإنشــاء صناديق الاستثمار 

ً
هذه الصناديق في المملكة مســتقبلاً

الاستثمــار  شــركات  وصناديــق  الخاصــة،  الاستثمــار  مؤسســات  صناديــق  بين  تتراوح  الاجتمــاعي 
الاجتمــاعي، والصناديــق التابعــة لمؤسســات التمويــل العــام.  كمــا قدمــت الدراســة مجموعــة مــن 
التوصيــات لجــانبي العــرض والطلــب والجهــات المنظمــة بهــدف تحويــل هــذه الخيــارات إلى واقــع 

ملمــوس في المملكــة في أقــرب وقــت.


