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 المنشأة تمويل الاتجاهات الحديثة في هيكل  تحليل 
  * سهير ثابت أحمد 

   ملخص
من    التمويلهيكل        الملكية  يتكون  الملكية  حقوق  حقوق  من  مزيج   ديون والأو 

المنظمة،ي  و  موارد  لتمويل  كيف  يشرح و   ستخدم  التمويلي  تفضيلالهيكل   المنظمات   ية 
يركز هذا البحث على    ،الداخلية  الأموال  أمالدين    أمل عملياتها بحقوق الملكية  ويتم

تناولت الاتجاهات الحديثة في هيكل تمويل المنشأة،   يمراجعة وتحليل الأدبيات الت 
مرجعوهو   بحث  عن  وتقييم  يعبارة  وتحليل  مراجعة  على  كلية   الأعمال   يعتمد 

التعرف على البدائل التمويلية الجديدة وذلك بهدف    المنشورة ذات الصلة بالموضوع
وتفسير سلوك هذه المنظمات   المتاحة حاليًا لمنظمات الأعمال والمؤسسات المالية،

التمويل،  وتشكيل هيكل  التوسعية  العمليات  تمويل  اختيار مصادر  في  والمؤسسات 
في اثراء ن تساهم  أ من الممكن    يوتقديم الاقتراحات ببحوث ودراسات مستقبلية، والت 

مجال في  التمويل   .التمويل   الأدبيات  هيكل  في  الحديثة  الاتجاهات  تناول  تم  وقد 
سلسلة  وتمويل  الخضراء،  الاسلامية  والصكوك  الخضراء  السندات  كالتالي؛  وهي 
  الامداد الخضراء والتمويل متناهي الصغر، والتمويل الجماعي، وتحليل العلاقة بين 

التمويل   مؤسسات الأأدوات  تمويل  هيكل  وتحليل  الأخرى،  التمويل  وأسواق  خضر 
 .  التمويل متناهي الصغر، وتحليل هيكل تمويل رائدي الأعمال

الصكوك الاسلامية الخضراء، تمويل سلسلة   ،السندات الخضراءالكلمات المفتاحية:  
 . التمويل الجماعي، التمويل متناهي الصغر، الامداد الخضراء
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Analysis of Recent Trends in the Financial Structure 

of the Firm 
 

Abstract 

     This research focuses on reviewing and analyzing the 

literature that deal with recent trends in the financing structure 

of the firm, and depends entirely on reviewing, analyzing and 

evaluating published works related to the subject in order to 

identify the new financing alternatives currently available to 

organizations and financial institutions and explains the 

behavior of these organizations and institutions in choosing 

sources of financing expansion operations and forming the 

financing structure. It provides suggestions for future research 

and studies, which can contribute to enriching the literature in 

the field of finance. Recent trends in the financing structure 

were addressed, as follows: green bonds and green Islamic 

sukuk, green supply chain finance and microfinance, 

crowdfunding, analysis of the relationship between green 

finance tools and other financing markets, analysis of the 

financing structure of microfinance institutions, and analysis of 

the financing structure of entrepreneurs 

Keywords: green bonds, green Islamic sukuk, green supply 

chain finance, microfinance, crowdfunding. 
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 المنشأة تمويل الاتجاهات الحديثة في هيكل  تحليل 
 )بحث مرجعي( 

   .مقدمة البحث وأهميته1
مناسب       عائد  تحقيق  هو  الأعمال  منظمات  إليه  تسعى  الذي  الرئيس  الهدف 

الإ والتوسع،  الاستمرار  من  كفاءة   يمكًنها  على  تحقيقه  في  يعتمد  العائد  هذا  أن 
باختيار   مرهونًا  يكون  الاستثمار  مجال  في  فتحقيقه  والتمويلية،  الاستثمارية  قراراتها 

استثمارية   موجبةمشروعات  حالية  قيمة  مرهونًا  ذات  يكون  التمويل  مجال  وفى   ،
تمويل  بتوافر   التكلفة.مصادر  ومنخفضة  الأعمال   غطيتحيث    مستدامة  منظمات 

، القروض أو أسهم ممتازة ذات فائدة محددة أو أسهم عاديةاحتياجاتها المالية من  
من السبعينات من القرن العشرين حدث تطور في أساليب التمويل التقليدية، إلا أنه  

و و  الخضراء  السندات  مثل  قبل،  من  متاحة  تكن  لم  تمويلية  أدوات  سندات ظهرت 
عوامل ساعدت على   حيث توجد   والتمويل الجماعي  السندات الاجتماعيةالاستدامة و 

 ظهور أدوات تمويلية جديدة، ويمكن أن نميز أهم هذه العوامل: 
ظهور  - المثال،  سبيل  على  للمستثمرين؛  جديدة  اهتمامات  مفهوم  ظهور 

اجتماعيًا المسئول   Socially Responsible Investingالاستثمار 
(SRI) ،والاجتماعية البيئية  بالتنمية  المستثمرين  اهتمام  يعكس  وهو   ،  

بيئية  قرارته وفقًا لاعتبارات اقتصادية و الذي يتخذ  المستثمر  وبالتالي ظهور  
و ( ChenSu &2020,)  اجتماعيةو  والاستثمار  .  التمويل  موجه  انتشار 

الأصول  و   الإسلامي، من  أسرع  بشكل  الإسلامية  المصرفية  الأصول  نمو 
البلدان ذات الأغلبية المسلمة.   التقليدية في العديد من  زيادة مع  المصرفية 

الاهتمام بالتمويل الإسلامي من الدول غير الإسلامية مثل المملكة المتحدة  
وبالتالي ظهرت الصكوك وغيرها    ،ولوكسمبورغ وجنوب إفريقيا وهونغ كونغ
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طورتها التي  الإسلامية  المنتجات  لتحقيق    من  العالمية  المالية  المؤسسات 
 . )البنك الدولي( الأرباح المحتملة من تلبية هذا الطلب 

المالية    ورظه- التمويل    تتضمنو   FinTechالتكنولوجيا  بين  المزج 
من الممكن  التي    لابتكارات الماليةل  امهم  اوالتكنولوجيا التي أصبحت مصدرً 

منتجات  أ تكون  أعمالو  أخدمات جديدة    وأن  نتيجة    وهي  ،جديدة  نماذج 
الاتصالات  تكنولوجيا  في  والابتكارات  المعلومات  تكنولوجيا  في    التطور 

الأنشطة  ناللذا الس  المالية   مكنا  الجغرافية،من  الحدود  عبر  هذه    فر  مثل 
الصناعات الاختراعات   بين  التقليدية  الحواجز  تقديم    أزالت  طرق  وطورت 

من    عمالريادة الألتمويل  مجالات    كما فتحت توصيل المنتجات والخدمات  و 
 Lai)   منصات التمويل الجماعي ومنصات التمويل متناهي الصغر  خلال

Wang,2021et al., 2023;  )،    تطبيقات    يادةز مع التكنولوجيا  استخدام 
نمو    المالية كوفيد    %72بمعدل  جائحة  تداعيات  فترة    19مع  بداية  مع 

 . (Kou,2021) الاغلاق في اوروبا

، التي 19  أهمها جائحة كوفيد   ،عالميةعديدة    أزمات السنوات الماضية حدثت    خلال
القطاعات،   جميع  في  الاقتصادي  الانكماش  إلى  تحول أدت  إلى  ذلك  أدى  وقد 

 في الأسواق،  الشركات إلى ديون إضافية كمصادر لتمويل الأنشطة التجارية للبقاء
التمويلية من خلال  وحاجة   هيكلة مراكزها  إلى إعادة  الماليةزيادة  الشركات   الرافعة 

(Azhari et al., 2022)  . العملة   أزمات و قيمة  تخفيض  أهمها  محلية،  عديدة 
  ، س المالأالفائدة ورفع تكلفة ر سعار  أرفع  لى  إأدي  ما  م   ،ث تضخمو حد المصرية و 

 ولذا،.  تمويل المنشأةهيكل    ي معنوي ف  أثرلها    بأمور  إلى الاهتماممما دفع الباحثين  
الى    هدفي في    لالتمويأدبيات  ثراء  إالبحث  الحديثة  الاتجاهات  "تحليل  خلال  من 

 هيكل تمويل المنشأة". 
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 . هدف البحث 2
تناولززززت الاتجاهززززات  ييركززززز هززززذا البحززززث علززززى مراجعززززة وتحليززززل الأدبيززززات التزززز     

التعرف على البدائل التمويلية الجديدة الحديثة في هيكل تمويل المنشأة، وذلك بهدف  
وتفسزير سزلوك هزذه المنظمزات  المتاحة حاليًا لمنظمات الأعمزال والمؤسسزات الماليزة،

، تمويززلالتشززكيل هيكززل والمؤسسززات فززي اختيززار مصززادر تمويززل العمليززات التوسززعية و 
فزي اثزراء تسزاهم  نأمزن الممكزن  يوتقديم الاقتراحات ببحوث ودراسات مستقبلية، والت

 .التمويل مجال يالأدبيات ف
 . منهج البحث3
  النقاط التالية: ييمكن توضيح منهج البحث ف 

 الأعمال   يعتمد كلية على مراجعة وتحليل وتقييم  يهذا البحث عبارة عن بحث مرجع
 المنشورة ذات الصلة بالموضوع. 

  Web of Science ى بنك المعرفة المصري وقاعدة بيانات تم الاعتماد عل -
جيدة المصنفة )الربع الأول  اللحصر وانتقاء الأعمال  التي تفهرس الأبحاث  

والثالث(، مراجعة   والثاني  إلى  والدراسات    بالإضافة  الأجنبية  البحوث 
 مختلف المصادر العلمية الموثوق بها.  يالمنشورة ف

المتخصصة - العلمية  الدوريات  إلى  الرجوع  أولوية  إعطاء  ثم  المحكمة  تم   ،
و  المصرية  بالجامعات  العلمية  فالرسائل  المنشورة  والدراسات   ي البحوث 

 المؤتمرات العلمية. 

 لمنشأةاهيكل تمويل . 4
من    التمويلهيكل        الملكية  يتكون  الملكية  حقوق  حقوق  من  مزيج   ديون والأو 

و ي  و  المنظمة،  موارد  لتمويل  كيف  يشرح ستخدم  التمويلي  تفضيلالهيكل   المنظمات   ية 
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الملكية  ويتم بحقوق  عملياتها  و الداخلية  الأموال  أمالدين    أمل  اتخاذ   تواجه.  عملية 
المالية بتحديات   حاليًا  القرارات  تتعلق  كانت ،  سواء  للمنظمات  السيولة  توافر  عدم 

  ن أمن الصعب على المدير المالي  مما جعل    ،عمال أو مؤسسات ماليةأ منظمات  
قرارً  مال،  ايتخذ  رأس  هيكل  لاو   بأفضل  ثم  التمويل   من  هيكل  على  اتفاق  يوجد 

للمنظمة كانت  الأمثل  وان  طويلة  تفضل    مات المنظ،  تمويل   الأجل،عادة مصادر 
طويل   الدين  على    الأجل خاصة  مستدام تحقيق  ليساعدها  ) ,.Khan et al  نمو 

2021; Russo et al., 2021) . 
هناك من الآراء ما يؤكد أن تعظيم القيمة السوقية للأسهم العادية، التي يعبر عنها  

وجهة  من  المالية  القرارات  على  للحكم  معيار  أفضل  المنظمة  قيمة  بتعظيم  أحيانًا 
المالية.   للإدارة  أساسيًا  هدفًا  يجعله  مما  المساهمين،  التوتعددت  نظر    ي النظريات 

 Trade Offنظرية المقايضة    منها  على قيمة المنظمة،  التمويلهيكل  تناولت أثر  
Theoryونظرية الوكالة  ،  الترتيب ونظري،  Agency Cost Theory  تكلفة  ة 
 . Pecking Order Theory الانتقائي

الباحثين  من     Modigliani and Millerويعد  أثر   اهتموا  ينالذ أوائل  بدراسة 
وافترضت النظرية التي قاما    .القرارات الخاصة بهيكل رأس المال على قيمة المنظمة

تعامل  بوضعها   تكاليف  إلى و ضرائب أو تكاليف معلومات  أ عدم وجود  . وتوصلا 
  Irrelevance Theory   قيمة المنظمة  و هيكل رأس المال    عدم وجود ارتباط بين 

(Modigliani and Miller, 1958  ،)  يعني للمنظمة    ن أوهذا  التشغيلي  الدخل 
متشابهة المستقبلية  الت،  والتوقعات  المنظمة  قيمة  بالدين    يوبالتالي  عملياتها  تمول 

الت المنظمة  قيمة  بالدين  يتساوي  عملياتها  تمول  عدم الباحثان    اختبرو   .لا  فرض 
ر ا هيكل  المال  أرتباط  الضريبيبس  )  الوفر  ف (1963عام  مهم  فالدين  التنبؤ   ي، 

لدين تحقق الوفر الضريبي،  افائدة    ن ألى  إ  استنادًا  ،مورلأالعديد من ا  ي رباح فبالأ
له علاقة    أنلى  إوتوصلا   إالدين  المنظمة  كبقيمة  معروف  انذا  الضريبي   ا، الوفر 
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وهو ما   ،والوفر الضريبي  فلاسلإا بين تكاليف  تحقيق التوازن    الأخذ في الاعتبار مع  
المقايضة بنظرية  لو   ،يعرف  النظرية  وفقا  الدين  فإن  هذه  نسبة  تختار  لى إالمنظمة 

يجابية إة  قبعلا  أيتنبمما  س المال،  أر   ةف لقلل تكقيمتها وتُ من    تُزيد   يحقوق الملكية الت
 (.Kong et al., 2023) بين الرفع المالي والربحية

تكتفترض  و  الممكن    نري المدي  نأ  الوكالة  لفة نظرية  بتحقيق   أنمن  دافهم أه  يهتموا 
داة رقابية يمثل أ  الدينلما كان  ، و لملاكاهدف تعظيم ثروة    على حساب الشخصية  
المنظمة   الإفلاس، فإنوتقليل مخاطر    ،داري لإعلي الالتزام اويشجع    ين،على المدير 

يُعد  تسديد الدين    حيث أن ،ا للمساهمين مانً أكثر  أتعتبر  المرتفع ،  الدين  مستوى  ذات  
 ، وينفق مات الثابتة للدينابتسديد الالتز   مهتمالغير  المدير  ، فلفاعلية المديرين  امؤشرً 

النقدية   في  التدفقات  للمنشأة  جيدةالداخلة  غير  فإن   ،استثمارات  الحالة،  هذه  في 
ل تستطيعالمنشأة  فيتسد   ن  الدين  يُجبمواعيده،    يد  ،  لدائنينلالرجوع    على  هار مما 

لى مخاطر إالمنشأة  تعريض  وبالتالي  ،  عادة تسعير الدينإ   وأعادة التفاوض معهم  إ و 
بيع  أ ئتمانية  ا بأو  الديون أصول  لسداد  السوقية  قيمتها  من  فان  .  قل  هذه وعليه، 

تأثير   على  تؤكد  عديدة،  النظرية  بطرق  المنظمة  قيمة  على  المال  رأس  قد فهيكل 
 يجاد هيكل رأس . ولإالقرار الاستثماري   علىيؤثر  بما  دارية  لإالحوافز ا  المنظمة  غيرت

بين الفوائد والتكاليف   ةمقايض ال  لابد من  ،تحقاق الدينسلا   ملائمةوتواريخ    جيد مال  
 (. ;Kong et al., 2023 Huang & Shang, 2019) المصاحبة 

  تتبع ن المنظمة  يعنى أ   ،وجود نسبة مثلي للدينفإن    ة الترتيب الانتقائينظري ووفقًا ل
ا  اعدد  ترتيبيةلأمن  بطريقة  و نشطة  خارجي    لنإنها  ،  تمويل  عن  بعد   لاإتبحث 

حقوق الملكية   ىلإ  ثم  ن،لى سوق الديإتلجأ  ثم بعد ذلك    ،رباح المحتجزةلأااستنفاذ  
المنخفضة، الداخلية ذات التكلفة    الأموالالمنظمات تستخدم  ف،  مصدر للتمويل  خرآك

تستخدم كثر ربحية  لأن المنظمات ايعنى أ  وهذا  ي.الخارجالتمويل  تكاليف  ب   تتأثرولا  
الديون، من  الأدنى  الاللديها    نلأ  الحد  من  وبالتالي ماتاالتز ب  للوفاء موارد  مزيد  ها، 
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هذه النظرية وجود علاقة عكسية بين    اقترحت إلى الحد الأدنى، وعليه    تقليل الفائدة
 (. Kong et al., 2023والدين ) الربحية

 .الاتجاهات الحديثة في هيكل تمويل المنشأة 5
السطور       في  بالتفصيل  التمويل  هيكل  في  الحديثة  الاتجاهات  تناول  وسيتم 

متناهي   والتمويل  الأخضر(،  )التمويل  المستدام  التمويل  كالتالي؛  وهي  القادمة 
 الصغر، والتمويل الجماعي. 

المستدام    5/1 الأخضر  )  Sustainable Financeالتمويل   Greenالتمويل 
Funding ) 

ا      إلى  المستدام  التمويل  المالي    التي  لمنظمةيشير  النجاح  لتحقيق  ماليا  تدار 
من  تحقيق الاستدامة  ، بمعني  القادمة  للأجيالللنجاح المالي المستقبلي    ضرربدون  

ب  قرارات خلال   خاصة  ر رشيدة  تساعد    ،مالالس  أهيكل  علحيث  القرارات   ى هذه 
  الأجل يحقق الاستدامة قصيرة وطويلة    مستدامس المال الأفهيكل ر   ،عوائدهاارتفاع  

(Kong et al., 2023 ) 
المتعلقة بالتغير المناخي والكوارث البيئية والضغوطات التحديات العالمية    أدراكمع  

الحرارة   درجة  تذبذب  مثل  المناخية  والاختلالات  واستنزافها،  الطبيعية  الموارد  على 
الاقتصادية  والاثار  البحر  مستوي  وارتفاع  والجفاف  والتصحر  والزلازل  والفيضانات 
من   زاد  عالميا  وانتشاره  الصناعي  التقدم  أن  الاقتصاديون  أعترف  التحديات.  لتلك 
حجم التلوث البيئي وانحسار الرقعة الزراعية على حساب التوسع العمراني مما أدى  
إلى التصحر، بالإضافة إلى قطع الأشجار والتخلص من النفايات الصناعية بطرق 

 غير مشروعة ساهمت في إحداث خلل بيئي عميق.
وهوالاقتصاد  ظهر   تنمو   الأخضر،  وتقليل  جديد    ي اتجاه  المخلفات  تقليل  يتضمن 

و  الطاقة  في    زيادةف(،  Zhao,2023)  الكربون   انبعاثات استهلاك  البيئية  المخاطر 
البلاد   من  الحكومات العديد  عل  أن  دفعت  اهتمامها  اقتصاد   ى تركز  بناء  كيفية 
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المناخ تغير  التعامل مع  بش  .يستطيع  باريس  اتفاقية  المناخ في   أنومنذ عقد  تغير 
  ، لى مصادر الطاقة النظيفةإلتحول  لتبهت الحكومات حول العالم  (، ان 2015)  عام 

تحويل مصادر أسواق المال إلى مصادر تمويل خضراء لمقابلة وصاحب ذلك أهمية 
التنمية المستدامة   بإنشاء صبح  أو .  (Doğan et al., 2023)أهداف  العالم مطالب 

الخضرا للمشاريع  والخاص  العام  التمويل  تسهيل  أجل  من  أخضر  مالي  ء  نظام 
Hesary et al., 2021)-(Taghizadeh . 

الأج التمويل  مفهوم  الاقتصاد اء  التحول  ليؤكد  المستدامة  والتنمية   يخضر 
الرشيد  يقوم  والاستهلاك  وحيث  المالي  .  الإ بالقطاع  النشاط  في  ي ان سندور محوري 

 ، في مشروعات صديقة للبيئة  الأموالفاق  وإنللمشروعات،    الأموالتاحة  إ من خلال  
الثروة   خلق  من  مباشرة  غير  بطريقة  الاقتصاد  وكلاء  تركيز  الاهتمام  إتحول  لى 

البيئية والاجتماعية بج الثروةانبالأمور  المزج ،  (Zhao,2023)  ب خلق  من خلال 
لذلك يطلق عليه التمويل  ،  بين التوازن البيئي والقطاع المالي والنمو الاقتصادي معا

( وحيث  (Aneja et al., 2023المستدام  المالي  .  القطاع  دورًا    نأ يستطيع  يلعب 
بناء اقتصاد مستقر ومزدهر في ظل تطبيق مبدأ المسئولية والمساءلة  حاسمًا ، في 
الا   ذلك  تطلب  نحو  الاستثمارات  توجيه  بين نإعادة  توازن  التي  الاقتصادية  شطة 

والحد من   ان سن جل تحسين رفاهية الإأالأهداف الاقتصادية والبيئية والاجتماعية من  
لذلك، التحديات العالمية، مثل ظاهرة التغير المناخي وغياب التنوع البيولوجي.    راأث

الدولية المالية  المؤسسة   International Financial Corporation  تعرف 
(IFC) تمويل الاستثمارات التي تمنح فوائد بيئية نه، أالتمويل الأخضر Song et (

al., 2021) . 
مسئولية   المالية،التمويل  ت لقي  المؤسسات  على  أحيانا  المؤسسات   ن لأ  الأخضر 

دور  تلعب  العامة   امحوري  االمالية  والنفقات  العائلي  الصناعي والاستهلاك  النمو  في 
المالية. فالقطاع المالي يعد السياسات لتشجيع النمو  للاقتصاد من خلال منتجاتها 
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دوات مالية أستخدام  اجذب الشركات الباحثة عن التمويل وتشجيعهم على  و المستدام  
والا للبيئة  الصديقة  المشروعات  لتمويل  الاجتماعيةنخضراء  سبيل   .شطة  على 

ب الدولي  النقد  وصندوق  الدولي  البنك  مثل  الدولية  المؤسسات  تقوم    إصدار المثال؛ 
تبتكر المؤسسات المحلية الحكومية المبادرات الخضراء في كما  السندات الخضراء،  

الوكلاء الاقتصاديون   المالي. ويختار  بإعادة  دورهم في الاقتصاد الأالقطاع  خضر 
جل خلق الثروة فقط لجعلها تحافظ على أشكل العمليات الاقتصادية التي كانت من  

طور البنوك الهدف ت (. و Aneja et al., 2023البيئة بالإضافة الي خلق الثروة )
ثروة   تعظيم  في  المتمثل  أصحاب إلمساهمين  االتشغيلي  جميع  مطالب  مراعاة  لى 

دولة مبادئ خط    38مؤسسة مالية في    138وفى هذا السياق، اعتمدت    .المصلحة
تحديد  التي    Equator Principlesالاستواء   المالية  تتطلب  لمخاطر  لالمؤسسات 

كمرجع لتقييم الائتمان    هاوالتأكيد على دور   ،البيئية والاجتماعية في تمويل المشروع
 (. 2023الأخضر في البنوك )النواوي، 

الأ  يعد  نظامالتمويل  ومالية أنلوجود    اديناميكي  اخضر  وبيئية  اقتصادية  شطة 
حدث(،   يعناصر: الضغط )الذ   ة العلاقات المتبادلة بين ثلاث، وهو نتاج  ومستدامة

فالأ )المبادرات(.  الفعل  ورد  الحالي(،  )الموقف  الإنوالتغير  متضمنة الية  انسنشطة 
ضغطأن تخلق  اقتصادية  وغير  اقتصادية  يؤدى   اشطة  وهذا  والبيئة  الاقتصاد  على 

و  أ وهذه التغيرات تخلق رد فعل من الحكومة  ،  في الاقتصاد ات )خلل بيئي(  تغير   إلي
التوازن   وخلق  البيئة  لحماية  والعالمي  المحلي  المستوى  على  المسئولة  المؤسسات 
البيئي، وتستعد الحكومات بالسياسات والمقاييس التي تتناسب مع المؤسسات المالية 

المستدامة التنمية  يلتشجيع  لذلك  بناء  ،  ال تم  من  التمويل   ات مؤشر العديد  نمو  لتقييم 
 (.Aneja et al., 2023)  بلد ما الاخضر في
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 ،خضر العديد من السياسات والمبادرات و التمويل الأ أويندرج تحت التمويل المستدام  
الخضراء السندات  الخضراءوتعد  والصكوك  الإالإسلامية،    ،  سلسلة  داد موتمويل 

 في السطور القادمة. بالتفصيل مثلة لهذا التمويل وسيتم تناولهاأالخضراء 
 Green Bondsالسندات الخضراء 5/1/1

سندات        مثل؛  السندات  من  جديدة  أنواع  حديثا  وسندات خضراء،  ظهرت 
الااجتماعية،   مخصصة ت  .ستدامةوسندات  سندات  مع  الخضراء  السندات  تعامل 

دوات أ  يوه   ،لتمويل مشروعات تحقق فوائد بيئية، على سبيل المثال: سندات المناخ
الأ تؤكد  الإ مالية  توجيه  ثر  خلال  من  بالمناخ  للاهتمام  الى   الأمواليجابي 

المستدامة الاجتماعي  تتعاملو   .المشروعات  تمنح    ة السندات  سندات   الأموال مع 
تتعامل سندات و   .لتمويل مشروعات تحقق فوائد اجتماعية  المستثمرينللمنظمات من  
مع   تخصص  أالاستدامة  مالية  الت  الأموالدوات  المشروعات  على    يلتمويل  تؤكد 

وبيئية اجتماعية  فوائد  من  زادت  قد  و   .تحقيق  كل  الاإصدارات  ستدامة سندات 
 (. neja et al., 2023A) 19زمة كوفيد أبعد  الاجتماعيةالسندات و 

عن  تختلف   الخضراء  التقليدية  أالسندات  الدين  تحيث  من  سواق  بتعبئة  أنها  قوم 
التالى  إ  الأموال المناطق  بها مصادر طاقة غير   يستثمارات خضراء وتركز على 
نها أدوات ذات دخل ثابت توجه  أعرف على  ت  ، و (Aneja et al., 2023)  متجددة

تغير من  و تقلل  أ و الأنشطة الخضراء التي تحفز  أحو المشروعات  ن تدفقاتها النقدية  
( البيئية  الاستدامة  بغرض   ,Azhgaliyeva,  & Kapsalyamovaالمناخ 

2023.) 
السزندات الخضزراء، هزي نزوع مزن الزديون التزي تصزدرها مؤسسزات عامزة أو خاصزة ف

 ان للمسزتثمرين؛ بغزرض تحقيق أهداف التنمية المستدامة، فعلى عكزس أدوات الائتمز
السزندات الخضزراء تُستخدم لتمويل المشروعات البيئية، أو المشروعات   انالأخزرى، فز

المن بتغير  و المتعلقة  الخضزراء اخ.  السندات  في  المستثمر  يصبح  ذاته،  السياق  في 
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المُقترضة من خلال هذا   الأموالدائنًزا للجهزة المُصزدرة، وسزيتعين علزى الأخير سداد  
 .الفائدة هوالسند خلال فترة محددة مزن الوقزت، بالإضزافة إلزى سداد مبلغ ثابت 

 ات السندات الخضراء إصدار تطور حجم   5/1/1/1
وهو من في درجة الحرارة  وضع حد أعلى للارتفاع    إلىاتفاقية باريس  تهدف       

1.5C    2إلىC    التالي: كيفبما يطرح )ال  تستطيع  السؤال  التي   196دول  دولة( 
لى  إلى هذا الهدف يحتاج  إالوصول    أنتحقيق ذلك؟ حيث    وقعت على هذه الاتفاقية

الإجابة  ي والصناعة والمدن والمواصلات.  انحداث تغيرات في الأرض والطاقة والمبإ
العبء على   يلقي  السابق  السؤال  المالي  على  الالنظام  يدعم    أنه  نمطلوب محيث 

انبعاثات لى الطاقة النظيفة والتكنولوجيا التي تقلل  إهذا التحول ويحشد الاستثمارات  
اللازمة لتحقيق هذا  الأموالتقدير وقد اجتهد الباحثون وقاموا ب .الكربون في الاقتصاد 

بقيمة   ترليون  86-$75الهدف  عام    2016عام  من    دولار$  وهذ 2030إلى   ا ، 
يعنى  كثيرة  التقدير  أموالا  العالميمن    ضخ  المالي  في    النظام  ، البنوكالمتمثل 

الدولو  الخاص   ،موازنة  وتعد  والقطاع  الخضراء من  .  المالية أ السندات  الأدوات   هم 
الأخضر مستمر    للتمويل  نمو  وفى  واسعة  ) ;Doğan et al., 2023ولها شهرة 

Gianfrate & Peri, 2019) . 
الخضراء؛    اصدارات ول  وأ لللسندات  عامكانت  الأوربي  الاستثمار  (، 2007)  بنك 

بالمناخ  أتحت   الوعي  سندات  توجيه   Climate Awareness Bondsسم  وتم 
الطرح تحد إ  عوائد  مشروعات  المناخ  من  لى   & Azhgaliyeva)  تغير 

Kapsalyamova, 2023  ،)ا إصدار  البنك  وتبعه  مع  بالاتحاد  الدولي  لبنك 
( 1)   رقمويوضح الشكل  .  )(Tiwari et al,. 2023  (2008)   عام  SEBالسويدي  

 . ات السندات الخضراء عالميًااصدار تطور حجم 
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 (  1) شكل رقم

 ات السندات الخضراء عالميًااصدار تطور حجم 
-full-2020-exceed-to-set-issuance-bond-green-https://bondblox.com/news/1hSource:

issuance-earsy 

الشكل  و  )يوضح  اصدارات نمو    ( 1رقم  من    حجم  الخضراء  بليون 40السندات   $ 
)عا  دولار بليون 140لى  إ  (2014م  )عا  دولار  $  بليون 247.7لى  إ  (2018م   $ 
أصبحت السندات الخضراء أداة استثمارية  ووفقًا لهذا التطور  ،  (2021ام )ع  دولار

 . )af et al., 2022)Yousردي جذابة للمستثمر المؤسسي والف
الخضراء  وقد   السندات  أسواق  الفرد هتمام  ا جذبت  والمستثمر  المؤسسي  المستثمر 

 الشركات لتقليل الأثر البيئي الضار،  ىعل  اما اوجد ضغطً ، ملتنمية المستدامةنحو ا
إنها   القول  لتحقيق ويمكن  المصدرة  والشركات  المستثمرين  توقعات  لإشباع  جاءت 

 . )(Elsayed et al., 2022الاحتياجات المالية لمشروعات صديقة للبيئة 
الصين والولايات المتحدة الامريكية وفرنسا من السندات الخضراء ات  اصدار تمثل  و 

وتمثل   ،)(Elsayed et al., 2022(  2019م )ات العالمية عا صدار % من الا44
وألمإصدار  الصين  و انات  وفرنسا  الامريكية  المتحدة  والولايات  من  50جلترا  انيا   %

https://bondblox.com/news/1h-green-bond-issuance-set-to-exceed-2020-full-years-issuance
https://bondblox.com/news/1h-green-bond-issuance-set-to-exceed-2020-full-years-issuance
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السندات الخضراء   إصدار  إنوبالرغم من ذلك ف  (.2021م )ات عاصدار جمالي الإإ
صغير  حيث    امازال  يمثل  إننسبيا  عا0.75ه  العالمي  السندات  سوق  من  م  % 

(2021 )  (Azhgaliyeva & Kapsalyamova, 2023).  أكبر لصين من  وتعد ا 
فاصدار الدول   الخضراء    ياً  للسندات  تمثل  العالم  من  39نسبة  حيث  جمالي إ% 

الخضراء  يعتبر  و   العالمية،  ات صدار الإ للسندات  التداول  حجم م كبر  أبها  حجم  ن 
الخضراء غير  للسندات  وتعد التداول  التجارية  ،  مصدر  أ  الصينية   البنوك  لهذه كبر 

من  77  أصدرت فقد    السندات؛ الإإ%  الصين  ات  صدار جمالي  ) عافي   ( 2016م 
ام ات عصدار % من اجمالي الإ68و   (2017ام )ات عصدار جمالي الإإ% من  62و
(2018) (Cao et al.,2021 .) 

النامية والدول  المتقدمة  الدول  من  كل  في  الخضراء  السندات  حد   اشتهرت  على 
الإ،  سواء تم  صدار وتعددت  فقد  المصدرين؛  من  عديدة  فئات  من  من  إصدار ات  ها 

ومؤسسات دولية مثل بنك الاستثمار الأوربي والبنك   Apple, Teslaشركات مثل  
الأ  ،الدولي التنمية  بنك  مثل  التنمية  الإوبنوك  التنمية  وبنك  ومؤسسات سيوي  فريقي 

تصل   مختلفة  وبعملات  تجارية(  )بنوك  ) & Khamisعملة    23  ىلإمالية 

Aassouli, 2023) . 
الخضراء  وتعد   الدخل مالية    دوات أ السندات  ذات  الدين  أدوات  نفس خصائص  لها 

المؤسسي  الثابت، للمستثمر  فبالا  ديوالفر   تسمح  الخضراء   يستثمار  الصناعات 
الت الخضراء  المشروعات  المناخ  يوتدعم  تغير  عيوب   Cao et)  تستبعد 

al.,2021)،   ن الأهمية الرجوع الي الجهود التطوعية لبعض المؤسسات الدوليةمو 
 منها:خطوط ارشادية لتحديد تعريف السندات الخضراء؛ ك

المناخ  - سندات  حددت    nitiative (CBI)Ind oBlimate Cمبادرة  التي 
الإ من  الخطوط  يستطيع  التي  بالقطاع  الخضراء  المنتجات  لتصنيف  رشادية 

 يقيمها،  أنخلالها الطرف الثالث 
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العالمية  - المال  سوق  arket Mapital Cnternational Iوهيئة 
ssociation (ICMA)A    الخضراء السندات  مبادئ  حددت  reen Gالتي 

BPs)rinciples (GPond B Russo et al., 2021)( . 

هيكل السندات الخضراء مثل هيكل السندات التقليدية والفرق في القيود الموضوعة  
للإاعلى   النقدية  التدفقات  فقط  إحيث    صدارستخدام  مسموح  على إنه  نفاقه 

الخضراء   السندات تشبه  و ،  )(Tiwari et al,. 2023المشروعات  أداء  محددات 
مخاطر السيولة، و مخاطر الإفلاس،  )الخضراء المحددات المالية للسندات التقليدية؛  

السند،  و  الائتمو عمر  الضريبي،  و ي،  ان التصنيف  العائد،  و الأثر  متغيرات  و تقلب 
أصبحت الأمور البيئة  مع السندات الخضراء،  ، ولكن  (ات انالضمو كلي،  القتصاد  لاا

والاجتماعية تهم المستثمرين وهذا يتضح من كمية الدراسات التي حللت العلاقة بين  
وإن كان بعض الباحثين   .)(Russo et al., 2021الأداء المستدام والأداء المالي  

وجود   عدم  على  أكد  تسعير   أندلائل  قد  عن  مختلف  الخضراء  السندات  تسعير 
 .)Flammer, 2021(السندات العادية 

 السندات الخضراء   اصدار متطلبات  5/1/1/2
والعمليزات ا  اصدارمتطلبات  تسهم        المفهزوم  توضزيح  فزي  الخضزراء  لسزندات 

بز عزا صدارالإالمرتبطزة  بدايزة  ففزي  )؛  العالمية بزدأت    (2014م  المال  سوق  هيئة 
(ICMA)   البنزوك فزي صزياغة هزذهو تزم (المبزادئ)  المتطلبات   مجموعزة مزن  ، والتزي 

 :تعزيزهزا بشزكل مستمر بمرور الوقت، وتتمثل في
 من خلال:   Use of Proceedsءالسندات الخضراعوائد طرح استخدام  •

نصف  - باستخدام  للمصدر  الخضراء    السماح  للسندات  النقدية  التدفقات 
مثل التحول إلى مصادر الطاقة المتجددة  مشروعات    تمويلعلى الأقل في  

  ،ي اكسيد الكربون انث انبعاثات  أو مشروعات تخفض من
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تسديد   يف  التدفقات النقدية للسندات الخضراء  % من50حتى    إنفاق و  أ  -
  ،ديونها البنكية واستبدال رأس مالها العامل

فإنأو    - والتطوير  البحوث  على  الطاقة    يفاقها  توفر  تقلل  أتكنولوجيا  و 
الممكن    انبعاثات  فمن  خلال    أنالكربون،  من  الشركات  شطة  أنتصل 

والتطوير   الأ  ىلإالبحوث  مع  مبتكر،  جديد  الاعتبار  تطبيق  في    أن خذ 
وقت تستغرق  الخضراء  للمشروع ألتحقيق    راكبي  االاختراعات  رباح 

; Wang et al.,2022)Azhgaliyeva & Kapsalyamova, 2023( . 
 Selection and Evaluation of   اختياار وتقيايم المشاروعات الخضاراء •

Green Projects:  وضززعت الوكززالات الخبيززرة الخارجيززة التززي تعمززل كمرشززد
استرشززززززززادية للسززززززززندات الخضززززززززراء المحليززززززززة  اللمسززززززززتثمرين المحتملززززززززين خطوطزززززززز

(Azhgaliyeva & Kapsalyamova, 2023 علززي سززبيل المثززال؛ قززدمت ،)
 National Development and Reformهيئة التنمية الوطنية في الصين  

Commission (NDRC) رشززادية الإخطززوط تقريززرًا يوضززح ال( 2015م )عززا
قائمززة بالمشززروعات الخضززراء ومحفزززات السياسززة و  ،السززندات الخضززراء صززدارلإ

البحزززوث التكنولوجيزززة البيئيزززة وتحقيزززق  يفززز ماسزززتثماراتهلتشزززجيع الشزززركات لزيزززادة 
 (.Wang et al.,2022) ية المستدامةمنتال

عوائد  ستخدم  بمعنى إ  :of Proceeds  Management ح  دارة عائدات الطر إ •
يتم    نوأستخدامات خاصة منذ استلامها حتى وضعها في المشروع.  افي    الطرح

المشروع على  الرقابة   خلال  عوائد  من  بالسزززندات ،  المرتبطزززة  العائزززدات  نقزززل 
من   عالٍ  بمستوى  تتميز  فرعية  محفظة  أو  فرعزززي  حسزززاب  إلزززى  الخضزززراء 

باستخدام   وينُصح  مؤسس  ،خارجي  مراجعالشفافية،  يكون  ما  بحثية    ةعادة 
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مثل   البيئية  للبحوث  الدوليمستقلة  المناخ  أبحاث   ( CICERO)  مركز 
 (Azhgaliyeva & Kapsalyamova, 2023; Dorfleitner et al., 

2021) .) 

ينبغي للمُصدر تقديم تقرير سنوي على الأقل عزن   :Reportingإعداد التقارير •
، مع توضيح الفوائد البيئية من خلال ت الاسزتثمارات التزي تزم تحقيقهزا من العائدا
 ,Azhgaliyeva & Kapsalyamovaمجموعة من المؤشرات الكمية والنوعية 

2023; Fatica & Panzica, 2021) .) 
 السندات الخضراء  اصداردوافع أهم  5/1/1/3

لإ      دوافع  المستثمر   صدارتوجد  والمصدرين؛  للمستثمرين  الخضراء  السندات 
ن يستخدم السندات الخضراء لتنويع محفظته الاستثمارية باستثمارات صديقة  أ يستطيع  

   من وجهة نظر المصدر توجد العديد من الدوافع منها:و للبيئة، 
، وفى هذا السياق قام  المصدر في الحصول على تمويل بتكلفة منخفضة  رغبة  -

Gianfrate & Peri  (2019 الإ بدراسة  الأصدار (  والهيئات ات  للشركات  وربية 
الأ السوق  في  الخضراء  السندات  من  م الحكومية  )ولي  عام  عام  2007ن  الي   )

ن سعر  أ، وأكد على وجود ميزة معنوية في تكلفة السند الأخضر، حيث  (2017)
%  0.18نقطة عن مستثمر السند العادي )  18قل بعدد  أالفائدة المدفوع للمستثمر  

والبيئة   للمجتمع  مفيدة  ليست  الخضراء  السندات  أن  يعني  وهذا  السند(،  قيمة  من 
المال.   رأس  تكلفة  تقلل  حيث  للمصدرين،  أيضا  مفيدة  ولكنها  هذا فقط،  وينطبق 

على   البنوكأيضًا  فدوافع  المنخفضة،  السيولة  ذات  التجارية  عن    ،البنوك  تبحث 
هو ما البنوك هذه الفرصة و   منحتوالسندات الخضراء    ، قنوات مالية تمنحها السيولة

التنظيمية   يسمي المراجحة  .  Regulatory Arbitrage Mechanism  آلية 
(l.,2021Cao et a.)    نأإلا  Flammer  )2021(   ،ذلك عكس  إلى  توصل 
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من السندات الخضراء للشركات في    إصدار  1189  تحليلحيث اكتشف من خلال  
من الثانوي  )   السوق  ) 2013عام  عام  الى  تكلفة  ع  (2018(  في  ميزة  وجود  دم 

 .السند الأخضر
الاستدامة،  - تفعيل  في  المصدر  ما  رغبة  إليه  وهو    Russo et al.أشار 

أن    ،)(2021 يجذب مستثمرين    إصدارمن  بما  السمعة  يحقق  الخضراء  السندات 
أما   المستثمرين.  قاعدة  ويوسع  أن  فأنه    )Flammer  )2021جدد   إصدار يرى 

السندات الخضراء يمثل إشارة بأن الشركة ملتزمة نحو البيئة، وهذه الإشارة مهمة  
الشركة   عن  معلومات  لديهم  ليس  الذين  للمستثمرين  بالنسبة  خاصة  قيمة  وذات 
ومسئولياتها البيئية )عدم تماثل المعلومات(. والشركات مهتمة بأن تقلل عدم تماثل  

خلال  م  Information Asymmetryالمعلومات   معلومة، إن  تنقل  إشارة  رسال 
التالية:    إصدارو  للأسباب  وذلك  البيئة  نحو  التزامها  إشارة عن  الخضراء  السندات 

عند    -1 خضراء  مشروعات  في  أموالها  بإنفاق  الشركة  للسندات إتلتزم  صدارها 
 الخضراء.

إصدار  -2   للشركات   يحتاج  الخضراء  من  ا  ى لإ  السندات  ثالث لتحقق  طرف 
Third Party Verification  الإ عل  صداربأن  انفاقه  لها    ىتم  ثر  أمشروعات 

 . بيئي

التشريعات- أو  البيئة  قوانين  الشركات حيث    صرامة  دافعية  زيادة  إلى  تؤدى 
ف  الأ   يللاستثمار  حيث  الاقتصاد  تفرض  إ خضر.  البيئة  لوزارة  المشددة  القيود  ن 

بذل الجهود  المشروعات  يتطلب من  التلوث، مما  المشروعات عالية  غرامات على 
 (. Wang et al.,2022نحو التكنولوجيا الخضراء )
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 التحديات التي تواجه سوق السندات الخضراء 5/1/1/4
على البلاد المختلفة   ا إيجابيً ا  حقق تأثيرً قد  نمو التمويل الأخضر    أن بالرغم من       

الأحفور  الوقود  اعتمادها على  تقليل  الاحتباس   ي من خلال  انبعاثات غازات  وتقليل 
 ، وهي: تحديات بالعديد من اله يواجه  فأن، الحراري 

 دوات الماليةالفشل في وضع مقاييس للتفرقة بين المنتجات الخضراء وباقي الأ  -
تدخل    أنويقترح الباحثون    .الاستدامةبفي الاستجابة والالتزام  أدى إلى التأخر    قد 

والمؤسسات   الخضراء  خلالمن  المالية  الحكومات  للمنتجات  مقاييس  من    ،وضع 
التحدي. هذا  مواجهة  في  يساعد  أن  أن    الممكن  نجد  السياق،  هذا  البلاد وفى 

على  قد  وربية  الأ الحصول  في  بيئي  أنجحت  الأخرى بمقارنة  أفضل  داء   ،البلاد 
 Aneja et)(  2005  عام   منذ مبكرًا )بدأت في قياس التمويل الاخضر  نظرًا لأنها  

al., 2023 .) 
السيولةا - وانخفاض  التعامل  تكاليف  عملية  رتفاع  لإدارة  الداخلية  الطاقة  ونقص   ،

الدعم   البلاد  بعض  تقدم  لذلك  الخضراء،  الإأالسندات  لتقليل  و  الضريبي  عفاء 
الائتم التصنيف  وتكاليف  الخارجية  المراجعة  الاانتكاليف  وتكاليف   صدار.ي 

  ، بأن لمواجه هذه التحديات   خاصةوضع سياسات  إلى  الحكومات  بعض  تجهت  او 
بتقوم   الخضراءالحكومات  السندات  لهذا    إصدار  السيولة  لمنح  لسوق ابنفسها 

(Azhgaliyeva & Kapsalyamova, 2023; Feng et al., 2022 .) 
التمويل طويلة   - قنوات  التحتية  الأجلنقص  البنية  التحول   لمشروعات  تدعم  التي 

نظيف،إ اقتصاد  رأس حيث    لى  كثيفة  لأنها  كبيرة،  قروضا  المشاريع  هذه  تتطلب 
عالية وعوائد منخفضة في مرحلة    بمخاطر   ترتبط المشاريع الخضراء عادةو المال.  

الأولية والتطوير  );Taghizadeh Khamis & Aassouli, 2023-  البحث 

Hesary et al., 2021) . 
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 Greenwashingالتأكد من مصداقية سوق السندات الخضراء للتخفيف من   -
و مظهر زائف عن التزام الشركة نحو المسئولية  أوهي ممارسة تصنع ادعاء خاطئ 

، لذلك )Flammer, 2021(ولكن هذا خداع ولا يصاحبه تصرفات فعلية    ،البيئية
الشركات المصدرة بالإفصاح عن خطط    (ICMA)وصت هيئة سوق المال الدولية  أ

السندات الخضراء واللجوء الى مراجع    صدارالإطار الكامل لإعن  الاستدامة لديها و 
الخضراء  السندات  لمبادئ  تنفيذهم  ليؤكد  ثالث(  )طرف  مستقل  خارجي 

Dorfleitner et al., 2021; Russo et al., 2021)(،    الحفاظ على    أنحيث
ه الخضراء  السندات  سندات    ومصداقية  سوق  بناء  صحأمفتاح  ،  يخضر 

والإفصاح عن المعلومات المتعلقة بسوق السندات الخضراء سبب من أسباب زيادة 
تجميع   عن  خاصة  المستثمرين  بين  السندات شهرته  طرح  والمعالجة    عوائد 

هذه  موطن  على  البيئي  وأثرها  فيها  الاستثمار  يتم  التي  والمشروعات  المحاسبية 
المجتمع المدني    ون يدعو الباحثذلك  ل،  صدارالمشروعات على الأقل سنويا بعد الإ

 : لىإوالمستثمرين 
الخضر م  يقي ت  - السندات  علأداء  التعرف  خلال  من  خصائص ى  اء 

حصيلة   من  تمويله  سيتم  الذي  الخضراء،    إصدارالمشروع  السندات 
 دولةخصائص الو الاستدامة،    ةاتجاه المنظمة المصدرة نحو استراتيجيو 
 ) Russo etودرجة التقدم التكنولوجي بها  المشروع   اقام بهيي سوف  تال

al., 2021) . 
حيث  ،  reenwashingGذا تم التأكد من عملية  إمحاسبة المصدرين   -

المصالح الم  إن   تعارض  يخلق  بما  الخارجي  المراجع  يختار  صدر 
nterestof Ionflict C،   إصداره من السندات،  ن يمنح  أمن الممكن  و
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خضراء" "سندات  الحوكمة  لأ   “abellingLreen” G  تصنيف  نظام  ن 
 . )(Liu & Lai, 2021لديه متساهل 

الأهمية   من  إلىولذلك،  الخاص أن    الإشارة  الحوكمة  نظام  على  يعتمد  السوق 
خاصة   التطوعية،  والجهود  يوجد  أنبالشركات  لا  من  انق  إلزامه  فاق إنجل  أوني 

البيانات غير  بالإضافة الي أن الإفصاح عن    ،التدفقات النقدية في مشروعات بيئية
 (.Fatica & Panzica, 2021)للمنظمة اختياري المالية 

 Islamic Green Sukukالصكوك الخضراء الإسلامية  5/1/2
الماضية من    االأسواق الإسلامية نمو عهدت        السنوات  % سنويا، 12-10في 

عام   تريليون دولار  2تقدر الأصول المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية بحوالي  و 
المال 2015 رأس  وأسواق  المصرفية  وغير  المصرفية  المالية  المؤسسات  تغطي   ،

والتأمين المال  من و   .وأسواق  أسرع  بشكل  الإسلامية  المصرفية  الأصول  تنمو 
في العديد من البلدان ذات الأغلبية المسلمة. كما كان   الأصول المصرفية التقليدية 

هناك زيادة في الاهتمام بالتمويل الإسلامي من الدول غير الإسلامية مثل المملكة 
صناعة حيث أن  )البنك الدولي(،    المتحدة ولوكسمبورغ وجنوب إفريقيا وهونغ كونغ

خصائصها  بسبب  التقليدية  نظيرتها  من  واستقرارا  مرونة  أكثر  الإسلامي    التمويل 
)Huq et -Ul-Moududة  التقييدية المتمثلة في تجنب المضاربة المفرطة والمقامر 

al., 2022) . 
من سوق صغير الى سوق ضخم ومتطور بزيادة بمعدل الإسلامية  تحولت الصكوك  

عام )%  164نمو   عام )2014من  إلى  الا(  2020(  للصكوك   صدارات واجمالي 
الأدوات المالية الصكوك أو  تم تعريف  (، و 2021م ) عا  دولار  $ ترليون 1.35يبلغ  

مع الشريعة  أ  المتوافقة  والمراجعة الاسلامية  حكام  المحاسبة  تنظيم  خلال  من 
 Auditing and Accounting Organization ofللمؤسسات المالية الإسلامية  

AOIFI)stitution (Athe Islamic Financial In  " مصممة   بأنها  شهادة 
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تملك خدمات  أشطة استثمارية  أنو  ألتمويل مشروعات معينة    و أصول ملموسة أو 
 . (Billah et al., 2023) تتوافق مع الشريعة الإسلامية

  حديثا كأداة مالية    ukukSreen GIslamicالصكوك الخضراء الإسلامية  ظهرت  
خلال   الإسلامي  من  التمويل  بين  مع  و العلاقة  الأخضر    إصدار ول  أالتمويل 

لتمويل   دولار  $ مليون 59.2بقيمة    (2017ي عام )الخضراء ف  ةللصكوك الإسلامي
الشمسية   الطاقة  تفعيلا مشروع  والاستثمار    لإطار   ويعتبر  الإسلامية  الصكوك 

 اصدار ، تبعه  (2014م )عافي    ي هيئة السوق المالي الماليز   الذي أصدرتهالمسئول  
ي انفي بناء مشروع طاقة متجددة ومب  عوائد الطرحوتم استخدام    (2020)   بريلإفي  

يحقق   بما  اجتماعية  ومبادرات  المستدامة  أ خضراء  التنمية  ) & Jaafarهداف 

Brightman, 2022) . 
أو ي   الفائدة  فرض  مثل  المالية  الممارسات  لبعض  بحظره  الإسلامي  التمويل  عرف 

هذه المحظورات مدفوعة بشكل أساسي بهدف و   ،الصناعات المحظورة بموجب الدين
بعض الباحثين  قد ذكر  ، و العام والعدالة في المجتمع  هية شامل يتمثل في تعزيز الرفا

البيئي   العمل  في  الأخضر   أنوالممارسين  التمويل  مع  يتوافق  الإسلامي  التمويل 
خاصة   بيئية،  فوائد  تحقيق  الى  ويرفض   أنويهدف  الموازنة  يتطلب  الوسطية  مبدأ 

والإ والفساد.  المخلفات  الزائففسراف  في   Greenwashing  المظهر  مرفوض 
الإسلام ويعتبر معاملات غير أخلاقية مثله مثل التعامل مع الفائدة )الربا( والعقود 

تنفذ وتحقق   أنلابد    الأعمال  أنالتي بها خداع )الغرر( والميسر )القمار(. بمعنى  
الأا داخل  حتياجات  استنزاف إفراد  وترفض  المستدام  الاقتصادي  النظام  من  طار 

القول   وبالتالي نستطيع  الطبيعية،  بمبادئ   إنالموارد  بقوة  التمويل الاسلامي يرتبط 
والمجتمع والبيئة  والصكوك  الاستدامة  الهيكلية    ،الخضراءالإسلامية  .  متطلباتها  مع 

تواجه نفس الأمور في التمويل  أنمن الممكن    ،المعينة وفلسفة الإسلام والقيم الدينية
   . )(Karim & Naeem, 2022; Liu & Lai, 2021الأخضر 
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رقم    الخضراء  صكوكال  إصدار  أن الشكل  )يعكسها  الأطراف  متعددة  ( 2منظومة 
 ويتضمن: 
رئيسية  - إصدار    أطراف  في  ترغب  التي  )الشركة  المنشئ  في  تتمثل 

الخضراء( خاص   ،الصكوك  غرض  ذات  الصكوك   ومستثمري   ،وشركة 
 . ولجنة الشريعة في سوق المال الخضراء

ووكالات    - الحفظ،  أمين  من  كل  في  وتتمثل  صلة  ذات  أخرى  أطراف 
 التصنيف الائتماني، وضامني الاكتتاب/ مروجي الإصدار.

 (2) شكل رقم
 هيكل إصدار الصكوك الخضراء

 اعداد الباحث 
الصكوك الخضراء حيث   اصدارقواعد الشريعة التي تحكم    (2رقم )لشكل  يوضح او 

 )الشركة التي ترغب في إصدار الصكوك الخضراء( ينشئ  Originatorأن المنشئ  
خاص   غرض  ذات  شركة   eehiclVurpose Ppecial S (SPV)شركة  وهي 
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مساهمة، لها كيان قانوني مستقل عن المنشئ وتخضع للقوانين المنظمة لشئون كل 
الخاصة  المستندات  بكل  وتحتفظ  والضرائب  والإفلاس  المالية  الأوراق  تداول  من 
حملة  حماية  اجل  من  الحقوق  بهذه  المرتبطة  والضمانات  المستثمرين  بحقوق 

الخاص   الغرض  ذات  الشركة  تتسلم  مستثمري   SPVالصكوك.  من  الطرح  عوائد 
ملك  يكون  الذى  الأخضر  المشروع  لبناء  المنشئ  الى  وتحولها  الخضراء  الصكوك 

، ويتم سداد مستحقات المستثمرين من إيرادات SPVالشركة ذات الغرض الخاص  
طرحتمول  وبالتالي  المشروع،   يمكن   عوائد  ولا  بعينه  مشروع  الخضراء  الصكوك 

مشروع   المحاس  ،خرأتمويل  يحسن  القوهذا  لجنة   لى إبالإضافة    ، ونيةانبة  وجود 
وهي لجنة في بنك إسلامي تحدد التعاملات التي تتفق   oardB-hariaS  الشريعة

ويطلق   القواعد الإسلامية تهتم بالأصل نفسه  نأممكن القول  مع الشريعة، وبالتالي  
حلال اسلاميًا   (halal) مصطلح  المقبولة  المالية  المنتجات  ) ,Liu & Lai  على 

2021) . 
ووكالات  الحفظ،  أمين  من  كل  في  وتتمثل  الصلة  ذات  الأخرى  الأطراف  اما 
إصدار  في  توجد  الإصدار،  مروجي  الاكتتاب/  وضامني  الائتماني،  التصنيف 
من  الحماية  اعتبارات  توفر  حيث  الخضراء  السندات  وإصدار  الخضراء  الصكوك 
الائتمانية  للجدارة  المستمرة  والمتابعة  المصدرة  المالية  للأوراق  الائتمانية  المخاطر 
طول فترة استحقاق والشفافية والافصاح عن مستوى التصنيف الائتماني.  وفى هذا 

أن   يتضح  هيكل  إصدار  هيكل  السياق،  مثل  الخضراء  السندات إصدار  السندات 
والفرق يتم إصدار السندات الخضراء بضمان جميع أصول الشركة،  ، لأنه  التقليدية
على  الوحيد   الموضوعة  القيود  للإافي  النقدية  التدفقات  نه  إحيث    صدارستخدام 

 . )(Tiwari et al,. 2023نفاقه على المشروعات الخضراء إمسموح فقط 
الخضراء   والسندات  الإسلامية  الصكوك  بين  الشبه  التقليدية)أوجه  السندات  ؛ (أو 

بتاريخ   الاستحقاقاستحقاق  الارتباط  عند  المال  رأس  دفع  وضمان   وتدفق  ثابت، 
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 أساسا تتعلق  الاختلافات  أن حين في   نالأصلي  أصحاب  يستحقه  الذي الدخل
خمس   ويوجد   ،(Billah et al., 2023)ير  التسع وإجراءات  وإصدارها بملكيتها

بين   تفرق  والسندات خصائص  الإسلامية  وهي  ال  الصكوك  ) & Karimخضراء 
Naeem, 2022)  : 

 الإذعان لقواعد الشريعة الإسلامية،   -
 منع التعاملات والمشروعات ذات المخاطرة المرتفعة )المقامرة(، -

 ، )إصدار( مقابل كل معاملة)مشروع( وجود أصول ملموسة  -

 ستبعاد التعامل بسعر الفائدة، ا -

 . المشاركة في الربح والخسارة -

وهو   ،(أو السندات التقليدية) الخضراء    في السندات على الفائدة  يحصل المستثمرون  
بين   العلاقة  ستستند  الصكوك،  في  بينما  الإسلامية،  الشريعة  بموجب  أمر محظور 
الشرعي  العقد  إلى  الصكوك(  )حاملي  الصكوك  ومستثمري  الصكوك  مصدر 

)Nashwan et -Bin  المستخدم للتحقق من صحة المعاملة الأساسية في الهيكل
al., 2022).    في حيث الملكية  من  مجزأة  وغير  مجمعة  حصصا  الصكوك  تمثل 

أصل ملموس من حيث صلتها بمشروع معين أو نشاط استثماري محدد. وبالتالي، 
السندات،   مصدر  على  مستحق  دين  التزام  يملك  لا  الصكوك  في  المستثمر  فإن 
أن   يعني  وهذا  بالاستثمار.  المرتبط  الأصل  من  قطعة  ذلك  من  بدلا  يمتلك  ولكنه 
الأرباح  من  جزء  على  يحصلون  السندات،  حاملي  عكس  على  الصكوك،  حاملي 

 . (investopediaا )موقع  الناتجة عن الأصول المرتبطة به
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  inance Fhain CGreen Supplyتمويل سلسلة الإمداد الخضراء  5/1/3

(GSCF)  
والبيئة       الاقتصاد  تكامل  بشأن  العالمية  للمخاوف  المتقدمة  الدول  استجابت 

في  يأخذ  واعدا،  تنظيميا  مفهوما  الخضراء  الإمداد  سلسلة  إدارة  وتعتبر  والمجتمع، 
شراء  تشمل  التي  الإمداد  سلسلة  عملية  مراحل  جميع  في  البيئية  العناصر  اعتباره 
المنتجات  من  والتخلص  والتسليم  والتعبئة  للبيئة  الصديق  والتصنيع  الخام،  المواد 

 (.  2022)جاد، 
الإيهدف   سلسلة  الخضراءتمويل  كفاءة إ  مداد  لتحسين  المالية  القيود  تخفيف  لى 

حسن المزايا يو   ،لى خضراءإتحول المنظمات  ويساعد على    ،الحصول على تمويل
ف للمنظمات  الإ  يالتنافسية  وعلاقاتها  سلسلة  أ مداد  في   السلسلة   عليبالمنظمات 

الكلي    أسفلها.و  الاقتصاد  الإيخدم  على مستوى  تحول تمويل سلسلة  الخضراء  مداد 
وعلى مستوي الاقتصاد الجزئي يمنح مزايا تنافسية للمشروع ،  لى خضراءإالمنظمات  

و   اانبعاثً قل  ألتكون   تلوثً أللكربون  المثال    .استدامة  وأكثر  اقل  سبيل  تتصف  على 
من  و   Zhongneng Chemicalشركة   الصين   50ر  بكأهي  في  للسماد  مصنع 

عند احتياجها لأموال  و تاج،  ن ارتفاع تكاليف الا و   تاج وقصر فترة البيعنبطول مدة الا
. واخيرًا حصلت الشركة على التمويل خري ألى قروض البنك ومصادر تمويل  إتلجأ  

من خلال علاقاتها بالمنظمات الأخرى في سلسلة الإمداد عندما قررت التحول إلى  
 . )(Song et al., 2021 منظمة خضراء

الشركات من  العديد  لإفي    بدأت  الجهود  شركة نبذل  مثل  خضراء  منتجات  تاج 
Macalline  ،إعداد أعلنت عن  التي  كبر شركة في الصين للأثاث المنزلي،  أ  وهي

أن  برنامج   من  للبيئةيمكنها  الصديق  المنزلي  الأثاث  في  قائدة  شركة   عام   تكون 
مساعدة و (،  2013)   China Qualityالصيني  الجودة  شهادة  مركز  طلبت 

Certification Center (CQC)  اختيار للبيئة،  أن كثر  أ  في  الصديق  الأثاث  واع 



 سهير ثابت أحمد  
 

 

 2023 –العدد الرابع   – 37المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

129 
 

 

 

 
 

خلال  وبالمثل   من  البيئي  أدائها  بتحسين  اهتمامها  عن  أعلنت  صغيرة  مشروعات 
مداد قد أدركت العديد من المنظمات أهمية إدارة سلسلة الإو الكربون.    انبعاثات تقليل  

على   والقيود  الشديدة  المنافسة  نتيجة  النقدية،  التدفقات  وإدارة  المالخضراء  ال رأس 
Song et al., 2021)(  . 

اهتمت   السياق،  هذا  البيئة بالنمو  الصين  وفى  تحمي  التي  الصناعات  تطوير  في 
الطاقة،   على  استراتيجية  وتحافظ  اعدت خطة  عاملذلك    100لبناء    (2016)   في 

لى إحتاج  وهذا ي  ،منطقة صناعية بيئية  20وبناء    ،سنوات   أربع مشروع رئيسي في  
نقص   أنحيث    ،دعم مالي خاصة للمشروعات التي في مراحلها الصناعية الأولى

تمويل المشروعات الخضراء    يتضمنو   .التمويل يؤثر على نفقات البحوث والتطوير
البيئة تحمي  المعلومات   ،التي  تماثل  بعدم  تتعلق  العكسي   ،مشاكل   والاختيار 

Adverse Selection،  ومخاطر أخلاقيةMoral Hazard ى مشاكل إلما يؤدي ب
اهتمامها من تمويل   (2003عام )   الصين منذ   لذلك غيرت في تمويل المشروعات،  

المصرفي الى تمويل المشروعات من خلال سلسلة   انالمشروعات من خلال الائتم
لهذ   ،مداد الإ الملائم  العائد  معدل  الجديد   اوتحديد  ) ,Zeng & Geng  الأسلوب 

2022) . 
مداد العالمية، تستخدم المشروعات خصائصها المهنية ومزاياها نظام سلسلة الإ  في

للتنمية الاقتصادية    ،مداد سلسلة الإ  يف  امهم  التكون جزء التي وتدريجيا تصبح قوة 
فب  تقوم  مهم  الاقتص  يدور  العمالة  ااستقرار  وجذب  التكنولوجية  والاختراعات  د 

العملة   على  والحصول  الخضراءويعد    الأجنبية.والتصدير  الإمداد  سلسلة   تمويل 

فنظريً   امفهومً  البيئية  مجال  يا  خلال  المسئولية  البيئية  إ  من  العوامل  لى  إضافة 
الامداد  سلسلة  بهدفنموذج  الا أ  ليتقل  ،  المسؤول  تاج  ن ثر  البيئة غير  على 

 . (Zhao,2023)  مستدامة  صناعة جل  أمن    ،ن استغلال الموارد ي وتحس  ،الاجتماعية
السندات الخضراء   Appleشركة    اصدار مداد الخضراء،  مثلة تمويل سلسلة الإأومن  
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تحسين جل استخدام طاقة متجددة و أبليون دولار من    واحد بقيمة    (1720و )في يوني 
 . )Flammer, 2021(مداد الخاصة بها كفاءة استخدام الطاقة في سلسلة الإ

الخضراء    ستخدم وي الامداد  سلسلة  على    مالية   طرقاتمويل  التعزيز   ان ضم تقوم 
 من   يحسن، بما  مداد سلسلة الإ  يللمشروعات ف  Credit Enhancementيان الائتم 

والمتوسطة الصغيرة  للمشروعات  التفاوضية  التمويل  ،القوة  تكلفة  لموردين  ل  ويقلل 
 ،خفضةنوقدرتهم التفاوضية م   ،ونوا مشروعات صغيرةكيما  عادة  والذين    ،والموزعين

لديهو  يوجد  و ات ان ضم  ملا  تكون    يان الائتم  يهمتصنيف ،  وبالتالي  قدرتهم منخفضا، 
كافية غير  تمويل  على  المالية  .(Zhao,2023)  للحصول  الطرق    ضمان   وتشمل 

 ض، ويتم من خلال وتمويل حسابات القب  ،وتمويل حقوق الملكية  ،تمويل المشتريات 
 ، معتمدًا مستويات عديدة من الإدارات مثل الممولين والضامنين والمؤسسات المالية

وعلى    ىعل حقيقية  الإمداد   سمعةالتعاملات  سلسلة  لأعضاء  ) & Zeng  الجيدة 
, 2022)Geng . 

ويرى بعض ،  رالصغير محدودة لارتفاع المخاط  قترض ثقة المؤسسات المالية في الم
القدرة على    قترضينالهدف الرئيسي من سلسلة الامداد منح صغار المالباحثين ان  

السلسلة عبر  التكاليف  تقليل  خلال  من  التمويل  Son,2016)  المنافسة  لفهم   .)
المعاملات  خصائص  على  التعرف  من  لابد  السلسلة  عبر  الأموال  تدفق  وكيفية 

من يتضح  وهذا  السلسلة  عبر  )  التمويلية  رقم  عن  3الشكل  التالي  سلسلة (  تمويل 
الزراعيةالإ الإ أ يوضح    يالذ   مداد  سلسلة  تمويل  السلسلة ن  داخل  من  يتم  مداد 

 وخارجها.
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 (  3شكل )

 تمويل سلسلة الإمداد الزراعية  
(Chen,2015) 

الإ لسلسلة  بالسوق  إدارة    مداد التوجه  عند  المادية  للضمانات  مخاطر البديل 
عند منح صغار المقترضين   واجه مشاكل عدم تماثل المعلومات بنك يالائتمانية، فال

د لديهم مدابينما أعضاء سلسلة الا  ارتفاع المخاطر الائتمانية للبنك،إلى    يؤدى  بما
ببعضها،   العمليات  تربط  التي  والعلاقات  الاعمال  عن  نضمام اعند  و معلومات 

الا لسلسلة  المالية  وأسواق  مداالمؤسسات  المالية  الأسواق  بين  الاندماج  يحدث  د، 
بتكار االمنتجات حيث إن تدفق المعلومات بين المراحل المختلفة للسلسلة يمكنها من  

المختلفين   السلسلة  أعضاء  لاحتياجات  ملائمة  مالية  أدوات  أو  خدمات 
(Chen,2015تقدم التالية  والسطور  بعضها   (،  التمويل،  مصادر  من  العديد 

 : (3يوضحها الشكل )
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الخارجي   • طويلةالتمويل  لفترة  ويتاح  شائع  ليس  هي  و   وهو  الأرض  تكون 
الغذائي  ،  الضمان التصنيع  لشركات  التصدير  أ ويمنح  شركات  تجار  أو  و 
الكبير، ويلجأ أعضاء السلسلة للحصول على    و المزارعأو الوكلاء  أالتجزئة  

كما يتضح من السهم غير المتصل    التمويل من البنوك أو شركات الزتأمين
لتغطية الرسم،  الزراعية    في  و الالمخاطر  مراحل  التي  منتظمة  تتكون خلال 

البنوك   من  الاقتراض  على  السلسلة  أعضاء  بقدرة  عكسيا  وترتبط  السلسلة 
 التجارية والمؤسسات التمويلية. 

القائدة في سلسلة  شركات المن خلال  التمويل الداخلي من أعضاء السلسلة •
أو شركات التصدير أو من قبل مؤسسات تم انشائها بواسطة هيئات    الإمداد 

ويتضح  وشركات التأمين، ومراكز التجارة،    ،و حكوميةأأو مؤسسات دولية  
الرسم، في  المتصل  غير  السهم  من  بعضها    أيضا  استعراض  في  ويتم 

 السطور التالية: 
تقدم التمويل في شكل )المعدات  التي  الشركات القائدة في سلسلة الإمداد    -   

بين  التمويل من خلال اتفاق ثلاثي  يتاح هذا  و (،  مزارعوالمباني اللازمة لإنشاء  
الغذائيو   المزارعين التصنيع  البنوك  و   شركة  تكون  وعادة  المالية،  المؤسسة 

المثال،   سبيل  على  للمزارعين،  التعاوني  والكيان  الشركة  بين  وسيط  التجارية 
شركة نسله تمد المزارعين بالماشية والخدمات البيطرية وتقدم لهم التمويل اللازم  

ال المزارعين  شراء  لمساعدة  الماشية  من  الالبان  حلب  في  المستخدمة  لمعدات 
وشركة   والجودة،  الأمان  لمعايير  الإذعان   Heritage Foodsعلى 

India(Ltd)    مؤسسة خلال  من  للألبان  المدرة  الماشية  شراء  تمول  الهند  في 
لي  إتابعة لها، ويوجد أيضا تمويل للوكلاء لبناء مراكز تجميع الالبان، بالإضافة  

لشراء  أ اللازم  الائتمان  على  الحصول  في  المزارعين  تساعد  الشركات  هذه  ن 
المالية. والمؤسسات  البنوك  من  السياق،  و   الماشية  هذا    أن   آخرون يقترح  في 



 سهير ثابت أحمد  
 

 

 2023 –العدد الرابع   – 37المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

133 
 

 

 

 
 

تستطيع    ،في العديد من الصناعات   مدادشركات التصنيع القائدة في سلسلة الإ
الكربون. على سبيل المثال    انبعاثات تكنولوجيا تخفيف    شراءتتحمل مسئولية    أن

الإفي   المستوى    مداد سلسلة  في    echelon Supply Chain-Tripleثلاثية 
الطاقة، المنجمتشتري    صناعة  من  الحراري  الفحم  الطاقة  توليد  وتبيع    ،شركة 

الكهرباءإالكهرباء   توزيع  الممكن    انبعاثات لتقليل  و   .لى شركة    أن الكربون، من 
شركة توليد الطاقة معدات  وأن توفر  يستثمر المنجم في تكنولوجيا غسل الفحم،  

العادمة الغازات  مجال  .معالجة  الالكترونية،  ا  وفى  الشركات  تقوم  لصناعة 
مثل   على    Apple, Dellالمصنعة  المستهلكين  منتجاتهم  إبتشجيع  رجاع 

المستعملة   التجزئةإالالكترونية  تجار  بتوصيلها  لى  بدورهم  يقومون  الذين  إلى  ، 
الأخر  الالكترونية  والأجهزة  الكمبيوتر  أجهزة  تدوير  إعادة  كشركة  شركات  ى 

HewlettPackard Song et al., 2021)( . 
ال-   الحكومية  الا  من،  حكوميالدعم  الهيئات  مثل  ثالث  طرف  وجود  همية 

الامداد  سلسلة  تمويل  كفاءة  وتحسين  المعلومات  تماثل  عدم  لتقليل  الرقابية 
Zeng & Geng, 2022)(،    يمكن    الحكومات   تقوم حيث الذى  الميسر  بدور 

والمؤسسات   التجارية  البنوك  من  التمويل  على  الحصول  من  السلسلة  أعضاء 
الفقر    في  المالية تقليل  الأنشطة    وأبرامج  تحويل  بهدف  الريف  تطوير  برامج 

تجارية،  إ  المنزلية أنشطة  الممكنلى  تقدم    ومن  المالي ان  الدعم  الحكومات 
قدرة الوحدات المحلية ل  المباشر للمؤسسات التي تربط بين المزارعين والأسواق

م المزارعين في هيئات للتعرف على خصائص المقترضين المحتملين  ي تنظعلي  
ن كان هذا التمويل يشترط  إم ضمانات تتوافق مع المؤسسات المقرضة، و يوتقد 

تأمين المثالوجود شركة  سبيل  على    The Wens Food Groupشركة    ، 
للمتعاقدين   المدنية  المسئولية  الحوادث وضد  تنظم وثائق تأمين ضد  الهند  في 

يساعد الإنفاق الحكومي على الابتكارات  فى هذا السياق، و  في الزراعة بالتعاقد.



 تحليل الاتجاهات الحديثة في هيكل تمويل المنشأة 
 

 

 2023 –العدد الرابع   – 37المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

134 
 

 

 

 
 

الضريبة   أو  الدعم  خلال  من  الأخضر،  الاقتصاد  الى  والتحول  التكنولوجية 
البيئية. فالحكومة تختار شركات معينة تستحق هذا الدعم لحماية البيئة ودعم  

لإجبا بيئية  ضرائب  فرض  أو  الاجتماعية،  تقليل    ر المسئولية  على  الشركات 
الدعم من الأساليب الشائعة للتشجيع على تقليل  هذا  انبعاثات الكربون. ويعتبر  

 ,China’s Green Credit Modeانبعاثات الكربون، ومن أمثلة هذا الدعم 
Australian Emission Reduction Fund  Feng et al., 2022; (

Song et al., 2021)، 
للمستودعات - المحصول  تسليم  بضمان   Warehouse  التمويل 

Receipts،    بضمان قروض  تقدم  التجارية  البنوك  تسليم  إبعض  يصالات 
المحصول للمستودعات وهو محدود الاستخدام وذلك لارتفاع متطلبات التخزين  

 (.  Chen,2015والتي لا يستطيع تغطيتها صغار المزارعين )
التمويلي - وي عد Financial Leasing  التأجير  التمويل    ،  أساليب  من 

في الصين ابقار مدرة    Samridhiشركة  تشتري  الابتكارية، على سبيل المثال  
تأجير هذه الابقار    تعيد و   ،للألبان باستخدام أموال مقترضة من مؤسسات مالية

الفقراء،   المزارعين  الشركات الي  قبل    وبعض  الماشية  على  تؤجرها  أتؤمن  ن 
للتعويض ف  ،للمزارعين التأمين  شركة  الى  الرجوع  يتم  الماشية  نفقت    ، إذا 

الي إعطاء نسبة للمزارعين ل  صغيرة  بالإضافة  القرض  لمصروفات با  لوفاءمن 
 التشغيلية للإنتاج مقابل وعدهم ببيع انتاجهم من الالبان لهم. 

وفوائد لا توجد علاقات  حيث    دارة مخاطر سلسلة الإمداد لإومن الأهمية الإشارة  
المتنافسة المنظمات  بين  بين    ،اقتصادية  اقتصادية  وفوائد  علاقات  توجد  بينما 

المتعاونة   سلسلة    لأنهم المنظمات  العلاقات مداد،  إيمثلوا  وجود  مع  ولكن 
يزيد  الذ   المتبادلة،  الائتمان  مخاطر  للشركة    ياحتمال  معنوية  خسائر  يسبب 

ا الإ  يف  ى خر لأوالشركات  من  سلسلة  وبالتالي  بإ  الضروري مداد.  دارة  الاهتمام 
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الإ سلسلة  الخضراءمخاطر  الممكن    إنحيث    ،مداد  من  تنقل    أنالعلاقات 
المالية و (Zhao,2023)  المخاطر  ضمان  ،  السلسلة  مخاطر  إدارة  ي عد 

التصنيع   السلسة، فمنظمات  أنشطة  المالية في  ادواتها  لدمج  المالية  للمؤسسات 
بإدارة مخاطرها داخليا من خلال جودة المنتجات وخدمات الدعم   الزراعي تقوم 

تنظم بعض سلاسل الإ السلسلة، واحيانا  الزراعية صندوق   مداد الفني لأعضاء 
به التي  الفائدة منه من خلال استثمار الأموال  المخاطر وتعظم  وتنفق    ،لإدارة 

ومخاطر    العائد  الإنتاج  مخاطر  من  المزارعين  حماية  في 
   (.Chen,2015السوق)

ويعتبر التنسيق من أهم التحديات التي تواجه تمويل سلسلة الإمداد الخضراء؛ حيث 
مشاركة   ضرورة  الإأعضاء  كل  يتطلب  الأسلسلة  وضع  في  والحوافزمداد   ولويات 

  أن من الممكن    الأعضاء  حد أتهميش دور    نلأ   ،دعم الاستدامة البيئيةللتوجه نحو  
) Song  ع التكاليفا رتفاحراف في تحقيق الهدف )الاستدامة البيئية( أو  انلى  إيؤدي  

et al., 2021) . 
 Microfinanceالتمويل متناهي الصغر  5/2

دور مهم في النظام المالي في الدول بالتمويل متناهي الصغر  تقوم مؤسسات       
لفقراء الذين تم استبعادهم من النظام إلى ا  تقديم الخدمات الماليةحيث تقوم ب  ،النامية

المصرفي، توفرت   المالي  تقوم  الموارد    وإذا  فإنها  المؤسسات،  هذه  لدى  المالية 
العملاءبا عدد  زيادة  خلال  من  القيود بهدف    ، لتوسع  وتقليل  الفقر  من  التخفيف 

 .)(Tchuigoua, 2014 المالية على المشروعات متناهية الصغر
 التمويل متناهي الصغر مؤسسات خدمات  5/2/1

الخدمات        من  مجموعة  هو  الصغر  متناهي  مؤسسات  التمويل  تقدمها  التي 
قروض و قروض زراعية،  و تقديم قروض صغيرة،    تتضمن  ،التمويل متناهي الصغر
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الناميةموسمية،   الدول  في  لعملائها  بشرية  تنمية  أن ل  ،وخدمات  على   مساعدتهم 
رائد  الصغيرة  يطوروا  وأ  ،عمالأ   ييكونوا  لديهم    .أعمالهم  ليس  العملاء  وهؤلاء 

ائتمأات  انضم تاريخ  ريفية  هممعظمويعيش    ، يانو  مناطق  الخدمات   .في  وتعتمد 
الشخصي الاتصال  على  تكلفة  ،المقدمة  فأن  الفائدة   ولذلك  وسعر  مرتفعة  القرض 

ذا إ، فاأو جماعي  افردي  انائتما%، وتمنح هذه المؤسسات  30لى  إ  %20يتراوح من  
اقر   انك بين  يتمتع بسمعة جيدة  أو  انالفرد  بمفرده  القرض  ه يستطيع الحصول على 

الأاخ من  مجموعة  الخدمة  تيار  نفس  على  الحصول  في  الرغبة  لديهم  الذين  فراد 
oint J  القرض   ت لالتزاما  مشتركةاليقبل كل فرد تحمل المسئولية    أنالمالية بشرط  

abilityLأ كبيرةاختيار    و،  الأفراد   مجموعة  المصرفي    من  النموذج  في  للاشتراك 
 . )(odelManking Billage V Parvin et al., 2020 القروي 

الصغر  ظهرو  متناهي  ف  كأسلوب   التمويل  اجتماعي  ووسط   يتمويلي  اوروبا  شرق 
عا )اسيا  الأ(1990م  وهذا  ائتما   امتد سلوب  ،  من خدمات  لى إية صغيرة  انهتمامه 

متعددة مالية  والتأمين  ،خدمات  المدخرات  تجميع  الصناعة ي  ف  يالتحد و   . مثل  هذه 
القروض إ  فيليس   المختلفةاى  إلالاستجابة    فيولكن    ،تاحة  العملاء   ،حتياجات 

 .دخار ومنح القروض لتقليل التكلفةوالجمع بين الا  ،دوات مالية مرنة وشاملةأوتقديم  
علو  الأسلوب  هذا  و   ى يقوم  المالية  الخدمات  بين  غير  الدمج  المالية الخدمات 

(Microfinance “plus”)   وجودة الاجتماعية  الخدمات  بين  الدمج  يتم  حيث 
الممكن  لأنه    القرض، المقترضين    أنمن  ومجموعة  المدخرين  مجموعة  تكون 

 .)Khachatryan et al., 2019(ين تمجموعتين مختلف 
 Microfinance Institutionsمؤسسات التمويل متناهي الصغر  ويمكن تعريف  

(MFI)    هجينة  بأنها البنكي  تجمع  منظمات  النظام  خصائص  )هدفه بين  الذي 
الفقر، والعملاء هم  التي )هدفها  ( والتنمية  ثمرينالعملاء هم المستالربحية و  تخفيف 

ساسي  وهدفها الأ  ،مؤسسات تحتاج الى رأس مال لتقرضه، ولذلك فهي  المستفيدين(
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الفقراء وبالتالي   العملاء  التحد أالعائق  فأن  خدمة  المتاح من هو  ساسي  الأ  يو  قلة 
) Khachatryan  تنويع منتجات الادخارب وللتغلب على هذا العائق تقوم    ،الأموال

)et al., 2019.  
 التمويل متناهي الصغر مؤسسات   هيكل تمويل 5/2/2

المؤسسات يختلف        باقي  عن  الصغر  متناهية  للمؤسسات  المال  رأس   هيكل 
الاجتماعية،    يفه  المالية، الاعتبار رسالتها  في  تمويل الدر  اتتلقي مص  حيث تأخذ 

والدين؛    خارجيال )الدعم(  الاعانات  في  تتمثل  أ و التي   من   مصدرهم  الاعانات 
% من مؤسسات التمويل متناهي الصغر 70  حيث يتسلم  التمويل الخارجي  مصادر

حة ومنظمات خيرية  انجهات م  من  ات من الحكومة ومؤسسات دولية ومتبرعينانعإ 
  وهم مستثمرون لديهم الرغبة في تقديم   nvestorsIocial Sن اجتماعيين  مستثمري و 

  أن الدعم من الممكن  و ختلف عن المؤسسات المالية الأخرى.  يوهذا    .فوائد اجتماعية
ميسرا  يكون  منخفض    Soft Loan  قرضا  فائدة  بسعر  استحقاق  أ)قرض  بتاريخ  و 

اأ  الأجلطويل   معا(لإ و  ميسر  ثنين  مال  رأس  أو   ،Soft Equity   رأزس صاحب 
و  أثناء فترة الاستثمار حتى الخروج منه(  أو عائد  ألا يحصل على توزيعات  المال  

 .  )(Alexis, 2023 و تدفقات نقديةأ هبات معنوية 
الصغر  التمويل    ات مؤسستبحث  و  إضافية باستمرار  متناهي  تمويل  مصادر   ،عن 

طلب   تواجه  من  أحيث  الم  الأموالكثر  بها  يتبرع  الي حون انالتي  حديثا  ولجأت   ، 
ظهر عدد منصات تمويل متناهي لذلك  و ،  منصات التمويل الجماعي لزيادة شهرته

، بالإضافة الى المنصة myELEN, MYc4, Kiva  ؛الصغر مثل المنصات التالية
وتعد   Veecusالدولية   الصغرالتمويل    ات مؤسس،  بينها الوسيط    ة المحلي  متناهي 

 .)(Dorfleitner et al., 2020وبين المانحين 
الخارجي  لدين  ا  يتكون و  التمويل  مصادر  من  متناهي كمصدر  التمويل  لمؤسسات 

والودائع،  الصغر التجاري  الاقتراض  الأداء و .  (Tchuigoua, 2015)  من  يعتمد 



 تحليل الاتجاهات الحديثة في هيكل تمويل المنشأة 
 

 

 2023 –العدد الرابع   – 37المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

138 
 

 

 

 
 

الصغر متناهي  التمويل  لمؤسسات  ف  المالي  التنويع  )المدخرات(،   يعلى  الودائع 
وعمليً نظريً  فأ المدخرات  ف  ،اا  بعد  الصغر  يهم  متناهي  التمويل  الادخار و   ،برامج 

معً  لهوالاقراض  الأإثر  أ  ماا  على  المالييجابي  متناهي    داء  التمويل  لمؤسسات 
التكلفة  الصغر يقلل  إنه  المؤسسات  حيث  هذه  بعض  ولكن  مدخرات ،  تجمع   لا 

 : )Khachatryan et al., 2019( سباب التاليةللأ
القو   نأ -  متناهي الصغر  التمويل  ات مؤسسوالتشريعات لا تسمح لين  انتكون 

 بجمع المدخرات. 
أن و  أجديد    ى تقديم منتجلع  متناهي الصغر  مؤسسة التمويل  خفاض قدرةنا -

 . مستثمرينالحالية لا تقابل رغبات الالادخارية المنتجات 
الائتم - المحفظة  التمويل  نإحيث  )المقترضين(  ية  ان نقص  متناهي    مؤسسة 

 . انالائتم تمنحى  تتلقي الودائع حت الصغر
الاستع  - الودائع  لإ انتتطلب  فنيين  بخبراء  وضمأنعداد  ة  الدفع  من  أ  انظمة 

والبي بالمعايير  عد إ ومتطلبات    ،ات انالمعلومات  والوفاء  التقارير  اد 
تكلفةالمحاسبية يمثل  وبما  متناهي لباهظة    ،  التمويل  غر  الص  مؤسسة 

Bayai & Ikhide, 2018)(. 
أن   إلى  الاشارة  الصغ  التمويل  ات مؤسسوتجدر  فتضع    ر،متناهي   ي سياساتها 

الإالإ وممارساتها  لمقابلة  قراض  المتطلبات و   )المستفيدين(  العملاءاحتياجات  دارية 
الحكومة  الرقابية كانت  فإذا  الرقابية  ،  ريادة توالسلطات  نشاط  على  العوائق  ضع 

لمؤسسات التمويل متناهي  تجعل السماح    ، أو الأعمال  ي رائد   ي ف، ولا تثق  الأعمال
التمويل ن  إف  ،تكلفة  أكثربالادخار    الصغر على سياسات مؤسسات  ذلك سينعكس 

القدرة  متناهي الصغر. ف تعتمد على الاقتصاد   ات مؤسسهذه  المدخرات  على جذب 
 .)Khachatryan et al., 2019(والاستقرار السياسي والبيئة التنظيمية الملائمة 
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متناهي   التمويل  ات مؤسستغير في هيكل تمويل  حدوث  لى  إأشار بعض الباحثين  
وقروضا    قدم منتجات اجتماعيةتغير ربحية،    ات بدأ القطاع كمنظمحيث  الصغر،  

تمويلهيو   .للفقراء خارجية  اتم  تمويل  وكالات  انخفض من  الوقت  وعبر  اعتماد   ، 
الصغر   متناهي  التمويل  من  مؤسسات  التبرعات  عا 56على   %( إ2003م  لى ( 

عا 47  % ( واجهت    .)(Tchuigoua, 2014  ( 2007م  المنظمات العديد  فقد  من 
الصغر   متناهي  للتمويل  الحكومية  من   اقيود   NGOs Microfinanceغير  مالية 

 .: )(Alexis, 2023للأسباب التالية  المتبرعين
هذه   الأموالحجم   - لاحتياجات  كاف  غير  المتبرعين  من  جمعه  المتوقع 

 منظمات.ال
 . من المتبرعين يتصف بعدم التأكد والتأخير الأموالحجم  -
للمنح، وهو نهج    اشروط  ن حين الذين يضعو انلى الاستقلال عن المإ  جةالحا -

  .تتبناه بعض المنظمات غير الحكومية

الوقت،   الصغرتحولت  وبمرور  متناهي  التمويل  غير   منظمات من    مؤسسات 
والإحكومية   والحكومية  الخيرية  التبرعات  من  تمويلها  يأخذ ان عيتم  ولا  المالية  ات 

مؤسسات تحولت إلى  منظمة هجينة هادفة للربح وبعد ذلك  لى  إ  الربح في الاعتبار،
تتلقي   بمصادر  تجارية  يتعلق  فيما  جديدة  والقروض )تمويل  الفرصًا  الملكية  حقوق 

يعتمد على   مؤسسات التمويل متناهي الصغرلتمويل  اليكل  ه  أنبمعنى  ،  (التجارية
   .)Khachatryan et al., 2019; Tchuigoua, 2015( مرحلة تطورها تاريخيا

التحول أن  وهذا  البعض  استنتج  فقد  الباحثين لاختباره،  اهتمام  المالي    أثار  النجاح 
التوازن بين بما يخل ب  ،(Mission Drift)حساب خدمة العملاء الفقراء    ىيأتي عل

والوصول   الصغر  متناهي  التمويل  مؤسسات  الهدفإ كفاءة  الفقر(   لى    )تخفيف 
)Khachatryan et al., 2019(.   التحول هذا  الباحثين  من  العديد  دعم  بينما 
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ارتباط البين    لوجود  حياة  وحاجتها  دورة  تمويل خارجي،  إمنظمة  نمو فلى  زاد  كلما 
الحاجة   زادت  الصغر  متناهي  التمويل  مؤسسات  في  خارجي إالأصول  تمويل  لى 

Alexis, 2023)( .   الائتمو البرامج  النامية، انبتحليل  البلاد  في  الناجحة  غير  ية 
مفتاح النجاح هي الاستدامة المالية للمؤسسات التي تقدم الخدمة   أن  بعض استنتج ال

دور التمويل   أنبما  و   و تقليل الخدمات.ألى زيادة أسعار الفائدة  إدون الحاجة    للفقراء
تخفيف   الصغر  القولمتناهي  إلى  يدعو  مما  الفقراء،  على  مؤسسات   بأن  المعاناة 

الاتجاه   خلال  من  المالية  الاستدامة  تحقق  الصغر  متناهي  المدخل   ىلإالتمويل 
منتجاتها   وتسعير  التمويل  على  الحصول  في  ) ,Bayai & Ikhideالتجاري 

التي تسعى إلى   متناهي الصغرمؤسسات التمويل    نأوحذر آخرون من  ،  (2018
تفضل   المالية  الاستدامة  مصادر  تحقيق  العملاء زيادة  استهداف  من  بدلًا  التمويل 

على هي    بينماو   ،الفقراء ثراءً  الأكثر  المقترضين  على  ستركز  الربحية،  تستهدف 
فقرً   حساب  أكثر  الأكثر  هم  الذين  للا  لذلكال خدمات  احتياجًا  هذا    مالية.  دعاة  يرى 

يمكن    نأ النهج   لا  المؤسسات  هذه  الذات  تحققً   ن أ مثل  ي الاكتفاء 
Nurmakhanova et al., 2015)( . 

الائتمويعد   المحددات ي  انالتصنيف  أهم  من  الصغر  متناهي  التمويل  لمؤسسات 
ي انالتصنيف الائتم  المالية وقد انقسم الباحثون في استنتاجاتهم، فالبعض اقترح أن

الصغر متناهي  التمويل  تبرعاته،  يساعد    ،لمؤسسات  لتوجيه  الاجتماعي  المستثمر 
م تفضيلاتهم  ئهذه المؤسسات تلا  أنذلك ليتأكدوا من    ن وعادة هؤلاء المتبرعين يطلبو 

التبرع إن  قبل  حيث  ا،  إبلاغ  لتصنيف  درجات  على  المقادرة  بشكل انالجهات  حة 
 مقدار التبرعات التأثير على  و   متناهي الصغرأفضل بأداء ومخاطر مؤسسة التمويل  

Alexis, 2023)(  . بينما اقترح آخرون أن التصنيف الائتماني لا يؤثر على القرار
والمتبرعون والمقرضون لهذه المؤسسات  المالي لمؤسسات التمويل متناهي الصغر،  

يفعلو  التصنيفذلك    ن لا  على  متناهي    اعتماد و .  يانالائتم  بناء  التمويل  مؤسسات 
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توزيع الصغر   وحالة  الملموسة  والأصول  بالحجم  وثيقًا  ارتباطًا  يرتبط  الدين  على 
التمويل  ب  ن يهتمو   حينان مال  أنبمعني    ،الأرباح لمؤسسة  التنظيمي  متناهي الأداء 

 .(Tchuigoua, 2015)ة الخارجي على جذب الديون  تهاقدر  الصغر الذي يحدد 
  Crowdfundingالتمويل الجماعي 5/3

أن      الجماعي  التمويل  الأعمال   استطاع  ريادة  لمشاريع  جديدة  فرصا  يوفر 
الأموال على  للحصول  وي عرفالمبتكرة  الجماعي    ،  لرائد بأنه  التمويل   محاولة 

و ربحي لتمويل مشروع  أو اجتماعي  أو مجموعة ذات توجه ثقافي  أو فرد  أ  الأعمال  
الأ كبير من  عدد  قبل  من  الإما  عبر  مساهمات صغيرة  ن فراد  يقدمون  والذين  ترنت 

ماليين وسطاء  المستثمرين    بدون  صغار  بين  الاتصال  ويمكن  بيروقراطية  وقيود 
وسيط   من خلال المنصة الرقمية وهيلباحثين عن تمويل  ا  الأعمال    يفراد ورائد الأ

يقدمون    أنحقيقة    ،افتراضي صغيرةالمستثمرين  شطة بأن  يقومون ولا    ،مساهمات 
واشراف نظرً   ،استشارية  الذين ولكن  المستثمرين  صغار  من  كبير  عدد  لوجود  ا 

ت  صغيرة،  بمبالغ  فردي  بشكل  من  يستثمرون  كبير  عدد  على  المخاطر  توزع 
 (. Coakley & Huang, 2020)المستثمرين 

وتبدأ بالمؤسسين الذين    ،لها وقت محدد على موقع المنصة  ampaignC  الحملةو 
البي من  مجموعة  المنصة  موقع  على  الرئيسية  انينشرون  المال أهمها  ات  رأس 

الحملة خلال  )الهدف(  المؤسسين  قبل  من  و المطلوب  مشروعهم ،  حول  المعلومات 
وعرضه  له  للترويج  المنصة  و   .الريادي  لجمهور  المشاريع    أنيمكن  مئات  يتصفح 

وهذه المشروعات تخاذ قرار تمويل المشروع،  اويبحث عنها ويقارن بينها ويقيمها قبل  
رسوم حملة    اتدفع  يدفعو و المستثمر   بينمالتنظيم  لا  و رسوم  ن ن  يتعهد   يمكن.  أن 

مثل  لو لممو ا المنصة  توفرها  التي  الدفع  خدمات  باستخدام  بطاقات   PayPalن  أو 
ذا تم تحقيق الهدف تكون فإتهاء الحملة،  انأو التمويل الالكتروني، بمجرد    انالائتم 

ناجحة ملزمو والممول  .الحملة  و و ن  الموعود،  بالتمويل  بالوفاء  تحقيق إن  يتم  لم  ذا 
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يتم   الذ إالهدف  المال  رأس  الداعمين،  إخري  أمرة    دفعهتم    يرجاع  المنصة و لى 
تحتفظ بحصة من رأس المال   ompanyClatform Pالرقمية تملكها شركة وسيطة  

 .  )(Linzalone et al., 2023الذي تم تجميعه في الحملات الناجحة
 بدقة،في بداية العرض    Target  مبلغ التمويل المطلوب   الأعمالرائد  ولابد أن يحدد  

تحقيقه. حيث تعمل العديد زيد من مخاطر عدم  بما يُ   كبيرا  المبلغا يكون  انحيأه  نلأ
الجماعي  من منصات  المطلوب أعلى    التمويل  التمويل  مبلغ  على  الحصول  ساس 

لا يحصل على شيء حتى يتحقق الأعمال  رائد    فإن  وبالتالي  ،ءبالكامل أو لا شي
المطلوب  التمويل  على  وإ  ،مبلغ  الحصول  تم  الحملة،   المبلغ ذا  توقيت  نهاية  قبل 

يتعرض و ،  Overfundingضافية  إالحصول على استثمارات    الأعماليستطيع رائد  
الذ  هذه    يالمساهم  الشروط  الأمواليقدم  في   ،لنفس  الأعمال  رائد  براعة  وتظهر 

 الأموالالحصول على    ستطيعوي  حتى تنجح الحملة  ،للعرض   الملائمالتوقيت  اختيار  
   (.Cerpentier, 2022)مشروعه  اللازمة لنمو

والبنية  القانوني،  والإطار  التنظيم  منها  تحديات  الجماعي  التمويل  منصات  وتواجه 
التحتية لتكنولوجيا المعلومات، والثقة بين المتعاملين، وشفافية المعلومات )المعداوى، 

2023.) 
 نواع التمويل الجماعي أ 5/3/1

خمززس إلززى  التمويززل الجمززاعيHorvatinović & Orsag  (2018 )صززنف      
، وذلزك كمزا نوع العائد على الاستثمار للمسزتثمرين الخزارجيين  مجموعات على أساس

 :ييل
الجماعي - يستثمر  ،   CrowdfundingDonationلتبرع  ل  التمويل 

على   عائد  أو  مالي  عائد  توقع  دون  الشركات  في  الأموال  المستثمرون 
من  الاستثمار الرغم  على  المستثمرون  أ.  يتبرع  حيث  للتمويل  نموذج  نه 

إلا   الأبالمال،  هذا  موجهً   تمويلن  حصريً ليس  إلىا  غير    ا  المنظمات 
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لجأ العديد من الأمريكيين إلى التمويل الجماعي وفى هذا السياق،    .الربحية
أزمة    ،الخيري  من  الأولى  السنة  الفواتير  19كوفيد  خلال  في  للمساعدة   ،

الصغيرة،   الأعمال  ودعم  المفقودة،  والأجور  الجنازة،  ونفقات  الطبية، 
الاحتياجات   من  وغيرها  الغذائية،  مثل  على  والمساعدة  منصات 

GoFundMe Igra et al., 2021)( . 

الجماعي - يحصل ،   CrowdfundingRewardللمكافأة    التمويل 
 الشركة في شكل منتج ليس من صنع الشركة. المستثمر على جائزة من 

  ،Crowdfundingpurchase -Preلشراء المسبق  التمويل الجماعي ل -
فهو منتج    ،الثاني ولكن يتلقى المستثمر منتج تصنعه الشركة  نوعوهو يشبه ال

في مرحلة التطوير، حيث تقوم الشركة بالحصول على التمويل من المستثمر  
النموذج ملائم للشركات الابتكارية    وهذا.  جراء بحوث تسويقية على المنتجإو 

 والمنتجات الصغيرة.
با - الجماعي  هذا    ، CrowdfundingLendingلإقراض  التمويل  وفى 

عائد تمويل  ال المستثمرون  يقدمو   ايتوقع  التي  القروض  على  فائدة  ها  نأو 
ف النموذج  هذا  العيوب في  وتتمثل  السوق،   يللشركة،  أبحاث  تنفيذ  صعوبة 

على   بالتأمين  يتعلق  فيما  قانونية  شكوك  من  وهناك  فراد لأاالمقترضين 
 والشركات. 

الجماعي - الملكية  التمويل  يستثمر   CrowdfundingEquity بحقوق   ،
المستثمرون في رأس مال الشركة من خلال شراء الأوراق المالية، وحيث لا  

عائد  المستثمرون  يحقق  المالية،  الأوراق  لهذه  ثانوي  سوق  على    ايوجد 
اثناء   أخرى  شركات  من  أو  الإدارة  من  الأسهم  شراء  طريق  عن  الاستثمار 

 الاستحواذ.  
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تناول   الجماعي وسيتم  و   التمويل  الجماعيبالإقراض  الملكية   التمويل  بحقوق 
 في السطور القادمة.بالتفصيل 

    CrowdfundingLendingلإقراض ا ب التمويل الجماعي 5/3/2
ال      الجماعيتظهر  عام  قراض بالإ  مويل  اأتشر  ان و   (2005)   منذ  زمة لأثناء 
التي عاصرت محدودية المصادر التقليدية لتمويل (  2008عام ) ية العالمية  ان الائتم 
   .)(Linzalone et al., 2023  الأعمال رائدي

بالإقراض  الجماعي  التمويل  من  "  بانه  ويعرف  العديد  من  القرض  مبلغ  حشد 
ا وفقً لأالمستثمرين  خاص فراد  مستثمر  لطلب  المالية  وساطةبدون    ،ا   " المؤسسات 

Dorfleitner et al., 2020)(.    ويسمي أيضا اقتراض من السوقarketplace M
endingLأهم ويعد  من  ،  يمول    أنواع  نوع  حيث  الجماعي  من 15التمويل   %

نمو  وقد زاد  الصغيرة،  الامريكية    هالمشروعات  المتحدة  الصين والولايات  بسرعة في 
منصات   أ  Lufax, Lending Clubحيث  )من  المنصات   & Coakleyكبر 

Huang, 2020 .) 
الجماعي  بدأ   منصة    قراض بالإالتمويل  عام انفي    Funding Circleعلى   جلترا 

الأساسية    (2010) النوع،والميزة  أن  لهذا  ال  قترض الم  هو  سهولة ب  مقرضيجد 
لاستثمارها في   الأموالتجمع    التيمنصة  ، من خلال البطريقة ملائمة وموثوق فيهاو 

صغيرة الجماعي    ،مشروعات  التمويل  بدأ  من    الأمواليجذب    قراض بالإ وحديثًا، 
المعاشات وصناديق  الاستثمار وصناديق  البنوك وصناديق  مثل  المالية  المؤسسات 

الأصول إدارة  العامةوأيضً   ،التحوط وشركات  المؤسسات  في جذب  بدأ  وبالتالي   .ا 
المشروعات  تمويل  في  المالية  والمؤسسات  المستثمرين  جذب  في  الميزة  أصبحت 

ا والمتوسطة في مراحلها  بناء  ،وليلأالصغيرة  شبكة من مجموعات   مما ساعد في 
شارة إطى ثقة و تع  الاستثمارات من المؤسسات الماليةبالإضافة إلى أن  المستثمرين.  

بأن الفائدة  أنو   ،جيدة  مشروعات هي  مشروعات  الهذه    للأفراد   وهذا  عادل،  سعر 
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ويشجع صغار المستثمرين على الاستثمار   ،عدم تماثل المعلومات من  يقلل    بالطبع
 (.Coakley & Huang, 2020) قراض بالإباستخدام التمويل الجماعي  

ixed) (Fosted Pويتم تحديد سعر الفائدة من خلال مزاد أو وفقا لسعر فائدة ثابت 
ystem Srice P و بيانبي ،  بقاعدة  ترتبط  المنصة  قواعد   بني ت  FAMEات  انات 

، بناًء على طلب أصحاب المشروعات   مجهولة الهويةات للمشروعات وتجعلها  انبي
الجماعي   التمويل  والمتوسطةطلبات    قراض بالإويلبي  الصغيرة  غير   المشروعات 
و  البورصة،  في  ائتمذات  المسجلة  ابتكارية إنحيث    ضعيفة،  يةانجودة  شركات  ها 

الحصول على نفقات و   جل النموأمن    قترض وت  ،ملموسةالصول  القليل من الا ولديها  
ا بالمخاطرة وتواجه  ها تتصف نسبيً أى أناستثمارية للتوسع خلال عدد من السنوات،  

متوسطة   قروض  على  الحصول  في  البنك  الأجلصعوبات  لأ  ،من  البنك   ن وذلك 
ال في  المسجلة  الشركات  تؤثر على فقط،  بورصة  يقرض  تمويلية  فجوة  توجد  ولذلك 

النمو  عالية  الابتكارية  والمتوسطة  الصغيرة  تطلب    ،المشروعات  لتزيد   الأموالالتي 
بالتكنولوجيا  قراض بالإويستعين التمويل الجماعي   .تاجيتها وتضيف عمليات جديدةان

( الآانالبي المالية  والتعلم  الضخمة  ل earningLachine Mلي  ات   قدرةتقييم  ( 
والمتوسطة الصغيرة  )  المشروعات  القروض  التزامات  دفع   & Coakleyعلى 

Huang, 2020 .) 
يعد    قراض بالإالتمويل الجماعي    أن  Coakley & Huang  (2020)ويرى كل  من  

( 2018عام )   خرفي انجلترا قد حصلت أ  Zopaمنصة    حيث أن  ،للبنوك  امنافسً 
" بنكعلى  و رخصة  علىيؤكد "،  القروض    Standardizationمعايرة  أن  ان  أداء 

الائتم والتشغيلي  ان والأداء  في  هما  ي  المخاطر  قياس  الجماعي مفتاح  التمويل 
 . ويدعم تطوره ونموه في المستقبل قراض،بالإ
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  CrowdfundingEquityبحقوق الملكية  التمويل الجماعي 5/3/3
لرواد        فرصًا  منح  مما  سريعة،  بطريقة  الملكية  بحقوق  الجماعي  التمويل  زاد 

يختلفون عن   الذين  متخصصين،  لمستثمرين غير  الملكية  الأعمال لإصدار حقوق 
 -مستثمري الأسهم. وتسجل منصة التمويل الجماعي بحقوق الملكية العرض للعامة

العادية الأسهم  عرض  مثل  يال  ليس  لتحمي إخضع  ذي  عديدة  رقابية  اجراءات  لى 
المستثمرين  لنطاق عرض    أنف  -مصالح  متاح  الملكية  بحقوق  الجماعي  التمويل 

 وهو قليل التكاليف   ،ولي لمشروعاتهمالذين في المراحل الأالأعمال    واسع من رواد 
يشاهد المشروعات المعروضة   أنمنصات التمويل الجماعي تسمح للجميع  حيث أن  
لاين المتج  ،اون  غير  المؤيدين  من  كبير  لعدد  متضمنً انويسمح  صغار سين  ا 

الوسطاء    إلىالتمويل الجماعي بحقوق الملكية  بالمشاركة، ويفتقر سوق    المستثمرين
ي( انمحللي الاوراق المالية، شركات التصنيف الائتم  ،ن )بنوك استثماري المتخصص

مستثمري رأس الأسهم. ويفتقد هذا السوق أيضًا  سواق  أالشركات في  ن  الذين يستهدفو 
يستثمرون في الاستثمارات ذات فرص   الذين   apitalCenture V  1غامر  المال الم

 (. Cerpentier, 2022النمو العالية في مناطق معينة )
التمويل الجماعي بحقوق  عادة    ذات درجات الرفع المالي المرتفعستخدم الشركات  ت

على    الملكية، الحصول  في  الشركات  هذه  نجاح  الممكن  منصة   الأموالومن  من 
الملكية،  التمويل بحقوق  وجد  مما    الجماعي  ولكن  لها،  المالي  الرفع  هذه   أنيقلل 

للحملة  السابقة  المرتفعة  للحدود  الحملة  نجاح  بعد  ديونها  ترفع  الشركات 
(Cerpentier, 2022.) 

 
ال   1 المال  رأس  الناشئة    مغامر يستخدم  الشركات  لدعم  عام  أبشكل  إمكانية    و الواعدة  لديها  التي  الأخرى  الشركات 

المستثمرين الذين يتقبلوا درجات عالية من تجمع شركات رأس المال المغامر الأموال من  و .  تحقيق نمو كبير وسريع 
 الشركات.هذه للاستثمار في    المخاطر
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الملكية  أ بحقوق  الجماعي  التمويل  تماثل أسواق  عدم  مع  التعامل  على  قدرة  قل 
العكسي  ،المعلومات  للاختيار  و ومعرضة  تقدي  ايصاحبه ،  الحملة   رسوء  لتوقيت 

 : الأسهم للأسباب التاليةسواق أبعكس المستثمرين في 
الملكية عن  إالشركات التي تلجأ  صغر حجم   - التمويل الجماعي بحقوق  لى 

 Initial Public Offeringسهم  ولي للألألى الطرح اإالشركات التي تلجأ  
(IPO). 

المعلومات   - لديهم  ليس  حيث  الجماعي،  التمويل  في  المستثمرين  خبرة  قلة 
من   تمكنهم  التي  من  االمهمة  المعلومات  هذه  أن  من  بالرغم  القرار،  تخاذ 

وعادة يتبع المستثمرون الأفراد سياسة  ن تكون متاحة في الحملة،  أالممكن  
أ   olicyPHerdالقطيع   لتباعبمعني  أو  هم  مؤسسي  مستثمرين  مستثمر 

الحملة في  أسواق   (.Coakley & Huang, 2020)  آخرين  في  بينما 
الأسهم، يوجد وسطاء متخصصون )بنوك استثمار، محللي الاوراق المالية،  

المعلومات للمستثمرين التي تساعدهم    ن شركات التصنيف الائتماني( يقدمو 
 (. Cerpentier, 2022في اتخاذ القرار الاستثماري )

إلالأفراد    استثمارات انخفاض   - الواجبة   الحوافز  ىوافتقادهم  العناية  لأداء 
 .  التفصيلية

ولكنه غالبًا الأعمال  ليس سوى خطوة أولى لرواد    بحقوق الملكيةالتمويل الجماعي  
، حيث ضغوط تطورية شديدة  كون غير كافي لضمان بقاء الشركة في مواجهةيما  

  إن معدلات فشل حملات التمويل الجماعي بحقوق الملكية أكبر من الأنواع الأخرى 
(Walthoff‐Borm et al., 2018) . 

يوازن لوفقًا   أن  المتوقع  من  فإنه  المقايضة  الدين الأعمال    رواد   نظرية  تكلفة   بين 
الداخلية   الأمواليفضل  الأعمال    رائد فإن    ة الترتيب الانتقائينظريل  اوفقً أما  ،  وفوائده
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والسبب  )الأ متاحة  تكون  عندما  المحتجزة(  لا   الأموالاستخدام    أنرباح  الداخلية 
لى الدين  إ  الأعمال   يتعرض لعدم تماثل المعلومات، وعندما لا تكون كافية يلجأ رائد 

يلجأ   الاقتراضية  طاقته  يستغرق  من   إصدار لى  إوعندما  ولابد  الملكية،  حقوق 
 (.Cerpentier, 2022)ي س مال مثالألا يملك هيكل ر   الأعمال رائد  أنالتصريح 

 . تحليل الاتجاهات الحديثة في هيكل تمويل المنشأة 6
، يتناول هذا  اتجاهات حديثة في هيكل التمويل  في ضوء ما سيق عرضه من     

العلاقة بين أدوات التمويل الأخضر  توضيحمن خلال الجزء تحليلًا لتلك الاتجاهات 
الصغر  متناهي  التمويل  مؤسسات  تمويل  هيكل  وتحليل  الأخرى،  التمويل   ، وأسواق 

 وتحليل هيكل تمويل رائدي الأعمال. 
 وأسواق التمويل الأخرى  خضرالأالتمويل  أدواتالعلاقة بين  6/1

مالية لمكافحة تغير المناخ اهتمام العديد   ة دا أالمتزايد للسندات الخضراء كنمو  أثار ال
الأخيرة السنوات  في  الباحثين  دراسة  من  الجديدة   نحو  المالية  الأدوات  علاقة 

الخضراء   إلى بالأسواق  والصكوك(  )السندات  تقليدية  مالية  أسواق  من  الأخرى، 
البضائع، العالميةلأا  أن حيث    أسواق  المالية  )  زمة  نتيجة   (2008عام  تزايدت 

وفما يلي  ،)(Tiwari et al,. 2023 مختلفةالاعتماد المتبادل بين الأسواق المالية ال
 ختبار هذه العلاقة:االتي اهتمت ب  البحوث بعض 
السندات الخضراء على سوق الأسهم ووجد  إصدار( أثر 2021)  Flammerاختبر 

الأسهم    أن عن  أسواق  الإعلان  عند  إيجابيًا  الخضراء، إتستجيب  السندات  صدار 
 طرف ثالث مستقل. ويزيد عائد السندات مع وجود شهادة من 

درجة الاعتمادية بين السندات الخضراء والأدوات  Nguyen et al.   (2021  )واختبر 
( 2008عامًا من )  11المالية الأخرى؛ الأسهم، والبضائع، والسندات العادية لمدة  

(، واثبتت النتائج وجود ارتباط سلبي بين عائد السندات الخضراء وعائد 2019)  ىإل
وأوصى  المخاطر،  من  للتقليل  للتنويع  أداة  تمنح  فهي  وبالتالي  والبضائع،  الأسهم 
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الأجلا  الباحثون  قصير  الخضراء    إضافةب  لمستثمر  محفظته  إالسندات  لى 
 . للتنويعالاستثمارية للحصول على فوائد 

باختبار  Yousaf et al.   (2022 )أما   قاموا  اضافة  فقد  الخضراء   أثر  السندات 
لى المحفظة الاستثمارية خاصة  إ  Sukukوالسندات الإسلامية  وأسهم الطاقة النظيفة  

ليست سلعة رفاهية  هذه الاستثمارات    أنالنتائج    قد أكدت و   ،19زمة كوفيد  أفي وقت  
Luxury Good  واستثمارًا غنياءأ مستثمرين  ل المحفظة،  في  للتحوط  أداة  ولكنها   ،

زمة كوفيد  أللمستثمر السلبي حتى في الأوقات التي تتصف بارتفاع عدم التأكد )  آمنًا
السندات الخضراء والسندات الإسلامية    أن(، و 19 لى محفظة غير منوعة  إإضافة 

 . % على التوالي79.2%، 72.5 سيقلل مخاطر المحفظة
درجة الاعتمادية النتائج السابقة من خلال دراسة    Elsayed et al.  (2022)  وأكد 

الأخرى  المالية  والأدوات  الخضراء  السندات  والسندات  )  بين  العادية  السندات 
ى ل ( إ2014ن عام )م  خلال الفترة (  الحكومية وأسواق الأسهم وأسواق الطاقة النظيفة

 ( إلى  ،(2020عام  دراستهم  نتائج  السندات   وتوصلت  عائد  بين  علاقة  وجود 
وبالتالي فوائد التنويع في الأجل    ،وعائد الأسواق المالية في الأجل القصيرالخضراء  

 . القصير
بدراسة  Doğan et al.   (2023  )  أما قاموا  بش  ثرأفقد  التأكد  سياسة   أنعدم 

الجيوسياسي  والمخاطر  السندات    ىعل  Geopolitical Risks  2ة  الاقتصاد 
توقعات   أن  إلىالنتائج  وتوصلت  الخضراء،   في  تؤثر  الجيوسياسية  المخاوف 

و أالأزمات  تحوط في أوقات  للأداة  كالسندات الخضراء  ، وإمكانية استخدام  المستثمر
 . التأكد عدم 

السندات الخضراء والصكوك الإسلامية   بينعلاقة  الRizvi et al.  (2022  )درس  
و  الحكومية،  والسندات  الورقية  أ والعملات  النتائج  الخضراء السن  نأكدت  دات 

 
 . هلية الداخلية والصراعات على الحدودالمخاطر الجيوسياسية الإرهاب والحروب الإيقصد ب  2
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ان  الإسلامية  الصكوك  و  الممكن  ملاذ من  الأ  اآمن  اتكون  كإ  زماتوقت  ت انذا 
م وضع  في  المخاطر    نأحيث    عتدلالأسواق  قليلة  الإسلامية    المنتظمة الأصول 

 .الفحص  عمليات شديدةالبسبب 
تداول عدد  انبي  Billah et al.   (2023 )استخدم  و  يومية عن  سند من    (153)ات 

لاختبار العلاقات المتبادلة بين الأصول المالية   (،2022)لى ابريل  ( إ2016ر )يناي
الخضراء)  المختلفة والسندات  والصكوك  العادية  وجود    وتؤكد ،  (السندات  النتائج 

والسندات   علاقة الامريكية  المتحدة  الولايات  في  الخضراء  السندات  بين  ارتباط 
وتضعف هذه العلاقة عندما يتقلب وربية تحت ظروف السوق العادية،  الخضراء الأ

 مية.    ولا تتأثر الصكوك والسندات الخضراء بعوامل الخطر العالالسوق بشدة، 
السندات )العلاقة بين الأوراق ذات الدخل الثابت  al.Umar, et    (2023  )واختبر  

التقلبات    حيث إنلنفط،  وأسعار ا(  والسندات الإسلامية والسندات التقليدية  الخضراء
لها    الشديدة النفط  أسعار  مباشأفي  الدخل   رثر  ذات  الأوراق  في  مباشر  وغير 

الثابت، فزيادة أسعار النفط تؤدي إلى التضخم مما يؤدي إلى زيادة أسعار الفائدة، 
أن التقلب في ، وأكدت النتائج  السندات و أنواع البضائع  كل    ىعلذلك  وبالتالي يؤثر  

تؤثر الخام  النفط  على  الطلب  سلبيًا   أسعار  الخضراء   تأثيرًا  السندات  عائد  في 
 . والسندات الإسلامية والسندات التقليدية

أن   يتضح  الأدوات جزءً  تطور  مما سبق  هذه  الخضراء جعل  السندات  ونمو سوق 
 مهمًا ولها تأثير في النظام المالي، حيث تحقق فوائد لكُلٍ من المستثمر والمصدر:

تمكن المستثمر من استخدام السندات الخضراء لتنويع محفظته الاستثمارية،  -
 واستخدامها كأداة للتحوط في أوقات الأزمات أو عدم التأكد،  

ف - إيجابيًا  تأثيرًا  يؤثر  الخضراء  السندات  اصدار  وعائد    يإن  الأسهم  عائد 
  السندات للمصدرين.
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 تحليل هيكل تمويل مؤسسات التمويل متناهي الصغر 6/2
تطور    -  (1950ظهرت عام )  يالت  -  Life Cycle Theoryتشرح نظرية       

وتفترض أن احتياجات المنظمة لرأس المال تتغير مع ،  المنظمة خلال مراحل نموها 
Alexis   (2023 )  وأشار  ،)(Horvatinović & Orsag, 2018مراحل تطورها  

  أن هذه النظرية تشرح تغير هيكل التمويل لمؤسسات التمويل متناهي الصغر؛ في 
الأ مخاطر  ،وليالمرحلة  ويتمثل  مرتفعة  الأعمال  تكون  التمويل   ةمؤسسهدف  ، 

خذ الربح في الاعتبار، ويتم  تأ في بناء الخبرة وتقليل المخاطر ولا    متناهي الصغر
الماليةتمويل احتياجات المنظمة من التبرعات الخيرية والحكومية والإ  ي وف.  عانات 

الثانية،   الصغر،    تزيد المرحلة  متناهي  التمويل  مؤسسات  هيكل أنشطة  ويصبح 
، من البنوك  الأجلمتوسطة    قروض والمن حقوق الملكية، والتبرعات،    التمويل مكونًا

تركز مؤسسة  ،المرحلة الثالثةفي   .مع التوسع يزيد اهتمام المستثمر العام بالمؤسسةو 
السوق،  في  بحصتها  والاحتفاظ  التكاليف  تقليل  على  الصغر  متناهي  التمويل 

المالي   القرار  بشأن  تخصصًا  أكثر  وتتحول وبالتالي تصبح  النقدية،  تدفقاتها  وإدارة 
الأرباح، الخارجية الى إدارة التدفقات النقدية والحصول على    الأموالمن استقطاب  

الطابع الرسمي على قطاع التمويل متناهي الصغر في هذه المرحلة يختفي تدريجيًا  و 
الدعم المقدم من الجهات المانحة، وتبدأ مرحلة وضع معايير الصناعة  مع انخفاض  

انتاجيتها   متناهي الصغرالتمويل  المقبولة تدريجيًا وتصبح مؤسسات   مطالبة بزيادة 
والنطاق( التوسع  من  الربحية  )مزيد  ف   . لضمان  الرابعة،    يأما   تواجه المرحلة 

نخفاض الطلب امؤسسات التمويل متناهي الصغر ظهور منتجات بديلة تكنولوجية و 
تتحول   وبالتالي  منتجاتها،  وتختفي إعلى  مالية(،  )مؤسسات  منظمة  مؤسسات  لى 

لى منظمة هجينة هادفة للربح وبعد ذلك إمنظمة غير ربحية  التبرعات وتتحول من  
   .لى مرحلة تجاريةإ
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الاجتماعية المشروعات  الربح،  ومع ظهور  إلى  تهدف  بدراسة    التي  الباحثون  أهتم 
 .التجارية  المشرعات، ومقارنته بهيكل رأس المال بالمشروعات هيكل رأس المال لهذه  

أنSiqueira et al.   (2018واقترح   لمستثمر اأو  الاجتماعي  الأعمال    ائد ر   ( 
  ائد المدى الطويل أكثر من ر   إلىإلى التوجه  يميل    nvestorIocial Sالاجتماعي  

لأالتجاري   الأعمال طويلة   ن،  استثمارات  تتطلب  ما  غالبًا  الاجتماعية  الأهداف 
 ، عند التأسيس  رأس المالهيكل  ن يقوم رواد الأعمال بتشكيل  أ المتوقع  من  و   ،الأجل

تأثيرً لوسيكون   المال الأولية  المستقبلية  ادائمً   اهياكل رأس  المال   ، على هياكل رأس 
في خلق  إلى الربحتهدف التي  يرغب رواد الأعمال في المؤسسات الاجتماعيةحيث 

   .ويهدفون إلى إيجاد حلول مستدامة للمشاكل الاجتماعية والبيئية ،قيمة للمجتمع

ختبار آثار الانخفاض الناجم  با Zheng & Zhang   (2021  )قام  فى هذا السياق،  و 
المالية والاجتماعية لمؤسسات في النشاط الاقتصادي    19كوفيد  عن   على الكفاءة 

تعمل   متناهي الصغر،  مؤسسة تمويل  73  متناهي الصغر مستخدما بيانات التمويل  
إلى أنه في حين أن التباطؤ الاقتصادي   ، وأشار الباحثاندولة آسيوية نامية  11في  

التمويل   لمؤسسات  المالي  الأداء  الصغريقلل من  الكفاءة و   ،متناهي  يزيد من  لكنه 
التمويل   لمؤسسات  الصغرالاجتماعية  أن  ،متناهي  اجتماعي    حيث  تأثير  إحداث 

 . 19جائحة كوفيد يحظى بالأولوية خلال 
 رائدي الأعمال  تحليل هيكل تمويل 6/3

الماضية       العقود  المعلومات وسهولة    الأعمال بتزايد فرص ريادة    اتسمت  لتوافر 
ص ودعم  والمغامرة  السياسات انالتواصل  النقيض   .عي  عانى  وعلى  من  الاقتصاد  ، 

الطلب على رأس المال لمبادرات ريادة الأعمال وفى الأزمات المالية. بمعني زيادة  
الابتكارات   من  موجة  مع  المال  أسواق  ضعفت  الاالمقابل  على  ترنت ن بالاعتماد 

 . )(Linzalone et al., 2023والمنصات الرقمية 
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ارتفع   الجماعي،  التمويل  أهمية  ارتفاع  التي اهتمت لعلمية  االبحوث  عدد  ا  أيضً مع 
 ن أ  البحوث ومن أهم نتائج هذه    مقارنة التمويل الجماعي بالأشكال التقليدية للتمويل.ب

ج في  كبيرة  اختلافات  جانهناك  على  والعرض.  الطلب  تستخدم  انب  الطلب،  ب 
ب مقارنة  إضافية  لأسباب  الجماعي  التمويل  لالشركات  التمويل الطلب  مصادر 

جو التقليدية.   العرض،انمن  عن  المستثمرين  فإن    ب  ويختلفون  متخصصين  غير 
 ، ستثمارللامختلفة من المعلومات، ودوافع مختلفة    لديهم درجات و   مستثمري الأسهم،

المخاطر  ة مختلف  ادئومب الأرباح وتشتت  ) ,Horvatinović & Orsag  لتحقيق 

2018) . 

بالقروض   الجماعي  للتمويل  الأعمال   رائد   لجوء  تفسير  نظرية   يفيمكن   ضوء 
مصدر التمويل بالدين للمنظمات، يتم اختياره وفقًا للجودة    حيث أن الترتيب الانتقائي

اللدين،    الائتمانية جودة  لأفالمنظمات  أسواق انئتما على  من  الدين  على  تحصل  ية 
ذات  ،  السندات  االوالمنظمات  من  الية  ان ئتم لاجودة  الدين  على  تحصل  متوسطة 

منخفضة تحصل على الدين من الدين الية  انئتمالاجودة  ال والمنظمات ذات    ،البنوك
البنكي  3الخاص  الذي  غير  مع  ،  الجماعي  يتشارك  في   قراض بالإالتمويل 

)% حيث    ،خصائص ال من  30أن  علي  (  تحصل  منصة  الأموال  الشركات  من 
Funding Circle  من سوق الدين الخاص غير البنكي، ويمكن النظر   (70%)   و

الجماعي  لي  إ أن  قراض بالإالتمويل  له  على  التنظيميةآلية  لا  فا  ،  لمراجحة  لمنصة 
المستثمرين أموال  المالي  ،تملك  مركزها  في  توجد  لا  ينطبق    كما  ،فهي  عليها  لا 

هذه المتطلبات   اد وتزد   ،على البنوكالتي يفرضها البنك المركزي  رقابية  المتطلبات  ال
قراض إوبالتالي لا تشجع الجهات الرقابية البنوك على    ، مع زيادة مخاطر القروض 
لأ الصغيرة  مخاطرأ  ا هنالمشروعات  العالمية  ،كثر  الأزمة  بعد    عام   وخاصة 

ليست محمية مثل ودائع   الجماعي(. وأموال المستثمرين الممنوحة للتمويل  2008)

 

 .سوق الاقراض الخاص، بدون وسطاء )بنوك(  يقروض تقدمها مؤسسات غير بنكية فهي  3 
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بمعني   الجماعي  أن  البنوك،  مزايا  قراض بالإالتمويل  با  له  من  مقارنة  لاقتراض 
من قبل المشروعات الصغيرة والمتوسطة   ولذلك يزيد استخدام هذا المصدر  ،البنوك

 (. Coakley & Huang, 2020الأكثر مخاطر )
تساهم    imingTarket M( أن نظرية توقيت السوق  2022)  Cerpentierوأقترح  

في    الأموالالذين يجمعون  عمال  يمكن لرواد الأالأعمال، حيث  في شرح سلوك رائد  
. وهى لاستفادة من ظروف السوق المواتيةالتمويل الجماعي بحقوق الملكية لأسواق  

الحديثة،  النظريات  المال  و    من  رأس  هيكل  لمحاولات بأنتعرف  تراكمية  ه مخرجات 
والنسخة الاولي من هذه النظرية تتسق مع    ،سواق حقوق الملكيةأسابقة للدخول في  
Myers (1984)    ولكن فرص   ،رشيد   ينوالمستثمر   ينسلوك المدير تفترض أن  حيث

المعلومات   تماثل  العكسي، أالتوقيت موجودة بسبب درجة عدم  تكاليف الاختيار  و 
سلوك المستثمرين غير رشيد    ين بأنمدير اعتقاد الية من النظرية تقترح  انالنسخة الثو 

الممكن   قيمتها  أنومن  من  بأقل  جيدة  استثمارات  المرجح  يبيعوا  ومن  تصدر ،  أن 
الشركات الأسهم عندما تكون الأسهم بأسعار مرتفعة، أو تكون تكلفة حقوق الملكية 

 أقل، أو بشكل عام تكون ظروف سوق الأسهم مواتية. 
 . البحوث المستقبلية المقترحة7

المتقدمة والأسواق    المالية   محددات التسعير للسندات الخضراء في الأسواق •
 الناشئة. 

 في هيكل تمويل الشركات المساهمة المصرية.  19تأثير جائحة كوفيد  •
 تطور هيكل تمويل المشروعات الصغيرة.  •
 دوافع الاستثمار في المشروعات الاجتماعية.  •
المقارنة بين هيكل التمويل للمشروعات الاجتماعية الربحية وهيكل التمويل   •

 المشروعات التجارية. 
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المتقدمة  • الدول  في  الصغر  متناهي  التمويل  لمؤسسات  التمويل  مصادر 
 والدول النامية. 

 هيكل التمويل للأدوات الإسلامية.  •
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 . قائمة المراجع 8
 المراجع العربي  8/1

( إطار مقترح لتطبيق إدارة سلسلة التوريد الخضراء  2022جاد، محمد محمد إبراهيم. ) .1
الصناعية: دراسة ميدانية، رسالة دكتوراه   للمنظمات  البيئي والاقتصادي  لتحسين الأداء 

 غير منشورة، كلية تجارة، جامعة عين شمس.
( دور خدمات منصات التمويل الجماعي في دعم التوجه  2023المعداوي، مريم احمد. ) .2

رسالة   العربية،  مصر  جمهورية  في  الصغيرة  المشروعات  على  بالتطبيق  الريادي: 
 ماجستير غير منشورة، كلية التجارة، جامعة الازهر. 

( دور الائتمان الأخضر في رفع الكفاءة المصرفية 2023النواوي، محمد حمدي كامل. ) .3
 للبنوك المصرية. رسالة دكتوراه غير منشورة، كلية تجارة، جامعة عين شمس.
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 البنك الدولي:
https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islami

finance-c 

 investopediaموقع 
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https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islamic-finance
https://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islamic-finance
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