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تنويه بإخلاء المسؤولية

إن النتائج والتفسيرات والاستنتاجات التي تم التعبير عنها في هذا التقرير؛ تمثل آراء المؤلفين ولا تعكس بالضرورة وجهات نظر مؤسسة التمويل الدولية أو 
المديرين التنفيذيين للبنك الدولي للإنشاء والتعمير المعروف بالبنك الدولي أو الحكومات التي يمثلها البنك.

إن مؤسسة التمويل الدولية غير مسؤولة عن دقة البيانات التي يحتويها هذا التقرير. وقد تم تقديم ومراجعة جميع البيانات من قبل مؤسسات التمويل الأصغر 
المذكورة في هذا التقرير، ما لم يتم النص على خلاف ذلك.
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لقد تم تحقيق الكثير من الإنجازات على مدى السنوات الخمسين الماضية من أجل تحسين الشمول المالي حول العالم. وقد أصبحت إمكانية 
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حصول الطبقة الفقيرة على الخدمات المالية واقعا يتزايد يوما بعد يوم، وهذا ما لم يكن من الممكن تخيله منذ بضعة عقود، وقامت مؤسسات التمويل الأصغر بدور هام 
في تحقيق هذه الإنجازات. ويمكن إرجاع جزء من نجاح هذه المؤسسات حول العالم إلى عملية “التحوّل المؤسسي”؛ وهي عبارة عن تطور مؤسسي نحو إدارة أكثر مهنية 
لشركة تهدف للربح وتحقيق وفورات الحجم والكفاءة التشغيلية للعديد من مؤسسات التمويل الأصغر مما يمكنها من خدمة المزيد من الأشخاص ذوي الدخل المنخفض 

وتقديمها لعدد أكبر من المنتجات المالية بأسعار أفضل.  

و على الرغم من أن صناعة التمويل الأصغر في العالم العربي تعتبر صناعة راسخة ومتنامية، إلا أن عددا قليلا فقط من المؤسسات العربية قد قامت بعملية التحوّل 
من مؤسسة غير هادفة للربح إلى شركة هادفة للربح. وقد أدى الاتجاه الحديث لإدخال أو تحسين البيئة التنظيمية لمؤسسات التمويل الأصغر بالعالم العربي؛ قد جعل 
مسألة التحوّل المؤسسي أكثر أهمية من أي وقت مضى وفي بعض الدول أكثر من غيرها. ولذلك فإن هذا التقرير يقوم بتحليل إمكانية التحوّل المؤسسي لمؤسسات 
التمويل الأصغر بالمنطقة عن طريق استكشاف مزايا هذه العملية بما في ذلك إمكانية الحصول على رأس المال وزيادة الانتشار وتحسين الكفاءة والحوكمة، كما أنه 
يتعرض لتوضيح السلبيات. وكذلك يقوم التقرير بتلخيص تجارب بعض مؤسسات التمويل الأصغر التي قامت بإجراء عملية التحوّل المؤسسي بالفعل سواء بالمنطقة أو 
خارجها، ووضع سياق لكيفية إجراء التحوّل المؤسسي في ظل البيئات التنظيمية الموجودة في العالم العربي. ويخاطب هذا التقرير ممارسي التمويل الأصغر في العالم 
العربي الذين قد يفكرون فيما إذا كان التحوّل المؤسسي مناسبا لمؤسستهم ويسعون للتعامل مع مخاوف مؤسسات التمويل الأصغر التي تقوم بتقييم إيجابيات وسلبيات 

عملية التحوّل إلى شركة مساهمة.

هذا التقرير هو التقرير الثالث من سلسلة تقارير قامت بإعدادها شبكة التمويل الأصغر للبلدان العربية “سنابل” بالتعاون مع “مؤسسة التمويل الدولية”.

مع تمنياتنا بالاستمتاع بهذا التقرير.

زافييه رايلي

مدير الخدمات الاستشارية بمجموعة المؤسسات المالية )FIG(  لمنطقة 
أوروبا والشرق الأوسط وشمال أفريقيا مؤسسة التمويل الدولية

يودّ مؤلفو هذا التقرير أن يتقدموا بالشكر لمؤسسات التمويل الأصغر التي ساهمت في هذا التقرير. فلم يكن من الممكن إجراء هذه الدراسة دون جهود هذه المؤسسات. 

تمهيد
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كما يتقدم المؤلفون بجزيل الامتنان لفريق شبكة “سنابل” لما قدموه من توجيه ودعم، وكذلك أولئك الذين قدموا التغذية المرتدة لهذا التقرير وهم: زافيير رايلي ومارتن 
هوتلمان ونهلة العقدة وماثيو ليونارد وفائزة خان وتانيا خان وخالد كبير وعلاء عباسي ومايكل كراكنيل.

تم تمويل هذا التقرير في إطار “صندوق المرحلة الانتقالية لمنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا” الذي يتم دعمه من قبل الجهات المانحة والشركاء التاليين: المملكة 
وتركيا  وقطر  وهولندا  وإيطاليا  والدنمرك  وروسيا  الكويت  ودولة  وفرنسا  واليابان  وكندا  وألمانيا  السعودية  العربية  والمملكة  الأمريكية،  المتحدة  والولايات  المتحدة، 

والإمارات العربية المتحدة.

المؤلفون: أليكس سيلفا ومحمد خالد وكارين بشاي

شكر وتقدير
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مقدمة

لقد أصبحت عمليات التحوّل المؤسسي في صناعة التمويل الأصغر ممارسة شائعة على الصعيد العالمي منذ أواخر التسعينات من القرن الماضي. وحاليا تقوم مؤسسات 
التمويل الأصغر التي تم تحويلها مؤسسيا؛ بالجزء الأكبر من جميع عمليات التمويل الأصغر، وذلك قياسا بعدد العملاء بالإضافة إلى حجم المحفظة. إلا أن عمليات 
التحوّل المؤسسي القليلة التي تمت في العالم العربي قد شملت في معظمها تحويل برامج دولية للائتمان الأصغر إلى مؤسسات مسجلة، وظل العديد منها غير خاضع 
للوائح التنظيمية. وترجع أسباب ذلك غالبا إلى البيئة المواتية بشكل عام وإلى الأطر القانونية واللوائح التنظيمية التي تتضمن زيادة الضرائب في ظل الموقف القانوني 
الجديد. وعلاوة على ذلك، فإن المخاوف بشأن انحراف الرسالة والتي كانت محورا لمناقشات عملية التحوّل المؤسسي، قد أدت إلى التشكيك في العملية برمتها. وأخيرا، 
فقد يكون أحد الأسباب هو وجود مخاوف لدى الموظفين من إجراء عملية التحوّل المؤسسي بدءا من معتقداتهم الشخصية ووصولا إلى الغموض المتعلق بمستقبلهم في 

ظل إدارة شركة جديدة هادفة للربح.

و مع ذلك، فقد تغيرت في الأعوام الأخيرة اللوائح التنظيمية في بعض البلدان العربية، وتم التعامل بعناية أكبر وبنجاح مع عوائق أخرى تحول دون عملية التحوّل 
المؤسسي؛ مثل مخاوف انحراف الرسالة والشكوك فيما بين الموظفين. وبناء على ما تقدم؛ فإن الوقت قد حان لإلقاء نظرة فاحصة بشكل واقعي على ما قد تنطوي عليه 

هذه العملية.

إن هذا التقرير يمثل تعمق المؤلفين داخل عملية التحوّل المؤسسي في السياق العربي، كما يقوم بمناقشة المزايا والتكاليف والتحديات والفرص المرتبطة بعملية تحوّل 
مؤسسة غير هادفة للربح إلى كيان هادف للربح – ليس بالضرورة أن يكون بنكا. وعلى الرغم من أن ما نجح في مكان آخر قد لا يمكن بالضرورة تطبيقه في العالم 
العربي، إلا أن مجموعة الأدلة تثبت بشكل واضح أن استدامة النمو المؤسسي يأتي عن طريق مجموعة متنوعة من قنوات التمويل، وأن فرصة النمو وخدمة المحرومين 

بشكل أفضل كان من شأنه تشجيع العديد من مؤسسات التمويل الأصغر في العالم العربي لإعادة النظر في القيام بعملية التحوّل المؤسسي.

كما تقوم هذه الدراسة بتقديم نتائج استقصاء قامت به “مؤسسة التمويل الدولية” بالتعاون مع “شبكة سنابل” من أجل فهم أفضل للموقف الحالي لمؤسسات التمويل الأصغر 
بالعالم العربي من عملية التحوّل المؤسسي. وقد تم إرسال الاستقصاء عن طريق البريد الإلكتروني إلى مجموعة مختارة من مؤسسات التمويل الأصغر التي تعتبر رائدة 
في بلدانها أو كانت قد أظهرت اهتماما بإجراء عملية التحوّل.المؤسسي وكان الاستقصاء يتكون من قسمين. يهتم الجزء الأول بجمع معلومات أساسية، وبشكل خاص 
حول الهيكل القانوني الحالي والخطط المتعلقة بالتحوّل المؤسسي. أما القسم الثاني فقد تم توجيهه إلى المؤسسات التي قد قامت بالفعل بعملية التحوّل المؤسسي أو تدرس 

القيام بهذه العملية، وذلك من أجل فهم الكيفية التي ينظرون بها إلى المزايا والتحديات.

و قد قام الاستقصاء أيضا كجزء من هذه المهمة، بطرح أسئلة حول مدى اهتمام مؤسسات التمويل الأصغر للسماح للموظفين بالمشاركة في ملكية الكيان المتحوّل مؤسسيا 
عن طريق وضع “برنامج ملكية الموظفين للأسهم  ESOP”. ويعتبر ذلك بمثابة شكل من أشكال تعويض الموظفين بحيث يتم منح أسهم ملكية لموظفين مختارين من 
قبل الشركة التي يعملون بها. وقد قامت بعض مؤسسات التمويل الأصغر في مناطق أخرى؛ بتطبيق هذه البرامج أثناء عملية التحوّل المؤسسي من أجل معالجة مخاوف 
الموظفين، ومكافأة العمل الجاد ومواءمة الأهداف الفردية مع أهداف المؤسسة. وقد سعى الاستقصاء إلى قياس مدى اهتمام المشاركين ببرامج “ملكية الموظفين للأسهم”، 
وكذلك استبيان كيفية رؤيتهم للمزايا والتحديات والشروط المناسبة لوضع هذه البرامج. ويقوم الملحق رقم 1 في هذا التقرير بتناول طرق تطبيق برامج “ملكية الموظفين 
للأسهم” ويقدم أمثلة لمؤسسات التمويل الأصغر التي قررت أن تقدم هذه البرامج، ويرجى من المؤسسات التي ترغب في استكشاف هذا المفهوم بشكل أعمق أن تقوم 

بالإطلاع على الملحق الخاص بذلك.
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تعريفات: ما هو التحوّل المؤسسي ؟

لقد كانت أول عملية تحوّل مؤسسي معروفة في تاريخ التمويل الأصغر هي الخاصة بمؤسسة “بروديم” وهي منظمة غير حكومية للائتمان الأصغر في “بوليفيا”، والتي 
قامت بالتحوّل إلى بنك تمويل أصغر يسمى “بنكوسول”. وكان يتم تعريف مصطلح “تحوّل” في تلك الأيام المبكرة على أنه عملية تغيير من كيان غير خاضع للوائح 
التنظيمية إلى كيان يخضع للوائح تنظيمية احترازية والذي يمكنه تجميع المدخرات. إلا أن هذا التعريف قد تم التوسع فيه بمرور الوقت. وقد قامت كل من “جوانا 
ليدجروود” و“فيكتوريا وايت” بكتابة تقرير كان له عظيم الأثر فيما بعد وهو بعنوان “التحوّل المؤسسي لمؤسسات التمويل الأصغر:  توفير مجموعة كاملة من الخدمات 

المالية إلى الفقراء”، وتم تعريف التحوّل المؤسسي  في هذا التقرير كما يلي:

“... العملية المؤسسية التي بموجبها تقوم منظمة غير حكومية للتمويل الأصغر أو مشروع للتمويل الأصغر؛ بإنشاء شركة مساهمة أو التحوّل إلى 
شركة مساهمة وتصبح هذه الشركة مرخصة كمؤسسة مالية تخضع للوائح التنظيمية. إن تحويل منظمة غير حكومية أو مشروع إلى مؤسسة مالية 

تخضع للوائح التنظيمية؛ قد يتطلب الحصول على ترخيص من أجل تلقي الودائع أو من أجل أن تكون فقط مؤسسة للائتمان  وتتضمن الأشكال 
الأخرى للتحوّل المؤسسي وجود مشروع لجهة مانحة أو مشروع حكومي يتحوّل إلى مؤسسة يتم إدارتها وتسجيلها محليا )لكنها لا تخضع للوائح 

 التنظيمية(، سواء كان ذلك بشكل مستقل أو بالشراكة مع شركاء دوليين”.1

 ويعتبر هذا التعريف تعريفا أوسع بكثير ولا ترتبط بعض جوانبه بالضرورة بالعالم العربي. وعلى هذا النحو، يتم تعريف التحوّل المؤسسي لأغراض هذا التقرير كما يلي:

“العملية التي بموجبها تقوم مؤسسة تمويل أصغر تركّز على الائتمان )مشروع أو منظمة غير حكومية أو شركة غير هادفة للربح أو هادفة للربح 
مملوكة لمنظمة غير حكومية أو مملوكة لمالك واحد(، بإنشاء أو تصبح شركة مساهمة هادفة للربح لديها عدة مساهمين،2 والتي قد تصبح أو لا تصبح 

وسيطا ماليا يتلقى الودائع،3 وذلك وفقا للوائح التنظيمية المتبعة بكل بلد”. 

مصطلح “التحوّل” والالتباس الذي يسببه في بعض البلدان العربية

تجدر الإشارة هنا إلى أن مصطلح “تحوّل” في اللغة العربية قد تسبب في بعض الالتباس بقطاع التمويل الأصغر في العالم العربي. فيعتقد الكثيرون )على نحو خاطئ( بأن 
معناه هو أن المنظمة غير الحكومية وهي كيان عام يتم تمويله عن طريق المنح ويكون معفيا من الضرائب، سوف يصبح كيانا خاصا يملكه مستثمرون أفراد – غالبا ما 
يعتقد أنهم نفس الأشخاص الذين كانوا يعملون كمتطوعين في مجلس إدارة المنظمة غير الحكومية – والذين سوف يحصلون على مكاسب شخصية من أموال تلك المنحة 
ومن تلك الضرائب التي تم إعفاء الكيان منها. إلا أن الأمر ليس على هذا النحو.4 وسوف يقوم الشكل التوضيحي رقم 1 أدناه، بتصوير تعريف “التحوّل المؤسسي” الذي 

يتبناه هذا التقرير، خطوة بخطوة، وهو بالترتيب التالي:

• المرحلة الأولى: وجود منظمة غير حكومية تقوم بعمليات تمويل أصغر. وغالبا ما تكون هذه المنظمة في مرحلة ما ممولة عن طريق منحة، ومن المرجح أنها 	
تحصل على إعفاءات ضريبية. ونفترض أن المنظمة لديها قيمة بمقدار )×(.

• المرحلة الثانية: عندما يتم اتخاذ قرار بالتحوّل المؤسسي، يتم إنشاء شركة جديدة هادفة للربح تقوم بعمليات التمويل الأصغر. وتستمر المنظمة الأم وتمتلك 	
100%5  من أسهم الشركة الهادفة للربح )ْ×(. وعلى الرغم من أن المنظمة الأم لم تعد تدير عمليات تمويل أصغر6، إلا أنها قد تستمر في تقديم خدمات غير مالية 

لعملاء التمويل الأصغر مثل التثقيف المالي والتدريب على المشروعات ودعم التسويق ورعاية المشروعات أو أنشطة أخرى تفيد المجتمع بشكل عام.

“تحويل مؤسسات التمويل الأصغر: توفير خدمات مالية كاملة للفقراء” – تأليف: “جوانا ليدجروود” و“فيكتوريا وايت”  – البنك الدولي – واشنطن العاصمة. 	 1
2   	قد تكون هذه الشركة خاضعة للوائح تنظيمية احترازية أو غير احترازية.    	

3 الوسيط هو المؤسسة التي تتلقى الودائع ثم تقوم بإقراضها إلى عملائها الراغبين في الاقتراض.
قد يمثل هذا الالتباس سببا كافيا للقطاع لكي يبدأ التفكير في مصطلح بديل باللغة العربية. 	  4

5  لا تسمح اللوائح التنظيمية في بعض الحالات لمالك واحد بنسبة 100% من الأسهم، ولذلك قد تحصل المنظمة غير الحكومية على 99% ويتم تسجيل 1% باسم الموظفين أو مجلس الإدارة حتى يتم جلب المزيد من 
المستثمرين.

6   	يمكن تحويل المحفظة القائمة من المنظمة غير الحكومية إلى الشركة الجديدة دفعة واحدة. وهذا ما تم مع “أندا للتمويل” بتونس ، حيث أصرت الجهة التنظيمية على توقيع المقترضين النشطين خلال فترة قصيرة 
على مستندات للموافقة على التحويل إلى الكيان الجديد. أو يتم بدلا عن ذلك تحويل العملاء إلى الكيان الجديد في وقت تجديد القرض.
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oo يجب ملاحظة أن المنظمة غير الحكومية لا تزال تمتلك وتدير جميع أموال المنحة التي تلقتها والأرباح الناتجة عن أنشطة المنظمة. ولا ترتبط عملية التحوّل
المؤسسي هذه بملكية المنظمة غير الحكومية، ولكن ترتبط بنوع الكيان القانوني الذي يدير عملية الإقراض الأصغر أو عمليات الوساطة المالية. 

شكل توضيحي رقم 1: تصوير عملية التحوّل المؤسسي

• المرحلة الثالثة: بما أن أحد الأهداف الرئيسية للتحوّل المؤسسي هو زيادة رأس المال بحيث تستطيع مؤسسة التمويل الأصغر الوصول إلى المزيد من العملاء؛ 	
فسوف يتم بنهاية المطاف دعوة مستثمرين جدد لكي يستثمروا في الشركة الجديدة الهادفة للربح. ولأن انحراف الرسالة هو مصدر كبير لمخاوف المؤسسة التي 
تقوم بعملية التحوّل المؤسسي، فإن المؤسسات تحاول الحفاظ على تأثيرها على الرسالة عن طريق الاحتفاظ بأغلبية بسيطة للأسهم تكون في حوزة المنظمة غير 
الحكومية )51%(. وبينما يساهم المستثمرون الجدد بالنسبة المتبقية 49% )أو أقل في حالة احتفاظ المنظمة غير الحكومية والأشخاص المؤسسين بنسبة تزيد عن 
51% من الأسهم(، فإن ذلك يؤدي إلى ما يقارب ضعف رأس مال الشركة الهادفة للربح، في نفس الوقت الذي تستمر المنظمة الأم في تواجدها وتكون صاحبة 

الأغلبية المساهمة .7

• المرحلة الرابعة: إن الوضع النهائي الذي ينبغي أن تسعى إليه مؤسسة التمويل الأصغر من القيام بعملية التحوّل المؤسسي هو؛ أن تصبح بنكا للتمويل الأصغر 	
بنطاق عمليات أكبر بكثير )إذا سمحت اللوائح التنظيمية بذلك(، وأن تقوم بزيادة رأسمالها عن طريق دعوة المزيد من المستثمرين. ويجب أن تستمر المنظمة غير 
الحكومية في الحصول على نسبة صغيرة من أسهم بنك التمويل الأصغر، والذي سوف تزداد قيمة السهم فيه بشكل كبير )نفترض هنا 10×(. ويحب هنا ملاحظة أن 
حصة المنظمة غير الحكومية من إجمالي حقوق الملكية قد تنخفض بمرور الوقت، إلا أن قيمة الحصة الأصلية )×( لن تتلاشى ما لم تقرر المنظمة غير الحكومية 
أن تتخلص من حصتها. وفي حقيقة الأمر، يجب أن تزداد قيمة الحصة الأصلية مع نمو الشركة، وقد تقرر المنظمة غير الحكومية أن تستثمر المزيد في الشركة 

المتنامية إذا كان مسموحا لها، وذلك من أجل الاحتفاظ بحصة أعلى في الملكية.

7   	عند تقديم المنظمة الحكومية للتمويل الأصغر بعض الخدمات غير المالية قبل عملية التحوّل، فإن هذه الخدمات والموظفين الذين يقدمونها عادة ما يستمرون في المنظمة غير الحكومية. وقد تقوم المنظمة فيما بعد 
بإضافة خدمات غير مالية أخرى، وهذا ما يحدث في الغالب.

 منظمة غير
حكومية

%100

x عمليات بقيمة

شركة هادفة للربح

 منظمة غير
حكومية

 مستثمرون
آخرون

%49 %51

x 2 عمليات بقيمة

شركة هادفة للربح

المرحلة الثالثة المرحلة الثانية

عمليات لمنظمة 
غير حكومية 

للتمويل الأصغر 
)x( بقيمة

x عمليات بقيمة

المرحلة الأولى

 منظمة غير
حكومية

 مستثمرون
آخرون

%20%80

x 10 عمليات بقيمة

بنك تمويل أصغر

المرحلة الرابعة
)عندما تسمح اللوائح التنظيمية(
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التحوًل المؤسسي في العالم العربي

لقد شهد العالم العربي بعض الأشكال البسيطة لعملية التحوّل المؤسسي منذ أواخر التسعينات من القرن الماضي. وكانت هذه الحالات غالبا ما تنطوي على تحويل برامج 
دولية للائتمان الأصغر إلى مؤسسات مسجلة، ولو كان ذلك يتم مع بقاء العديد من هذه المؤسسات غير خاضعة للوائح التنظيمية. وقد شملت هذه الحالات على سبيل 

المثال لا الحصر ما يلي:

11 للوائح . لكنها لا تخضع  )و  إدارتها محليا  يتم  إلى مؤسسات مسجلة  الأوسط؛  بالشرق  )الأمريكية(”  الطفولة  “إنقاذ  لهيئة  التابعة  الائتمان الأصغر  برامج  تحويل 
التنظيمية(. ففي الأردن، تأسست “جمعية تنمية المرأة الأردنية” كمنظمة غير حكومية في عام 1996؛ إلا أنه تم تحويلها مرة أخرى في عام 1999 إلى شركة 
صندوق إقراض المرأة كشركة ذات مسؤولية محدودة غير هادفة للربح. كما تأسست في لبنان “الجمعية اللبنانية للتنمية )المجموعة(” كمنظمة غير حكومية في 
عام 1997. وبنفس الطريقة، تأسست “المؤسسة الفلسطينية للإقراض والتنمية )فاتن(” كشركة ذات مسؤولية محدودة غير هادفة للربح في عام 1998. وفي وقت 
لاحق بمصر؛ ثم تحويل برنامج “إنقاذ الأطفال”؛ إلى برنامج ائتمان أصغر مستقل تحت مظلة الجمعية النسائية لتحسين الصحة، ثم تم تسجيله بعد ذلك باسم “مؤسسة 

التضامن للتمويل الأصغر”.

22 تحويل برامج “المجتمعات العالمية” بالشرق الأوسط )مؤسسة الإسكان التعاونية سابقا(8  إلى شركات تستخدم اسم مجموعة “فيتاس”. وقد تم خضوع الشركتين في .
لبنان وفلسطين إلى اللوائح التنظيمية للبنوك المركزية الخاصة بكل بلد، في حين لا تزال الشركة بالأردن تقوم بإجراءات الخضوع للوائح التنظيمية بواسطة البنك 

المركزي الأردني.9وظلت “فيتاس العراق” خاضعة للوائح الخاصة بالمنظمات غير الحكومية كفرع لمنظمة أجنبية غير حكومية بالعراق.

33 بدأت مؤسسة “فينكا الأردن” أيضا أنشطتها كمؤسسة غير هادفة للربح، إلا أنها سرعان ما تحولت إلى شركة هادفة للربح تمتلكها بالكامل مؤسسة “فينكا الدولية”..

44 بدأت وكالة أغاخان للتمويل الأصغر المسجلة بسويسرا؛ ببرنامج للتمويل الأصغر في سوريا عام 2003. وفي عام 2008، وفي ظل القانون الجديد للتمويل الأصغر .
قامت الوكالة بإنشاء “مؤسسة التمويل الأصغر الأولى” كشركة تمويل أصغر بترخيص لتلقي الودائع وبإشراف البنك المركزي؛ وهي الحالة الأولى في العالم العربي 
التي تحتفظ فيها المنظمة الدولية غير الحكومية المؤسسة، بجزء من الملكية ويتم عرض زيادة رأس المال على المستثمرين وهم “بنك الاستثمار الأوروبي” و“بنك 

التنمية الألماني KFW” و“مؤسسة التمويل الدولية”.

55 تم تحويل شركة الكريمي للصرافة باليمن في عام 2010؛ إلى “مصرف الكريمي للتمويل الأصغر الإسلامي” بالاستفادة من قانون بنوك التمويل الأصغر رقم 15 .
لعام 2009. وقد ظل ملاك البنك بعد عملية التحوّل )أفراد( هم نفس ملاك شركة الصرافة.

66 وفي فلسطين، تم تحويل منظمتين غير حكوميتين في عام 2015 هم “أصالة” و“أكاد” إلى شركات هادفة للربح وتم جذب مستثمرين آخرين من أجل ضمان زيادة .
رأس المال والامتثال إلى الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال في ظل قانون التمويل الأصغر الصادر في عام 2011. وتم ترخيص الشركتين من قبل “سلطة النقد 

الفلسطينية” وهي تقوم بالإشراف عليهما.

77 إن أحدث الأمثلة على التحوّل في العالم العربي قد جاءت من تونس. فقد قامت مؤسسة “أندا العالم العربي” وهي منظمة غير حكومية للائتمان الأصغر بإنشاء “أندا .
للتمويل” وهي شركة ائتمان أصغر مرخصة ويتم الإشراف عليها من قبل “سلطة رقابة التمويل الصغير” )تم إنشاء هذه السلطة في ظل قانون التمويل الأصغر 
التونسي الصادر عام 2011(. وكانت “أندا للتمويل” في البداية مملوكة بالكامل تقريبا للمنظمة غير الحكومية التي أسستها، إلا أنها حاليا بصدد جذب مستثمرين 

إضافيين.10
8  	 لقد كانت “المجتمعات العالمية” )مؤسسة الإسكان التعاوني سابقا( واحدة من أكبر شبكات التمويل الأصغر الدولية غير الهادفة للربح التي تقوم بالإقراض في منطقة الشرق الأوسط، وبشكل خاص في الأردن 

ولبنان وفلسطين والعراق. وقد تم بمرور الوقت ؛ تحويل برامجها وتوحيدها تحت اسم “مجموعة فيتاس”، وهي الشركة المالكة لمجموعة شركات فرعية للتمويل الأصغر في جميع أنحاء الشرق الأوسط. وتمتلك 
“المجتمعات العالمية” مجموعة “فيتاس” بالكامل. 

9   	تم تحويل برامج “المجتمعات العالمية” في عدة خطوات شملت أشكال مؤسسية متعددة. ففي لبنان، تم في البداية تحويل البرنامج إلى شركة باسم “أمين” )تملك “المجتمعات العالمية” 99% منها( وقد تم تسجيل هذه 
الشركة فيما بعد كشركة مساهمة لبنانية للتمويل تخضع للوائح التنظيمية لمصرف لبنان المركزي. وقد تم تغيير اسمها فيما بعد إلى “فيتاس لبنان”. أما في الأردن، فقد تم تحويل البرنامج إلى “شركة الشرق الأوسط 
للائتمان متناهي الصغر، والتي بدأت نشاطها كشركة غير هادفة للربح ثم تحولت مرة أخرى فيما بعد إلى “فيتاس الأردن” كشركة هادفة للربح. وقد تم تحويل برنامج “ريادة” في فلسطين إلى شركة مساهمة خاصة 

تمتلكها “المجتمعات العالمية” بنسبة 97%، ووضعت “مجموعة فيتاس” بعض الاستثمارات الجديدة وامتلكت 3% من الشركة.
10  من المتوقع قيام المزيد من مؤسسات التمويل الأصغر بالعالم العربي بتكرار هذا النموذج في المستقبل.
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مزايا التحوّل المؤسسي

إن الأسباب الرئيسية وراء اختيار العديد من مؤسسات التمويل الأصغر لعملية التحوّل المؤسسي؛ هي تقديم منتجات وخدمات إضافية لعملائها،  وإمكانية الحصول 
على رأس مال سواء كان بالدين أو المشاركة في الملكية، والتوسع في انتشارها من أجل الوصول إلى المحرومين من الخدمات البنكية أو الذين لا يتم خدمتهم بشكل 

كاف. إن التحوّل إلى مؤسسة مالية خاضعة للوائح التنظيمية عادة ما ينتج عنه أيضا تحسين الحوكمة وهياكل الملكية.11 ويستفيد من عملية التحوّل المؤسسي بشكل عام 
وعلى حد سواء؛ كل من عملاء التمويل الأصغر، والموظفين، والمالكين.

زيادة إمكانية الحصول على رأس المال

يجب على مؤسسات التمويل الأصغر أن تكون قادرة على زيادة رأس المال بشكل مستمر حتى يتثنى لها الاستمرار في خدمة عملائها بطريقة مستدامة. لأن الاعتماد فقط 
على تمويل جهة مانحة لتلبية احتياجات رأس المال لا يدوم. وكنتيجة لندرة التمويل من الجهات المانحة في السنوات الأخيرة أو فشله في مواكبة الطلب المتزايد للعملاء 
على المنتجات والخدمات المالية؛ فقد بدأت المؤسسات بالعالم العربي في الاقتراض من مؤسسات تمويل التنمية ومن البنوك التجارية. إلا أن القدرة على الاقتراض 
كانت محدودة لسببين هما: 1( عدم قدرتهم على زيادة رأس المال إلا عن طريق التبرعات )وهي محدودة جدا وبشكل خاص بالنسبة للمؤسسات المربحة والمستدامة(، 
أو من خلال تراكم الأرباح السنوية )و هي أيضا محدودة(، و2( المعدل المحدود للقدرة المالية المتاح في العديد من البلدان بسبب وضعها القانوني. وبعيدا عن الميزانية 
العمومية والقيود التنظيمية التي تحدّ من القدرة على الاقتراض؛ فإن البنوك ووكالات الإقراض قد تنظر إلى المنظمات غير الحكومية للتمويل الأصغر على أنها محفوفة 
بالمخاطر أو أنها غير رسمية لكي يتم الاستثمار بها أو إقراضها. ومن المرجح أن يؤدي التحوّل إلى شركة هادفة للربح إلى تعزيز سمعة المؤسسة. وبناء على ذلك، 
قد تقرر مؤسسة التمويل الأصغر أن تتحوّل مؤسسيا من أجل تسهيل الحصول على رأس مال جديد أو مصادر للمديونية، وكذلك لزيادة مقدرتها المالية كنتيجة لتغيير 

الموقف القانوني والحصول على مستثمرين جدد بالمؤسسة.

11  تقرير “تحويل مؤسسات التمويل الأصغر: توفير خدمات مالية كاملة للفقراء” عام 2006 – من تأليف: “جوانا ليدحروود” و“فيكتوريا وايت” – البنك الدولي – واشنطن العاصمة.

أول عملية تحوّل مؤسسي: “بروديم” و“بنكوسول” – بوليفيا

قامت منظمة غير حكومية تدعى “بروديم” في عام 1991؛ باتخاذ قرار التحوّل إلى بنك خاضع تماما للوائح التنظيمية. وتم افتتاح “بنكوسول” في العام التالي مما 
يمثل أول عملية تحوّل لمنظمة غير حكومية للتمويل الأصغر إلى بنك. ثم سرعان ما أصبح ذلك نموذجا يحتذى به في الصناعة، مما ساعد على تطور مفهوم 
التحوّل فيما بين مؤسسات التمويل الأصغر وتوسيع نطاق تركيزها من عمليات ائتمان فقط؛ ليشمل مجموعة واسعة من الخدمات المالية تتضمن المدخرات. 
وقد أصبح “بنكوسول” حاليا بنكا مربحا وهو خامس أكبر بنك في “بوليفيا”، ويقوم بتقديم مجموعة كاملة من المنتجات المالية لما يقرب من 500,000 عميلا 
وبمحفظة إجمالية بمقدار 132.3 مليون دولار )كما في ديسمبر 2016( والتي تمثل 27% من محفظة التمويل الأصغر في بوليفيا بأكملها. وقد أدت وفورات 
الحجم أيضا إلى تحسين الكفاءة التشغيلية، مما أتاح الفرصة لبنكوسول أن يتنافس في سوق تنافسية للغاية وذلك من خلال أسعار الفائدة الخاصة به والتي بلغ 
متوسطها 15.8% بحلول نهاية عام 2016. وبالإضافة إلى ذلك، فقد جمع البنك ودائع بمقدار 79.4 مليون دولار )ديسمبر 2016( والتي كان من شأنها تخفيض 

تكلفة التمويل للبنك، والأهم من ذلك هو إتاحة فرصة الادخار للأشخاص ذوي الدخل المنخفض في بوليفيا.

ولم يكن من الممكن تحقيق هذا النمو الهائل للبنك دون زيادة الكفاءات ووجود حوكمة أفضل والتمويل الكبير الذي جاء نتيجة عملية التحوّل. كما يرجع الفضل 
في هذه النجاحات جزئيا إلى الروابط التي تم إنشاؤها مع المنظمات التي استثمرت في ملكية البنك مثل منظمة “أكسيون” وهي شبكة للتمويل الأصغر والاستثمار 

مخصصة لمساعدة مؤسسات التمويل الأصغر من أجل تحقيق الاستدامة والانتشار.
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التوسع في الخدمات المالية

إن القدرة على تقديم المزيد من منتجات إضافية للعملاء مثل المدفوعات والتحويلات والحوالات المالية والمدخرات، كانت السبب وراء تحفيز العديد من مؤسسات التمويل 
الأصغر على مستوى العالم للقيام بعملية التحوّل المؤسسي. لأن المنتجات الإضافية يمكنها زيادة عدد العملاء وتحسين مدى رضائهم وتحسين سداد القروض ومضاعفة 

تدفق الإيرادات، وكذلك فإن وجود المدخرات من شأنه القيام بتوفير مصدر أموال ثابت للمؤسسة.

كما أنه لا يتم السماح بتجميع المدخرات حاليا في العالم العربي إلا في اليمن )بنوك التمويل الأصغر(، وفي سوريا )المؤسسات المالية غير البنكية(، وفي السودان )بنوك 
التمويل الأصغر(. ويوجد في هذه البلدان الثلاثة أطراف فاعلة جديدة قد دخلت في سوق التمويل الأصغر، في حين أن البعض الآخر قد فضّل عملية التحوّل المؤسسي 
مثل: “مؤسسة التمويل الأصغر الأولى” في سوريا، التي تحوّلت من منظمة غير حكومية إلى مؤسسة مالية غير بنكية ويمكنها الآن تجميع المدخرات، و“مصرف الكريمي 

للتمويل الأصغر الإسلامي” في اليمن، والذي تحوّل من شركة صرافة إلى بنك تمويل أصغر، كما تم توضيحه في السابق.

شكل توضيحي رقم 2: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية

توجد بعض اللوائح التنظيمية بالعالم العربي التي لا تقتصر أنواع المنتجات التي يمكن لمؤسسات التمويل الأصغر تقديمها على الائتمان فقط، بل أنها أيضا تضع قيودا 
على ما يتم تقديمه من ائتمان. وتتنوع هذه القيود من بلدان يتم فيها ربط سقف القرض بإجمالي المحفظة القائمة )0.2% من إجمالي المحفظة بالأردن( أو ربطه بحقوق 
ملكية المؤسسة )0.1% باليمن(. ويمكن لمؤسسات التمويل الأصغر في هذه الحالات؛ زيادة السقف عن طريق زيادة محفظتها أو حقوق الملكية الخاصة بها. إلا أن الأمر 
ليس كذلك بتونس؛ حيث أن سقف القرض هو 20.000 دينار تونسي )حوالي 8,000 دولار(، وكذلك في مصر؛ حيث سقف القرض هو 100,000 جنيه مصري 
)حوالي 5,670 دولار(. كما أن بعض هذه اللوائح التنظيمية تضع قيودا على إقراض أنشطة المشروعات.12 وبالرغم من وجود نوايا حسنة وراء بعض هذه اللوائح مثل 
استمرار التركيز على الفقراء والمحرومين، إلا أن أثرها عادة ما يكون سلبيا لأنها تحدّ من فرص الارتقاء وخدمة شريحة كبيرة لا يتم خدمتها بشكل جيد في السوق، 
وتزيد احتياجات هذه الشريحة عن سقف القروض إلا أن البنوك لا تقوم بخدمتها. كما أن بعض اللوائح التنظيمية تحدّ من فرص توفير التمويل للأشخاص ذوي الدخل 

المنخفض لأغراض غير أغراض القيام بمشروعات مثل تحسين المسكن والتعليم.

إن إضافة منتجات وخدمات جديدة عندما تسمح اللوائح التنظيمية وكذلك زيادة إمكانية الحصول على رأس المال؛ يمكن أن يؤدي بشكل مباشر إلى زيادة انتشار المؤسسة 
التي قامت بالتحوّل المؤسسي. وعادة ما يتماشى هذا الهدف مع الرسالات الاجتماعية للمؤسسة التي تسعى جاهدة للتوسع في خدماتها لكي تصل إلى عدد أكبر من 

الأشخاص المحرومين من الخدمات البنكية أو الذين لا يتم خدمتهم بشكل جيد.

12  سعر الصرف بتاريخ 13 نوفمبر 2017 هو: جنيه مصري = 0.06 دولار، ودينار تونسي = 0.40 دولار
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تحسين الكفاءة

قد يؤدي النمو الذي يحدث بعد عملية التحوّل المؤسسي؛ إلى وفورات الحجم التي تتيح الفرصة لتحسين الكفاءة التشغيلية التي ينتج عنها ربحية أفضل واستدامة ذاتية. 
وقد تصبح المؤسسة أيضا أكثر قدرة على المنافسة بالسوق عندما تنخفض تكاليف التشغيل، وهو أمر هام في الدول التي بها صناعة تمويل أصغر شديدة التنافس. إلا أن 

التحوّل المؤسسي قد لا يؤدي إلى خفض التكاليف على المدى القصير؛ لأن النمو الذي يحدث بعد التحوّل المؤسسي ينتج عنه تكبّد للمصاريف.

إتاحة الملكية وتحسين الحوكمة واكتساب الشرعية

بالرغم من أن المنظمات غير الحكومية غالبا ما يكون لديها أعضاء مجلس إدارة متطوعين، إلا أنه لا يوجد لديها “مالكون” رسميون ولا يوجد لدى المديرين ملكية 
ومصالح حقيقية. إلا أن المؤسسات المحوّلة تصبح مؤسسات مساهمة بحيث يكون الملاك لديهم مصالح والتزامات ومسؤوليات محددة بشكل أكثر وضوحا. وعلاوة على 
ذلك، فإن الجهات التنظيمية تتطلب من المؤسسات المالية المرخصة أن تقوم بتعيين مجلس إدارة “متمكن ومناسب”، وغالبا ما تقوم المؤسسات المحوّلة بتكوين لجان 
إضافية لمجلس الإدارة مثل لجان المخاطر والترشيح والمكافآت/التعويضات والتدقيق. ومن الممكن أن تؤدي الحوكمة المحسنة إلى وجود إجراءات أكثر قوة لوضع 
الخطط الإستراتيجية , مما يجعل للمؤسسة مكانة في السوق وقدرة على الاستجابة للأزمات وتعيين المدير العام. وعلى الرغم من وجود مزايا عديدة للتحوّل المؤسسي، 

إلا أنه في بعض الحالات تقوم مؤسسات التمويل الأصغر باتخاذ قرار التحوّل المؤسسي بناء على متطلبات الجهات التنظيمية.
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التحوّل المؤسسي والأطر التنظيمية 
في البلدان العربية

بالرغم من وجود العديد من الحوافز لمؤسسات التمويل الأصغر من أجل إجراء عملية التحوّل المؤسسي، إلا أن ذلك يتطلب بيئة تنظيمية مواتية. وقد ظهرت حديثا موجة 
من التغيرات التنظيمية بالعالم العربي كان من شأنها فتح الباب أمام دخول أطراف فاعلة جديدة تهدف إلى الربح، بدءا من سوريا )2008( واليمن )2009( والسودان 
)2011(13 وتبعتها تونس )2011( وفلسطين )2011( ومصر )2014( والأردن )2015(. وقد أدت هذه اللوائح الجديدة إلى خضوع القطاع لإشراف البنك المركزي 
)في سوريا واليمن والسودان والأردن(، أو خضوعه لإشراف هيئات أخرى )“سلطة رقابة التمويل الصغير” في تونس، و“الهيئة العامة للرقابة المالية” في مصر(، وتم 

إتاحة الفرصة لدخول أطراف فاعلة جديدة تهدف إلى الربح.

إن اللوائح التنظيمية في بعض البلدان مثل سوريا واليمن والسودان، كما ذكرنا سابقا، قد سمحت بتجميع الودائع وبخدمات مالية أخرى، إلا أنها في كل من تونس وفلسطين 
والأردن قد سمحت للمؤسسات أن تستمر فقط في تقديم خدمة الائتمان. فقد قامت اللوائح التنظيمية الجديدة في تونس بالتشجيع على تحوّل منظمات التمويل الأصغر 
غير الحكومية إلى شركات تهدف إلى الربح وتم السماح لها بسقف أعلى لحجم القرض )20,000 دينار تونسي، وهو أربعة أضعاف ما يمكن أن تقدمه منظمة التمويل 
الأصغر غير الحكومية(. أما في مصر؛ فلم تضع اللوائح الجديدة أي مزايا واضحة للشركات الهادفة للربح بالمقارنة مع المنظمات غير الحكومية. وعلى النقيض من 
ذلك وربما بغير قصد؛ تم استحداث أمور محبطة من خلال زيادة ضريبة الدخل ومضاعفة رسوم الإشراف وغيرها، مما يكون من شأنه زيادة تكاليف التشغيل ووضع 
قيود أكبر على طرح المنتجات.14 وعلاوة على ذلك، فقد صدر رأي للجمعية العمومية لقسمي الفتوى والتشريع بمجلس الدولة؛ بأن المنظمات غير الحكومية لا يمكنها 
إنشاء شركات أو تكون مساهمة فيها، مما يشكل عقبة أخرى أمام التحوّل المؤسسي. إلا أن ذلك يظل مجرد رأي ولا توجد سابقة لتأكيد ما إذا كان سوف يتم التمسك بهذا 

الرأي عند قيام منظمة بالفعل بعملية التحوّل المؤسسي.

رؤى مستخلصة من مؤسسات التمويل الأصغر الرائدة في العالم العربي

إن آثار البيئة التنظيمية في إقناع بعض المؤسسات للعدول عن القيام بعملية التحوّل المؤسسي، قد انعكست في الاستقصاء الذي قامت به كل من “مؤسسة التمويل الدولية” 
و“شبكة سنابل” والذي شمل 20 مؤسسة تمويل أصغر في العالم العربي، ومن هذه المؤسسات 11 مؤسسة غير هادفة للربح في الوقت الحالي )55%(، منها 8 مؤسسات  
)73%( تعمل في ظل بيئات تنظيمية تسمح بالتحوّل المؤسسي. ويوجد خمس مؤسسات فقط تخطط لعملية التحوّل المؤسسي خلال السنوات الخمس القادمة. وربما أن 
سبب ذلك هو عدم وجود حوافز واضحة للمؤسسات لكي تتحوّل إلى شركات هادفة للربح على الرغم من وجود تغيرات تنظيمية تسمح الآن بالتحوّل إلى مؤسسة مالية 
غير بنكية مثلما هو الحال في بعض الدول )مصر والأردن( بينما تظل اللوائح التنظيمية الجديدة مقتصرة على خدمات الائتمان فقط، وبالتالي لا تسمح لمؤسسات التمويل 

الأصغر أن تتوسع فيما تقدمه من منتجات.

كما أن اللوائح التنظيمية الجديدة بفلسطين تمنع المنظمات غير الحكومية من الإقراض الصغير مما يجبرها على الاختيار بين التحوّل المؤسسي أو الانسحاب الكامل من 
ممارسة النشاط. وفي حقيقة الأمر، قامت أطراف فاعلة صغيرة  بإغلاق عمليات الائتمان الخاصة بها نتيجة لذلك؛ مثل “جمعية الشبان المسيحية” و“الإغاثة الإسلامية”. 
إلا أن الأطراف الفاعلة الكبيرة مثل “أكاد” و“أصالة” تحوّلت من منظمات غير حكومية إلى شركات هادفة للربح. وبالرغم من سماح اللوائح التنظيمية بإنشاء شركات 
إقراض أصغر غير هادفة للربح في هاتين الحالتين؛ إلا أن المنظمات غير الحكومية لم تستطع بمفردها الوفاء بمتطلبات الحد الأدنى لرأس المال البالغ 5 ملايين دولار، 
وبالتالي كانت هناك حاجة إلى جذب مساهمين آخرين. ومع ذلك، فإن نفس اللوائح التنظيمية لم تدفع حتى الآن شركة “فاتن” للتحوّل من شركة غير هادفة للربح إلى 

شركة هادفة للربح؛ وهي أكبر مؤسسة في فلسطين.15

13   لقد تم ذلك قبل وقوع الأحداث المعروفة باسم الربيع العربي.
14 يوج لدى مؤسسات التمويل الأصغر )سواء المنظمات غير الحكومية أو التي تهدف إلى الربح( سقف لحجم القرض بمبلغ 100,000 جنيه مصري ولا تستطيع الإقراض إلا لأغراض المشروعات. وفي الوقت 
نفسه، تستطيع المنظمات غير الحكومية الإقراض لمجموعة واسعة من الأغراض مثل الإسكان والتعليم وكذلك تستطيع تجاوز هذا السقف طالما لا يبلغون عن هذه القروض إلى “الهيئة العامة للرقابة المالية”، 

ويختلف الأمر مع شركات الائتمان الأصغر التي تقوم بذلك بشكل قانوني. 
15  كانت محفظة مؤسسة “فاتن” تزيد عن 50% من إجمالي محفظة القطاع بأكمله بنهاية عام 2016، وذلك وفقا لنشرة مؤسسة التمويل الدولية بعنوان “التطورات الرئيسية في قطاع التمويل الأصغر بفلسطين” عام 2017.
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شكل توضيحي رقم 3: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية

بالرغم من وجود خمس مؤسسات فقط من 20 مؤسسة شملها الاستقصاء )25%( تعتزم إجراء عملية التحوّل المؤسسي بالمستقبل القريب؛ إلا أن نتائج الاستقصاء تظهر 
أن العديد يدرك مزايا التحوّل المؤسسي. وكما هو موضح في الرسم البياني أدناه؛ فإن مؤسسات التمويل الأصغر تعتقد أن المزايا الرئيسية للتحوّل المؤسسي هي زيادة 

المقدرة المالية والتوافق مع التشريعات الجديدة والتوسع في تقديم الخدمات المالية وتحسين الحوكمة والملكية.

شكل توضيحي رقم 4: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية
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بينما كان الاتجاه الدولي للتحوّل المؤسسي إيجابيا مع وجود أدلة قوية على أن المؤسسات الخاضعة للوائح التنظيمية تكون في موقع أفضل لتلبية احتياجات العملاء، إلا 
أن ذلك لم يكن بدون وجود انتقادات، وتدرك المؤسسات التي شملها الاستقصاء تماما أن التحوّل المؤسسي لا يتأتى دون وجود تحديات. وكانت أكثر خمس عيوب تم 
ذكرها بشكل متكرر عن عملية التحوّل المؤسسي؛ إما متعلقة بالأمور المالية )الضرائب والرسوم(، أو بالعمليات التشغيلية )تحسينات نظم المعلومات الإدارية( أو بقرارات 
النشاط )المنتجات المقدمة وانحراف الرسالة(. ويجب على كل مؤسسة تمويل أصغر أن تحتسب لنفسها ما إذا كانت ضريبة الدخل والرسوم المستحقة في ظل الوضع 
القانوني الجديد؛ سيتم تعويضها بشكل كاف عن طريق النمو المؤسسي الذي يمكن أن يحققه الكيان الأكبر الخاضع للوائح التنظيمية. كما توجد تحديات هامة أخرى؛ إلا 

أنه يمكن معالجتها عن طريق وجود إستراتيجية جيدة.

شكل توضيحي رقم 5: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية

انحراف الرسالة

يحدث انحراف الرسالة عندما يتوقف نشاط المؤسسة عن تحقيق رسالتها أو هدفها. وغالبا ما تكون المخاوف من التحوّل المؤسسي في مجال التمويل الأصغر متمثلة في 
أن الشركة الهادفة للربح سوف تسلك تماما سلوك المقرض التجاري الذي يتجاهل الفئات من ذوي الدخل المنخفض وهو السبب الذي جعل من الضروري على المنظمات 
غير الحكومية للتمويل الأصغر أن تقوم في المقام الأول بخدمة هذه الفئات التي لا يتم خدمتها بشكل جيد. وبناء على ما سبق، يتم النظر إلى مخاطر انحراف الرسالة 

على أنها مرتفعة وبشكل خاص أثناء عملية التحوّل المؤسسي؛ عندما تفقد المنظمة غير الحكومية السيطرة على قرارات النشاط.

إن زيادة المقدرة المالية كما ذكرنا أعلاه هي إحدى المزايا الرئيسية لعملية التحوّل المؤسسي، التي لا تجعل من الممكن فقط زيادة رأس المال؛ بل أيضا زيادة ثقة 
المقرضين والجهات المانحة من أجل كيان أكثر رسمية يقوم المستثمرون بامتلاك جزء منه. إلا أن المستثمرين الجدد في رأس المال يأملون في الحصول على مقاعد 
في مجلس الإدارة، والحق في الإشراف وتعيين الإدارة العليا من خلال التصويت، وقد يجلبون أفكارا جديدة حول اتجاه المؤسسة التي قد تنحرف عن الرسالة الأصلية.

تحديات التحوّل المؤسسي

ما هي عيوب التحوّل من وجهة نظركم؟
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و مع ذلك، يجب إدراك أنه ليس من الضروري للمنظمة غير الحكومية أن تتلاشى بعد التحوّل المؤسسي، ولا ينبغي قبول جميع المستثمرين الذين يتطلعون إلى الاستثمار، 
وأن قواعد الحوكمة يمكن صياغتها مع مراعاة الحفاظ على الرسالة؛ في نفس الوقت الذي يتم فيه السماح لكل مستثمر بالاستفادة من مستقبل مؤسسة التمويل الأصغر. 
والأهم من ذلك، أن المنظمة غير الحكومية من الممكن أن تظل قادرة على القيام بدور قوي في تشكيل المؤسسة بعد القيام بالتحوّل المؤسسي، وإن كان ذلك عن طريق 

القيام بدور مختلف.

دور المنظمة غير الحكومية بعد التحوّل المؤسسي

من الشائع أن تقوم مؤسسة التمويل الأصغر غير الحكومية باستخدام عائدات بيع نشاط التمويل الأصغر من أجل شراء غالبية الأسهم في الكيان الهادف للربح. وبوصفها 
المساهم الأكبر، يمكن للمنظمة التأثير بشكل قوي على قرارات النشاط التي تقع على عاتق مجلس الإدارة مثل تعيين المدير التنفيذي والموافقة على الخطة الإستراتيجية 

الخمسية وتحديد مكانة المؤسسة بالسوق وتعريف الرسالة وعوامل أخرى عالية المستوى من شأنها تحديد الأولويات الإستراتيجية للمؤسسة.

و علاوة على ما سبق، تستطيع  المنظمة غير الحكومية التفاوض من أجل الحصول على أكثر من صوت كما حدث في حالة “بنك أكليدا ACLEDA” بكمبوديا حيث 
احتفظت المنظمة غير الحكومية بثلاثة أصوات من تسعة أصوات بعد القيام بعملية التحوّل المؤسسي. كما أن المنظمة غير الحكومية غالبا ما تقوم برئاسة مجلس الإدارة 
مما يعطيها المقدرة على صناعة القرار. وقد يكون رئيس مجلس الإدارة الذي يتم اختياره لتمثيل المنظمة غير الحكومية واحدا من الأعضاء المؤسسين لمؤسسة التمويل 
الأصغر، مما يضمن استمرارية روية ورسالة المنظمة. وعندما يتم التفاوض بشأن “اتفاقية المساهمين” مع المستثمرين الجدد، فإن الوثيقة عادة ما تقوم بتحديد الأهداف 
الرئيسية للكيان الجديد، بالإضافة إلى السوق المستهدف والمنتجات والخدمات التي سوف تقوم بتقديمها. كما تقوم وثيقة “اتفاقية المساهمين” بتحديد الحد الأدنى للنسبة 
المئوية للتصويت اللازمة لتغيير هذه الأهداف الرئيسية، والذي يمكن جعله مرتفعا بحيث يحدّ من مخاطر انحراف الرسالة. وسوف يقوم القسم التالي من هذا التقرير 

بالتعمق في قضية الحوكمة وكيفية ضمان مشاركة المستثمرين الجدد في نفس الرؤية المؤسسية.

و يوجد أدوار أخرى للمنظمة غير الحكومية بعد توقفها عن تقديم القروض، بجانب تبينيها لأدوارها الجديدة كأحد المساهمين في الكيان الجديد. فالمنظمة عادة ما تكون 
في وضع مريح للغاية من الناحية المالية، لأن معظم موظفيها عادة ما ينتقلون إلى الكيان الجديد الهادف للربح.التي من المرجح أن تكون المنظمة أحد المساهمين في هذا 
الكيان. وفي بعض الحالات، قد تكون المنظمة محتفظة ببعض المبالغ الكبيرة نتيجة بيع عمليات الائتمان حتى بعد شراء أسهم في الشركة الجديدة. وقد تزداد هذه السيولة 
فيما بعد، إذا قررت المنظمة غير الحكومية أن تقلص )أو تتخلص بالكامل( ممتلكاتها في الشركة الهادفة للربح. وقد ترغب المنظمة طريق هذه الأموال أن تقوم بتقديم 
خدمات غير مالية في التثقيف الخاص بالمشروعات أو في الصحة أو تنمية الطفولة ومجالات أخرى، طالما أنها لا تتنافس مع المؤسسة الجديدة الهادفة للربح التي تمتلك 
أسهم فيها. وغالبا ما تستهدف هذه الخدمات غير المالية عملاء مؤسسة التمويل الأصغر، وبذلك تتكامل الخدمات المقدمة من المنظمة غير الحكومية ومؤسسة التمويل 

الأصغر الجديد.

لماذا يجب على المنظمة غير الحكومية عدم الاستمرار في تقديم الخدمات المالية

تنتقل  أن  النظرية؛ يجب  الناحية  أنه من  المؤسسات. ففي حين  تعلمته بعض  الذي  الدرس الصعب  الحكومية هو  المنظمة غير  بالكامل من  المالية  الخدمات  إلغاء  إن 
المنظمة غير الحكومية بسهولة لكي تقوم بتقديم خدمات غير مالية؛ إلا أن إغراء تقديم الخدمات المالية يظل مستمرا على أرض الواقع، ولا يمكن تجاهله أحيانا. ولفهم 
هذه المعضلة؛ فمن المفيد أن نتذكر سبب دخول المنظمة إلى نشاط الوساطة المالية في بادئ الأمر؛ وهو تصحيح إخفاق السوق الواضح والمتمثل في إحجام الوسطاء 
الماليين التجاريين عن خدمة العملاء ذوي الدخل المنخفض. ولذلك اهتمت مثل هذه المؤسسات للقيام بدور البديل عن البنوك التجارية وتقديم الخدمات المالية للفئات التي 
لا يتم خدمتها بشكل جيد؛ وذلك إدراكا منها بأن إمكانية الحصول على الخدمات المالية تساعد الفقراء على تحسين معيشتهم. وقد نجحت المنظمات غير الحكومية على 
مر السنين في تقديم خدمات مالية ومعالجة فشل السوق. فإذا كان السوق يصحح نفسه بنفسه؛ لما كان هناك داعي لقيام المنظمات غير الحكومية بتقديم الخدمات المالية. 
وعندما أظهرت مؤسسات التمويل الأصغر الهادفة للربح وحتى البنوك التجارية، اهتمامها بالعملاء ذوي الدخل المنخفض فكان يجب من الناحية النظرية أن تستجيب 
هذه المنظمات بشكل إيجابي وتنسحب من القطاع لإفساح المجال أمام هذه الأطراف الفاعلة الجديدة. وعند الوصول إلى هذه النقطة؛ فإن المنظمة غير الحكومية عادة 
ما تفكر في تحويل عملياتها الخاصة بالائتمان. إلا أن المنظمة نفسها لا تزال موجودة بعد عملية التحوّل المؤسسي ولذلك يجب أن تواجه تساؤلات جديدة حول دورها.

الدروس المستفادة من التجارب السابقة للتحوّل المؤسسي

إن تجارب كل من “بنكسول” في بوليفيا وهي التجربة الرائدة في التحوّل المؤسسي، وكذلك “فينوسول” في كولومبيا وبنوك التمويل الأصغر في باكستان؛ كل هذه التجارب 
توفر روايات تحذيرية لمنظمات التمويل الأصغر غير الحكومية التي تتطلع إلى التحوّل المؤسسي ولا تزال تفكر في تقديم خدمات مالية.
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التجربة الثانية: “كوربوسول” و“فينسول” – كولومبيا 

جاءت التجربة التحذيرية الثانية من كولومبيا في ثمانينات القرن الماضي، عندما سعت إلى التحوّل منظمة غير حكومية تدعى “كوربوسول” وهي منظمة 
رائدة لتقديم الخدمات المالية للأشخاص ذوي الدخل المنخفض في أمريكا اللاتينية.

و بحثت المنظمة عن مستثمرين يتشابهون معها في الأفكار وجمعت رأس مال كاف لإنشاء كيان خاضع للوائح التنظيمية “فينسول” الذي قامت المنظمة 
بنقل محفظتها إليه. ومع ذلك، استمر موظفو “كروبوسول” في إدارة المحفظة على الرغم من دخولها في سجلات “فينسول”. وقامت المنظمة غير الحكومية 
بتحميل “فينسول” رسوم عن هذه الخدمات تم تحديدها مسبقا. ووافقت المنظمة أيضا على استرجاع أي قروض متعثرة. وعلى الرغم من أن الكيانين كانا 
منفصلين تماما على الورق، إلا أنهما على أرض الواقع لم يكن هناك استقلال؛ فقد كان مديرو “كروبوسول” يديرون بالفعل كلتا المنظمتين. وقد سار 

التجربة الأولى: “بروديم” و“بنكوسول”– بوليفيا 

لقد تم اعتبار تحويل “بروديم” إلى “بنكوسول” عملا ناجحا جدا بشكل عام. وحاليا يتم خدمة ما يقرب من 500,000 عميلا وأصبح البنك بعد مرور 20 
عاما معروفا على مستوى العالم على أنه منظمة مستدامة يتم إدارتها بشكل جيد. إلا أن البنك قد عانى من مشاكل النمو بعد عملية التحوّل، وربما يرجع 

ذلك إلى عدم توافر تجربة سابقة له؛ بحيث يمكنه أن يستخلص منها أفضل الممارسات.

فعندما قررت المنظمة غير الحكومية “بروديم” أنها تريد القيام بالتحوّل، اعتقدت بأن هناك فرصة أن تستمر في دورها كوسيط مالي يعمل في تناسق 
مع بنك التمويل الأصغر الجديد الذي يهدف إلى الربح ويخضع للوائح التنظيمية. وتم فقط تحويل فروع “بروديم” المربحة إلى البنك الجديد؛ وقد تستمر 

“بروديم” نظريا في تشغيل فروعها الأخرى ثم نقلها إلى البنك الجديد بمجرد أن تحقق أرباحا

و بالرغم من أن ذلك قد بدا كأنه فكرة جيدة في ذلك الوقت، إلا أن العيوب قد اتضحت في وقت لاحق. فقد كان من الواضح أن “بروديم” قامت بتقديم الدعم 
المالي لبنكوسول وبالتالي الدعم المالي لمساهمي تلك الشركة، واعتبرت “بروديم” ذلك أنه أمر غير عادل، بالرغم من أنها كانت لا تزال أكبر المساهمين 

في البنك.

و علاوة على ذلك، فإن مثل هذه العملية تتطلب التنسيق الوثيق فيما بين المنظمتين )المنظمة غير الحكومية والبنك(. واتضح أن ذلك صعب تحقيقه للغاية 
على أرض الواقع. وبدأ “بنكوسول” في مواجهة مشاكل أخرى للنمو )يتعلق أغلبها بالهيكل التنظيمي والتوظيف ووسائل الرقابة( مما أدى إلى تباطؤ معدل 
نمو البنك. وقد استمرت  بالرغم من ذلك محفظة “بروديم” في النمو بنفس المعدل. وأصبح السؤال هو: ما الذي يمكن عمله للعملاء والفروع التي كانت 
جاهزة للانتقال إلى “بنكوسول” ؟ وقررت “بروديم” الاحتفاظ بمحفظتها المربحة بعدما أدركت أن البنك لم يكن جاهزا لذلك وانزعجت مما اعتبرته سوء 
إدارة في البنك. وترتب على ذلك كسر الدائرة وتضررت العلاقة فيما بين المنظمة غير الحكومية والبنك. إلا أن المنظمة غير الحكومية التي قامت في 
ذلك الوقت بتجديد هويتها المؤسسية وعلامتها التجارية؛ قد شعرت بأن مصالحها لم تكن متوائمة بشكل جيد مع مصالح البنك. وفي غضون عامين، كانت 

تلك المنظمتين يتنافسان وجها لوجه بشراسة.

و قامت المنظمة غير الحكومية بعد ذلك بوقت قصير بتحوّل آخر إلى كيان ثان هادف للربح وخاضع للوائح التنظيمية. ولكن في هذه المرة توقفت “بروديم” 
عن تقديم الخدمات المالية وكرست نشاطها لتقديم الخدمات غير المالية إلى قاعدة عملاء الكيان الجديد الهادف للربح. ومع ذلك، ظلت “بروديم” أكبر 
المساهمين في “بنكوسول” وفي نفس الوقت تمتلك 100% من الكيان الثاني الهادف للربح والذي كان مفضلا بشكل واضح لدى “بروديم” وكان يتنافس 
بشكل مباشر مع “بنكوسول”.  وأدت المشاكل المترتبة على وجود كيانين متنافسين إلى وضع غير صحي أدى في النهاية بمؤسسة “بروديم” أن تتخلص 
من نصيبها في “بنكوسول”. إن الصعوبات التي انطوى عليها هذا الأمر قد حطمت ما كان من الممكن أن يكون معلما بارزا لتحسين وتوسيع الشمول 

المالي في بوليفيا. 
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كل شيء على ما يرام إلى أن حدثت توقعات غير معقولة نتج عنها نمو سريع للغاية، تسببت فيها المنظمة غير الحكومية بشكل جزئي عن طريق رغبتها 
في زيادة الرسوم التي تتلقاها مقابل خدمة المحفظة. وكما هو الحال غالبا؛ النمو السريع جدا سرعان ما يؤدي إلى تدهور جودة المحفظة. ووفقا للاتفاقية 
تم إرجاع المحفظة المتعثرة إلى “كروبوسول” وبالتالي ظلت مؤشرات الأداء الرئيسية جيدة بالنسبة إلى “فينسول” بغض النظر عن تدني جودة المحفظة 
الخاصة بها. ومع ازدياد التعثر في السداد، عانت “كروبوسول” لعمل احتياطي مناسب لهذه القروض المتعثرة، مما أدى في النهاية إلى استنفاذ قدرتها على 
تلقي المزيد من القروض المتعثرة من “فينسول”. وعندما تم الكشف عن ذلك، تداعت كل الأمور مرة واحدة، فتم إجبار “فينسول” على الاحتفاظ بقروضها 
المتعثرة وهبطت مؤشراتها بسرعة من جيدة جدا إلى سيئة جدا. وأعلنت “فينسول” إفلاسها وتوقفت المنظمة غير الحكومية عن العمل وواجه المدير التنفيذي 

“لكروبوسول” العديد من العواقب القانونية المترتبة على ذلك.

التجربة الثالثة: بنوك التمويل الأصغر في باكستان 

يأتي من باكستان مثال توضيحي آخر؛ حيث تمت ثلاثة تحوّلات هامة خلال السنوات القليلة الماضية. كانت الأولى في نوفمبر 2011 وهي تحوّل “برنامج 
الذي كان عبارة عن برنامج موجود منذ عام 1991 يقوم بدمج الائتمان الأصغر والتعليم وخدمات أخرى ويستخدم   ”NRSP الريفي الوطني الدعم 
المنظمات المجتمعية كقنوات لتقديم الخدمة. وكانت خطة التحوّل موجهة نحو تحويل 40 فرعا مربحا إلى بنك. ونظرا لكبر الحجم والانتشار، فقد تم التركيز 
على نقل العملاء بدلا من المحفظة، وتم نقل 150,000 عميلا إلى الكيان الجديد مع نقل 1000 من الموظفين. وكانت الخطة تتمثل في النقل التدريجي 
للمزيد والمزيد من العملاء إلى “بنك NRSP” وذلك لاعتبارات مالية، إلا أنه تم تقليص ذلك عندما تدخل البنك المركزي الذي ارتأى أن الدفع مقابل 
المحفظة كان ضد مغزى التحوّل، وبالتالي لم تقم المنظمة غير الحكومية بنقل المزيد من العملاء. واستطاع البنك من خلال الاستفادة من شبكته الحالية، 

أن يزيد من قاعدة عملائه لتصل إلى 177,000 عميلا في السنة الأولى.

وتوضح الرسوم البيانية أدناه، أداء المؤسستين قبل التحوّل وحتى نهاية عام 2016 حيث تتفوق المؤسسة في الأداء عن البنك ولكنهما يتقاربان.

 

أما التحوّل الثاني فكان عن طريق “مؤسسة كشف” التي تقوم في الغالب بتقديم قروض للمشروعات بقطاع التمويل الأصغر، وقامت بتحويل قروضها 
الكبيرة إلى “بنك كشف للتمويل الأصغر”  في عامي 2008 و2009. إلا أن الكيان الجديد قد واجه في بدايته بعض العثرات، ويرجع ذلك جزئيا إلى 
الضغوط الرأسمالية لأن الميزانية التقديرية لم تدرج أي تخفيض للعملة مقابل الدولار. ونتيجة لذلك، قامت “فينكا القابضة” بالاستحواذ على البنك في عام 
2013. وكما توضح الرسوم البيانية أدناه، فقد حافظت المؤسسة دائما على ميزة الانتشار، وبدأت محفظة قروض البنك بتجاوز المؤسسة فقط بعد دخول 

“فينكا”.
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ويوضح المثال الثالث أدناه مدى تقدم بنك “خوشهالي” للتمويل الأصغر، وهو الرائد حاليا بالسوق وعلى النقيض من المثال أعلاه؛ فهو يتمتع بعملية تحوّل 
كاملة. فقد تم تأسيسه في عام 2000 ويمتلكه بشكل مشترك 16 بنكا تجاريا بجانب الحكومة. وتم خصخصته في عامي 2012 و2013 عندما قام أحد 
البنوك التجارية الكبرى مع مجموعة من المستثمرين المؤثرين بالاستحواذ عليه. وقامت الإدارة بتطبيق خطة إستراتيجية لتحويل الكيان إلى كيان حيوي 

عالي الأداء. ويختلف هنا مسار النمو بشكل كبير عن الحالات الأخرى المذكورة أعلاه والتي تحوّلت جزئيا. 

المصدر:  “مايكرووتش باكستان” وبيانات المحفظة لمؤسسة التمويل الدولية

لار
 دو

ون
ملي

إن ما نستخلصه من أفضل الممارسات والتجارب التي تم تطويرها على مدى العقود القليلة الماضية؛ يزيد من احتمال النجاح فيما بعد عملية التحوّل المؤسسي للمنظمة 
غير الحكومية التي تحتفظ بدورها كأحد المساهمين لتقديم خدمات غير مالية فقط عندما تسمح القوانين بذلك.

الحوكمة والمستثمرون المناسبون

بالرغم من احتفاظ المنظمة غير الحكومية بعد عملية التحوّل المؤسسي، بالتحكم في التصويت ويكون لديها الحق في تسمية رئيس وأعضاء مجلس الإدارة، إلا أنه يجب 
على المنظمة الاستمرار في أخذ الآراء الفردية للمستثمرين الجدد بعين الاعتبار، ولذلك فمن المهم اختيار النوع المناسب للمستثمرين. ومن حسن الحظ يوجد مجتمع كامل 
من المستثمرين والشبكات الذين يهتمون بمؤسسات التمويل الأصغر أو بالرسالة الاجتماعية ومستعدون للاستثمار. فالكثير من المستثمرين الدوليين الذين لديهم دوافع 
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اجتماعية ولديهم خبرات في التمويل الأصغر؛ يعلمون مدى القلق المتعلق بانحراف الرسالة وربما يكونون طرفا في عملية تحوّل مؤسسي في السابق. كما أنهم يميلون 
إلى التشارك بالتوجه المزدوج )المالي والاجتماعي( مع المؤسسات التي يستثمرون بها. 16 وهذا لا يتعارض مع وجود توقعات مالية لديهم.

إن توقعات مؤسسة الاستثمار الخاصة بالربحية والمحفظة الحالية قد تعطي فكرة جيدة لمؤسسة التمويل الأصغر عن نوايا المستثمر.و يجب القيام بتقييمات العناية الواجبة 
في كلا الاتجاهين. ومن الضروري لتحقيق ذلك؛ تذكر أن المنظمة غير الحكومية لا تزال تتحكم، وأن إضافة مستثمرين جدد يتطلب أخذ رأيهم ووضع وجهات نظرهم 

بعين الاعتبار. ويجب الاختيار الدقيق للمستثمرين الجدد من أجل أن تكون هذه العملية مربحة لجميع الأطراف.

إن دراسة توقعات المستثمرين بعناية ليس فقط مفيدا كإستراتيجية تخفيف ضد انحراف الرسالة، بل يمكنها أيضا أن تكون فرصة للعمل مع المستثمرين الذين لديهم 
خبرة وافرة مع مؤسسات التمويل الأصغر، والذين قد يجلبون المعرفة والإستراتيجيات التي تتعمق في قدرة المؤسسات الهادفة للربح على تحقيق رسالتها. وأحد الأمثلة 
على ذلك هو حالة “NRSP” في باكستان، والتي قام بالاستثمار بها كل من “مؤسسة التمويل الدولية” و“بنك التنمية الألماني” ومنظمة “أكيومن Acumen” مع تقديم 
المؤسسات الثلاث للدعم الفني لديهم عضو في مجلس إدارة مؤسسة التمويل الأصغر الجديدة. كما توجد أيضا مزايا غير ملموسة تنتج عن تحسين صورة وعرض مؤسسة 
التمويل الأصغر من خلال ربطها مع منظمات دولية للتنمية معترف بها. كما يمكن تبادل المعرفة والمهارات فيما بين أعضاء شبكات التمويل الأصغر؛ مما يعزز كل 
منها بخبرات من أماكن أخرى. كما أنه من المألوف بالنسبة للمستثمرين الذين يعملون بالتمويل الأصغر؛ أن يقوموا بتوفير المساعدة الفنية بالإضافة إلى مساهماتهم في 

رأس المال.

16  قد تأخذ المنظمة غير الحكومية الأم بعض الوقت بصفتها المساهم الأكبر ؛ وذلك لكي تقوم بتعديل توقعات المستثمرين الأقلية ؛ ويكون من شأن ذلك تكوين ديناميكية أكثر قوة لمجلس الإدارة في الأعوام القليلة الأولى.

اختيار المستثمرين المناسبين – نيكاراجوا وبيرو
تم في عام 2015 اتصال أكثر من 6 مستثمرين محتملين بمؤسسة ريفية كبيرة تدعى “جمعية صندوق التنمية المحلية FDL” بنيكاراجوا. ونظرا لحجم 
الاستثمار الكبير المطلوب؛ فقد كان هناك اثنين أو ثلاثة مستثمرين ملائمين. وقامت المنظمة غير الحكومية بتكوين مصفوفة من الخصائص المرغوب 
بها لكي يتم الاختيار بناء عليها. وشملت مجموعة مفصلة من التعليمات والقواعد بجانب الشروط المالية وبنفس القدر من الأهمية تم إدراج الاعتبارات 
الهامة مثل سجل الأداء كمستثمر مسؤول اجتماعيا والسمعة وإدراك “تعزيز الصورة الذهنية” وبرامج المساعدة الفنية ودرجة مشاركة مجلس الإدارة 
في الشركة الجديدة، وغيرها من الامتيازات مثل “الحماية” ضد نزع الملكية أو إجراءات غير منطقية أخرى تتخذها الحكومات؛ والتي عادة ما يعتقد أن 
المنظمات متعددة الجنسيات تقوم بتوفيرها. وتم اختيار إحدى الجهات المستثمرة أيضا لأنها منتسبة إلى مؤسسة دينية، تعتقد المنظمة غير الحكومية أنها 

تتمثل مجموعة من القيم المشتركة.

وبالنسبة لحالة “ميبنكو MiBanco” وهي أول حالة تحوّل في بيرو؛ فقد أصرت المنظمة غير الحكومية على أنها لا ترغب في الحكومة أن تكون أحد 
المستثمرين. ويرجع ذلك بشكل كبير إلى أن الكيانات المملوكة للدولة جزئيا تصبح خاضعة للوائح تنظيمية وقيود إضافية. إلا أنه بنفس القدر من الأهمية 
من المعروف تاريخيا في بيرو أن مشاركة الحكومة مرتبطة بالإعانات المالية، ولذلك قد يحصل العملاء على فكرة خاطئة عن الطبيعة الإجبارية للسداد 

إذا كانت الحكومة أحد المالكين.

الخصائص غير المالية التي قد ترغب مؤسسة التمويل الأصغر أن تجدها في المستثمر المحتمل وتتضمن:

• الانتماء إلى شبكة تمويل أصغر	
• بناء صورة ذهنية جيدة عن المؤسسة )على سبيل المثال من خلال وجود مؤسسة عالمية لتنمية التمويل كمستثمر(	
• وجود مساعدة فنية بالعرض المقدم	
• سجل تتبع للمسؤولية الاجتماعية	
• خبرة في مجال التمويل الأصغر	
• تسمية ممثل مجلس الإدارة	
• الرغبة في الانضمام إلى لجان مجلس الإدارة والعمل معها	
• الالتزام بمبادئ الحملة الذكية	
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و أخيرا، فقد ترغب مؤسسات التمويل الأصغر ذات التقاليد العريقة بإشراك الموظفين في الحوكمة، أن تقوم بالحفاظ على تلك الثقافة بعد التحوّل المؤسسي. وقد تقرر 
لأسباب عديدة؛ تقديم برنامج “ملكية الموظفين للأسهم” لبعض موظفيها أو لهم جميعا. وقد يكون أحد هذه الأسباب هو تمكين الموظفين من التصويت على مستوى مجلس 

الإدارة )على الرغم من أ، برامج “ملكية الموظفين للأسهم” لا تضمن كلها التصويت بمجلس الإدارة كما سوف يتم توضيحه أدناه(.

إن مؤسسات التمويل الأصغر حتى ولو كانت لا تقوم عادة بدعوة الموظفين للمشاركة في الحوكمة المؤسسية، قد ترغب في دراسة تمكين بعض من أكبر موظفيها من 
المشاركة في الملكية والتصويت في مجلس الإدارة، وذلك من أجل الحفاظ على تأثيرهم على توجه المؤسسة وبالتالي تحقيق مواءمة أفضل لرسالتها الاجتماعية مع 

جذورها غير الهادفة للربح.

زيادة التكاليف

إن المنظمات غير الحكومية التي تفكر في الحوّل ترى أن التكاليف مرتفعة جدا. وتتضمن التكاليف عملية تقييم لمعرفة مقدار القيمة التي تستحقها الشركة الجديدة والرسوم 
القانونية سواء المتعلقة بتأسيس الشركة الهادفة للربح أو مفاوضات اتفاقية المساهمين؛ والضرائب سواء كانت ضرائب الدخل الجارية المفروضة على الشركة الهادفة 

للربح أو الضرائب المفروضة على بيع المنظمة غير الحكومية لمحفظتها إلى الشركة الهادفة للربح.

تتطلب عملية التحوّل المؤسسي إشراك مؤسسة التمويل الأصغر للخبراء بما في ذلك المحامين وخبراء الضرائب، وذلك للإشراف على جوانب معينة من العملية. وقد تلجأ 
بعض المؤسسات في حالات التحوّل المؤسسي بالغة التعقيد؛ إلى تعيين مدير لعملية التحوّل المؤسسي. وقد تحتاج الشركة الهادفة للربح أيضا بعد تحوّلها إلى كيان خاضع 

للوائح التنظيمية؛ أن تقوم بتحسين نظام المعلومات الإدارية وتعيين محاسبين ومدققين إضافيين من أجل إدارة التقارير الأكثر تطورا والتي تتطلبها الجهات التنظيمية.

عندما يكون الموظفون هم المستثمرون المناسبون – بنك “أكليدا ACLEDA”، كمبوديا
إن بنك “أكليدا” يقدم نموذجا جيدا عن الطريقة التي يمكن لمشاركة الموظفين في الحوكمة أن تساعد في الحفاظ على الثقافة المؤسسية. فقد بدأ بنك 
“أكليدا” العمل في مخيم للاجئين التايلانديين في عام 1992 وتم تنظيمه ليتضمن وكالات مستقلة بشكل كبير تنتشر عبر خمس مقاطعات من عشرين 
مقاطعة في كمبوديا. وكان المخيم مليء باللاجئين والأرامل والنازحين وغيرهم من ضحايا الحرب. وكان الاستقلال الذاتي للوكالات والطبقة الاجتماعية 
المتساوية للتسلسل الوظيفي؛ له أثر في تمكين الموظفين على جميع المستويات بالإحساس بالمسؤولية/ الملكية. وقد انعكس ذلك أيضا على هيكل الحوكمة 
الديمقراطي للبنك. فقد كان لدى كل مدير فرع مقعد في الجمعية العامة وهيئة صنع القرار وكان لديه صوت متساو فيما يتعلق بالأمور التي تتراوح بين 
تعيين مدير وتصل إلى المشاركة في وضع الخطة الإستراتيجية للمؤسسة، وكان من شأن ذلك ضمان سماع أصواتهم فيما يتماشى مع الرسالة المؤسسية.

إن هذه الجمعية العامة نفسها هي التي قد تصوت على ما إذا كان سيتم تحويل “أكليدا” أم لا، وبالتالي التصويت بإخراج أنفسهم من السلطة والتنازل 
عن التحكم في اهتمام وتوجه مؤسسة التمويل الأصغر. ولذلك كان يجب على المديرين عند التفكير في تحويل “أكليدا”؛ أن يجدوا طريقة فعّالة لتحفيز 
قبول الموظفين بعملية التحوّل. وكانت أكثر الطرق الملموسة للحفاظ على شعور الموظفين بالمسؤولية/ الملكية هي عن طريق وضع “برنامج ملكية 
الموظفين للأسهم”. وتم دعوة جميع الموظفين بغض النظر عن أقدميتهم أو منصبهم، إلى امتلاك أسهم ملكية في بنك “أكليدا” من خلال صندوق ائتماني 

.”ASA أطلق عليه “جمعية موظفي أكليدا

وكان من حق الجمعية انتخاب اثنين من أعضاء مجلس الإدارة لهم حق التصويت في مجلس إدارة بنك “أكليدا” الذي يتألف من تسعة مقاعد؛ وذلك 
لضمان سماع أصوات الموظفين. وقامت المنظمة غير الحكومية “أكليدا” بتقديم قرض للجمعية بفوائد مخفضة من أجل إثبات التزامها نحو تمكين أصوات 

الموظفين. واعتبارا من شهر يونيو 2016، كانت “جمعية موظفي أكليدا” تمتلك 26% من أسهم بنك “أكليدا”.
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لا يمكن إنكار وجوب قيام مؤسسة التمويل الأصغر غير الحكومية بالاستثمار مقدما في عملياتها الخاصة لكي تمتثل للوائح التنظيمية بعد عملية التحوّل المؤسسي. إلا أنه 
لا يتم تحمّل نفس التكاليف لجميع عمليات التحوّل المؤسسي فعلى سبيل المثال، قد يحتاج التحوّل إلى مؤسسة تتلقى الودائع إلى استثمار الملايين في نظام بنكي أساسي 
أكثر تعقيدا وأكثر قوة وأمانا، هذا بالإضافة إلى تعيين موظفين كبار بما يتماشى مع متطلبات البنك المركزي. إلا أن معظم المنظمات غير الحكومية في العديد من البلدان 
العربية غالبا ما تقوم بالتحوّل إلى مؤسسات تمويل أصغر هادفة للربح تكون للائتمان فقط وتخضع للوائح التنظيمية غير الاحترازية، وبالتالي فهي لا تحتاج في معظم 
الحالات إلى أن تستثمر في مديرين جدد أو برمجيات خاصة بالمعاملات البنكية. كما أن العمليات التشغيلية الداخلية لمؤسسات الائتمان فقط؛ قد تستمر في عملاها بسلاسة 

كالمعتاد مع حدوث معظم التغييرات المؤسسية على مستوى الحوكمة/ الإدارة العليا.

إن التكاليف التشغيلية تزداد حتى في حالة التحوّل إلى مؤسسة هادفة للربح للائتمان فقط، وذلك بسبب أنه بجانب التكاليف التي يتم دفعها مقدما والتي سبق ذكرها، فإن 
الشركات الهادفة للربح تدفع ضرائب دخل أعلى وفي بعض البلدان مثل فلسطين يقومون أيضا بدفع ضريبة القيمة المضافة على الموظفين. وعلى سبيل المثال في مصر، 

تدفع الشركة الهادفة للربح ضعف الرسوم الربع سنوية التي تدفعها المنظمة غير الحكومية عن محفظتها.17

ومع ذلك، توجد أدلة قوية على أن الاستثمارات في تكاليف التحوّل المؤسسي سواء الجارية أو التي تدفع مقدما؛ تم تغطيته معظمها كنتيجة للتدفق المستمر للتمويل منخفض 
التكلفة18  للكيان الهادف للربح وزيادة الكفاءات التي تتحقق نتيجة وفورات الحجم )كما ذكرت كل من “ليدجروود” و“رايت”(.

17  في حين تقوم المنظمة غير الحكومية بدفع 0.25% من متوسط محفظتها القائمة كل ربع سنة كرسوم ربع سنوية للهيئة العامة للرقابة المالية، تقوم شركة الائتمان الأصغر بدفع ضعف هذه النسبة.	
18  إن التمويل منخفض التكلفة يأتي بشكل رئيسي من تجميع الودائع  وهذا غير متوفر في معظم البلدان العربية حتى الآن، بسبب أن اللوائح التنظيمية تسمح فقط بشركات للائتمان فقط. ومع ذلك، فإن التحوّل إلى كيان 

هادف للربح والحصول على بنوك ومستثمرين معروفين كمساهمين، من الممكن أن يساعد على جذب المزيد من المقدرة المالية بسعر أقل نسبيا.

رؤى إقليمية مستخلصة: “أندا للتمويل”

لقد تم تأسيس مؤسسة “أندا العالم العربي” في عام 1990 وهي أكبر وأقدم مؤسسة تمويل أصغر في تونس. وقد قامت الحكومة التونسية في عام 2011 
وبوضع قانون للتمويل الأصغر يهدف إلى جذب رؤوس الأموال وتوسيع السوق التجاري للتمويل الأصغر. وبدأت “أندا” في التحوّل عام 2015 وتم إنشاء 
كيان جديد “أندا للتمويل” وفي ذلك الوقت كان لدى المؤسسة 200,000 عميلا نشطا. وكانت “أندا للتمويل” أول مؤسسة تمويل أصغر بالعالم العربي تتخذ 
خطوة غير مسبوقة للحصول على قرض بنكي بمبلغ 111 مليون دينار تونسي )حوالي 45 مليون دولار( بدون أي ضمان.* وقد تم منح هذا القرض عن 
طريق مجموعة مكونة من 13 بنكا تونسيا بقيادة “بنك الأمان”، وكانت مدة القرض خمس سنوات تبدأ في مارس 2017.  ويتم إطفاؤه بمعدل فائدة %3 

بالإضافة إلى معدل فائدة سوق المال. ويغطي مبلغ هذا القرض أكثر من نصف احتياجات تمويل “أندا للتمويل” لعام 2017.

إن قدرة “أندا للتمويل” على جمع هذا التمويل يعكس التقييم الإيجابي لمخاطرها بالإضافة إلى زيادة اهتمام البنوك المشاركة في التمويل الأصغر. وقد كان 
من المستبعد جدا أن تستطيع “أندا” الحصول على مثل هذا التمويل إذا لم تتحوّل إلى مؤسسة مالية غير بنكية. وهذا أحد الأمثلة على كيفية تقييم تكاليف 
التحوّل عن طريق مزايا ملموسة وطويلة الأجل. لأن القدرة على التفاوض مع بنك واحد )مقارنة مع العديد من الحالات في الماضي( من شأنه تسهيل 

عملية التفاوض وأتاح الفرصة لمؤسسة “أندا” للحصول على مبالغ أكبر للتمويل وبمعدل تكلفة أقل من تكلفة الاقتراض الأجنبي.

للتمويل”  “أندا  بالتواصل مع  الدولي،  أو  المحلي  المستوى  الرئيسية سواء على  الفاعلة  العديد من الأطراف  قام  المشترك،  القرض  لنجاح هذا  ونظرا 
والإعراب عن اهتمامهم للقيام بترتيب مشابه لتغطية 50% من احتياجات تمويل “أندا” لعام 2018. 

* إن سعر صرف العملة حاليا )1 نوفمبر 2018( هو؛ دولار واحد = 2.47 دينار تونسي.
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التحوّل المؤسسي التدريجي – “إنلاسي ENLACE” – السلفادور

توجد منظمة غير حكومية للتمويل الأصغر بالسلفادور تقوم بإدارتها “هيئة الإغاثة الكاثوليكية CRS”؛ وأدركت هذه المنظمة في عام 2009 بأنها 
تحتاج إلى تعزيز عملياتها التشغيلية وزيادة رأسمالها. وقررت تأسيس شركة غير بنكية هادفة للربح تدعى “إنلاسي”. وكان عليها كشركة مساهمة أن 
تتبع قوانين الشركات، إلا أنها استطاعت الاستمرار في تقديم الائتمان من خلال النموذج الخاص بها لبنك القرية دون التقيّد باللوائح التنظيمية الاحترازية.

واحتفظت “هيئة الإغاثة الكاثوليكية” بأسهم في “إنلاسي” وكانت تتوخى الحذر في اختيارها للمستثمرين الآخرين. وكانت كل من الهيئة والمنظمة غير 
الحكومية شركاء في السلفادور يقومون بخدمات غير مالية مثل التدريب على إدارة الأعمال والتوعية الصحية وورش عمل تمكين المرأة وندوات للتثقيف 
الصحي للمرأة. وبالإضافة إلى دعوة شركاء المنظمة غير الحكومية للحصول على أسهم في “إنلاسي”، قامت الهيئة أيضا بالموافقة على استثمارات من 
إحدى وسائل الاستثمار في مجال التمويل الأصغر )بسبب خبرتها في هذه الصناعة وفي المنطقة( واثنين من المستثمرين الدوليين المسؤولين اجتماعيا؛ 

كان منهما مستثمر له روابط كاثوليكية.

و قد استفادت “إنلاسي” بشكل كبير من اتفاقية المساهمين الشاملة؛ حيث قامت بوضع بنود تقيّد التغيرات على الرسالة والرؤية وقامت بتحديد الطريقة 
التي يتم بها دفع الأرباح الموزعة وبيع الأسهم وحماية حقوق أولوية المساهمين الآخرين في شراء تلك الأسهم. وقد استمر المدير العام للمنظمة غير 

الحكومية ليكون المدير التنفيذي لشركة “إنلاسي”، مما ساعد على الحفاظ على ثقافة المؤسسة ورسالتها.

و قد اختارت “إنلاسي” على مدار الأعوام السبعة الماضية أن تتماشى ببطء مع اللوائح التنظيمية الاحترازية كما لو كانت خاضعة لهذه اللوائح بالرغم من 
عدم خضوعها. فعلى سبيل المثال، كانت تمتثل لقواعد تكوين مجلس الإدارة وتحتفظ بلجان مثل لجان التدقيق والمخاطر، وتقوم بعمل تقارير مالية تقدمها 
لمجلس الإدارة بنفس الشكل والتفاصيل التي تتطلبها الجهة التنظيمية. كما أنها كانت تستوفي متطلبات الاحتياطيات/المخصصات والسيولة ورأس المال.

إن شركة “إنلاسي” تتوافق حاليا مع جميع اللوائح التنظيمية وهو انجاز رائع نظرا لما كانت عليه في عام 2010 عندما قامت بالتحوّل ولم يتغير شيء 
في عملياتها التشغيلية اليومية. وقد ظلت “إنلاسي” في عام 2017 شركة صغيرة إلا أنها كانت مثيرة للإعجاب في السلفادور. وبحلول شهر سبتمبر من 
عام 2017، وصل إجمالي محفظة القروض الخاصة بها إلى مبلغ 21 مليون دولار ووصل عدد العملاء إلى 47,500 عميلا، وقد يبدو ذلك صغيرا 
بالمقارنة بمؤسسات التمويل الأصغر في الأسواق الكبيرة، أما بالنسبة للسلفادور فهي تعتبر أكبر مؤسسة تمويل أصغر، ولديها عملاء أكثر من مؤسسات 
تمويل أصغر منتمية إلى شبكات دولية مثل “فينكا”و “بروكريديت”. وعلى الرغم من أنها تشكل أقل من عُشر من 1% من إجمالي أصول القطاع المالي 
بالسلفادور، إلا أن “إنلاسي” تقوم بخدمة 6% من إجمالي عدد المقترضين بالدولة. ولديها عائد على الأصول بنسبة 5.17% وعائد على الملكية بنسبة 

.%16.64

لقد تم تحوّل “إنلاسي” بشكل تدريجي وإستراتيجي. وإذا تم تحويلها إلى بنك في أي وقت؛ فسوف تحتاج إلى القيام بتغييرات طفيفة على العمليات التشغيلية 
اليومية لأنها تعمل بالفعل مثل بنك صغير. وهي ليست لديها حتى الآن خطط للتحوّل إلى بنك.
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تجربة نمو “أكليدا” المثيرة للانتباه

لقد تم تأسيس “أكليدا” برعاية “منظمة العمل الدولية” و“برنامج الأمم المتحدة الإنمائي”، وذلك من أجل تطوير المشروعات الصغيرة والائتمان عن طريق 
مجموعة من المؤسسين سيتم تسميتهم أدناه. وكان هناك عاملان قادا مجلس الإدارة والشركاء الدوليين للتوصل إلى وجوب التحوّل إلى بنك تجاري؛ 
والتوسع في شبكته لتغطية جميع مقاطعات ومدن كمبوديا، وتعزيز قدرته على العمل من أجل الربح لضمان الاستدامة. إن هذا التحوّل ليس من شأنه فقط 
توفير إطار تنظيمي آمن افتقر إليه الوضع السابق؛ بل سيسمح له أيضا بتوسيع نطاق خيارات التمويل )مثل تغذية رأس المال وتلقي الودائع والحصول 

على قروض داخلية فيما بين البنوك(؛ وذلك لدعم التوسع في نشاط البنك الأساسي وهو التمويل الأصغر.

وتم البدء في برنامج للتحوّل في عام 1998 والذي توّج بنهاية الأمر إلى منح ترخيص متخصص لبنك تمويل أصغر في شهر أكتوبر من عام 2000، 
وكان ذلك بمساعدة عدة متبرعين منهم على سبيل المثال لا الحصر “الوكالة الأمريكية للتنمية الدولية” و“مرفق ميكونج لتطوير المشروعات التابع 

لمؤسسة التمويل الدولية” و“برنامج الأمم المتحدة الإنمائي”.

و قد قامت المنظمة غير الحكومية الأصلية بنقل أصولها والتزاماتها )القروض طويلة الأجل من الجهات المانحة( إلى بنك “أكليدا” الجديد. وحصلت في 
المقابل على 44.91% من رأسمال البنك بمبلغ 4 مليون دولار، بينما قامت “جمعية موظفي أكليدا” بشراء 6.9% )وهي عبارة عن صندوق ائتماني تم 
إنشاؤه لمنح الموظفين حصة في رأس المال(، وقد تم الاستحواذ على ما تبقى )49%( بحصص متساوية من قبل أربعة مستثمرين أجانب وهم: “مؤسسة 

التمويل الدولية” و“مؤسسة الاستثمار الألمانية DEG”، ومن هولندا كل من “بنك التنمية الهولندي FMO” و“بنك تريودوس”.

وقد تم ترخيص بنك “أكليدا” كبنك تجاري في شهر ديسمبر عام 2003، وذلك بعد مضاعفة رأسماله ثلاث مرات ليصل إلى 13 مليون دولار وتم 
تسميته “بنك أكليدا – شركة ذات مسؤولية محدودة”. وأصبح البنك منذ ذلك الوقت قادرا على زيادة انتشاره بشكل كبير جدا والوصول إلى أعداد أكبر 
في كمبوديا من المحرومين من الخدمات المالية أو الذين لا يتم خدمتهم بشكل كامل. وقد استطاع البنك الانتقال من خدمة 98,000 عميلا نشطا بمحفظة 
قائمة مقدارها 40 مليون دولار في عام 2003، إلى أن أصبح حاليا يخدم 440,00 عميلا نشطا بمحفظة قائمة أقل بقليل من 3 مليار دولار. ويقوم البنك 

أيضا بخدمة 1.6 مليون مودع بقيمة ودائع تصل إلى 2.7 مليار دولار.

 

 https://www.acledabank.com.kh/kh/eng/ff_history :المصدر

البيانات: من قاعدة بيانات تبادل معلومات التمويل الأصغر “ميكس ماركت”
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مواءمة حوافز مؤسسي ومديري 
المنظمة غير الحكومية

القدرات الإدارية

تحتاج المؤسسات عند نموها إلى مهارات لإدارة التغيير بشكل فعالّ. ومع تطور مؤسسات التمويل الأصغر من مشروعات صغيرة إلى هياكل أكثر تعقيدا، جب أن تنمو 
معها مهارات المديرين من حيث حجم التعقيد والفروق الدقيقة. فعلى سبيل المثال، تختلف المهارات المطلوبة لإدارة 30 أو  40 موظفا عن المهارات المطلوبة لإدارة 

مؤسسة  تضم مئات الموظفين. وينطبق ذلك أيضا على الإدارة المالية وتكنولوجيا المعلومات أو تقريبا أي مجال وظيفي آخر لمؤسسة التمويل الأصغر.

إن ذلك يتضح بشكل اكبر أثناء عملية التحوّل المؤسسي وبشكل خاص إذا خضعت الشركة الجديدة للوائح تنظيمية احترازية. فقد يكون مطلوبا من المؤسسة الخاضعة 
للوائح التنظيمية الاحترازية بين ليلة وضحاها بجانب تقديم التقارير الإضافية؛ أن يكون لديها مستوى أعلى للكفاءة والخبرة في إدارات مثل الخزانة والشؤون القانونية 
وتكنولوجيا المعلومات والتدقيق والشؤون الإدارية بالإضافة إلى مستوى أعلى من الكفاءة والخبرة للمدير التنفيذي وأعضاء مجلس الإدارة. وقد تتطلب القوانين المصرفية 
في بعض البلدان أن يكون لدى المدير التنفيذي خبرة بنكية وهو شرط قد لا يستوفيه مدير المنظمة غير الحكومية. وحتى لو لم يكن ذلك شرطا، فإن التحويل إلى مؤسسة 
خاضعة للوائح التنظيمية الاحترازية قد يتطلب مهارات أو خبرات أو قدرة للشخص على الابتعاد بنفسه عن المؤسسة بشكل محايد، وهذا قد يكون غير ممكنا لشخص 
قام ببناء المنظمة غير الحكومية. فعلى سبيل المثال، أن المدير العام الذي اعتاد على تسيير الأمور بطريقة معينة؛ قد لا يستطيع التأقلم مع الطريقة التي يجب بها التقدم 

بالأمور إلى الأمام.

أما في حالة التحوّل إلى كيان خاضع للوائح تنظيمية غير احترازية، فإن التغيّر في المتطلبات سوف يكون متدرجا بشكل أكثر وغالبا ما يكون وفقا لسرعة نمو المؤسسة. 
وبالتالي، قد يكون المدير العام الموجود هو الشخص المناسب للتقدم بالمؤسسة بعد عملية التحوّل المؤسسي، إلا أنه يجب إجراء حوار صادق حول دوره بعد عملية 
التحوّل المؤسسي؛ وهذا الحوار من الممكن أن يتواءم مع مصالح المساهمين ويمنع سوء الفهم. إن أي حوار حول مستقبل المدير العام أو أحد كبار الموظفين بعد التحوّل 

المؤسسي؛ يجب أيضا أن يقوم بتقييم قدراتهم ومدى رغبتهم في الاستمرار في قيادة المؤسسة.

ونظرا لأن نجاح المنظمات غير الحكومية يرجع في جزء كبير منه إلى المديرين العامّين، فقد يكون استمرارهم في قيادة المؤسسة هو أكثر فائدة لهم. وبالرغم أنه من 
المستحسن إجراء تقييم دقيق لمدير عام المنظمة غير الحكومية؛ إلا أنه في العديد من الحالات تكون مهاراتهم وخبراتهم قابلة للنقل إلى الشركة المساهمة، وبشكل خاص 
إذا ما تم القيام بتدريبات إضافية لهم في المجالات التي قد تكون جديدة بالنسبة لهم؛ مثل كيفية عمل لوحات “مدى التمكن والملاءمة”. وعلاوة على ذلك، فإن الموظفين 

يعرفون المدير بالفعل وقد يدينون له بالولاء؛ وبنفس الدرجة من الأهمية فمن المرجح أن يسعى المدير جاهدا من أجل الحفاظ على رسالة المؤسسة. 

بالرغم من دراية مؤسسي ومديري منظمة التمويل الأصغر غير الحكومية بالمكاسب المالية والتجارية لعملية التحوّل المؤسسي، إلا أنهم قد يسعون جاهدين لدعم مثل 
هذا القرار لأسباب خاصة بهم. فهم يحبون مؤسستهم في معظم الأحوال، وقاموا بتقديم تضحيات من أجلها سواء كانت تضحيات مالية أو اجتماعية. وهم على الأرجح 
قد قاموا بإنشاء ورعاية المؤسسة وقضوا ساعات لا تحصى من المعاناة في سبيلها، وأشبعوا كثيرا من احتياجاتهم بالعمل بها. إن الموظفين أصبحوا مثل العائلة وأصبح 

العملاء مثل الأصدقاء. فبالنسبة للمدير العام، تعتبر مؤسسة التمويل الأصغر بمثابة العمل المفضل ومصدر الفخر والاعتزاز العميقين داخل مجتمعه المحلي.

إن مديري المنظمات غير الحكومية غالبا ما يتقاضون رواتب تقل عن سوق وظائفهم. ويكون المدير محظوظا إذا كان هناك معاش تقاعدي، إلا أن المديرين في كثير 
من الأحيان يضطرون إلى خفض معاشاتهم التقاعدية من أجل المؤسسة. وتعتبر هذه التضحيات مقبولة عندما تكون المؤسسة غير هادفة للربح؛ إلا أنها لا تكون كذلك 
بعد التحوّل إلى شركة هادفة للربح. وتتوالى الأسئلة مثل ما إذا كان سيتم تعويض المديرين عن مساهماتهم السابقة )“مقابل القيمة المضافة”(، وما إذا كانوا سيستطيعون 

الحصول على حصة في أرباح المستقبل.
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منح مكافأة “مقابل القيمة المضافة” – “تي آر إم” – “كيه آي إف” – تيمور الشرقية

سنقوم هنا بسرد مثال على “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” الذي تم تصميمه فقط من أجل مكافأة “مقابل القيمة المضافة” التي حققها الموظفون في 
 (CRS) التي بدأت في عام 2002 كمشروع لهيئة الإغاثة الكاثوليكية ”)TRM الماضي، وكان ذلك عن طريق مؤسسة “توبا راي ميتين )تي آر إم
في بلد ناشئة مزقتها الحرب هي “تيمور ألشرقية”. ثم اضطرت هيئة الإغاثة الكاثوليكية إلى مغادرة البلاد إثر أزمة أهلية في عام 2006، وواجهت 
المؤسسة احتمال غلق النشاط. إلا أن الموظفين بقيادة المدير التنفيذي قرروا تولي أمور المؤسسة والاستمرار في تشغيلها دون الاعتماد على دعم هيئة 
الإغاثة الكاثوليكية. وتبنت المؤسسة ثقافة تقشف حادة من أجل الاستمرار وتجاوز السنوات الصعبة، وقامت باتخاذ تدابير مثل تخفيض جميع رواتب 

الموظفين بما فيها الإدارة إلى نصف ما كانوا يتقاضونه بالسابق.

شرعت “تي آر إم” في تعزيز شامل لعملياتها كردّ فعل للتشريعات التي تتطلب من منظمات التمويل الأصغر غير الحكومية أن تقوم بتجميع 500,000 
دولار من الودائع حتى تستطيع التحوّل إلى “مؤسسة أخرى تقبل الودائع”، وقد تم ذلك عن طريق المساعدة الفنية لمؤسسة التمويل الدولية وغيرها من 
المؤسسات، وتركزت المساعدة بشكل خاص في مجالات مثل نظم المعلومات الإدارية والعمليات التشغيلية والتمويل. وعلى الرغم من مواجهة بيئة 

صعبة للعمل؛ إلا “تي آر إم” كانت جاهزة للتحول إلى مؤسسة تتلقى الودائع في عام 2014.

إذا لم يرغب المدير العام أو أحد كبار الموظفين الاستمرار مع الكيان الذي تم تحويله مؤسسيا، فسوف تكون معرفتهم الفنية بلا شك مفيدة للمؤسسة في وظيفة مختلفة. 
لأن المدير التنفيذي الجديد قد يحتاج إلى إرشاد في البداية، وقد يرغب مدير المنظمة غير الحكومية في إثبات أهميته لنجاح المدير التنفيذي الجديد بعد التحوّل المؤسسي. 
ولذلك قد يتم نقل معرفتهم إلى المدير التنفيذي الجديد عن طريق وظيفة استشارية مدفوعة الأجر لمدة سنة أو سنتين. كما يمكن بقاء المديرين مع المنظمة غير الحكومية  
والقيام بتمثيلها في مجلس إدارة المؤسسة الهادفة للربح، وغالبا ما تحصل المنظمة غير الحكومية على مقعد رئيس مجلس الإدارة مما يؤثر بشكل كبير على توجه 

المؤسسة الجديدة.

و سواء قام المدير العام أو كبار الموظفين بأداء وظائف مختلفة أو استمروا مع المنظمة غير الحكومية أو حتى تركوها، فيجب أن تكون عملية الإحلال شفافة مع وجود 
حوافز مناسبة وحزمة مكافأة نهاية الخدمة؛ من أجل شكر ومكافأة المدير العام و/أو كبار الموظفين على الوقت والتضحيات التي قدموها، وذلك بالإضافة إلى ضمان عملية 
انتقال سلسة. إلا أن حزمة مكافأة نهاية الخدمة التي تمنح مرة واحدة قد لا تكون كافية لأنها قد لا تسمح بمشاركة المدير العام السابق في الأرباح المستقبلية التي سوف 
تنتج عن جهوده السابقة. ولذلك، يجب عمل برامج للمشاركة في الربح تكون ضمن حزمة مكافأة نهاية الخدمة. أما إذا قررت المؤسسة تقديم “برنامج ملكية الموظفين 
للأسهم”، فيمكن للمدير العام السابق أن يشارك في هذا العائد المتوقع. ويمكن القيام بذلك إما بشكل فردي أو كجزء من جمعية الموظفين، ويتوقف ذلك على قواعد الجمعية 

ودور المدير العام بعد التحوّل المؤسسي. وسوف يتم مناقشة هذا الأمر في الملحق رقم 1 من هذا التقرير.

التعويض عن “مقابل القيمة المضافة” في الماضي والأرباح المستقبلية

إن مؤسسة التمويل الأصغر التي تتطلع إلى التحوّل المؤسسي؛ عادة ما تقوم بذلك ليس لأنها تحتاج لوسيلة إنقاذ بل لأنها حققت نجاحات. ولأنها قد وصلت إلى مرحلة يجب 
فيها مواصلة النمو وتواجد هيكل مختلف. وقد استند نجاحها في الماضي إلى كل من التضحيات الملموسة وغير الملموسة وكذلك إلى العمل الجاد. ولذلك فإن مؤسسيها 
ومديريها وموظفيها يمثلون أهمية حيوية في قصة نجاحها وقد يستحقون بعض التقدير والتعويض المالي. وعلاوة على ذلك وبعد أن تصبح المؤسسة هادفة للربح؛ توجد 

فرصة لوضع برنامج مشاركة في الأرباح يمكن به تعويض “مقابل القيمة المضافة” المتحقق في الماضي ومواءمة الحوافز فيما بين الموظفين والمؤسسة بالمستقبل.

إن الطريقة الأكثر وضوحا لتعويض الموظفين عن “مقابل القيمة المضافة” في الماضي؛ هي حصولهم على دفعة واحدة من المكافآت. وبجانب ذلك، يتم زيادة الأجور 
التي تصل بمرتبات الموظفين لما هو سائد بالسوق أو أعلى؛ وذلك كطريقة أخرى للتعويض )بالرغم من أن البعض قد يرى أن المؤسسة الهادفة الربح يجب أن تدفع ما 

هو سائد بالسوق(. كما يوجد خيار آخر وهو تكرار المكافآت السنوية وفقا للأداء الفردي والمؤسسي.

كما توجد طريقة مباشرة بشكل أكبر للمشاركة في الأرباح المستقبلية وهي عن طريق “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” والتي يمكن استخدامه كتعويض عن “مقابل 
القيمة المضافة” التي حققها الموظفون في الماضي، وذلك بمنح الموظفين جزء من الأرباح المستقبلية أو عن طريق المزيد من مواءمة مصالح الموظفين والمستثمرين 

أو باستخدام كلتا الطريقتين.
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زيادة دعم الموظفين لعملية 
التحوّل

6 6

تقليل التوتر بين الموظفين الحاليين 
ومن سيتم تعيينهم كجزء من 

التحوّل

أسباب أخرى: الولاء 
للمؤسسة

زيادة الاحتفاظ بالموظفينتعزيز إنتاجية الموظفين

لماذا تفكرون في وضع برنامج “ خيار ملكية الموظفين للأسهم ESOP”؟

5

4

1

و شعرت المنظمة غير الحكومية واثنان من الداعمين الدوليين بأن الوقت قد حان لمكافأة الموظفين على تضحياتهم وتفانيهم والذين رفضوا أن يتركوا 
المؤسسة تفشل على الرغم من الضغوط الخارجية الشديدة، هذا بالإضافة إلى تكوين حافز من أجل الاحتفاظ بالموظفين ذوي المهارات العالية في سوق 
متعطش للموظفين المؤهلين. وتم تأسيس شركة قابضة في عام 2016 لدمج أسهم 77 موظفا في أسهم مؤسسة التمويل الأصغر الجديدة الخاضعة للوائح 
التنظيمية. وتم منح 12.5% من الأسهم لجمعية الموظفين بقيمة دفترية تفضيلية بدون حق التصويت. وتم تقديم أسهم للموظفين على أعلى مستوى مثل 
المدير التنفيذي أو للمستويات المنخفضة مثل السائق، إلا أنه لم يتم منح جميع الموظفين أسهم. وهكذا، كان على “تي آر إم – كيه آي إف” معالجة مخاوف 

الموظفين المستبعدين من “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”، وتم القيام بحملات تثقيف لشرح ما تم منحه ولمن ولماذا.

“لقد قامت الإدارة بما أعتقد أنه عمل جيد بالتواصل بشأن ماهية “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” ومن تم اختيارهم 
وسبب اختيارهم. وقد كان ذلك شفافا وواضحا جدا، وكان أسهل في فهمه من عبارات السياسة التي رأيت تطبيقها 

في أماكن أخرى”

كريستيان أندرسون – مؤسسة “بوبا” للتمويل الأصغر

إن “برامج ملكية الموظفين للأسهم” تتكبد تكاليف وتواجه تحديات. وبالرغم من اختيار العديد من مؤسسات التمويل الأصغر في جميع أنحاء العالم أن تقدم هذه البرامج، 
إلا أن هذا العدد لا يزال يعتبر قليلا. إلا أن الموضوع لا يزال مثيرا للاهتمام بالنسبة للمؤسسات في العالم العربي التي بدأت تناقش هذه البرامج ولكنها لم تطبقها بعد. 
فقد أظهر الاستقصاء الذي أجرته كل من “مؤسسة التمويل الدولية و“شبكة سنابل”؛ أن 50% من بين 20 مؤسسة شملهم الاستقصاء يفكرون في إنشاء “برنامج ملكية 
الموظفين للأسهم” عند القيام بعملية التحوّل المؤسسي، وقد صرّح أكثر من نصفهم بأنهم قد يقومون بوضع البرنامج من أجل زيادة إقناع الموظفين في وقت التحوّل 

المؤسسي و/أو من أجل الاحتفاظ بهم.

شكل توضيحي رقم 6: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية

لهذا السبب؛ أدرجنا في الملحق رقم 1 من هذا التقرير مناقشة أكثر تعمقا حول برامج “ملكية الموظفين للأسهم”؛ وذلك من أجل مؤسسات التمويل الأصغر التي ترغب 
في معرفة المزيد. هذا على الرغم من أن هذه البرامج لا تعتبر بأي حال من الأحوال شرطا لعملية التحوّل المؤسسي وقد لا تصلح لكل مؤسسة.
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ملاحظات ختامية

يجب على أي مؤسسة تمويل الأصغر تقوم بتقييم مدى استعدادها للتحوّل المؤسسي؛ أن توازن بين الإيجابيات والسلبيات الخاصة بها بشكل فردي. إن الإيجابيات معروفة 
لدى ممارسي الصناعة منذ زمن طويل وهي: رأسمال أكبر يؤدي إلى وفورات الحجم ويعزز الانتشار، وتحسين المقدرة المالية، وأموال إضافية للاستثمار في رفع 

الكفاءات التشغيلية، وشرعية مؤسسية وتقدير أكبر، وكذلك مجموعة منتجات أوسع في بعض الحالات عندما تسمح اللوائح التنظيمية.

إلا أن التحديات أصبحت واضحة تماما بعد عقود قليلة من مشاهدة التحوّل المؤسسي لمؤسسات التمويل الأصغر على مستوى العالم، مثل كيفية الحفاظ على الرسالة، 
واستيعاب التكاليف الإضافية مثل الضرائب، والتأقلم مع هيكل حوكمة جديد، وتحديد دور المنظمة غير الحكومية بعد التحوّل المؤسسي. وبعض هذه التحديات تعتبر مالية 
بحتة مثل التكلفة التي يجب تحليلها باستخدام تحليل “التكلفة والعائد” وتقدير حجم النمو والربحية في المستقبل – وبشكل خاص تحسين كفاءة التشغيل المرتبطة بوفورات 

الحجم. وتعتبر التحديات الأخرى أقل قابلية للقياس الكمي ولذلك يصعب التعرض لها بطريقة جيدة.

إن هذا التقرير يسلط الضوء على العديد من الحالات المتعلقة بكيفية قيام مؤسسات التمويل الأصغر في مناطق أخرى بمعالجة مثل هذه التحديات وتحقيق نتائج جيدة. إن 
الاختيار الدقيق لأعضاء مجلس الإدارة والمستثمرين والإدارة الجديدة هو أمر بالغ الأهمية عند التفكير في الحفاظ على الرسالة. ويمكن للمنظمة غير الحكومية أن تقوم 

بدور هام في الحفاظ على الثقافة المؤسسية عن طريق تقوية مركزها في مجلس إدارة الكيان الجديد الهادف للربح.

تتكون المؤسسة بالرغم من هذا التوجيه؛ من أشخاص لديهم بالضرورة آراء ومصالح في عملية التحوّل المؤسسي. ويمكن للإدارة التنفيذية والموظفين أن يعرقلوا العملية 
إذا لم يكونوا مقتنعين بأن التحوّل المؤسسي سوف يستفيد منه المؤسسة أو العملاء أو الموظفون. وعلى الرغم من أن ذلك قد يبدو  كأنه مشكلة بسيطة يمكن إدارتها خلال 

عملية تحول مرهقة، إلا أنه أمر هام جدا يجب معالجته وجها لوجه.

العديد من الأدوات مثل وظائف جديدة، وحزم سخية لمكافأة نهاية الخدمة، ومكافآت لمرة واحدة، ومكافآت سنوية متكررة، وبرامج “ملكية  ومن حسن الحظ تواجد 
الموظفين للأسهم”؛ ويمكن استخدام كل هذه الطرق لمعالجة مخاوف الموظفين بدءا من تخوفهم من خسارة الأرباح الناتجة عن عملهم في الماضي )مقابل القيمة المضافة(؛ 

ووصولا إلى تخوفهم من فقدان صوتهم في تشكيل التوجه المؤسسي )الحفاظ على الرسالة(.

من الطبيعي أن ما قد ينجح في أماكن أخرى قد لا ينطبق بالضرورة على العالم العربي. ومع ذلك، توجد أدلة واضحة جدا على أن الحفاظ على النمو والوصول إلى 
المزيد من العملاء يستوجب من المؤسسات الحصول على أشكال إضافية من التمويل. وللقيام بذلك؛  فإن المنظمات غير الحكومية لا تحتاج بالضرورة إلى التفكير في 
المهمة الشاقة المتمثلة في التحوّل إلى بنوك. ويمكن القيام بعملية التحوّل المؤسسي بشكل تدريجي يبدأ أولا بالتحوّل إلى شركة هادفة للربح مملوكة للمساهمين ولا تكون 

خاضعة للوائح تنظيمية احترازية. وبهذه الطريقة يمكن لمنظمة التمويل الأصغر غير الحكومية أن ترسم مسارها الخاص وتتخذ أفضل القرارات لنفسها.
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ملحق رقم 1: برنامج ملكية الموظفين للأسهم 

الاحتفاظ بالموظفين في سوق تنافسية – “فاينانسيرا  كونفيانزا” – بيرو

في عام 2016، كانت مؤسسة “فاينانسيرا كونفيانزا” في بيرو تعمل في سوق مزدحمة وتنافسية بشكل متزايد  والذي غالبا ما يحاول فيه المنافسون 
اختطاف الموظفين من ذوي المهارات )مثل موظفي المؤسسة(. واستجابة لضغوط السوق وتقديرا لولاء الموظفين وعملهم الجاد وتفانيهم؛ قررت 

المؤسسة إنشاء حوافز إضافية وحزم تعويضات من أجل الاحتفاظ بالموظفين ومكافأتهم.

و في ذلك الوقت، فضلت المنظمة غير الحكومية التي أسست “كونفيانزا” وهي أحد المساهمين الرئيسيين فيها؛ عدم تخفيض ملكيتها من الأسهم وأبدت 
رغبتها في المشاركة في تدعيم “برنامج ملكية الموظفين للأسهم. واتفقت المنظمة غير الحكومية وبعض المستثمرين على أن تقوم “فاينانسيرا” بإصدار 
عدد 10,300 سهما من الفئة )ج( لكي يشتريها المديرون من الفئة التنفيذية والمتوسطة ويحتفظون بها بشكل فردي. إن الأسهم من الفئة )ج( لا ينطبق 

عليها حق التصويت في مجلس الإدارة لأنها أسهم ممتازة )باستثناء حالة الإعسار أو التصفية غير المعتادة(، إلا أن حملة هذه الأسهم يتلقون علاوة على 
توزيعات أرباح الأسهم )أرباح أسهم الفئة )أ( زائدا %1( كما أن لهم الأفضلية عند الدفع النهائي لأرباح الأسهم.

و بالرغم من عدم قدرة الموظفين على المشاركة في هيئة صنع القرار بالمؤسسة، إلا أنهم يستفيدون من الأرباح المرتفعة للأسهم، وربط تعويضاتهم 
بشكل مباشر بأداء المؤسسة التي يعتمد نجاحها عليهم. وفي النهاية؛ قام ما يقرب من 60 شخصا بشراء أسهم من الفئة )ج( تم تمويل نصفهم تقريبا 

بواسطة أحد مساهمي الأقلية في “كونفيانزا”.

و عندما قامت مؤسسة التمويل الأصغر “بي بي في إيه BBVA” بالاستحواذ على المؤسسة في عام 2011، قام القائمون على “برنامج ملكية الموظفين 
للأسهم” بالمزيد من مواءمة مصالح الموظفين مع أولئك الذين يقومون بالتفاوض على الاستحواذ؛ وذلك  من أجل ضمان انتقال سلس. وعلى الرغم من 
قيام “بي بي في إيه” بشراء جميع أسهم الفئة )ج( وبالتالي حلّ “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”؛ إلا أنهم قاموا بدفع فرق جيد للقيمة مما كان من شأنه 

مكافأة الموظفين بشكل لائق.

إن “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” كما تمت مناقشته أعلاه، من الممكن أن يكون أداة قوية للمواءمة بين مصالح الإدارة والمستثمرين، ومكافأة “القيمة المضافة” المتحققة 
في الماضي، والمشاركة في الأرباح المستقبلية، وكذلك تعزيز حزم تملك الأسهم للمديرين العامّين المنتهية خدماتهم. وعلاوة على ذلك، فإن تملك الأسهم يوفر حوافز 
واضحة للموظفين سواء من الناحية المالية في شكل أرباح الأسهم أو من الناحية المعنوية عن طريق منح الموظفين الشعور بالمسؤولية/الملكية، وكذلك منحهم دور في 
عملية صنع القرار بمجلس الإدارة إذا تم السماح بذلك. وقد قامت بعض مؤسسات التمويل الأصغر بالفعل بتقديم برامج “ملكية الموظفين للأسهم” حتى بدون القيام بعملية 

تحوّل مؤسسي؛ وذلك كوسيلة للحفاظ على المواهب.

يجب على كل مؤسسة تمويل أصغر تفكر في وضع “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”؛ أن تقرر لنفسها تحديد من سيتم دعوتهم للمشاركة في البرنامج سواء كان ذلك 
باستخدام الأقدمية )الموظفين الذين عملوا مع المؤسسة لمدة أطول لعدد معين من السنوات(، أو باستخدام التسلسل الوظيفي )مديرو الفروع ورؤساؤهم( أو مزيج من 

الاثنين )مديرو الفروع والأعلى منهم الذين أمضوا مع المؤسسة حدا أدنى من عدد السنوات(.

كما يوجد خيار آخر وهو جعل “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” مفتوحا لجميع الموظفين. وفي واقع الأمر؛ أن 70% من المشاركين في الاستقصاء يفضلون هذا الخيار 
على الرغم من أن الأغلبية يعتقدون أنه يجب تحديد النسبة المئوية للأسهم على أساس الأقدمية مع التسلسل الوظيفي )الذي يمثله الراتب(. وحتى لو فرضنا ذلك؛ فقد لا 
يوافق بعض المستثمرين على من يتم دعوتهم للمشاركة في “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”، والأهم من ذلك مقدار إجمالي الأسهم التي يجب أن تذهب للموظفين. ويوجد 
إجماع ضئيل بين المشاركين في الاستقصاء على نسبة الأسهم التي يجب إتاحتها للموظفين. سوف نقوم بتلخيص كيفية قيام حالات الدراسة ومؤسسات التمويل الأصغر 
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الأخرى بتحديد وتخصيص أسهم الموظفين. ويرجى ملاحظة أن المساهمين في حالة “كونفيانزا” لم يرغبوا في تخفيض ملكيتهم للأسهم وبدلا من ذلك قرروا 
إصدار أسهم من الفئة )ج( لكبار المديرين والمديرين من الفئة الوسطى لكي يحتفظوا بها بشكل فردي.19

تعتقد مؤسسات التمويل الأصغر بالعالم العربي وفقا للاستقصاء؛ أن أهم عوامل يجب أخذها في الاعتبار عند وضع “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” هي كما 
في الشكل التوضيحي أدناه:

شكل توضيحي رقم 7: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية

إن الأسهم من الفئة )ج( هي أسهم ممتازة تدفع علاوة على أرباح الأسهم الموزعة، على سبيل المثال أرباح أسهم زائدا 1%. وليس لدى حملة الأسهم من الفئة )ج( حق التصويت بمجلس الإدارة )توجد  	19
حالة استثنائية عند الإعسار أو التصفية(. وفي حالة الإفلاس، يتم منح أسهم الفئة )ج( الأفضلية في دفع أرباح الأسهم.

هل يجب أن يكون لدى جميع الموظفين خيار شراء الأسهم؟

لا 
%30

نعم 
%70

وسائل تحديد أسهم الموظفين النسبة المئوية لملكية الموظفين

ما هي باعتقادكم، أهم عوامل بالنسبة للموظفين عند إنشاء “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”؟

أسلوب الدفع  عوامل أخرى: العائد على 
المساهمة

تكلفة الاسهم

16

13 11 10

1

من 5 إلى 
%10

من 10 إلى لا أعلمأقل من %5
%15

من 15 إلى 
%20

ما هي النسبة المئوية للملكية التي يمكن للموظفين الحصول عليها؟

4

2 2

1 1

كيف سيتم تحديد أسهم كل موظف؟

مستوى الأقدمية/ 
الرتب

أخرى: مزيج من الأقدمية 
وعدد سنوات الخدمة

عدد سنوات الخدمة 
داخل بالمؤسسة 

5

2

3
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إن معظم مؤسسات التمويل الأصغر التي شملها الاستقصاء بما في ذلك أولئك الذين لا يخططون للتحوّل المؤسسي أو لا يستطيعون بسبب اللوائح التنظيمية؛ يعتقدون أنه 
يجب أن يكون لدى جميع الموظفين خيار شراء الأسهم في الكيان الجديد الذي تم إنشاؤه. وبالإضافة إلى ذلك، ففيما يبدو أن الأغلبية ستكون راغبة في السماح للموظفين 

بامتلاك ما بين 5% إلى 15% من الأسهم ويتم تحديدهم وفقا للأقدمية.

مؤسسة التمويل المنظمة غير الحكومية
السنةالبلدالأصغر الجديدة

نسبة أسهم 
“برنامج ملكية 

الموظفين 
للأسهم”

الغرض

مكافأة “مقابل القيمة المضافة الماضية” ل 77 12.5%2016تيمور الشرقية“كيه آي إف”“تي آر إم”
موظفا

مفتوح لجميع الموظفين19%**1999كمبوديابنك “أكليدا”“أكليدا”

“سيبار”
“إدبيمي”

“كونفيانزا” *
إصدار أسهم من 2006بيرو

الفئة )ج(
مفتوح لكبار المديرين ومديري الفئة الوسطى 

وعائلاتهم

مفتوح لحوالي 40 مديرا من أجل الحصول 5%2008نيكاراجوا“بنكو بانيكس” *“فينديسا”
على ولاء وإنتاجية أكبر

مفتوح لموظفين مختارين إما بخصم أو بمنحة5.5%^2005كينيا“إكويتي بنك”“إكويتي إن بي إف آي”

“برنامج كينيا للمشروعات 
الريفية” )كيه – ريب(

“بنك كيه – ريب” 
المنح على أساس الأقدمية والمدة. سهم مجاني 10%1999كينيا^^ 

على كل سهم يشتريه الموظف.

* لا يوجد تحوّل مؤسسي
** يمتلك “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” 25.89% اعتبارا من 8 يونيو 2016

^ 3.25% اعتبارا من أبريل 2017
^^ تم تغيير الاسم الآن إلى “بنك سيديان”

يستطيع الموظفون امتلاك الأسهم إما بشكل فردي أو من خلال شركة قابضة أو جمعية. وتعتبر الجمعية هي الأفضل لأن لديها هيئتها الخاصة للإدارة والإشراف على 
انتقال الأسهم فيما بين الأعضاء )و هم موظفون في المؤسسة(. ويكون لدى الجمعية سجلات وهيكل حوكمة، وبإمكانها إنفاذ قواعد برنامج “ملكية الموظفين للأسهم” 
بشكل أكثر دقة وفعالية من امتلاك الأسهم بشكل فردي. ويمكن أيضا للجمعية أن توفر سيولة للأسهم غير القابلة للبيع/للتسييل والعائدة للموظفين الذين يتركون المؤسسة 
أو ببساطة الذين يرغبون في بيعها. وتستطيع الجمعية إما أن يكون لديها نقد مخصص لمثل هذه الظروف، أو كما فعلت “أكليدا” بتحديد أيام منتظمة لتداول الأسهم حيث 

يتفق الموظفون على شراء وبيع الأسهم فيما بينهم في يوم معين.

كانت إدارة بنك “أكليدا” على دراية كاملة بعدم توافر رأس المال لدى الموظفين من أجل شراء الأسهم، وقد عالج هذه المشكلة عن طريق السماح “لجمعية موظفي أكليدا” 
بشراء الأسهم في أي وقت بعد إجراء طلب دفع رأس المال وبحد أقصى للملكية من إجمالي حقوق الملكية للمؤسسة )أكثر بقليل من 25% اعتبارا من عام 2016(. وكانت 
الجمعية تعقد بورصة مفتوحة كل ستة أشهر وتحدد ربط لسعر الأسهم التي يتم تداولها في الأشهر التالية. وعن طريق القيام بدور البورصة الداخلية لأسهم “أكليدا” الغير 
قابلة للبيع/التسييل؛ تقوم الجمعية بتوفير السيولة للموظفين الراغبين في البيع أو ترك الجمعية. وتسمح هذه الآلية لآلاف الموظفين المشتركين بالجمعية أن يوفروا أو 
يستثمروا مبالغ صغيرة بمرور الوقت، ثم يقومون بشراء أسهم الجمعية عندما تسمح ظروفهم المالية. وبهذه الطريقة تستطيع الجمعية أيضا شراء أسهم غير مخصصة 
)أسهم يتم حفظها باسم الجمعية( من أجل بيعها في وقت لاحق للموظفين الجدد الراغبين في الاشتراك في “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”. وبالنسبة لمؤسسات التمويل 

الأصغر الأخرى يجب اختيار الموظفين المنضمين؛ إلا أن الجمعية بصفتها تملك أسهما غير مخصصة فهي تقوم بذلك بشكل مشابه.

هذا وتوجد مزايا أخرى لتكوين الجمعية. فعندما يترك الموظف الشركة سواء بالاستقالة أو الفصل، فقد يكونون في حالة استياء ويكون من الصعب التعامل مع مثل هؤلاء 
المساهمين على مستوى مجلس الإدارة حيث يكون المستثمرون الآخرون متطلعون إلى إدارة استثماراتهم وتوجيه مستقبل المؤسسة. ولذلك، تكون الجمعية هي المكان 
المناسب للموظفين والمساهمين السابقين المستائين لكي يتم سماع أصواتهم والتفاوض بشأن تركهم للمؤسسة. كما أن وجود الجمعية يجعل الحوكمة أمرا أسهل، إذا ما 

قرر مجلس إدارة مؤسسة التمويل الأصغر منح التصويت للموظفين، ويكون لدى الجمعي نظام داخلي لتعيين من يمثلها.
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بالنسبة لمؤسسات التمويل الأصغر التي لا تدرس إنشاء  “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”، 
ما هي الأسباب الرئيسية وراء ذلك؟
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ويرى البعض لهذا السبب، أنه يجب على المديرين التنفيذيين الذين تم منحهم الأسهم أن يقوموا بالاحتفاظ بها بشكل فردي بعيدا عن الجمعية، لأن المديرين التنفيذيين داخل 
الجمعيات قد يقومون بغير قصد بضغوط اجتماعية من أجل اختيارهم كممثلين ومتحدثين للجمعية في مجلس الإدارة مما يخلق تضاربا في المصالح على مستوى مجالس 

إدارة مؤسسات التمويل الأصغر. وعلاوة على ذلك، قد لا يشعر الموظفون الآخرون بحرية التحدث في وجود المدير التنفيذي باجتماعات الجمعية.

“إذا قمنا بهذا العمل مرة أخرى، أود أن أقول أنه كان لا يجب إدخال المدير التنفيذي في الشركة القابضة ولا أن يكون أيضا المدير العام للشركة القابضة. 
إن ذلك يشكل تضاربا في المصالح”

 – كارلو بيساك، المدير المالي السابق لبنك “بانيكس”

ومع ذلك، فإن الآراء حول هذا الأمر تختلف. فإذا احتفظ المدير التنفيذي بالأسهم بشكل فردي، فقد يكون هناك تضارب في المصالح في اجتماعات الجمعية العامة، أو، 
إذا تركوا الشركة فقد يستمرون في محاولة التأثير الذي لم يعد موجودا لديهم. ولذلك، فإن المدير التنفيذي الذي يحتفظ بأسهم من خلال الجمعية؛ يستفيد من الجمعية بنفس 
القدر الذي يستفيده الموظفون الآخرون. وفي حالة إدراج المدير التنفيذي في جمعية الموظفين، فمن المستحسن لتجنب تضارب المصالح أن يتنازل عن تمثيل الجمعية 

في مجلس إدارة مؤسسة التمويل الأصغر لتجنب مجرد شبهة تضارب المصالح.

التحديات التي تواجه “برنامج ملكية الموظفين للأسهم”

إن إنشاء “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” لا يتم بدون تحديات. فبجانب صعوبة تحديد نسبة الأسهم وتقرير من الذي يجب أن يحصل على ماذا؛ تنشأ بعض المشاكل 
بمجرد تكوين البرنامج؛ مثل كيفية دفع الموظفين قيمة الأسهم أو لمن سوف يقومون ببيعها. وقد لاحظت هذه المشاكل؛ مؤسسات التمويل الأصغر بالعالم العربي التي 
قررت عدم إنشاء البرنامج. وتعتبر أهم المخاوف التي لديهم هي صعوبة بيع الأسهم وصعوبة تكوين إطار قانوني لهذه البرامج، والمخاطر التي تنتج عن عدم فهم 

الموظفين لمزايا البرنامج.

شكل توضيحي رقم 8: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية
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6 كيف سيقوم الموظفون بدفع أسهمهم؟

اخرى: صندوق 
مدخرات

أخرى:  من أي مزايا  أو مكافآت قد يتم 
دفعها  كدفعة واحدة للأسهم

بقروض تمنحها مؤسسة التمويل 
الأصغر

من خلال معاشاتهم التقاعدية

2
1 1

هل سيتم إتاحة أسهم للموظفين؟

بالتكلفة التي ستدفعها 
المنظمة غير 

الحكومية

بتكلفة مدعمةمجانا

4 4
3

عدم توافر رأس المال الكافي لدى المديرين والموظفين لشراء الأسهم

بالرغم من إمكانية دعوة الموظفين لشراء أسهم في الشركة؛ إلا أنهم غالبا ما يفتقرون إلى رأس المال الشخصي للقيام بذلك. وبالتالي، فإن السؤال الذي يتوارد إلى الذهن 
هو: من يدفع قيمة هذه الأسهم وبأي سعر ؟ إن العديد من المستثمرين يرغبون في شراء الموظفين للأسهم من أجل إظهار التزامهم بمستقبل المؤسسة. ومع ذلك، فإن 
إدراك أن الموظفين قد لا يكونوا قادرين على الدفع من أموالهم ويتم عرض ذلك كمكافأة أو تعويض، فإن المستثمرين والمنظمات غير الحكومية يتفقون أحيانا على وضع 

برنامج لتمويل الأسهم.

وتوجد طريقة شائعة وهي تمويل الدين حيث تمنح المنظمة غير الحكومية قرضا لجمعية “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” من أجل شراء الأسهم ويكون هذا القرض 
بسعر السهم بالسوق أو بسعر تفضيلي، ثم يقوم الأشخاص بشراء الأسهم من الجمعية عندما يتوفر لديهم المال. مثلما كان الحال مع مؤسسة “أكليدا” التي قدمت قرضا 

بدائيا لجمعية موظفي أكليدا لبرنامج ملكية الموظفين للأسهم.

كما يمكن تمويل الدين بشكل مباشر للموظف. فعلى سبيل المثال، قد تقوم المنظمة غير الحكومية أو أحد المستثمرين الآخرين بتقديم قروض شخصية للموظفين مثلما 
حدث مع “كونفيانزا” حيث قام مساهم بالأقلية في المؤسسة بتقديم قروض لكبار المديرين والمديرين من الفئة الوسطى؛ وذلك من أجل شراء أسهم من الفئة )ج(. وسواء 
تم الحصول على دين أو الادخار لشراء الأسهم، يوجد موظفون مختارون يحصلون على مكافآت من أجل مساعدتهم على تغطية تكلفة الأسهم )و بشكل خاص تقديرا 

لما قدموه من قيمة مضافة في الماضي(.

إن المنظمة غير الحكومية إذا رغبت أن تكون أكثر سخاء، فيمكنها أيضا منح جمعية الموظفين منحة لشراء الأسهم كما حدث مع مؤسسة “تي آر إم”؛ حيث قامت المؤسسة 
بمنح أسهم لمجموعة خاصة من الموظفين الأعضاء بالجمعية والذين خدموا المؤسسة لمدة طويلة بدون تحميلهم أي تكاليف، وذلك كمكافأة على جميع تضحياتهم على مر 

السنين. ويمكن للجمعية بعد ذلك إما بيع الأسهم أو منحها لموظفين مختارين على النحو المتفق عليه مع إدارة مؤسسة التمويل الأصغر.

لقد اعتقد 70% من المشاركين في الاستقصاء بأنه يجب أن يشتري الموظفون الأسهم بسعر تفضيلي، بينما اعتقدت الأقلية بأنه يجب منح الأسهم مجانا. وبالنسبة للموظفين 
الذين يدفعون قيمة الأسهم، اعتقد 80% من المشاركين بالاستقصاء أنه يجب أن يتم الدفع عن طريق المعاش التقاعدي أو عن طريق قرض.

شكل توضيحي رقم 9: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية
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عدم سيولة الأسهم

قد لا تأخذ عملية التحوٌل في الاعتبار إنشاء “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” وأحد أسباب ذلك هو صعوبة تداول أسهم مؤسسة التمويل الأصغر في بعض المناطق )بما 
فيها العالم العربي(. وفي هذه الحالة، قد يعتقد الموظفون الأعضاء بالجمعية الذين يمتلكون أسهما بأنها قليلة القيمة بدلا من اعتبارها شيء مميز، وحتى لو تم تقديم الأسهم 
بسعر مخفض. إن عدم وجود سوق ثانوي يجعل من الصعب تحديد القيمة السوقية الصحيحة للأسهم. وقد يتضح ذلك بشكل كبير إذا كان مطلوبا دفع دفعة كبيرة )أو المبلغ 

بالكامل( من الأشخاص المختارين للمشاركة في البرنامج.

إن تصميم برنامج ناجح لملكية الموظفين للأسهم، يجب أن يتضمن مناقشة مناسبة وشفافة للمزايا بالإضافة إلى المخاطر المرتبطة بملكية الأسهم. وكذلك يجب بذل الجهود 
لتعزيز سيولة الأسهم. وكما تم توضيحه سابقا فإن جمعية الموظفين من الممكن أن تكون أداة جيدة )مثال “أكليدا” التي خصصت أياما للتداول مما ساعد على عمل سوق 
للمشترين والبائعين(. ويمكن للمنظمة غير الحكومية )أو مستثمرين آخرين مهتمين بذلك( توفير سيولة للجمعية عن طريق برنامج للتمويل مثل توفير القروض. ويمكن 
للجمعية عن طريق هذه السيولة أن تشتري أسهم الموظفين الأعضاء الراغبين في البيع. وهذا أمر مهم، وبشكل خاص عندما يعرب الموظفون عن نيتهم في البيع عند 
إنهاء خدماتهم بالمؤسسة. ويمكن للجمعية الاحتفاظ بالأسهم التي تستحوذ عليها كاستثمار و/أو يتم بيعها للموظفين الآخرين الأعضاء  بالجمعية )سواء الحاليين و/أو 

المؤهلين الجدد(.

التكاليف

لعل أخطر عيوب إنشاء “برنامج ملكية الموظفين للأسهم” هو ارتفاع تكلفة التنفيذ المرتبطة به. وتتضمن هذه التكاليف تقييم المصاريف ورسوم الحفاظ على الأسهم وتكلفة 
تنظيم منصة لتداول الأسهم. وإذا لم يتم إدراج المؤسسة في سوق الأسهم، فإن هذه التكاليف قد تجعل تصميم وتنفيذ “البرنامج” غير عملي.20 ويجب على كل مؤسسة 

تمويل أصغر أن تحدد بنفسها ما إذا كانت مزايا “البرنامج” تفوق تكاليفه.

مخاطر امتلاك الموظف لأسهم الشركة 

على الرغم من اعتبار الكثيرين لبرامج “ملكية الموظفين للأسهم” على أنها آليات فعّالة لتحفيز وتعويض الموظفين. إلا أن أنه قد ينتج عن هذه البرامج زيادة المخاطر 
الفردية للموظفين. فجميع الموظفين يواجهون مخاطر على دخلهم إذا أخفقت المؤسسة أو أفلست. وقد يكون مركز المخاطر للموظفين أكبر إذا كانوا قد استثمروا بعض أو 
كل أصولهم في المؤسسة، نظرا لأن المساهمين عادة ما يحصلون فقط على أموال من الشركة المفلسة؛ بعد دفع جميع المطالبات الأخرى. وفي معظم الأحوال لا يتلقى 
المساهمون شيئا.21 وعند المقارنة مع المساهمين الآخرين في حالة الإفلاس، فالموظفين المشتركين في “برنامج ملكية الموظفين في الأسهم” يفقدون استثماراتهم بجانب 
وظائفهم. إلا أنهم يعانون بشكل أقل مع الاستثمارات الرأسمالية عند مقارنتهم بمساهمين آخرين. ولذلك فمن الضروري بشكل عام؛ القيام بالتثقيف المالي للموظفين حول 
“برامج ملكية الموظفين للأسهم” والاحتفاظ بالأسهم. مرة أخرى؛ يمكن لجمعية الموظفين لملكية الأسهم أن تقوم بدور فعّال في حماية مصالح الموظفين وتوفير التثقيف 

والمشورة.

20	  “الحصول على قطعة من الكعكة: فهم برامج ملكية الموظفين للأسهم” – بواسطة: مارتن هولتمان )مارس 2008( – رؤى من التمويل الأصغر صفحة 41 إلى صفحة 43.
21	  “تصميم وتنفيذ برامج حوافز الموظفين” بواسطة: مارتن هولتمان وماتياس جراملينج )2005( – “مايكروسيف”.

مثال على خيار للتسعير
يمكن تحديد سعر الأسهم مسبقا كدالة لعدة عوامل تقوم الجمعية بتكوينها – على سبيل المثال، مضاعف ثابت للقيمة الدفترية لأسهم المؤسسة مثل 1.2 أو 
1.5 من القيمة الدفترية. ويمكن الطلب من المدقق عند إعداده القوائم المالية السنوية أن يقوم باحتساب القيمة الدفترية. وتكون هذه قيمة مرجعية لبقية العام 

عند نشرها. ونظرا لأن القيمة الدفترية هي عبارة عن دالة لأرباح المؤسسة، فكلما ازدادت الأرباح كلما ازداد سعر الأسهم.
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تحسّن محدود في أداء الموظفين على المدى القصير

إن الحوافز طويلة الأجل المبنية على الأداء المؤسسي مثل “برامج ملكية الموظفين للأسهم”؛ لها دور ملحوظ يجب أن تقوم به من أجل ضمان التزام الموظفين. 
لمجرد  المتأخر  القرض  لاسترداد  متحمسا  الموظف  يكون  أن  المحتمل  غير  فمن  للغاية.  محدودا  يكون  أن  إلى  يميل  الأجل  قصيرة  الأهداف  على  أثرها  أن  إلا 
تحفيز  أجل  من  فعّالة  حوافز  ببرامج  للأسهم”  الموظفين  ملكية  استكمال”برامج  يجب  أنه  ملاحظة  الضروري  فمن  ولذلك،  بالشركة.  أسهمه  لقيمة  هامشية  زيادة 
الذين يكونون مسؤولين عن مهام متعددة ومعقدة وطويلة الأجل  للموظفين  فائدة  أكثر  أداة  الموظفين للأسهم” قد تكون  الواقع، أن “برامج ملكية  الموظفين. وفي 

والتقييم.22 التشغيل  تكون صعبة  التي 

متعددة ويتم تصميمها  أشكالا  تأخذ  أن  الحوافز، ويمكنها  أجل مواءمة  تعتبر حلا لائقا وبشكل خاص من  الموظفين للأسهم”  ملكية  “برامج  فإن  ذلك،  لتلخيص  و 
لفترة  أو  “أكليدا”،  في  كما حدث  الأبد  إلى  البرامج  هذه  منح  يمكن  المثال،  سبيل  فعلى  الأصغر.  التمويل  لمؤسسة  الفريدة  بالاحتياجات  الوفاء  أجل  من  خصيصا 
الجمعية كما حدث  للموظفين الاحتفاظ بالأسهم بشكل فردي كما حدث في “كونفيانزا”، أو كجزء من  إم – كيه آي إف(. ويمكن  محدودة كما حدث في “تي آر 
في “أكليدا”. وقد يتم فتح هذه البرامج إما لجميع الموظفين أو لموظفين مختارين بناء على عوامل مثل مدة الخدمة أو الأقدمية. أما في البلدان التي لا يوجد بها 
سوق لتقييم أسهم المؤسسة، فقد تقوم المؤسسة بإعداد طريقة تقييم خاصة بها من أجل الموظفين. كما أنه يمكن للجمعيات توفير السيولة عن طريق السماح ببيع 

بالبرنامج. المعتمدين  الموظفين  بين  فيما  الأسهم  وشراء 

و بالرغم من هذه المرونة، فإن التكاليف من حيث المال والوقت تجعل “برامج ملكية الموظفين للأسهم” أداة صعبة التنفيذ، لأنها تنطوي على العديد من التحديات القانونية 
والمالية التي تحتاج إلى حلّ عن طريق المحامين والمستشارين. ولذلك، يجب على المؤسسة التي تقرر تقديم “برنامج” أن تدرس ذلك بعناية وتقوم بتقييم صادق عما إذا 
كان بإمكانها استيعاب التكاليف الباهظة والمتطلبات الإدارية لبرنامج ملكية الموظفين للأسهم في مرحلته الأولى. وإذا كانت تستطيع ذلك، فإنها سوف تجني ثمار المزايا 

لسنوات قادمة.

22	 “الحصول على قطعة من الكعكة: فهم برامج ملكية الموظفين للأسهم” بواسطة: مارتن هولتمان )مارس 2008( – رؤى من التمويل الأصغر – صفحة 41 إلى صفحة 43.
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منهجية الاستقصاء

تستند نتائج هذا التقرير إلى استقصاء أجرته كل من “مؤسسة التمويل الدولية” و“شبكة سنابل” في شهر مارس عام 2017، وقد تم تصميم الاستقصاء من أجل الحصول 
على فهم أفضل للموقف الحالي لمؤسسات التمويل الأصغر بالعالم العربي من عملية التحوّل المؤسسي؛ وكذلك لمعرفة وجهات نظرها بشأن إنشاء “برامج ملكية الموظفين 
للأسهم” أثناء عملية التحوّل المؤسسي. وقد تم إرسال الاستقصاء إلى عدد مختار من المؤسسات عن طريق البريد الإلكتروني وكان يتكون من قسمين رئيسيين. وتم 
تصميم القسم الأول من أجل جمع معلومات أساسية عن المؤسسات المشاركة وبشكل خاص ما يتعلق بهيكلها القانوني وخططها لإجراء عملية التحوّل المؤسسي. أما القسم 
الثاني فقد تم توجيهه لمؤسسات التمويل الأصغر التي تحوّلت بالفعل أو تدرس القيام بالتحوّل المؤسسي، وذلك من أجل فهم كيفية قيامهم بإنشاء “برامج ملكية الموظفين 

للأسهم” الخاصة بمؤسساتهم إذا ما تم اتخاذ قرار للقيام بذلك.

و قد استفاد المؤلفون بجانب المعلومات المستمدة من الاستقصاء؛ من إجراء حوارات متعددة مع قادة العديد من مؤسسات التمويل الأصغر المشاركة في الاستقصاء وكذلك 
من مراجعة دقيقة للإنتاج الفكري الذي يوثق تجارب مؤسسات التمويل الأصغر مع “برامج ملكية الموظفين للأسهم” حول العالم. 

مواصفات المشاركين في الاستقصاء

تم إرسال الاستقصاء إلى مجموعة مختارة من مؤسسات التمويل الأصغر الرائدة في بلدانها أو التي عبّرت عن اهتمامها بإجراء عملية التحوّل المؤسسي. وتم استلام 
الردود من 20 مؤسسة مختلفة تعمل في ثمانية بلدان عربية، مع وجود تفوق طفيف من الأردن ولبنان23 من حيث الهيكل القانوني، وقد اتضح أن 55% من المؤسسات 
المشاركة هي مؤسسات غير هادفة للربح و45% هادفة للربح. ومن بين المؤسسات غير الهادفة للربح توجد 73% منها تعمل في بيئة تنظيمية تسمح بالتحوّل المؤسسي.

شكل توضيحي رقم 10: بعض النتائج المستخلصة من الاستقصاءات الإقليمية

23	  While this may not seem like a large number of responses, these 20 MFIs combined serve more than 75% of the region’s active borrowers, so we can consider this sample to be representative. 

ملحق رقم 2: منهجية الاستقصاء والمشاركين

%5 %5 %5

%15

%25%20

%10

%15

الإجابات حسب البلد

المغرب تونس مصر الأردن

لبنان فلسطين العراق اليمن

%55
%45

هادفة للربح غير هادفة للربح

الهيكل القانوني لمؤسسات التمويل الأصغر 
المشاركة في الاستقصاء



38

مؤسسات التمويل الأصغر المشاركة في الاستقصاء

اسم المؤسسةالبلد

الأمانة للتمويل الأصغرالمغرب

أندا للتمويلتونس

جمعية رجال أعمال إسكندريةمصر

جمعية رجال الأعمال والمستثمرين لتنمية المجتمع المحلي بالدقهليةمصر

مؤسسة التضامن للتمويل الأصغرمصر

البنك الوطني لتمويل المشاريع الصغيرةالأردن

شركة صندوق المرأة للتمويل الأصغرالأردن

الشركة الأردنية للتمويل الأصغر )تمويلكم(الأردن

فينكا الأردنالأردن

الشركة الأهلية لتنمية وتمويل المشروعات الصغيرة (AMC)الأردن

الجمعية اللبنانية للتنمية )المجموعة(لبنان

فيتاس لبنانلبنان

شركة إمكان الماليةلبنان

شركة الإبداع للتمويل متناهي الصغرلبنان

الشركة الفلسطينية للإقراض والتنمية )فاتن(فلسطين

فيتاس فلسطينفلسطين

فيتاس العراقالعراق

منظمة الثقة لتمويل المشاريع الصغيرةالعراق

منظمة ازدهارنا للتنمية الاقتصاديةالعراق

مصرف الكريمي للتمويل الأصغر الإسلامياليمن
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