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   :ملخص
بسـبب قصـور التمویـل التقلیـدي فــي تـوفیر المـوارد المالیـة اللازمـة للمشــروعات بشـكل یضـمن دیمومتهـا، ونتیجـة لــذلك  

جدیــدة أكثــر كفــاءة وفعالیــة بإمكانهــا أن تلعــب دورا مهمــا فــي التمویــل الإســتثماري إلــى جانــب أســالیب  ظهــرت بــدائل
التمویل التقلیدیة الأخرى والتي من بینها التمویل برأس المال الجـريء والتمویـل بنظـام المشـاركة، إذ لكـل منهمـا أسـلوب 

  .المشاریع الإستثماریةمعین وطبیعة تمویلیة خاصة تمیزه عن الآخر في تمویل مختلف 
حیــث  یتمثــل جــوهر إشــكالیة هــذه الورقــة البحثیــة المقترحــة فــي محاولــة لدراســة مقومــات التمویــل بــرأس المــال الجــريء 
ونطام المشاركة  والتعرف على مخاطر التمویل في كلا النظامین، بالإضافة إلى إجـراء مقارنـة بـین التمویـل بالنظـامین 

  .تلاف واستنتاج الطریقة الأنسب التي تسمح بالتوفیق بین النظامین في التمویلمن حیث أوجه التشابه والإخ
التمویل، رأس المال الجريء، المشاریع الإستثماریة، التمویـل التشـاركي، مخـاطر التمویـل، التمویـل  :الكلمات المفتاحیة

 .الإسلامي
  .jel :G24, G32 رموز

Abstract: 
 Because of the inadequacy of traditional funding in providing the necessary financial resources 
for projects to ensure sustained, as a result, alternatives have emerged in new and more efficient 
and effective, can play an important role in investment funding and other traditional methods of 
financing, including venture capital funding and financing the system of participation, since each 
particular method and the nature of the private funding is distinguished from each other in the 
financing of various investment projects. 
Where is the essence of the problem this paper proposed in an attempt to study the components of 
funding venture capital and system participation, as well as to identify the financing risks in both 
systems, in addition to a comparison between funding the puppet regimes in terms of similarities 
and differences and the conclusion method allowing for the reconciliation between the two 
systems in funding. 
Keywords: financing, venture capital, investment projects, participatory financing, financing 
risks, Islamic finance. 
(JEL) Classification : G24, G32. 
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  :    مقدمة . 1
یعد رأس المال الجريء بدیل تمویلي استراتیجي للمشاریع الإستثماریة خاصة فـي ظـل قصـور ومحدودیـة الأسـالیب 
التمویلیــة التقلیدیـــة الأخـــرى، وذلـــك مـــن خــلال مســـاهمته فـــي دفـــع المشـــروعات الإســتثماریة إلـــى مزیـــد مـــن التوســـع 

حیــث یســاهم  فــي خلــق فــرص العمــل وتطــویر المنشــآت الصــغیرة والناشــئة، وبحســب  ،قتصــادیةوتنشــیط الحركــة الإ
ملیـار دولار ســنویا  100تقریـر لمنظمـة التعـاون والتنمیـة الإقتصـادیة فـإن رأس المـال الجـريء یسـاهم بمـا یزیـد علـى 

الــدول المتقدمـة فــي  فـي تمویـل المشــروعات علـى مسـتوى العــالم، وقـد تضــاعفت قیمتـه فـي دول العــالم وخاصـة فـي
مـن مجمـوع التمویـل العـالمي منـذ نشـأته بهـا  %50صورة الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث تضاعف بمـا یزیـد عـن 

إلخ، أما علـى مسـتوى الـدول النامیـة فقـد أدركـت مـؤخرا أن ....، بالإضافة إلى دول مثل مالیزیا، فرنسا، 1946سنة 
جــريء علــى وجــه التحدیــد هــو أحــد المفــاتیح الهامــة لتحقیــق عــدة أهــداف وجــود المســتثمر المــلاك أو رأس المــال ال

  .  إقتصادیة
وبــالرغم مــن ذلــك إلا أن رأس المــال الجــريء ومــن خــلال كونــه اســتثمار مرفــق بدرجــة عالیــة مــن المخــاطرة والــذي 

طـار كـان لابـد یقوم على أن المستثمر یتحمل كلیا أو جزئیا الخسارة فـي حالـة فشـل المشـروع الممـول، وفـي هـذا الإ
من البحث عن بـدائل تمویلیـة أخـرى تكـون أكثـر ملائمـة وفـي متنـاول المشـروعات الإسـتثماریة، والبحـث عـن أنجـع 
السـبل وأفضــل الطـرق لمواجهتهــا فــي ظـل مــا تتیحــه سـوق التمویــل الإسـلامي مــن أســالیب متعـددة وآلیــات متنوعــة، 

ه فــي النهــوض بالمشــروعات الإســتثماریة فــي العدیــد مـــن ومــن بینهــا التمویــل بنظــام المشــاركة والتــي أثبــت نجاعتـــ
المجتمعــات والــدول، حیــث یقــوم علــى تنجنــب التعامــل بالفائــدة فــي كــل صــیغه وعملیاتــه، وذلــك لمــا لهــا مــن تــأثیر 
علــى انســیاب التمویــل مــن خـــلال زیــادة تكلفــة ذلــك، بالإضــافة إلـــى مشــاركة وتقاســم المتعاقــدین  لنتــائج العملیـــات 

من ربح وخسارة، حیث أن هـذا النظـام التمـویلي هـو نظـام عـادل یقـوم علـى الإسـتثمار الحقیقـي لتوسـیع الإستثماریة 
  .القاعدة الإنتاجیة للمشروعات الإستثماریة

مــا طبیعــة العلاقــة بــین التمویــل بنظــام : یمكــن طــرح التســاؤل الرئیســي التــالي ومــن هــذا المنطلــق :الإشــكالیة 1.1
  اركة وكیف یمكن التوفیق بینهما؟رأس المال الجريء ونظام المش
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یعتبر التمویل حجر الزاویـة للمشـروعات والمؤسسـات الإسـتثماریة لضـمان إسـتمراریتها ونموهـا : أهمیة الدراسة 2.1
وتوسعها، خاصـة فـي ظـل الصـعوبات التـي تواجههـا فـي الحصـول علـى التمویـل التقلیـدي، وعلیـه تبـرز أهمیـة هـذه 

ظــام التمویـــل بــرأس المـــال الجـــريء والتمویــل بنظـــام المشــاركة كبـــدیلین للتمویـــل الدراســة فـــي تســلیط الضـــوء علـــى ن
  .التقلیدي

  :تهدف هذه الدراسة إلى :أهداف الدراسة 3.1
  بیان ماهیة نظام التمویل برأس المال الجريء والتمویل بنظام المشاركة؛ -
لتمویـــل التقلیـــدي والتعـــرف علـــى إبـــراز أهمیـــة نظـــام التمویـــل بـــرأس المـــال الجـــريء وبنظـــام المشـــاركة كبـــدیلین ل -

 .مختلف المخاطر المتعلقة بهما
إجــراء مقارنــة بــین نظــام التمویــل بــرأس المــال الجــريء والتمویــل بنظــام المشــاركة ومحاولــة إیجــاد علاقــة توافقیــة  -

 .بینهما
  :تقسیمات الدراسة  4.1

  : وللإجابة على الاشكالیة المطروحة تم تقسیم الدراسة إلى ثلاث محاور 
  التمویل برأس المال الجريء؛: محور الأول ال

  التمویل بنظام المشاركة؛ :المحور الثاني 
استراتجیة التوفیق بین التمویل برأس المال الجريء والتمویل بنظام المشاركة في اطار رأس : المحور الثالث

 .المال الإسلامي الجريء
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 التمویل برأس المال الجريء. 2
الجريء أو مـا یعـرف بالمخـاطر أو المغـامر وغیرهـا مـن المصـطلحات التـي تطلـق علیـه مـن لقد أصبح رأس المال 

الأدوات التمویلیة النشطة في مجال الأعمال وقد تسـتعین بـه الكثیـر مـن الجهـات بعـض الظـروف مثـل البنوك،كمـا 
  .لإقتصادتحتاجه الدول والمجتمعات في مراحل الانطلاقات التنمویة أو في حالات العمل على تجدید ا

  : مفهوم التمویل برأس المال الجريء 1.2
یعتبــر رأس المــال المخــاطر آلیــة لتمویــل المشــاریع الاســتثماریة التــي تتمیــز بدرجــة مخــاطرة مرتفعــة وعــدم امتلاكهــا 
لضــمانات الكافیــة للحصــول علــى التمویــل التقلیــدي، تقابلهــا توقــع عوائــد مرتفعــة لأنهــا غالبــا مــا تتمثــل فــي  أفكــار 

  .ات أو تكنولوجیا جدیدة یمكن أن تحقق أرباح طائلة في حالة نجاحهاوتقنی
  : تعریف رأس المال الجريء 1.1.2

هو عبارة عن أسلوب أو تقنیـة لتمویـل المشـاریع الإسـتثماریة بواسـطة شـركات تـدعى بشـركات رأس المـال الجـريء، 
المصـرفي بـل تقـوم علـى أسـاس المشـاركة،  وهذه التقنیة لاتقوم على تقدیم النقـد فحسـب كمـا هـو الحـال فـي التمویـل

حیث یقوم المشارك بتمویل المشروع مـن دون ضـمان العائـد ولا مبلغـه وبـذلك فهویخـاطر بأموالـه، ولهـذا نـرى بأنهـا 
تساعد أكثر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجدیدة أو التوسعیة التي تواجـه صـعوبات فـي هـذا المجـال، حیـث أن 

  .1مویلها نظرا لعدم توفر الضماناتالنظام المصرفي یرفض ت
یتمیز نظام التمویل برأس المال الجريء بمجموعـة مـن الخصـائص  :خصائص التمویل رأس المال الجريء 2.1.2
  : 2كمایلي

تعتبـــر معظـــم عملیـــات رأس المـــال الجـــريء وســـاطة مالیـــة لحســـاب مســـتثمرین كمـــا هـــو الأمـــر : وســـاطة مالیـــة .أ 
ثماري بصـــفة عامـــة، لكـــن مـــایمیز رأس المـــال الجـــريء أن بعـــض عملیاتـــه لا بالنســـبة لكـــل مهـــن رأس المـــال الإســـت

تعتبـــر وســـاطة مالیـــة كمـــا هـــو الحـــال بالنســـبة لنشـــاط ملائكـــة الأعمـــال، الـــذي یصـــنف رأس المـــال الجـــريء غیـــر 
  الرسمي؛

 حیــث أنـه یسـتهدف أعلـى المیزانیـة اعتمـادا علـى الأمـوال الخاصــة :اسـتثمار بـالأموال الخاصـة والشـبه خاصـة .ب 
  عادة التي تزود المستثمرین بمعلوات معتبرة وتعطیهم حقوق رقابیة؛
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بالمتابعــة التســییریة للفریــق المســیر ونظــرا للــدعم الكبیــر الــذي یحتــاج إلیــه مســیرو المشــاریع  :مســاهمة نشــطة .ج 
 الناشئة من جهة وبسبب الخطر العالي للإستثمار من جهة أخرى، وهذا ما یسمى بالمساهمة غیر المالیة؛

رأس المــال الجــريء هــو تمویــل لأجــل محــدد مــن الــزمن بهــدف تحقیــق عائــد  :ثمار متوســط وطویــل الأجــلاســت .د 
مالي، حیث أن المستمرین یبیعون حصصـهم بعـد مـدة تتـراوح مـن سـنتین إلـى عشـر سـنوات، حسـب تطـور المنشـأة 

  المحفظة من أجل تحقیق أهدافهم بتحصیل قیم مضافة؛
لإســتثمار أساســا إلــى الطبیعــة الخاصــة للمشــاریع الناشــئة، حیــث تكــون یعــود الخطــر العــالي ل :اســتثمار خطــر .ه 

المخـاطر المرتبطــة بالمراحــل المبكـرة عــادة أكبــر مــن المراحـل اللاحقــة للنمــو، إذ أن المسـتثمرون مهــددون بفقــد كــل 
 %25ا مـن أو جزء من أموالهم الموظفة في هذه المشاریع ونظرا لإرتفاع المخاطر فإنهم یتوقعون عائـد مرتفـع نسـبی

  حسب طول التدخل؛ %45إلى 
إن تحقیق عائد كبیر بالقدر المذكور أعلاه یكـون فقـط لـدى المنشـآت التـي تمتلـك  :استثمار في مشاریع ناشئة .و 

اســتعدادات معتبــرة للنمــو، وهــي عــادة المشــاریع العالیــة التكنولوجیــا التــي تقــدم منتجــات متمیــزة ســواء فــي الإعــلام 
لـــف القطاعـــات الأخـــرى العالیـــة التكنولوجیـــا، والتـــي یكـــون أصـــحابها مـــن البـــاحثین الآلـــي أو الصـــحة أو فـــي مخت

والمبتكــرین الــذین لایملكــون لا الخبــرة التســییریة ولا الأمــوال اللازمــة لتجســید أفكــارهم فــي مشــاریع إســتثماریة، هــذا 
ذین یملكـــون الخبـــرة الأمـــر الـــذي یمكـــن لأطـــراف خارجیـــة تقدیمـــه والـــذین یتمثلـــون فـــي المخـــاطرین بـــرأس المـــال  الـــ

  .التسییریة الكافیة والعلاقات التجاریة الواسعة إضافة إلى رؤوس االأموال
ــة رأس المــال الجــريء 3.1.2 تبــرز أهمیــة رأس المــال الجــريء كبــدیل تمــویلي للتمویــل التقلیــدي مــن خــلال  :أهمی
  :3مایلي

جـــريء یـــدخل فـــي تمویـــل مشـــاریع صـــعوبة تمویـــل بعـــض المشـــروعات بـــالطرق التقلیدیـــة حیـــث أن رأس المـــال ال -
ناشــئة صــغیرة أو متوســطة مبنیــة علــى أفكــار جدیــدة إبداعیــة علمیــة أو تقنیــة ذات مخــاطر عالیــة، هــذه المشــاریع 
التــي یصــعب تمویلهــا بالآلیــات التقلیدیــة للتمویــل حیـــث یصــعب علــى أصــحابها الحصــول علــى قــروض مصـــرفیة 

  وذلك للشروط التي تفرضها البنوك لذلك؛
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حصولها علـى تمویـل خـارجي عـن طریـق طـرح أسـهم للإكتتـاب العـام لعـدة أسـباب منهـا تكلفـة الإكتتـاب یصعب  -
العالیة، إضـافة إلـى عـدم إسـتفاء هـذه المشـروعات لشـروط وقـوانین الإكتتـاب فـي سـوق الأسـهم، هـذا إلـى المخـاطر 

علــى ورق تنتظــر التجســید فــي العالیــة التــي تحتــوي علیهــا المشــاریع مــن حیــث أنهــا مازالــت فــي شــكل أفكــار جدیــدة 
  أرض الواقع؛

یقـــدم رأس المـــال الجـــريء خـــدمات ذات قیمـــة لمشـــاریع أصـــحاب المبـــادرات مثـــل الإستشـــارات الفنیـــة، الإداریـــة  -
  والتسویقیة والإستراتیجیة ویضمن لهم المرافقة الحسنة لمشاریعهم وهذا یزید من فرصة نجاحها؛ 

نمو الإقتصادي عـن طریـق إیجـاد أسـواق جدیـدة تسـهم فـي تنویـع الهیكـل یساهم رأس المال الجريء في تحقیق ال -
الإقتصـــادي وزیـــادة قدرتـــه التنافســـیة كمـــا یســـاعد رأس المـــال الجـــريء فـــي خفـــض البطالـــة بتولیـــد فـــرص عمـــل فـــي 

  مجالات جدیدة؛
ن خـــلال یســـاهم رأس المـــال الجـــريء فـــي تطـــویر القـــدرات الإبداعیـــة وتحفیـــز الأفـــراد علـــى إســـتثمار طاقـــاتهم مـــ -

  .التمویل المقدم لهم، ومن هنا فإن المشروعات الممولة عن طریق رأس المال الجريء مرهونة بالقدرة الإبداعیة
المساهمة في تطویر القطاع المصرفي من خلال مساعدة البنوك على توظیـف السـیولة الزائـدة التـي تملكهـا، ولا  -

  .ر والقیود التي یفرضها علیها النظام المصرفيتستطیع في بعض الأحیان توظیفها بسبب إرتفاع المخاط
  :المراحل التمویلیة لرأس المال الجريء وأنواع مؤسساته 2.2

یمـــر التمویـــل بـــرأس المـــال الجـــريء بعـــدة مراحـــل كمـــا تعـــد مؤسســـاته أحـــد وســـائل الـــدعم المـــالي والفنـــي والإداري 
  :كمایليها و والربحیة المرتفعة ویمكن إبراز للمشروعات الناشئة التي یرتفع معدل مخاطرها وذات إمكانیات النم

وفي الغالب فإن رأس المـال الجـريء یلبـي احتیاجـات الشـركات فـي : المراحل التمویلیة لرأس المال الجريء 1.2.2
  :4أحد المراحل الأربع التالیة

المخـاطر ولدیـه فـي هـذه المرحلـة یـتم تـوفیر الغطـاء التمـویلي للمشـروع فـي بدایتـه إذ تحیـق بـه : مرحلة الإنشـاء .أ 
  :أمل كبیر في التطور وتنقسم هذه المرحلة إلى مرحلتین

یخصــص لتغطیــة نفقــات البحــث والتجــارب كتمویــل دراســة تنفیــذ  :رأس مــال ماقبــل الإنشــاء أو قــرب الإنطــلاق  -
  .إلخ...فكرة أو اقتراح جدید أو تنفیذ النموذج الأصلي
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رأسـمال الجــريء ویخصــص لتمویـل المشــروعات فــي مرحلــة  یمثـل المرحلــة الأساســیة لتــدخل :رأســمال الإنطــلاق -
الإنشــاء أو فــي بدایــة النشــاط ویتفــرع بــدوره إلــى مــرحلتین، الإنطــلاق أو البدایــة التجاریــة لحیــاة المشــروع ثــم مرحلــة 
الأولــى مـــن التمویـــل والتـــي تغطـــي نفقـــات البدایـــة التجاریـــة، وتجمــع هـــذه المرحلـــة كـــل المخـــاطر التـــي یعـــاني منهـــا 

  . ع الجدید وشركات رأسمال الجريء الوحیدة التي تقبل تمویل المشروع خلال هذه المرحلةالمشرو 
یكون المشروع في هذه المرحلـة التمویلیـة قـد بلـغ مرحلـة الإنتاجیـة أي تولیـد الإیـرادات، ولكنـه  :مرحلة التنمیة .ب 

الـه فـي النمـو والتوسـع الـذي یقابل ضغوطا مالیة تجعله یلجأ إلى مصادر تمویل خارجیة حتى یتمكن من تحقیق أم
 .سنویا%10-%5یتراوح متوسطة بین 

یتمثــل هــذا التمویــل فــي عملیــة تغییــر الأغلبیــة المالكــة لــرأس مــال المشــروع مثــل شــراء  :مرحلــة تحویــل الملكیــة .ج 
  .إلى غیره....المشروع من طرف الأجراء أو وارث واحد أو فریق جدید من الملاك كالشراء بواسطة مشروعآخر

قد تمر المشروعات القائمة بصعوبات خاصة ولكنها لـدیها إمكانیـات ذاتیـة للنهـوض مـرة أخـرى  :التقویممرحلة  .د 
مؤسســة  والتغلـب علــى هــذه الصــعوبات، لــذا یخصـص لهــا رأس مــال التقــویم للنهــوض مالیـا، فــلا تجــد أمامهــا ســوى

بح قـــادرة علـــى تحقیـــق رأس المـــال الجـــريء لتأخـــذ بیـــدها حتـــى تعیـــد ترتیـــب أوضـــاعها وتســـتقر فـــي الســـوق وتصـــ
  .المكاسب

  مراحل التمویل عن طریق رأس المال الجريء): 01(الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  

، الهیاكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر في الجزائر، 2012براق محمد ، بن زاوي محمد الشـریف ،  :المصدر
جیات التنظـیم ومرافقـة المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة فـي الجزائـر، اسـتراتی: ورقة بحث مقدمة ضـمن فعالیـات الملتقـى الـوطني حـول

  .04صأفریل، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،  19و 18المنعقد یومي 

 رأس المال الاستثماري  

 رأس المال المخاطر 
 البورصة 

الإنشاء  مال ما قبل رأس  بعد  رأس مال رأس مال الإنشاء  
 الإنشاء 

  تحویل الملكیة  رأس مال  التنمیة  رأس مال
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  : أنواع مؤسسات رأس المال الجريء 2.2.2
المــالي والفنــي للمشــروعات الإســتثماریة الناشــئة التــي یرتفــع  تعــد مؤسســات رأس المــال الجــريء أحــد وســائل الــدعم

معدل مخاطرها وذات إمكانیات النمـو والربحیـة المرتفعـة، ویمكـن تقسـیم هـذه المؤسسـات إلـى نـوعیین رئیسـیین همـا 
 .صنادیق الإستثمار وشركات رأس المال الجريء

 : صنادیق الإستثمار .أ 
الإســتثمار بأنــه عقــد شـركة بــین إدارة الصــندوق والمســاهمین فیــه یعــرف صـندوق : تعریــف صــنادیق الإســتثمار 1.أ

یــدفع بمقتضــاه المســاهمین مبــالغ نقدیــة معینــة لإدارة الصــندوق، مقابــل حصــولهم علــى وثــائق اســمیة بقیمــة معینــة، 
تحدد نصیب كل مساهم بعدد الحصص في أموال الصندوق التـي تتعهـد الإدارة باسـتثمارها فـي بیـع وشـراء الأوراق 

ویشــترك المســاهمون فــي الأربــاح الناتجــة عــن اســتثمارات الصــندوق وفقــا للشــروط التــي ) الأســهم والســندات(مالیــةال
  .5تبنیها نشرة الإصدار

  :6تتلخص أهمیة الإستثمار في الصنادیق الإستثماریة فیمایلي: أهمیة صنادیق الإستثمار 2.أ
یلـي الخبـرة والمعرفـة بإیـداع مـدخراتهم فـي شـركات تنشیط حركة أسواق رأس المال وذلك بتشجیع المسـتثمریین قل -

 الإستثمار وتحقیق مستوى أعلى من العائد؛
التنوع الكفء لمكونات الصـندوق بطریقـة تسـاهم فـي تخفـیض المخـاطر إلـى أدنـى حـد ممكـن عـن طریـق تنویـع  -

 التشكیلة التي یتكون منها صندوق الإستثمار؛
تحویــل اســتثماراتهم مــن صــندوق إلــى آخــر، كمــا یمكــن لشــركات تــوفیر قــدر مــن المرونــة للمســتثمرین فــي حریــة  -

 الإستثمار أن تسترد أسهمها إذا ما رغب المستثمر في التخلص منها كلیا أو جزئیا؛
الإسـتفاذة مـن خبـرات الإدارة المحترفـة لأنـه مـن الصـعب علـى الأفـراد القیـام بشـراء الأسـهم مـن السـوق المنظمــة  -

ســتثماري ومراقبــة حركــة الأســعار فــي الســوق، ومتابعــة باســتمرار لمســتوى مخــاطرة وغیــر المنظمــة واتخــاذ القــرار الإ
  .المحفظة في حین أنها مهمة وسهلة على الخبراء المحترفین بالصندوق

  :7تقسم صنادیق الإستثمار إلى ثلاثة أنواع هي: أنواع صنادیق الإستثمار 3.أ
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یث تقوم شركة الإستثمار بإصدار أسـهم جدیـدة كلمـا ح ):ذات النهایة المفتوحة(صنادیق الإستثمار المشتركة  -
اسـتثمر مسـتثمر أمـوالا إضـافیة فــي هـذه الشـركة، فتصـدر لــه أسـهما بقیمتهـا ویمكـن إعــادة بیـع هـذه الأسـهم لشــركة 
الإســتثمار التــي أصــدرتها حســب القیمــة الصــافیة للأصــل عنــد البیــع، ویعطــي صــندوق الإســتثمار المشــترك شــهادة 

 .مباشرة أو من خلال وسیط الأوراق المالیة أسهم للمساهم فیه
وهــي صــنادیق الإســتثماریة تبیــع أســهمها كغیرهــا مــن الشــركات ولا : صــنادیق الإســتثمار ذات النهایــة المغلقــة -

أي لاتشتریها من المساهمین بل تتداول أسهمها في السوق المالي كغیرهـا مـن أسـهم الشـركات  تستهلك هذه الأسهم
وعلـى المسـتثمر   Publicly Traed Fundsبنشر أسعار هذه الأسـهم یومیـا تحـت عنـوان الأخرى، وتقوم الصحف 

الذي یرغب في بیع أسهم من أسهم هذه الشركات أن یدفع عمولة للوسـیط المـالي عنـد الشـراء، وعمولـة أخـرى عنـد 
  .البیع وتتحددقیمة أسهمها بالعرض والطلب

المسـتثمرین الأوائـل یتحملـون تكـالیف الإكتتـاب فـي إصـدارات  ومن صفات هذا النوع من الصنادیق الإستثماریة أن
  .من قیمة هذه الأسهم %7.5أسهمها، والتي تصل إلى حوالي 

وهـي تشـبه شــركات الإسـتثمار ذات النهایــة المغلقـة فــي أنهـا تقــوم بإصـدار عــدد  :صـنادیق الإســتثمار الضــامنة -
الإسـتثمار ذات النهایـة المفتوحـة فـي أن أسـهمها ولكـن تشـبه شـركات   Unit Cetificatesمحدد مـن الأسـهم تسـمى

مـــن قبـــل الشـــركة المصـــدرة لهـــا فقـــط وتقـــوم بإســـتثمار أموالهـــا عـــادة فـــي ) تـــدفع قیمتهـــا لأصـــحابها(تبـــاع وتشـــترى 
  .سندات

  : شركات رأس المال الجريء .ب 
ــ : نشــأة شــركات رأس المــال الجــريء 1.ب ل التــي یرجــع تأســیس شــركات رأس المــال الجــريء إلــى مشــاكل التموی

واجهت المؤسسـات والمشـروعات الصـغیرة والمتوسـطة، كمـا یعـود الإهتمـام عـن طریـق رأس المـال الجـريء بعـد أن 
 1946لقــي نجاحــا بــاهرا فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة، حیــث ظهــر نشــاط شــركات رأس المــال الجــريء بهــا ســنة 

  .س مال جريء مخاطر في العالمأول شركة رأ  A.R.Dوكانت المؤسسة الأمریكیة للبحوث والتنمیة 
  :یمكن حصر أهمیة شركات رأس المال الجريء في النقاط التالیة :أهمیة شركات رأس المال الجريء 2.ب
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تلعــب مؤسسـات رأس المــال الجــريء دورا حیویـا فــي تـوفیر التمویــل الــلازم : تـدعیم بــرامج الإصــلاح الإقتصــادي -
ائهـــا قبـــل طرحهـــا للبیـــع علـــى الجمهـــور، كمـــا تســـتجیب لرغبـــات نوعیـــة والخبـــرة الفنیـــة والإداریـــة اللازمـــة لتطـــویر أد

خاصــة مــن المســتثمریین الأكثــر جــرأة فــي تعبئــة مــدخراتهم حیــث أنهــم لایتحمســون كثیــرا للإســتثمارات التــي تحقــق 
نما لدیهم استعداد غیر عادي؛  دخلا جاریا عادیا وإ

اشـئة المجـال الطبیعـي لنشـاط مؤسسـات رأس حیث یمثـل دعـم المشـروعات الن: دعم تمویل المؤسسات الجدیدة -
المـال الجــريء، والتــي تقــوم بتغطیـة الحاجــات التمویلیــة للمشــروعات الجدیــدة خـلال أطــوار حیاتهــا الأولــى بــدون أن 

 تتطلب ضمانات أخرى بخلاف كفاءة فكرة المشروع وفعالیة أشخاصه؛
یر الـدعم المـالي والفنـي الـلازم وكـذلك تسـاهم مؤسسـات رأس المـال الجـريء فـي تـوف: دعـم المؤسسـات المتعثـرة -

 .الإداري للمؤسسات المتعثرة وجذب الإستثمارات إلیها
  : 8تهدف شركات رأس المال الجريء إلى تحقیق مایلي: أهداف شركات رأس المال الجريء 3.ب
  مواجهة الإحتیاجات الخاصة بالتمویل الإستثماري؛ -
  بشروط ملائمة من المؤسسات المالیة القائمة؛التغلب على عدم كفایة العرض من رؤوس الأموال  -
 توفیر التمویل للمشروعات الجدیدة أو اعالیة المخاطر والتي تتوافر لدیها إمكانیات نمو وعائد مرتفع؛  -
تمویـل الشــركات الغیــر قــادرة علـى تــدبیر الأمــوال مــن إصـدارات الأســهم العامــة أو أســواق الـدین والتــي عــادة مــا  -

  .تكون ذات مخاطر عالیة
ــل عــن طریــق شــركات رأس المــال الجــريء 4.ب تتمثــل أشــكال التمویــل عــن طریــق شــركات رأس  :أشــكال التموی

  :9المال المخاطر فیمایلي
فــي بدایــة الشـــركات العائلیــة فــإن التمویــل یكــون مــن مصـــدر الفكــرة الجدیــدة وهــو أحــد أفـــراد  :التمویــل الــذاتي  -

، ویحتــاج المطــور فــي هــذه الفتــرة إلــى أمــوال ســائلة ممــا یضــذره إلــى العائلــة ویســمى بــأموال البدایــة والبــذور الأولــى
تســییل بعــض أصــوله للحصــول علــى هــذه الأمــوال للبدایــة، وقــد یــرهن بعضــها للحصــول علــى قــرض صــغیر ومــع 
التطـــور الحــــدیث وانتهــــاج أســــلوب الحاضــــنات، فـــإن هــــذه الأمــــوال أصــــبحت تقــــدم مـــن قبــــل الحاضــــنة مــــع المقــــر 

  .لفنیةوالخدمات الإداریة وا
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تـدخل فـي هـذه الأمـوال القریبـة مـن المطـور  :المؤسسـات المهتمـة بـالفكرة الجدیـدة" العـائلي" التمویل الموالي  -
مثــل الأقربــاء والأصــدقاء والــزملاء ومؤسســات الرعایــة فــي مجــال الفكــرة الجدیــدة، والتــي تتبــع للجامعــات والمراكــز 

  .ى شكل تقاسم لرأس المال أو قروض بدون فوائد أو منحالبحثیة ومكاتب الإدارة البلدیة وتكون في الغالب عل
ویتمثــل فـي صــنادیق الخیریـة الوقفیــة علـى أعمــال  ):حكــومي، فیــدرالي، خـاص(التمویـل ذو الأهــداف المحـددة  -

محددة، كأعمال تطویر أجهزة المعاقین والمؤسسات الحكومیة ذات الأهداف المحددة مثـل أبحـاث الفضـاء ولأهمهـا 
  حاث الفضاء في الولایات المتحدة الأمریكیة والتي تحتفل بمیزانیة تتعدى ملیون دولار سنویا؛وكالة ناسا لأب

حیـث تقـوم بــه الشـركات التجاریــة الكبیـرة لأغــراض محـددة خاصــة بتطـویر منتجاتهــا  :تمویـل الأبحــاث والتطــویر -
المتخصصــة فــي إنتــاج  مثــل شــركات الإتصــالات، حیــث تــدفع الشــركات الكبیــرة كشــركة نوكیــا وأریــك ســون وموتــور

  الهاتف الجوال كا منها على حدة مایزید عن ملیار دولار في السنة؛
حیـث یــوفر الأغنیــاء والأثریـاء الأمــوال وهــو مـا یســمى بــرأس المـال الغیــر الرســمي  :التمویــل الرأســمالي الضــخم -

تباریـــة، بالإضـــافة إلـــى وكـــذا المؤسســـات المالیـــة العائلیـــة والتجمعـــات المالیـــة التـــي تنطـــوي تحـــت مظلـــة رســـمیة واع
 ventureالعمل الرأسمالي المؤسسي المالي والمبني على قواعد علمیة وینحدر من تجارب فعلیة سابقة تسـمى ب 

capital   حیــث تتــرجم إلــى العربیــة بأنهــا شــركات رأس المــال المخــاطر أو المغــامر، وفــي العــادة لا یســمى هــذا
خمســة ملایــین دولار وتنفــذ هــذه المشــاركة بواســطة أندیــة رأس المــال التمویــل بهــذا الإســم إلا إذا تعــدت المشــاركة 

والتـي تنشـئها فـي العـادة تجمعـات مالیـة لخدمـة أهـداف هـذه الجمعیـات وتسـمى  club venture capitalالمشـارك 
  . venture capital Houseهذه الجمعیات في أوروبا 

ة مخــاطر إذ تعتبــر الســمة الملازمــة لكــل القــرارات تواجــه الممــول عــد :مخــاطر التمویــل بــرأس المــال الجــريء  3.2
  : 10 التمویلیة برأس المال الجريء ویمكن التمییز بین أنواع من المخاطر كمایلي

ــل بــرأس المــال الجــريء  1.3.2 ــد مراحــل التموی عنــد هــذه المراحــل علــى الممــول أن یأخــذ فــي عــین  :أخطــار عن
  :تحدیدها وتقدیرها ولعل أهمها الإعتبار تقییم عدة أنواع من المخاطر التي علیه
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ویســمى مخــاطر الأعمـــال فهــو یعتمــد بشـــكل رئیســي لدرجــة ابتكـــار المشــروع، ویــرتبط خطـــر  :خطــر المشـــروع .أ 
إلــخ، ویــتم تقســیم هــذه المخــاطر إلــى الخطــر التجــاري ..المشــروع مــع نــوع شــركة الإنتــاج، والتكنولوجیــا المســتخدمة

  الخطر التكنولوجي، خطر التسییر؛
ـــة، نوعیـــة العلاقـــات مـــع  :جـــاريالخطـــر الت .ب  یـــرتبط الخطـــر التجـــاري بعـــدة عوامـــل منهـــا حجـــم الســـوق المحتمل

  العملاء وشدة المنافسة وغیرها؛
والتــي یقصــد بهــا عــدم الإلتــزام بمعــاییر الدقــة فــي العمــل ومعــاییر الســلامة وكــذلك الإلتــزام  :الخطــر التكنولــوجي .ج 

مة المهنیة في العمل وعملیـات التطـویر أي اللحـاق بالحـدیث مـن بالعملیات التصنیعیة وفق الثوابت العالمیة والسلا
  العمل بالمشروع كلها تؤدیإلى الخسارة بالتجهیز والتسویق؛ العلم وطبیعة

ویـرتبط بـالتطور الإیجـابي أو السـلبي لمشـروع التطـویر، هـذا النـوع مـن الخطـر یمكـن دمجـه فـي  :خطر التسییر .د 
  م قدرة المسیرین على إدارة المشروع؛خانة الصعوبات التسییریة عموما في عد

عــدم : والــذي تــرتبط خصائصــه بالطبیعــة والخصــائص التمویلیــة لــرأس المــال الجــريء، وأهمهــا :الخطــر المــالي .ه 
 Pإلخ...سیولة المساهمة، صعوبة الرقابة، إمكانیة الخروج من رأس المال

  ناتجة عن عدم تماثل المعلومة؛والذي ینشأ عن إتخاذ القرار في ظروف عدم التأكد ال :الخطر الإداري .و 
  : عند هذا المستوى یمكن التمییز بین :أخطار عند الخروج من رأس المال 2.3.2

والـــذي یتجســـد عملیـــا بمـــوت المســـاهمة وتكـــون فرصـــة الممـــول ضـــئیلة فـــي اســـترجاع الأمـــوال  :خطـــر الإفـــلاس .أ 
 المستثمرة كلیا أو جزئیا؛

ر مــن رأس المــال، ویعتبــر هــذا الخطــر العقبــة البــارزة یظهــر عنــد اســتحالة خــروج المســتثم: خطــر الســیولة .ب 
في نشاط رأس المال المخاطر، هذا الخطـر یعتمـد علـى مسـتوى السـیولة فـي الأسـواق المالیـة، ومسـتوى التقیـیم فـي 

  .إلخ...رأس المال وعدم وجود إمكانات النمو بعد فشل مشروع التطویر
  :التمویل بنظام المشاركة .3

یـرتبط بالســلوك الإســلامي ركة هــو أهــم مـا یمیــز البنــوك الإسـلامیة عــن غیرهـا مــن البنــوك، إذ التمویـل بنظــام المشـا
الذي ینبثق مـن الشـریعة الإسـلامیة فـي اسـتخدام المـوارد المادیـة لإشـباع الحاجـات الإنسـانیة، فهـو لا یعمـل بمعـزل 
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تحكـم السـلوك الاقتصـادي مـن خـلال عن الكتاب والسنة النبویة المطهرة حیث یسـتنبط المسـلم القواعـد العامـة التـي 
  الآیات والأحادیث النبویة التي یجد من خلالها التوجیه الاقتصادي المتكامل

  :مفهوم التمویل بنظام المشاركة 1.3
یعتبر التمویل بنظام المشاركة في البنوك الإسلامیة البدیل الأمثـل للتمویـل التقلیـدي وذلـك لمـا یتمیـز بـه مـن أهمیـة 

حــل إقبــال العدیــد مــن المتعــاملین علیــه باعتبــاره  نظــام مــرن یمكــن أن یلبــي احتیاجــات الكثیــر وخصــائص تجعلــه م
  .منهم

  : تعریف التمویل بنظام المشاركة 1.1.3
یعـرف التمویــل بنظــام المشــاركة  علـى أنــه نظــام إقتصــادي واجتمـاعي بــدیل للتمویــل بنظــام الفائـدة الربــوي، یــتم مــن 

ر والإســـتثمار مـــن جهـــة، وعملیـــة الإنتـــاج مـــن جهـــة أخـــرى، مـــن خـــلال الصـــیغ خلالـــه الـــربط بـــین عملیتـــي الإدخـــا
  .والأسالیب الإستثماریة التي تحقق الكفاءة في تخصیص الموارد والتوزیع العادل للثروة

ــل بنظــام المشــاركة 2.1.3 یتمتــع نظــام المشــاركة بعــدة ممیــزات تجعلــه مــن الأســالیب المفضــلة : خصــائص التموی
صــادي المنــوط منــه مقارنــة بغیــره مــن الأســالیب لبتمویلیــة الأخــرى ویمكــن إجمــال هــذه الممیــزات لتحقیــق الــدور الإقت

   :11فیمایلي
یســاهم بفعالیــة فــي إعــادة توزیــع الــدخل، كونــه یعــد مــن أكثــر الأســالیب التمویلیــة ملاءمــة لتأســیس المشــروعات،  -

أن عائـد تلـك المشـروعات مـن أربـاح وأجـور  وهذا ماینتج عنه زیادة قاعدة الملاك وزیـادة نشـبة التوظیـف، ممـایعني
  سیعود على شریحة أكبر من المجتمع؛

  یقلل نفقات الإنتاج بسبب إلغاء تكالیف القروض المتمثلة في سعر الفائدة على رأس المال؛ -
فـــي نظـــام المشـــاركة یقـــوم المصـــرف الإســـلامي بإختیـــار العمیـــل المناســـب ویشـــاركه فـــي أموالـــه منتظـــرا حصـــیلة  -

  كة في الربح والخسارة وبهذا فإن هذا النوع من التمویل یتفق مع طبیعة الوساطة الإستثماریة المصرفیة؛المشار 
إنخفاض مشكلة تباین المعلومات ومشكلة الخطر المعنـوي فـي نظـام المشـاركة وذلـك لتـدخل المصـرف فـي إدارة  -

  المشروع الذي یستثمر أمواله فیه؛
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ین عنصري الإنتاج المـال والعمـل مـن أجـل تحقیـق تنمیـة شـاملة فـي مختلـف یوفر عدة أسالیب وصیغ التعاون ب -
  القطاعات على أساس الغنم بالغرم؛

كمــا یســاهم التمویــل التشــاركي فــي تحســین ربحیــة البنــك الإســلامي بتمكینــه مــن الإســتثمار فــي منشــآت كبیــرة ذات 
أو المضــاربة  ) الغــرر(م الیقــین عائــد أعلــى ومخــاطر أقــل، كمــا أنــه یجــب أن لا تتضــمن عقــوده عناصــر مــن عــد

  . 12حیث یتطلب ذلك ارتباطه بتمویل القطاعات الحقیقیة
  : أهمیة التمویل بنظام المشاركة 3.1.3

یتمیز نظام المشاركة على نظام الفائدة في الإقتصاد الربوي بمجموعـة مـن المزایـا التـي تؤكـد أفضـلیته كنظـام بـدیل 
  :13التالیةویمكن إیجاز هذه الأفضلیة في النقاط 

یمثل مظهر من مظاهر تعاون رأس المال وخبرة العمل في التنمیة الإقتصادیة كمـا یقـوم علـى تغلیـب المصـلحة  -
  العامة على المصلحة الخاصة؛

مشـاركة أكثـر مـن طـرف فـي النشـاط الإقتصـادي الواحــد مـن شـأنها أن تعمـل علـى رعایـة وحمایـة المسـتثمر مــن  -
   الفردیة على التنبؤ بها أو تحملها؛ الوقوع في مخاطر تعجز قدراته

یسـمح بالقضـاء علــى التنـاقض بــین مصـالح المســتثمرین والممـولین، مـن خــلال تشـجیع الطــرفین بالإهتمـام بــأداء  -
المشــروع والعمــل علــى زیــادة الثــروة لكــل منهمــا لأنــه بإلغــاء الفائــدة تلتقــي مصــالح الجمیــع فــي تأســیس مشــروعات 

  ثمرون والمستهلكون وأصحاب رؤوس الأموال والأیدي العاملة على حد سواء؛إنتاجیة یستفیذ منها المست
حصــول صــاحب المــال علــى العائــد المتناســب الــذي یتكافــأ مــع المســاهمة الفعلیــة التــي أداهــا مالــه فــي العملیــة  -

  الإنتاجیة وفي ذلك تشجیع للإدخار وتوجیه المدخرات إلى مجالات الإستثمار المختلفة؛
توزیــع العائــدات والأربــاح بــین المســاهمین الــذین شــاركو فــي الإســتثمار ســواءا بجهــدهم أو بــأموالهم العدالــة فــي  -

  وهذا یساهم في عدم تركیز الثروة عند فئة قلیلة من المجتمع تسیطر على إقتصاده وتوجهه لصالحها؛
فـي الإقتصـاد، كمـا أن  الوقایة من حدوث الأزمات وضـمان التكییـف بـین مؤسسـات التمویـل والتغیـرات الهیكیلیـة -

تأسـیس علاقــات تمویــل دولیــة علــى أســاس المشــاركة فــي الـربح والخســارة قــد یكــون المخــرج المتــاح لمایســمى بأزمــة 
  الدیون الدولیة بكل ما لها من تركمات وآثار على الدول النامیة والمتقدمة على حد سواء؛
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ركة مـــن شـــأنها أن تســـاهم فـــي تجنیـــد التعـــاون تطبیـــق أســـالیب الإســـتثمار بالمشـــاركة فـــي مؤسســـات نظـــام المشـــا -
  .المتبادل والإنسجام التام والتفاعل المستمر لعناصر الإنتاج تحقیقا للتنمیة الشاملة

  : أسالیب وصیغ التمویل  بنظام المشاركة 2.3
ي  یــوفر نظــام المشــاركة مــن صــیغ تمویلیــة متنوعــة ومتعــددة والتــي تعــد مــن أهــم صــیغ التمویــل فــي الفقــه الإســلام

  .والتي تقوم على قاعدة الغنم بالغرم
  :أسالیب التمویل بالمشاركة في نتیجة العملیة الإستثماریة 1.2.3

هــي اتفاقیــة شــراكة بــین البنــك والعمیــل حیــث یــتم المســاهمة فــي مشــروع مشــترك ویــتم تقاســم الأربــاح : المشــاركة .أ 
ح في وقـت الاتفـاق ولكـن فـي حالـة عـدم وجـود والخسائر وفقا لشروط متفق علیها، ویمكن تحدید نسبة تقاسم الأربا

ذلك سیتم تقاسم الخسائر إجباریا وفقـا لنسـبة رأس المـال، ولكـل مـن الطـرفین الحـق فـي الإدارة، علـى الـرغم مـن أن 
 .14أحدهما قد یسلم حقه لصالح الآخر

تقـوم بمقتضـاه  هي عقد اشتراك بین أرباب رأس المال وبین أهل الخبرة في الإسـتثمارات وهـي عقـد: المضاربة .ب 
البنــوك الإســلامیة بتقـــدیم رأس المــال للعملیـــة بالكامــل، أمـــا مســؤولیة العمیــل فتنحصـــر فــي الخبـــرة العملیــة والجهـــد 
الإداري ویــتم توزیـــع الأربـــاح بنســـب محـــددة مســـبقا أومتعاقـــد علیهـــا قبـــل بـــدء المشـــروع وفـــي حالـــة حـــدوث الخســـارة 

ل والعمالة، ورجل الأعمال فـي شـكل مهـارة الإدارة والخبـرة إذا لـم یتحمل الطرفان الخسائر البنك في شكل رأس الما
  .15) رجل الأعمال(یكن هناك تقصیر من من المضارب 

  : أسالیب التمویل بالبیوع 2.2.3
هــي واحــدة مــن أكثــر العقــود اســتخداما فــي التمویــل الإســلامي، وهــو عقــد یشــیر إلــی عقــد المبیعــات، : المرابحــة .أ 

المالیة الإسلامیة ببیع أصـل للعمیـل بهـامش ربـح متفـق علیـه، یضـاف إلـی التکلفـة،  حیث تقوم مؤسسات الخدمات
ویشترط في الأصل محل العقد أن یكون في حوزته وهو شرط ضروري لكي تتوافـق المرابحـات مـع أحكـام الشـریعة 

  .16الإسلامیة
السـلعة لاحقـا، أي بموعـد هو عقد یتم بموجبه دفع ثمن سلعة معینة في الحـال علـى أن یـتم اسـتلام : بیع السلم .ب 

  .17معین، ومن ثم فإن الثمن یدفع عاجلا والسلعة آجلا، أو هو بیع موصوف في الذمة ببدل یتم دفعه فورا
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بموجـــب هـــذا العقـــد بصـــنع شـــيء محـــدد الجـــنس ) الصـــانع(هـــو عقـــد بـــین طـــرفین یقـــوم أحـــدهما : الإستصـــناع .ج 
، علـى أن تكـون المـواد اللازمـة للصـنع عنـد الصـانع وطلـك مقابـل )المستصـنع(والصفات لللطرف الآخر من العقد 

 .  18ثمن معین یدفعه المستصنع للصانع إما حالا أومقسطا، أو مؤجلا
ــر المشــتري عـــن رغبتــه فــي شــراء ســـلعة مــا ویتقــدم بطلـــب استصــناع للبنــك بســـعر حیــث بموجــب هــذا الإتفـــاق ی عبّ

ا لشروط العقد. محدد   .19ویجب أن یكون توقیت الدفع ، سواء كان نقدًا أو مؤجلاً ، خاضعً
عقـود تتضـمن اسـتلام سـلعة أو خدمـة عـاجلا مـن قبـل المشـتري  هـي :البیع الآجل والتـأجیري والبیـع بالتقسـیط .د 

ویقوم بدفع ثمن ها للبائع بعدة فترة معینة من الزمن، أي یكون الثمن مـؤجلا، فـإذا كـان الـثمن یـدفع  أي في الحال،
ذا كـان الـثمن یـدفع مـرة واحـدة بعـدة "بیعـا بالتقسـیط"على أقساط مستحقة لفترة محددة بـین المشـتري والبـائع كـان  ، وإ

لـة وتنتقـل حیـازة السـلعة للمشـتري مـع بقـاء ملكیتهـا ، أمـا إذا كـان الـثمن یـدفع علـى دفعـات مؤج"بیعا أجلا"فترة كان 
، حیـــث یرتكـــز التـــأجیر علـــى بیـــع "بیعـــا تأجیریـــا"للبـــائع حتـــى آخـــر دفعـــة، ثـــم بعـــدها تنتقـــل الملكیـــة للمشـــتري كـــان 

 .المنفعة
حیــث أن الإجــارة هــي المكــافئ الإســلامي للإیجــار، وتعــرف بأنهــا عقــد ثنــائي یســمح بنقــل حــق الانتفــاع، وهــو مــا 

باسـتخدام أصـوله مقابـل دفـع الإیجـار ) المسـتأجر(یسمح لطرف آخر ) المؤجر(ي الأساس أن أحد الطرفین یعني ف
  .20ویوجد نوعان من معاملات التأجیر، تشغیل وتمویل عقود الإیجار

  أسالیب التمویل بالمشاركة في الإنتاج  3.2.3
ل علیهـــا ویقومـــان باقتســـام الـــزرع هـــي عبـــارة عـــن دفـــع الأرض مـــن مالكهـــا إلـــى مـــن یزرعهـــا أو یعمـــ: المزارعـــة .أ 

بینهما، وتعتبر المزارعة عقد شراكة بأن یقدم أحد الشریكین مالا أو أحـد عناصـر الإنتـاج وهـي الأرض، بینهـا یقـدم 
  ).الجهد(الشریك الآخر العمل في الأرض

حیـث هو عقد یقوم على إصـلاح ورعایـة وسـقایة وقطـف ثمـار الشـجر بجـزء ممـا یخـرج مـن ثمرهـا، : المساقاة .ب 
أنه عقد شركة بین مالك الشجر أو الزرع والعامل علیه على أن یقوم الأخیر بخدمـة الشـجر أو الـزرع مـدة معلومـة 

  .21في نظیر جزء شائع من الغلة 
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وهــي قیــام شــخص أو عامــل بغــرس أرض بأشــجار لحســاب صــاحبها حتــى إذا أصــبح ذلــك الشــجر : المغارســة .ج 
عملـه، ویمكـن للبنـك الإسـلامي تطبیـق هـذه الصـیغة حیـث یقـوم بشـراء منتجا أخذ العامل جزاءا منه كأجر له علـى 

أراضـي ثـم یمنحهــا لمـن یعمــل فیهـا علـى ســبیل المغارسـة، أو أن یقــوم البنـك بـدور العامــل حیـث یقــوم بالعمـل علــى 
         .22أراضي الغیر على سبیل المغارسة وذلك باستخدام أجراء یكونون تحت مسؤولیته

  : ظام المشاركةمخاطر التمویل بن 3.3
  :للتمویل بنظام المشاركة مخاطر مرتبطة أساسا بصیغه وأسالیبه، وتتمثل هذه المخاطر فیمایلي

بصــفة عامــة تزیــد المخــاطر المتوقعــة فــي صــیغة المشــاركة للأســباب : مخــاطر التمویــل بصــیغة المشــاركة 1.3.3
  :23التالیة

 .قيعدم وجود مطلب الضمان مع وجود احتمالات الخطر الأخلا -
 الإنتقاء الخاطىء للزبائن؛ -
 ضعف كفاءة المؤسسات المالیة الإسلامیة في مجال تقییم المشروعات وتقنیاتها؛ -
ثم إن الترتیبات المؤسسة مثل المعاملـة الضـریبیة ونظـم المحاسـبة والمراجعـة، والأطـر الرقابیـة جمیعهـا لاتشـجع  -

  .لإسلامیةالتوسع في إستخدام هذه الصیغ من قبل المؤسسات المالیة ا
تتعــرض البنــوك الإســلامیة إلــى نــوعین مــن المخــاطر عنــد إســتخدامها  :مخــاطر التمویــل بصــیغة المضــاربة 2.3.3

  : 24لعقد المضاربة وتتمثل في مخاطر خارجیة وأخرى داخلیة
  :تنقسم هذه المخاطر إلى قسمین :المخاطر الخارجیة .أ 

 : وتتمثل هذه المخاطر فیمایلي :مخاطر السوق -
وتظهــر هــذه الحالــة عندالحالــة عنــد توقــف البنــك الإســلامي عــن تمویــل عقــد  :الســیولة أو قلتهــا خطــر انعــدام -

المضاربة مع العلم أن هذه العقود هي عقود استثمار وتحتـاج إلـى أمـوال كبیـرة لإنجازهـا ویرجـع السـبب فـي حـدوث 
مـا إلــى عــدم قـ درة المضــاربین علــى رد أمــوال هـذا الخطــر إلــى أحـد العــاملین إمــا إلـى التوظیــف الســیىء للأمــوال، وإ

 مضاربة؛
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وخصوصا إذا تم تمویـل المضـاربة بالعملـة الأجنبیـة حیـث یتجلـى هـذا الخطـر فـي مقـدار التغیـر  :خطر الصرف -
 بین سعر العملة الوطنیة وسعر العملة الأجنبیة محل التمویل؛

جــاه البنــك، ویتنــوع الخطــر ویظهــر ذلــك فــي حالــة عــدم الوفــاء المضــارب بالتزماتــه ات :مخــاطر انعــدام المقابــل -
حسب درجة التمویل ومدته وأخیرا قیمته المالیـة ومعلـوم أن شخصـیة المضـارب لهـا أثـر هـام فـي تحدیـد درجـة هـذه 

  المخاطر؛
  : فتقسم هي الأخرى إلى قسمین :المخاطر الداخلیة .ب 

درجــة النشــاط،  وهــي تلــك المخــاطر المرتبطــة بطبیعــة نشــاط المضــاربة وتتنــاول هــذه الطبیعــة :مخــاطر تجاریــة -
 .رواجه، أو كساده أو المخاطر المتصلة بالمناخ العام للإستثمار

وتـــرتبط أساســـا بمـــدى صـــلاحیة المضـــاربة للعمـــل المصـــرفي مـــن جهـــة ومـــدى ملاءمـــة جهـــاز  :مخـــاطر تقنیـــة -
  .التسییر لها من جهة ثانیة، وعلى مدى كفاءة أعضاء مجلس المضاربة

  : 25ر مخاطر التمویل بصیغة المرابحة فیمایليتنحص :مخاطر التمویل بالمرابحة 3.3.3
حیــث أن أمــوال البنــك تتعــرض للخطــر فــي حالــة عجــز العمیــل عــن الســداد  :تعــرض البنــك لمخــاطر الإئتمــان .أ 

 . وعدم الحصول على ضمانات كافیة حتى مع اللجوء إلى القضاء
م تحدیـد نسـبة المرابحـة وتضـاف ففـي بیـوع المرابحـة للأمـر بالشـراء یـت :ثبات أرباح البنك طـوال مـدة المرابحـة .ب 

إلى رأس المال، ویتم توزیع المبلغ على مـدة التسـدید المتفـق علیهـا مسـبقا،وكما هـو معـروف قیمـة الكمبیـالات ثابتـة 
لا تتغیـر ســواء تقــدم العمیـل بالتســدید أم تــأخر علـى عكــس ممــا هــو مطبـق فــي البنــوك التقلیدیـة حیــث یمكــن تغییــر 

 .لذلك، كما أنه یمكن احتساب فائدة التأخیر إذا ماحصل ذلك سعر الفائدة إذا دعت الحاجة
وذلـــك ســـواء هـــلاك الســـلعة المشـــتراة أو غیـــر ذلـــك، فمـــن الناحیـــة  :تحمـــل البنـــك المســـؤولیة اتجـــاه البضـــاعة .ج 

الشرعیة یجب على البنك تملك السلعة التـي سیشـتریها للعمیـل وحیازتهـا ومـن تـم التنـازل عنهـا للعمیـل، فـإذا حصـل 
وانــع دون تحویــل ملكیــة الســلعة المشــتراة للعمیــل فتبقــى ملكیتهــا للبنــك الــذي قــد لایســتطیع بیعهــا ثانیــة أن حــدث م

  .ویتحمل خسارة قیمة هذه البضاعة أو في حالة تلفها أثناء هذه العملیة
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یعتبـــر التمویـــل بالســـلم مـــن أكثـــر أنـــواع التمویـــل تعرضـــا للمخـــاطر كونـــه یـــرتبط : مخـــاطر التمویـــل بالســـلم 4.3.3
  :26ظروف الزراعة، ومن بین هذه المخاطرب
مخــاطر عــدم تســدید المســلم فیــه فــي حینــه أو عــدم تســلیمه كلیــا، إلــى تســلیم نوعیــة مختلفــة عمــا اتفــق علیــه فــي  -

عقــد الســلم، وبمــا أن عقــد الســلم یكــون علــى المنتجــات الزراعیــة فقــد یكــون هــذا الخطــر بحجــة الإعســار أو فشــل 
  بن في المحصول؛الموسم الزراعیى أو الشعور بالغ

عــدم تغطیــة العائــد مــن الســلم للتكلفــة إضــافة إلــى انخفــاض جــودة المســلم فیــه وقــد یكــون مــرد ذلــك إلــى ظــروف  -
 طبیعیة أیضا؛

عـدم قــدرة البنـك علــى بیــع سـلعة الســلم نظــرا لظـروف الســوق حیــث أن الأسـعار قــد انخفظــت عـن معــدل الســعر  -
صـروفات إضـافیة جـراء القیـام بتخـزین المحصـول فـي حالـة عجـزه الذي تم به الشراء، وبالتالي فإن البك سیتحمل م

  .عن الدخول في عقد سلم موازي قبل استلامه للمسلم فیه
عندما یقدم البنك التمویل وفق عقـد الإستصـناع فإنـه یعـرض رأس مالـه لعـدد  :مخاطر التمویل بالإستصناع 5.3.3

  :27من المخاطر الخاصة بالطرف الآخر وهي تشمل مایلي
ر الطــرف الآخــر فــي عقــد الإستصــناع التــي تواجههــا البنــوك والخاصــة بتســلیم الســلع المباعــة استصــناعا مخــاط -

تشـبه مخــاطر عقـد الســلم حیــث یمكـن أن یفشــل الطــرف الآخـر فــي تســلیم السـلعة فــي موعــدها أو أنهـا ســلعة ردیئــة 
رضــا للظــواهر الطبیعیــة غیــر أن الســلعة موضــع العقــد فــي حالــة الإستصــناع تكــون تحــت ســیطرة العمیــل وأقــل تع

مقارنـة بالســلع المباعــة فــي عقــد الســلم، ولأجــل ذلــك مـن المتوقــع أن تكــون مخــاطر الطــرف الآخــر فــي الإستصــناع 
 .أقل خطورة بكثیر مقارنتا بمخاطر العمیل في عقد السلم

لموعـد مخاطر العجز عن السداد في جانب المشتري ذات طبیعة عامةن بمعنى فشـله فـي السـداد بالكامـل فـي ا -
 المتفق علیه مع البنك؛

إذا اعتبــر عقــد الإستصــناع عقــدا جــائزا غیــر ملــزم وفــق بعــض الأراء الفقهیــة فقــد تكــون هنــاك مخــاطر الطــرف  -
الآخر الذي قد یعتمد على عدم لزومیة العقـد فیتراجـع عنـه؛ فهنـاك مخـاطر إضـافیة یواجههـا البنـك الإسـلامي عنـد 

 التعامل بعقد الإستصناع؛
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ن تمتــع بخیــار التراجــع عــن إن تمــت معام - ل فــي عقــد الإستصــناع معاملــة العمیــل فــي عقــد المرابحــة، وإ لــة العمیــ
العقــد ورفــض تســلیم الســلعة فــي موعــدها، وقــد تكـــون هــذه المخــاطر لأن البنــك الإســلامي عنــدما یــدخل فــي عقـــد 

ه المهــن فإنــه یعتمــد الإستصــناع یأخــذ دور الصــانع والمنشــئ والبنــاء والمــورد، وبمــا أن البنــك لــم یتخصــص فــي هــذ
 .على المقاولین لإنجاز ذلك

  :تتمثل هذه المخاطر فیما یلي :مخاطر الإجارة 6.3.3
 التأخر أو المماطلة في سداد الأقساط؛ -
 تلف أو تقادم أو إنخفاض قیمة الأصل التي لایستطیع البنك تحویلها للمستأجر؛ -
بالتــالي إعادتــه للبنــك یجـب علیــه أن یبیعــه فــي رفـض المســتأجر تملــك الأصــل بعـد انقضــاء أجــل عقــد الإجـارة و  -

أقــرب وقــت ممكــن، تنفیــذ تعلیمــات الســلطات النقدیــة التــي تمنــع البنــوك مــن ابقــاء ملكیــة الأصــول والأعیــان لـــدى 
  .البنوك إلا لغایات تمویلیة

  المقارنة بین التمویل برأس المال الجريء والتمویل بالنظام التشاركي الإسلامي  4.3
التمویــل بــرأس المـال المخــاطر أقــرب إلــى الفكـر الإســلامي لأنهــا رأس مــال یشـارك فــي الــربح والخســارة  تعتبـر تقنیــة

والتــي یمكــن اتخاذهــا كإســتراتیجیة ایجابیــة للتهــاون بــین  ولــیس دینــا یحصــل علــى ســعر فائــدة ثابــت محــدد مســبقا،
لامیة بمـــا یتفــــق وأّهـــداف الشــــریعة البنـــوك الإســـلامیة لصــــالح التنمیـــة الاقتصــــادیة والاجتماعیـــة فــــي البلـــدان الإســــ

  .الإسلامیة الغراء
  :أوجه التشابه بین رأس المال المخاطر ونظام المشاركة  1.4.3

  :28یتفق رأس المال المخاطر مع نظام المشاركة في ثلاث خصائص نوردها كما یلي
سـارة، رغـم أن شـركات الخاصیة الأولى هي أن رأس المال المخاطر هو فـي أغلبـه ملكیـة تشـارك فـي الـربح والخ -

وصـــنادیق رأس المـــال المخـــاطر المعاصـــرة ربمـــا تســـتخدم أشـــكال أخـــرى لاســـتثمار الأمـــوال بخـــلاف الملكیـــة مثـــل 
  الأوراق المالیة القابلة للتحویل إلى أسهم عادیة ومنها السندات التي هي نوع من الدیون؛

یتوجـــه نحـــو تمویـــل المشـــروعات الصـــغیرة  الخاصـــیة الثانیـــة هـــي أن رأس المـــال المخـــاطر بـــالتعریف وبـــالتطبیق -
  .وذات الأفكار الإبداعیة والموارد التمویلیة المحدودة
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أمـــا الخاصـــیة الثالثـــة فهـــي أن أصـــحاب رأس المـــال المخـــاطر ســـواء كـــانوا أفـــراد أو شـــركات أو صـــنادیق فـــانهم  -
 ،الـذین حصـلوا علـى تمویـل یشترطون المشاركة في الإدارة وفي العمل حرصا منهم على مسـاعدة ومراقبـة الشـركاء

وبحیث لا تحدث مجازفات أخلاقیة مـن طـرف الشـركاء كإسـاءة اسـتخدام الأمـوال لصـالحهم علـى حسـاب أصـحاب 
  ؛)شركة العنان(هذه الخاصیة تجعل رأس المال الجريء أقرب إلى صیغة المشاركة فرأس المال المخاطر، 

نظــام المشــاركة فكلیهمــا برأس المــال المخــاطر والتمویــل بــیــل بالإضــافة إلــى هــذا وجــود رابطــة ثنائیــة قویــة بــین التمو 
  .یقبل تحمل المخاطرة أملا في التعویض المستقبلي لهذا الاستثمار بفائض قیمة ذو معدل مرتفع في المستقبل

  :أوجه الاختلاف بین التمویل برأس المال الجريء والتمویل بنظام التشاركي الإسلامي 2.4.3
قـــة وطیـــدة بـــین نظـــام رأس المـــال الجـــريء ونظـــام المشـــاركة إلا أن كـــل منهمـــا ینفـــرد علـــى الـــرغم مـــن وجـــود علا

  : بخصائص تمیزه عن الآخر وهذا ما یؤدي إلى ظهور فروق جوهریة بین النظامیین كمایلي
یتمیز التمویل برأس المال الجريء عنـه بنظـام المشـاركة هـو تقدیمـه لقـروض بفوائـد فـي حـاللات خاصـة ونـادرة،  -

یوجد في بنوده مایمنع مثل هذه المعاملات كمـا یشـارك رأس المـال الجـريء فـي شـبه رأس المـال كالسـندات حیث لا
  القابلة للتحول إلى أسهم، بینما لایوجد لها مكان في التمویل فیظل نظام المشاركة؛

فــــراد إتســــاع نظــــام التمویــــل بالمشــــاركة وتعــــدد وتنــــوع وشــــمول صــــیغه بمــــا یغطــــي ســــائر جوانــــب احتیاجــــات الأ -
  والمؤسسات والحكومات، فتشمل عقود المضاربة والمشاركة لأمر الشراء والسلم والإجارة والمرابحة وغیرها؛

صــیغ نظــام المشــاركة تشــمل الإســتثمارات طویلــة ومتوســطة وقصــیرة المــدى بینمــا یقتصــر التمویــل بــرأس المــال  -
  .الجريء على الإستثمارات في المدى المتوسط أو الطویل فقط

  .عتماد نظام المشاركة على التضامن والتعاون، التكافل، الإنسجام والتضحیة بین فئات المجتمعا -
یتمیــز نظــام التمویــل بالمشــاركة بتحقیــق العــدل الإجتمــاعي وحســن التوزیــع والتــوازن بــین قــوة رأس المــال وجهــد  -

  .یعة الإسلامیةكما أن صیغ نظام المشاركة متغیرة تبعا للحاجة في حدود إطار الشر  الإنسان،
یقـوم التمویـل بــرأس المـال الجــريء علـى درجــة عالیـة مــن المخـاطرة والتــي قـد تضــمن لـه الــربح أو الخسـارة علــى  -

عكــس التمویــل بنظــام المشــاركة الــذي یمنــع الــدخول فــي عملیــات عالیــة المخــاطر أو ذات طبیعــة وهمیــة لا تتوافــق 
  .مع الشریعة الإسلامیة التي تجنب الغرر والقمار



 والتمویل الجريء المال برأس التمویل نبی للتوفیق نموذج: الإسلامي الجريء المال رأس
 الإسلامي التشاركي

 عريس. د  مجدوب؛ بحوصي. د
 نضال يدروج. أ

 

457  

2018 JFBE   

اســـتراتجیة التوفیـــق بـــین التمویـــل بـــرأس المـــال الجـــريء والتمویـــل بنظـــام المشـــاركة فـــي اطـــار رأس المـــال  .4
 :الإسلامي الجريء

رغــم التطــورات التــي عرفتهــا الصــناعة المالیــة الإســلامیة إلا أنهــا لــم تواكــب تلــك التطــورات التــي عرفهــا رأس المــال 
ة لتطبیــق هــذا التمویــل فــي الــدول وعلــى رأســها الولایــات المتحــدة یبــرز مــن خــلال النمــاذج الرائــد وذلــك مــا ،الجــريء

الأمریكیة ویعد رجال الأعمال وصنادیق المعاشات وشركات التأمین من أبـرز المسـتثمرین فـي رأس المـال الجـريء 
ورهـا ویقتصـر د ،أما الحكومة فلا تتدخل في التمویـل المباشـر لـرأس المـال الجـريء ،في الولایات المتحدة الأمریكیة

إذ  ،طریق تخفیض الضرائب على المنشآت الممولـة بواسـطة الإسـتثمار المخـاطر في تشجیع هذه الإستثمارات عن
حیـث أن حجـم  مـن النـاتج المحلـي الإجمـالي للولایـات المتحـدة الأمریكیـة، %21یساهم رأس المال الجـريء بحـوالي 

 24و 5حیــث تراوحــت قیمتــه بــین  1998-1985 اســتثمارات رأس المــال المخــاطر فیهــا عــرف تذبــذبات خــلال الفتــرة
ملیـار دولار، ونجـد أن الأزمـة المالیـة العالمیـة  117بقیمة  2000ملیار دولار، لیعرف بعدها ارتفاعا بلغ ذروته سنة 

ملیــار دولار لتســتمر  30حیــث بلغــت حجــم الإســتثمارات حــوالي  ،قــد أثــرت علــى تمویــل بــرأس المــال الجــريء 2008
ملیـار دولار ســنة  59و 49لیعـرف بعـدها ارتفاعـا إلـى ، 2013ملیـار دولار ســنة  24لغـت حـوالي فـي التذبـذب حتـى ب

  .على التوالي 2015و 2014
  ).2015-1985(حجم استثمارات رأس المال الجريء في الولایات المتحدة الأمریكیة خلال الفترة ): 02(الشكل رقم

  الوحدة ملیار دولار                                                                        
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Source: National Venture Capital Association Yearbook,2016, p18. 

 :دوافع البحث عن إطار عام لرأس مال إسلامي جريء 1.4
  : فیمایليتتمثل أهم الأسباب الدافعة للبحث عن إطار عام لرأس المال الجريء الإسلامي 

حالــة الإقتصــاد الإســلامي والحاجــة للإســتفاذة مــن فوائــد تطبیــق رأس المــال الجــريء الإســلامي وذلــك للإســهامات  -
الكبیرة لرأس المال الجريء في دعم تطـویر إقتصـادیات الكثیـر مـن الـدول وعلـى رأسـها الولایـات المتحـدة الأمریكیـة  

 .إلخ...وفرنسا ومالیزیا
ل الجـريء فـي التمویــل الإسـلامي وخاصـة فیمــا یتعلـق بأسـلوبي المضــاربة والمشـاركة ممــا إمكانیـة تطبیـق رأس المــا -

  .یزید من كفاءة التمویل بهاتین الصیغتین والتمویل الإسلامي بصفة عامة
  كیفیة تطبیق أسالیب التمویل الإسلامي التشاركي في إطار رأس المال الجريء   2.4

  : یلي سلامي التشاركي في إطار رأس المال الجريء عدة طرق كمایمكن أن یأخذ تطبیق أسالیب التمویل الإ
یمكــن أن تكــون العلاقــة بــین مؤسســة رأس المــال الجــريء والمســتثمرین عــن طریــق صــیغة المضــاربة المشــتركة أو  -

 صیغة المشاركة أو الوكالة بالأجرة أو عن طریق المزج بین هذه العقود كلها، 
ن  والــذي یتضــمن المســاهمة بــالأموال أو العمــل والمهــارة أو الســمعة وهــذا فــي یمكــن اســتخدام عقــد المشــاركة العنــا -

 .حالة العلاقة بین مؤسسة رأس المال الجريء والمؤسسة المستفیدة من التمویل
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یمكـن اســتخدام رأس المــال الجــريء عقــد الوكالــة بــالأجر فـي حالــة لجــوء مؤسســة رأس المــال الجــريء إلــى مســیرین  -
 .ون بالكفاءة في القطاع المستثمر فیهخارجیین مختصین یتمیز 

یمكـن اســتخدام عقــود المزارعـة والمغارســة والمســقاة عنـدما تكــون المؤسســة الممولـة بــرأس المــال الجـريء تنشــط فــي  -
  .القطاع الفلاحي

  : ویمكن ابراز كیفیة تطبیق أسالیب وصیغ التمویل الإسلامي في إطار رأس المال الجريء كمایلي
  
  
  

رأس المال الجريء (طریقة تطبیق أسالیب وصیغ التمویل الإسلامي في إطار رأس المال الجريء ): 03(الشكل رقم
  ):الإسلامي

  
Source : Abdullah Jalil, Islamic Venture Capital :A New Source of  Islamic Equity Financing, Seminaire 
Ekonomi dan Kewangan Islam, ESSET , Bangi, 29-30August 2005, p :07. 

 متطلبات هندسة نموذج إسلامي لرأس المال الجريء 4.3
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تتمثــل أهــم متطلبــات نجــاح إســتراتجیة تطبیــق راس المــال الجــريء بالتكامــل مــع نظــام التمویــل التشــاركي الإســلامي 
  : 29على مایلي

نــان، مضــاربة، ع(قیــام البنــوك الإســلامیة بزیــادة الإعتمــاد علــى توظیــف الأمــوال مــن خــلال الشــركات الإســلامیة -
مع الإستفادة من خبرة رأس المال الجريء هو أحـد البـدائل القویـة لتطبیـق الفكـر البنكـي الإسـلامي السـلیم ) مشاركة

وكـــذا إظهـــار الأبعـــاد العقائدیـــة والإقتصـــادیة والإجتماعیـــة للبنـــوك الإســـلامیة بإقامـــة مشـــروعات اســـتثماریة وزیـــادة 
راد المجتمــع الواحــد وبــین المجتمعــات الإســلامیة والتــي هــي أشــد الحاجــة فـرص العمــل وتوزیــع الثــروة بعدالــة بــین أفــ

 إلى ذلك في الوقت الحالي؛
ضـــرورة إتخـــاذ البنـــوك الإســـلامیة لـــرأس المـــال الجـــريء كحـــل مقتـــرح لمشـــكلة الإفـــراط فـــي المرابحـــة، حیـــث أن  -

یضــر بالمجتمعــات الإســلامیة التطبیــق المفــرط للمرابحــة البنــوك الإســلامیة لا یحقــق  أهــداف الشــریعة الإســلامیة و 
لأن المرابحــة تنطــوي علــى تشــجیع الإســتراد مــن الخـــارج ممــا یضــع مزیــد مــن الضــغوط الإقتصــادیة والإجتماعیـــة 

  والسیاسیة علیها في الأجلین القصیر والطویل؛
ت التعــاون علــى مســتوى البنــوك الإســلامیة ســواءا فــي الدولــة الواحــدة أو علــى مســتوى منظقــة جغرافیــة معینــة ذا -

خصــائص مشــتركة، أو علــى المســتوى العــالم اســتفاذة مـــن فكــرة العولمــة والتقنیــات التكنولوجیــة التــي تســاعد علـــى 
 سهولة إنتقال الأموال والمعلومات وغیرها؛

التعـاون بـین مجموعـة مــن البنـوك الإسـلامیة والغیـر إســلامیة بشـرط ألا یكـون ذلـك تعــارض مـع أحكـام الشــریعة  -
 الإسلامیة؛

ة عمـل مــن البنـوك التـي لــدیها رغبـة فـي التعـاون وتشــمل مجموعـة العمـل علــى خبـراء فـي مجــال تكـوین مجموعـ -
المال ولهم خبرة برأس المال المخاطر وممارسته وخبراء في الشریعة الإسـلامیةوخبراء مصـرفیون ویمكـن الإسـتعانة 

 ة؛بمجوعة خبراء آخرین مثلا في نظم المعلومات وتقییم المشروعات وغیرها حسب الحاج
قیام كل بنك في المجموعة بتعدیل سیاسة الودائع لدیه مـثلا نـوعین مـن الودائـع الإسـتثماریة الأول یـتم إسـتثماره  -

فــي المحفظــة العامــة للإســتثمارات العادیــة للبنــك وهــي أقــل مخــاطرة، والأخــرى یــتم اســتثمارها فــي شــركة رأس المــال 
 للمودع بعد تزویده الجريء وهي بالطبع أعلى مخاطر على أن یكون الإختیار 
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ضرورة إنشاء مركـز لتأهیـل صـغار رجـال الأعمـال لیكونـوا نـواة المنظمـین مبـدعین یحصـلون علـى التمویـل مـن  -
شركة رأس المال الجريء لإقامة مشروعات صغیرة قابلة للنمـو، وذلـك بعـد التأكـد مـن جـدارتهم ومشـروعاتهم وذلـك 

 من حیث الضوابط الشرعیة والإقتصادیة والإداریة؛
تــوفر تصــور للمشــروعان المطلــوب تمویلهــا لــدى مجموعــة البنــوك الإســلامیة المتعاونــة فربمــا نبــدأ بالضــروریات  -

اللازمة التـي تتحتاجهـا كثیـر مـن المجتمعـات الإسـلامیة وذلـك كبـدیل لاسـتراداتها مـن الخـارج علـى أن تكـون هنـاك 
ت تمثـل حاجیـات وهكـذا مثلمـا نجحـت دول جنـوب رؤیة مستقبلیة لتطوریرها والتصدیر أو الإنتقال إلى سلع ومنتجـا

 شرق أسیان؛
الإهتمــام بدراســة الجــدوى الإقتصــادیة والإجتماعیــة والإداریــة لكــل مشــروع یمــول بــرأس المــال الجــريء حیــث یــتم  -

الإسـتعانة بخبــراء فــي التقیــیم ویشــمل ذلــك خبــراء فــي التسـویق وفــي الإنتــاج والنــواحي الفنیــة وفــي الإقتصــاد القــومي 
احي الإداریـــة والتنظیمیـــة، وهـــذا یتطلـــب بـــدوره وجـــود نظـــم معلومـــات قویـــة وربمـــا تـــرى اللجنـــة انشـــاء مركـــز والنـــو 

 متخصص في تقییم المشروعات حسب اقتصادیات حجم التشغیل المتوقع؛
جغرافیـا، المراحـل (الإهتمام بالإستفادة من نظریة المحفظة لتخفیض المخاطرة من خلال التنویع مـن حیـث أبعـاد -

، مع ملاحظة أن میزة تخفیض المخاطرة مـن خـلال التنویـع یـتم مقارنـة )یلیة، نوع الأنشطة والمنتجات الممولةالتمو 
 مع مزایا استراتجیة أخرى هي التخصیص بما ینطوي علیه من تخفیض التكالیف وزیادة الجودة وغیرها؛ 

لجـريء بـالنظر فـي المشـاكل المحتملـة قیام لجنة التعاون بین البنوك المصرفیة فیمـا یتعلـق بتطبیـق رأس المـال ا -
والنابعة أساسا من التحدیات التي تواجه البنوك الإسلامیة ومنهـا مـدى الـدعم المقـدم لهـذه المؤسسـات مـن مسـؤولي 
السیاسة الإقتصادیة بصفة عامة والسیاسة النقدیـة بصـفة خاصـة فـي الـدول الإسـلامیة، بالإضـافة إلـى الإختلافـات 

 .الإسلامیة من حیث الإطار المؤسستي، الإطار القانوني، المعایییر المحاسبیة وغیرهابین المؤسسات المالیة 
  
 :خاتمة. 5

فــي موضــوع هــذه الورقــة والتــي جــاءت كمحاولــة لمعرفــة متطلبــات التوفیــق بــین التمویــل بــرأس مــن خــلال الخــوض 
  : المال الجريء والتمویل بنظام المشاركة، تم التوصل إلى النتائج التالیة
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مویــل بــرأس المـــال الجــريء هــو نظـــام بــدیل للتمویــل التقلیـــدي یقــوم علــى تمویـــل المشــروعات ذات المخـــاطر الت -
المرتفعــة، وهــو یرتكــز علــى الضــمانات التــي یقــدمها المشــروع ولــیس علــى قدرتــه علــى الســداد التزماتــه فــي الآجــال 

 .المحددة حیث یسعى لتحقیق النجاح للمشروع في المستقبل
ات رأس المال الجريء في الدعم المـالي للمشـروعات فحسـب بـل تشـارك أیضـا فـي قـررات لایقتصر دور مؤسس -

 .المشروع وتزویده بالمعرفة المتخصصة والنصائح والمشورة
التمویل بنظام التشاركي الإسلامي هو أفضل بـدیل للتمویـل الربـوي الـذي یتعامـل بالفائـدة الربویـة فـي معاملاتـه،  -

 .في النتائج المحققة سواء ربح أو خسارة في ظل قواعد وأسس متفق علیهاكما یقوم على أساس المشاركة 
بالرغم من وجود علاقة تجمع بین رأس المال الجريء ونظام المشاركة، إلا أن نظام المشاركة یتمیـز عنـه بعـدة  -

عامــل خصــائص تجعلــه النظــام الأنســب لتطبیقــه والتعامــل بــه وذلــك لتنــوع صــیغه التمویلیــة وقیامــه علــى تجنــب الت
 .بالفائدة وتقاسم الأرباح أو الخسائر المحققة

ــــین رأس المــــال الجــــريء ونظــــام التشــــاركي الإســــلامي فــــي إطــــار رأس المــــال الجــــريء  - حتــــى یمكــــن التوفیــــق ب
الإســلامي لابـــدا مــن تـــوفر مجموعـــة مــن المتطلبـــات أهمهــا تجریـــده مـــن المعــاملات الربویـــة ومنــه كـــل المعـــاملات 

 .المحرمة
  الاتالمراجع والإح. 6

                                                             
ــل المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة فــي الجزائــر، 2007بــریش الســعید،  1 -رأس المــال المخــاطر بــدیل مســتحدث لتموی

، مجلــة الباحــث، العــدد الخــامس، كلیــة العلــوم الإقتصــادیة والتجاریــة وعلــوم التســییر، - Sofinanceدراســة حالــة شــركة
  .07مرباح، ورقلة، الجزائر، صجامعة قاصدي 

فعالیـــة رأس المــال المخـــاطر فـــي تمویــل المشـــاریع الناشــئة دراســـة حالــة المالیـــة الجزائریـــة ، 2008ســبتي محمــد ،  2
ــة للمســاهمة ، رســالة مقدمــة ضــمن متطلبــات نیــل شــهادة ماجســتیر فــي علــوم التســییر، كلیــة العلــوم -Finalep-الأوروبی

  .42-41لتسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، ص ص الإقتصادیة والتجاریة وعلوم ا
ــة ، 2012الناصــر محمــد ســعد، 3  ــة فــي المملكــة العربی ــل المشــروعات الریادی رأس المــال المخــاطر نمــوذج واعــد لتموی

 36-35، كرسي سبائك لدراسات الأسواق المالیة الإسلامیة، المملكة العربیة السعودیة، ص صالسعودیة
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، رسـالة مقدمـة -دراسـة مقارنـة مـع التمویـل بنظـام المشـاركة -التمویل برأس المـال المخـاطر، 2007، بلعیدي عبد االله 4

ضــمن متطلبــات نیــل شــهادة الماجســتیر فــي العلــوم الإجتماعیــة، كلیــة العلــوم الإجتماعیــة والعلــوم الإســلامیة، جامعــة الحــاج 
  .98-95الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، ص

، دراســة وتحلیــل مــن منظــور الإقتصــاد الإســلامي(صــنادیق الإســتثمار ، 1999بــن أحمــد، الحســیني أحمــد بــن حســن5 
  .06مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مصر، ص 

، ورقـة بحـث أداء صنادیق الإستثمار المسؤولة اجتماعیا وصنادیق الإستثمار الإسلامیة ،2011براق محمد وآخـرون، 6 
 24و 23ورهانــات المســتقبل، المنعقــد یــومي ....ل الإقتصــاد الإســلامي، الواقــعمقدمــة ضــمن فعالیــات الملتقــى الــدولي حــو 

  .06-05فیفیري ، كلیة العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، المركز الجامعي غردایة، الجزائر، ص ص 
: مـي الأول حـول، ورقـة بحـث مقدمـة ضـمن فعالیـات المـؤتمر العلصـنادیق الإسـتثمار الإسـلامیة، 2005جـابر هشـام ،  7

ـــومي  ـــة والحـــدیات المعاصـــرة، المنعقـــد ی ـــاق التنمی ـــل فـــي فلســـطین بـــین آف ـــة التجـــارة،  09و 80الإســـتثمار والتموی مـــاي، كلی
  .08-07الجامعة الإسلامیة، فلسطین، ص ص 

لــة ، مج-التمویــل برأسـمال المخـاطر -نحـو تفعیـل طــرق التمویـل غیـر التقلیدیــة فـي الجزائـر، 2014مزیــود إبـراهیم ،  8
  .96،  الصادرة عن المركز الجامعي خمیس ملیانة، عین الدفلى، الجزائر، ص10، العدد01الإقتصاد الجدید، المجلد

، ورقـة بحـث مقدمـة تمویـل المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة فـي الجزائـر، 2006روینة عبد السمیع، حجازي إسماعیل،  9
أفریــل، كلیــة العلــوم  18و 17یرة والمتوســطة، المنعقــد یــومي ضــمن فعالیــات الملتقــى الــدولي حــول تأهیــل المؤسســات الصــغ

  .311الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، ص
10 Eric Stephany, La relation capital-risque/PME Fondements et pratiques, première édition, 
Boeck, Bruxelles, 2003, pp19,23. 

، رسـالة فرص نجاح نظام المشاركة الإسـلامي بالمقارنـة مـع نظـام رأس المـال المخـاطر، 2011دنداني محمد أمـین ، 11 
مقدمة ضمن متطلبات نیـل شـهادة الماجسـتیر فـي علـوم التسـییر، كلیـة العلـوم الإقتصـادیة والتجاریـة وعلـوم التسـییر، جامعـة 

  .61-60، الجزائر، ص ص 03الجزائر
12  Capdeville, J. L, La finance islamique : une finance douteuse ?, Les Cahiers de la Finance 
Islamique Numéro 2, Ecole de Management Strasbourg, 2010, p13. 

، مجموعـة دار أبـي الفـداء للنشـر والتوزیـع والترجمـة، نظام المشاركة ومؤسسـاته المصـرفیة، 2015غربي عبد الحلیم ،  13
  .35-34سوریا، ص  حماة،

14 Akkizidis, I., and Khandelwal, S. K., 2008, Financial Risk Management for Islamic Banking 
and Finance, Palgrave Macmillan Finance and Capital Markets Series, United Kingdom, p14. 
15 Ben Bouheni, F., et al, Banking Governance, Performance and Risk- Taking, Conventional 
Banks Vs Islamic Banks, Library of Congress, USA, 2016, p53. 
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16 EL Tiby, A.M., Islamic Banking: How to Manage Risk and Improve Profitability, John Wiley 
& Sons, Inc., Hoboken, New Jersey. Published simultaneously in Canada, 2011, p48. 

ــوك الإســلامیة ،2006فلــیح حســن خلــف،  17 ، عــالم الكتــب الحــدیث لللنشــر والتوزیــع، إربــد، عمــان، الأردن، 01، طالبن
  .333ص

، الطبعــة المصــارف الإســلامیة الأســس النظریــة والتطبیقــات العملیــة، محمــود حســین الــوادي، حســین محمــد ســمحان 18
  .199، ص2008الثانیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، 

19 Kettell, B., The Islamic Banking and Finance Workbook: Step-by-Step Exercises to Help You 
Master the Fundamentals of Islamic Banking and Finance Wiley Finance Series A John Wiley and 
Sons, Ltd., Publication, 2011, p93. 
20 Natalie Schoo, Modern Islamic Banking, Products and Processes in Practice, Wiley Finance 
Series, 2016, p57. 

، دار المسـیرة 01، ط"أحكامها ومبادئهـا وتطبیقاتهـا المصـرفیة" البنوك الإسلامیة ،  2008العجلوني محمود محمـد ،  21
  .278للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن، 

التمویل في البنوك التقلیدیة والبنوك الإسلامیة دراسة مقارنة مـن حیـث المفـاهیم والإجـراءات  ،2013بورقبة شوقي ،  22
  .216، عالم الكتاب الحدیث، الأردن، والتكلفة

، ورقــة بحــث إدارة المخــاطر فــي المالیــة الإســلامیة ودور الهندســة المالیــة، 2016عمرانــي محمــد، رمضـاني محمــد،  23
الهندسـة المالیـة الإسـلامیة بـین الضـوابط الشـرعیة  :فاقص الـدولي الرابـع للمالیـة الإسـلامیةمقدمة ضمن فعالیـات  ملتقـى صـ

-04، جامعـــة صـــفاقص، صـــفاقص، تـــونس، ص ص 28و27والمســـتحقات الربحیـــة والمقاصـــد التنمویـــة،  المنعقـــد یـــومي 
05.  
حالـة بنـك الفلاحـة  -ة والإسـلامیةإدارة المخاطر البنكیة دراسة مقارنة بـین البنـوك التقلیدیـ،  2008خضراوي نعیمة، 24

، رسـالة مقدمـة ضـمن متطلبـات نیـل شـهادة المجاسـتیر فـي العلـوم الإقتصـادیة، كلیـة والتنمیة الریفیة وبنك البركة الجزائـري
  .72العلوم الإقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، الجزائر، ص

، ورقـة بحـث مقدمـة إدارة المخـاطر فـي المصـارف الإسـلامیة، 2007ق، الرفـاعي غالـب عـوض، عارضـة فیصـل صـاد 25
قتصــاد المعــارف، المنعقــد خــلال الفتــرة مــن  ضــمن فعالیــات المــؤتمر العلمــي الــدولي الســنوي الســابع حــول إدارة المخــاطر وإ

  .16أفریل، كلیة الإقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزیتونة الأردنیة، عمان، الأردن، ص 18إلى 16
ــوك الإســلامیة والمــنهج التمــویلي،  2003، طایــل مصــطفى كمــال الســید  26 ، دار أســامة للنشــر والتوزیــع، 01، طالبن

عمـــان، الأردن،البنـــك الإســـلامي للتنمیـــة، المعهـــد الإســـلامي للبحـــوث والتطـــویر، مكتبـــة الملـــك فهـــد الوطنیـــة للنشـــر، جـــدة، 
   .381المملكة العربیة السعودیة، ص
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ــة الإســلامیة(إدارة المخــاطر، 2003حبیــب أحمــد ،  خــان طــارق االله ،27 ــل قضــایا الصــناعة المالی ، ترجمــة عثمــان )تحلی

  .70-69بابكر أحمد، البنك الإسلامي للتنمیة، مكتبة الملك فهد الوطنیة، جدة اللملكة العربیة السعودیة، ص ص
، المـؤتمر ین المصـارف الإسـلامیةرأس المال المخاطر إسـتراتیجیة مقترحـة للتعـاون بـ، 2005مصطفى محمد عبـده ، 28

مـاي، كلیـة الشـریعة والقـانون، جامعـة الإمـارات العربیـة   17إلـى  15العلمي المستوى الرابع عشر، المنعقـد خـلال الفتـرة مـن 
  1612، 1611المتحدة، الامارات العربیة المتحدة، ص ص 

  .1623-1617المرجع نفسه، ص29 


