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 ملخص:

على الرغم من مإشرات النمو والربحٌة التً    
تقدمها المصارف الإسلبمٌة القائمة كدلٌل على 

ا، ٌبدو أنها بعٌدة عن الدور التنموي الذي كفاءتها
وعلى الرغم من المبررات التً كان منتظرا منها. 

تقدمها كذرائع عن عدم اقتحامها لمجالات رإوس 
الأموال المخاطرة، فإن منطق الربح المضمون 
ٌبدو أنه قد طغى على أنشطتها حتى أصبحت 
تنعت ببنوك المرابحات. والبحث الحالً لا ٌهدف 
إلى تقوٌم هذا الدور أو ذلك، وإنما هو محاولة فً 

ة استراتٌجٌة جدٌدة أساسها إعادة تشكٌل رإٌ
الصٌرفة المتخصصة. وفً هذا الإطار تم طرح 
مقترح "مصرف المشاركة المخاطر"، وهً فكرة 
تحتاج إلى كثٌر من العناٌة من قبل الباحثٌن أولا، 
وذلك بإثرائها فقهٌا واقتصادٌا ومحاسبٌا، ومن قبل 
القائمٌن على المصارف الإسلبمٌة ثانٌا، وذلك من 

ٌدها كطرٌق لتفعٌل الدور التنموي خلبل تجس
 المنوط بهذه المإسسات.

 

Résumé 
      Malgré les indices de performance et 

de profitabilité que présentent les 

banques islamiques actuelles, il parait 

qu’elles sont loin de leur rôle attendu 

comme moteur de développement. Et 

malgré leurs justifications pour ne pas se 

lancer dans le domaine du capital-risque, 

il parait que la logique du profit assuré 

est prédominante sur leurs activités.  

Dans cette mesure, le présent article est 

un essai sur la voie de reformulation 

d’une nouvelle vision stratégique pour la 

banque islamique, basée sur la 

spécialisation. Dans ce cadre, nous 

proposons un modèle d’une banque de 

participation à risque. Cette idée a, 

certainement, besoin d’un effort 

considérable de la part des chercheurs et 

des professionnels pour l’enrichir et pour 

la mise en œuvre.  

 مقدمة: -1

عندما ٌسمع أحدنا عبارة "مصرف إسلبمً" تتبادر مباشرة إلى ذهنه أن هذا البنك 
ٌعمل حتما بمختلف الصٌغ التموٌلٌة الإسلبمٌة، وهو ما ٌدل على أن استراتٌجٌة التنوٌع 

رفٌة إسلبمٌة. وٌرجع هذا التصور أضحت وكؤنها فرضٌة مكرسة فً أي مإسسة مص
 فً الحقٌقة إلى المصارف الإسلبمٌة القائمة التً تقدم نفسها للجمهور على هذا الأساس.   
غٌر أن المتؤمل فً واقع هذه المصارف الإسلبمٌة ٌلبحظ ازدواجٌة واضحة ما 

ٌلبحظ أن  بٌن قوانٌنها التؤسٌسٌة وسلوكها العملً فٌما ٌتعلق بمجالات النشاط. فمن جهة
تلك القوانٌن تنص على أن المصرف مخول له ممارسة مختلف صٌغ التموٌل الإسلبمٌة 
المعروفة، وهو ما ٌدل، كما ذكرنا، على تبنً استراتٌجٌة التنوٌع، ومن جهة أخرى ٌجد 
أن معظم الاستخدامات فً هذه المصارف هً عبارة عن مرابحات، والجزء الضئٌل 

ت إٌجار أو متاجرة فً العقارات والذهب والعملبت، وهو ما المتبقى ما هو إلا عملٌا
 ٌجسد استراتٌجٌة التركٌز )ٌسمى بالتركٌز الموسع(. 
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ولطالما كانت هذه الازدواجٌة محل انتقاد وعتاب حتى من طرف المهتمٌن وكبار 
 ٌن لها. ولٌس الهدف من هذا المقالالباحثٌن فً الصٌرفة الإسلبمٌة، ناهٌك عن المناهض

رار ذلك أو إثباته، وإنما تقدٌم مقترح لعله ٌرفع من حرج هذه المصارف نفسها من تك
 جهة، وٌجعل من هذه المصارف أداة فً خدمة المجتمعات الإسلبمٌة من جهة أخرى.

ولئن كان فعلب للتوجه نحو المرابحات مبرراته الذاتٌة والموضوعٌة، فإن المبالغة 
، كوحدة من الدور التنموي لهذه المصارٌفٌحد والاستمرار فً هذا التوجه سوف 

اقتصادٌة واجتماعٌة داخل المجتمع، لٌجعلها مجرد مصارف ربحٌة بحتة، وهو ما ٌعنً 
تشوٌه رسالتها التً قامت علٌها، وبالتالً تشوٌه صورتها لدى الزبائن وكافة فئات 

 المجتمع.
 

رٌة، وهو فمع إن هذه المصارف لٌست جمعٌات خٌرٌة، وإنما هً شركات تجا
ما ٌإكده فً كل مرة بعض القائمٌن على هذه المصارف، وهذا أمر واضح ومقبول، إلا 
أننا ندرك أٌضا أن على كل مإسسة اقتصادٌة، وخاصة إذا حملت شعار "الإسلبمٌة"، 
مسإولٌة المساهمة فً تنمٌة مجتمعها. وهذه الرسالة ظل ٌرفعها وٌإكد علٌها معظم 

جال المصارف الإسلبمٌة، بل وحتى القائمٌن علٌها، منذ نشؤة المنظرٌن والباحثٌن فً م
هذه المصارف وإلى ٌومنا هذا، بل وأصبحت تدخل ضمن تعرٌف المصرف الإسلبمً 
نفسه. ففً كل الكتابات وفً كل الندوات والملتقٌات التً تتناول موضوع النشاط 

الاجتماعٌة المصرفً الإسلبمً ٌحرص الكتاب والمتدخلون على إبراز الرسالة 
للمصرف الإسلبمً. وعلى سبٌل المثال كان من أكثر المفاهٌم التً حرص المشاركون 

خلبل  استانبولفً  المنعقد جلسات فعالٌات المنتدى المالً الإسلبمًعلى إبرازها فً 
"البنك الإسلبمً" ٌعنً المصرف الذي ٌسعى إلى  هً أن 7002سبتمبر  72-72الفترة 

ة ومصرفٌة متمٌزة عقائدٌا، وفقا لأحكام الشرٌعة الإسلبمٌة بهدف تقدٌم خدمة استثمارٌ
الارتقاء بعملٌة التنمٌة والتكافل فً المجتمعات الإسلبمٌة، واستٌعاب الفائض المالً 

  .1للمجتمع بشكل حلبل
 

وإذا كان المنطق التارٌخً فرض على هذه المصارف، فً بداٌة نشؤتها مع 
الصٌغ التً لا تتعارض وأحكام الشرٌعة الإسلبمٌة  منتصف السبعٌنٌات، تبنً مختلف

من مرابحات ومضاربات ومشاركات وإٌجارات ومساقاة وسلم واستصناع وتورق 
وقروض حسنة، فإن الممارسة العملٌة أثبتت أن هذا التنوٌع نادر الحدوث، إن بسبب 

تعدم مراعاة  ضعف هذه المصارف مالٌا أو تنظٌمٌا، أو بسبب عوامل موضوعٌة
 ، أو كلٌهما معا.القوانٌن لطبٌعة الصٌرفة القائمة على المشاركة

ما بٌن النظري  (dichotomie)إن إصلبح هذا الخلل، وتدارك هذا الانفصام 

 والتطبٌق، ٌقتضً جهدا من جانبٌن:
من جانب المصارف الإسلبمٌة القائمة: علٌها الاجتهاد فً تنوٌع محافظها  -1

ذلك ما ٌدعم وجودها اقتصادٌا واجتماعٌا، وهو ما ٌمكنها الاستثمارٌة بقدر ما تستطٌع، ف
من إثبات وساطتها التنموٌة، فضلب عن وساطتها المالٌة. غٌر أن هذا التنوٌع لن ٌناسب 
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المصارف الصغٌرة أو المتوسطة الحجم، وهو حال المصارف الإسلبمٌة الحالٌة، والتً 
 كٌز. ٌفضل أن تكٌف قوانٌنها بما ٌوافق استراتٌجٌة التر

من جانب الدولة، من خلبل السلطات النقدٌة: علٌها تشجٌع إنشاء مصارف   -2
متخصصة، أو ما ٌسمى بمصارف الأعمال، وهذا لا ٌخص المصارف الإسلبمٌة 
فحسب، بل حتى بالنسبة إلى المصارف غٌر الإسلبمٌة. فمن الخطؤ الاستمرار فً 

الاحتٌاجات التموٌلٌة للبقتصاد،  الاعتماد على بنوك تجارٌة، على ضعفها، فً تموٌل كل
 خاصة منها ذات الطابع الاستثماري.

وما دام أن المصرف الإسلبمً لا ٌشترط فٌه القٌام بكل العملٌات التموٌلٌة 
الإسلبمٌة، بل ٌمكنه أن ٌختص فقط فً بعضها، وحتى فً إحداها، فإنه ٌنبغً فً 

لبمً، والذي ٌنسب إلٌه كل صٌغ الحقٌقة إعادة النظر فً التعرٌف الشائع للمصرف الإس
التموٌل الإسلبمٌة، وذلك من خلبل اعتبار فرضٌة التخصص فً إحدى أو بعض صٌغ 

 التموٌل الإسلبمٌة فقط.
غٌر أن اعتماد مصارف إسلبمٌة متخصصة ٌستلزم وضع تشرٌع خاص بذلك، 
فضلب عن ضرورة بسط الانضباط فً مجال الأعمال، وذلك من خلبل الصرامة فً 

ٌق القانون، حتى تصبح العقود التزامات قانونٌة على المتعاقدٌن، وٌصبح مبدأ "العقد تطب
شرٌعة المتعاقدٌن" مجسدا فً المٌدان. ولا ٌخفى أن المشكل القانونً من أكثر الذرائع 
)أو لنقل المبررات( شٌوعا لدى مسإولً المصارف الإسلبمٌة عندما ٌسؤلون عن سبب 

وٌلٌة الأخرى من غٌر المرابحة، فٌإكدون أن كل عملٌات استنكافهم عن الصٌغ التم
المضاربة التً بدأوا بها أفضت بهم إلى نزاعات قانونٌة لم ٌتم الفصل فٌها إلى حد الآن 

 )مثلب بنك البركة الجزائري(.
 

 الوساطة المالية والمخاطرة: -2

فراد، إن فً إن المبرر الأساسً لقٌام الوساطة هً التفاوت الطبٌعً ما بٌن الأ   
الأموال أو فً المعلومات أو فً الكفاءات والمهارات. فؤهمٌة الوساطة المالٌة لا 
تنحصر فً مجرد إحداث التوازن ما بٌن الفوائض والعجوز المالٌة، وإن كان ذلك هو 

 البارز والشائع لدى الناس.
على ولذلك فإن مهمة الوسٌط المالً تتمثل فً البحث عن الفجوات الموجودة    

تلك المستوٌات الثلبثة واستغلبلها بؤفضل صورة بما ٌحقق له أقصى ربح ممكن.  فمن 
الأفراد من لدٌهم أموال فائضة ولا ٌرون أٌن وكٌف ٌستثمرونها، ومنهم، بالمقابل، من 
لدٌهم أفكار ومهارات ومعلومات هامة، غٌر أنهم لا ٌمتلكون الأموال اللبزمة لتثمٌنها 

الواقع. وما بٌن هإلاء وأولئك نجد جهات تعمل على التقرٌب فٌما وتجسٌدها على أرض 
 بٌنها بما ٌحقق المنفعة لكلٌهما، وهم الوسطاء المالٌٌن.

وفً مجال الصٌرفة الإسلبمٌة، وبالنظر إلى الممارسة التً تقوم بها    
المصارف الإسلبمٌة القائمة، فقد تساءل عدد من المفكرٌن الإسلبمٌٌن: هل المصارف 
الإسلبمٌة القائمة تقوم فعلب بدور الوساطة المالٌة، وهً الوظٌفة الرئٌسٌة لأي مصرف، 
أم أنها شركات استثمارٌة تباشر بنفسها أنشطتها فً مجالات التجارة والصناعة ..؟ وفً 

دخول هذا الصدد ٌإكد نجاة الله صدٌقً، وهو أحد أعلبم الفكر المصرفً الإسلبمً، أن 
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مباشرة فً نشاطات التجارة والصناعة والزراعة ... الخ لا جدوى  المصارف الإسلبمٌة
الوساطة المالٌة ... مع العلم أن منه لأنه ٌعنً أنها تترك وظٌفة الوساطة المالٌة لغٌرها

تساعد على الفصل  التً هًو ،قادرة على إزالة مثالب التموٌل المباشر بعدة طرقهً ال
تاج حقٌقً. وبما أن هذا الأخٌر ٌحتاج لمعلومات بٌن قراري الادخار والاستثمار فً إن

وخبرات تتجاوز ما هو متاح للمدخر العادي، فإن تقسٌم العمل والتخصص ٌزٌدان 
 .2موارد الأمة
 

إن الخلبف الجوهري ما بٌن المصارف التقلٌدٌة والمصارف الإسلبمٌة ٌكمن فً 
ولى تقوم على أساس معدل طبٌعة العائد المستحق نظٌر الوساطة التً ٌقومان بها، فالأ

الفائدة المضمون، والثانٌة تقوم على أساس معدل الربح، وهو ما ٌنجر عنه اختلبف فً 
نمط الوساطة وفً درجة المخاطرة المرتبطة بالعائد. فالعمل المصرفً الإسلبمً ٌقوم، 

، والذي ٌعنً مشاركة المستثمر فً السراء 3كما هو معروف، على مبدأ الغنم بالغرم
 لضراء، إذ أنه ٌشاركه الربح والخسارة.وا

 
ولذلك فإن استبدال نظام الربح بنظام الفائدة ٌعنً الاقتراب من منطق العمل 
المصرفً الإسلبمً. ومن هنا تؤتً فكرة مصرف المشاركة المخاطر، والذي ٌتطابق 
 .فً الحقٌقة ومنطق عمل شركات رأس المال المخاطر الشائعة حالٌا فً كثٌر من الدول

وهكذا، فالعمل المصرفً مرتبط بالمخاطرة أمامٌا )المصرف والتمولٌن( وخلفٌا 
)المصرف والمودعٌن(. فهو مرتبط بعقود من الجهتٌن. فمهما كانت صٌغة الودٌعة أو 
صٌغة التموٌل فهً تعبر عن عقد ملزم ٌتحمل المصرف نتائجه. وفضلب عن خطري 

أخطارا نظامٌة، أي خارجة عن إرادته،  التجمٌد وعدم التحصٌل، ٌواجه المصرف أٌضا
قد تكبده خسائر فادحة. ولذلك فإن المصرف مطالب بتسٌٌر رصٌد الأموال المتاحة لدٌه 
بعناٌة، وذلك من خلبل التسٌٌر المحكم للؤصول والخصوم من جهة، والعمل على رصد 

 المسٌر.  المخاطر النظامٌة المحفوفة به، باعتبارها تشكل عنصر تهدٌد لذلك الرصٌد 
 

ومن الناحٌة القانونٌة والفقهٌة تندرج العقود المالٌة ضمن ما ٌصطلح علٌه بعقود 
، والتً ٌتحمل فٌها المإتمن مسإولٌة ضٌاع الأمانة، كلٌا أو جزئٌا، حسب درجة 4الأمانة

تقصٌره أو تعدٌه. ومن هذه الناحٌة نمٌز بٌن نوعٌن من المخاطر: المخاطر البحتة 
اربٌة. فؤما المخاطر البحتة فتتمثل فً تلك المخاطر التً لا ٌكون فٌها والمخاطر المض

للمإتمن ٌد فٌها كالكوارث الطبٌعٌة، وأما المخاطر المضاربٌة فهً ناجمة عن ممارسة 
نشاط ما، حٌث هناك ضرب فً الأرض. وفً إطار هذا النوع الأخٌر من المخاطر ٌقع 

 ً المصفوفة التالٌة:التقصٌر والتعدي.   ٌمكن تلخٌص ما سبق ف
 

 مصفوفة الوساطة والمخاطرة :11شكل 

 بحتة                                                                                        
 
 

 
مسإولٌة المصرف أو 
 شركة التؤمٌن التعاونً

 
مسإولٌة مشتركة فٌما دون 
 الثلث قٌاسا على الجائحة.
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 نوع

 لمخاطرةا
 مضاربية                                                                               

 
    

 ضمان                          أمانة                                            
 عقد الوساطة المالية                            

 

 صاد الجديد:مفهوم رأس المال المخاطر وأهمية في ظل الاقت -3

مما سبق ذكره ندرك أن كل نشاط فً مجال الأعمال مرتبط بالمخاطرة، وبالتالً 
فإن اصطلبح رأس مال المخاطر لا ٌعنً فً الحقٌقة أن هناك رأس مال غٌر مخاطر، 
ولكن هناك رأس مال أقل مخاطرة. والمقصود برأس المال المخاطر، حسب تعرٌف 

 EVCA : l’European Venture)مخاطر لرأس المال ال ةالجمعٌة الأوروبٌ

Capital Association, 1986) ًهو كل رأس مال مستثمر من طرف وسٌط مال ،

فً شركات أو فً مشارٌع متمٌزة ذات طاقة كامنة عالٌة للنمو. وهذا التعرٌف ٌتعلق فً 
 كبٌرة للنمو ومخاطر تالواقع بمإسسات ذات التكنولوجٌا العالٌة، وتنطوي على إمكانٌا

 .5عالٌة، وهو ما ٌقتضً، بالمقابل، تحقٌق معدلات ربح مرتفعة نسبٌا
 

والمقصود عادة برأس المال المخاطر هو مفهومه الواسع، وهو كل رأس مال 
موظف فً استثمارات مخاطرة، سواء كانت خاصة بعملٌات الإنشاء أو بعملٌات 

موسع هو المعتمد فً التطوٌر أو بعملٌات التحوٌل وإعادة النهوض. وهذا المفهوم ال
. وبذلك ٌمكننا تمٌٌز رأس المال capital ventureالاصطلبح الأنجلوساكسونً 

 المخاطر بثلبث خصائص أساسٌة:
أنه خاص بتموٌل الاستثمارات، بغض النظر عن المرحلة من دورة حٌاة  -

 المشروع التً تتم فٌها هذه الاستثمارات؛
ن المخاطرة، وغالبا ما ٌربط أن الاستثمار الممول ٌتسم بدرجة عالٌة م -

 ؛ (high-tech)أو ذات التكنولوجٌا  (innovants)بالاستثمارات التجدٌدٌة 
أن التموٌل ٌتم عن طرٌق المشاركة، وبالتالً فإن الممول المخاطر ٌتحمل مع  -

 المستثمر الربح والخسارة.
 

ف وإذا كان هذا النوع من المإسسات )أي شركات رأس المال المخاطر( قد عر
انتعاشا فً بعض الدول الصناعٌة، وعلى رأسها الولاٌات المتحدة، وذلك بفضل الدعم 
الذي حظٌت به من طرف حكوماتها، فإننا نكاد لا نجد له أثرا فً بلداننا. فحتى الشركات 
التً تسمً نفسها بهذا الاسم لا تمول فً الواقع سوى مشروعات تقلٌدٌة تمولها 

عن طرٌق القروض، فً حٌن أن المطلوب هو تموٌل المإسسات المصرفٌة الأخرى 
المشارٌع المجددة أو أنشطة التجدٌد، والتً تقوم على أساس تكنولوجً عالً المستوى، 
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وهو المطلوب دعمه فً ظل اقتصادٌات المعرفة التً تتطلبها عملٌة التنمٌة فً الوقت 
لمخاطر فً % من رأس المال ا00الراهن. ومن الملبحظ فً هذا الصدد أن نحو 

الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة ٌتركز، خلبل السنوات الأخٌرة، فً المناطق التكنولوجٌة 
 .6"ماساشوستس وكالٌفورنٌا"مثل 

 
ومن الملبحظ فً السنوات الأخٌرة أن الدول الأكثر اهتماما بالتكنولوجٌات 

ابا لرأس المال الجدٌدة، إلى جانب ملبءمة مناخ الاستثمار فٌها، هً الدول الأكثر استقط
. فحسب تقرٌر للمعهد باهظةلتحقٌق أرباح  مجالاالمخاطر، حٌث تجد فٌها هذه الشركات 

، تعتبر الولاٌات وهونغ كونغ 2003، الخاص بسنة (IMD)الدولً للتنمٌة الإدارٌة 

وفنلندا وتاٌوان، على الترتٌب، هً الدول الأكثر ربحٌة فً مجال رأس المال المخاطر. 
مإسسة رأس مال مخاطر بمبلغ إجمالً قدره  722فً تاٌوان وحدها تنشط ولذلك نجد 

ملٌون دولار موجهة فً  202ملٌار دولار أمرٌكً وباستثمارات إجمالٌة قدرها  2,2

معظمها نحو التكنولوجٌا العالٌة، وٌرجع ذلك أساسا إلى إرادة الحكومة التاٌوانٌة فً 
فٌها، وهو ما ٌترجم بالدعم المباشر  ترقٌة هذه الصناعات حتى تشكل قطبا متمٌزا

 . 7الموجه لرأس المال المخاطر
 

لرأس المال المخاطر  ةأما بالنسبة لأوروبا، وحسب تقرٌر الجمعٌة الأوروبٌ
(EVCA) ملٌار ٌورو فً عملٌات رأس المال  9استثمار نحو  2004، فقد تم خلبل سنة

. ورغم هذا 2003ن سنة % ع2المخاطر ورأس مال التطوٌر، وذلك بزٌادة بنسبة 

التطور ٌبقى هذا النوع من الاستثمارات فً أوروبا لا ٌمثل إلا حوالً نصف ما ٌستثمر 
 .8(2004ملٌار دولار فً سنة  16من نظٌره فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة )

وحتى من الناحٌة التارٌخٌة نجد أن الممولٌن المخاطرٌن هم الذٌن كانوا فً 
ٌن وتجسٌد مختلف الاختراعات التً عرفتها البشرٌة على مر الدهر. الحقٌقة وراء تثم

فلولا هإلاء لم ٌكن للتطور التكنولوجً أن ٌصل إلى ما وصل إلٌه الٌوم. وهذا ٌعنً أن 
منذ القدٌم، والجدٌد فً الأمر نسبٌا هو قٌام شركات  ا  رأس المال المخاطر كان موجود

ل مرة فً الولاٌات المتحدة فً ستٌنٌات متخصصة فً هذا المجال، وهو ما حدث لأو
 القرن الماضً.

 
وما ٌهمنا هنا هو البحث فً سبل إنشاء ودعم مثل هذه الشركات فً بلداننا. 
ونعتقد أنه بإمكان المصارف الإسلبمٌة المساهمة بفعالٌة فً هذا المجال، إن بإقامة بنوك 

قائمة. وفً هذا السٌاق المتخصصة فً هذا المجال أو بإنشاء فروع متخصصة للبنوك 
 ٌندرج مقترح مصرف المشاركة المخاطر. 

 
غٌر أن قٌام ونجاح شركات رأس المال المخاطر ٌستوجب توفر جملة من 
الشروط، منها ما هو عام، أي ٌتعلق بشروط الاستثمار عموما، ومنها ما هو خاص، 

ن إجمالها فً وجود ٌتعلق بطبٌعة مثل هذا النوع من الشركات. فؤما الشروط العامة فٌمك
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فرص استثمار حقٌقٌة ومناخ ملبئم للبستثمار، وهو ما ٌفترض أصلب وجود إرادة قوٌة 
وحقٌقٌة لدى الحكومات، كما ٌفترض أٌضا وجود سوق مالٌة نشٌطة، ذلك أن نظام 
المشاركة ٌقتضً إمكانٌة طرح وتداول الأسهم بٌسر وسرعة. وأما الشروط الخاصة 

إطار قانونً للبستثمار المخاطر بحٌث ٌتضمن، فضلب عن إطار  فتتعلق أساسا بإٌجاد
العمل، منح امتٌازات خاصة، مباشرة وغٌر مباشرة، للممولٌن المخاطرٌن، على غرار 
الامتٌازات  الممنوحة للمنشئٌن، وأبرزها الاعفاءات أو التفضٌلبت الضرٌبٌة. ومن 

 صور هذه الإعفاءات المشجعة: 
هادات الاستثمار الموجهة للبستثمارات المخاطرة من إعفاء دخل الأسهم أو ش -

 الضرٌبة؛
إعفاء أرباح المإسسات من الضرٌبة فً حالة إعادة استثمارها فً مشروعات  -

 مخاطرة كالبحث والتطوٌر أو مشروعات التجدٌد التكنولوجً؛
إعفاء شركات رأس المال المخاطر نفسها، كلٌا أو جزئٌا، من الضرٌبة لمدة  -

 ا.طوٌلة نسبٌ
 
إن الاهتمام بقطاع رأس المال المخاطر ودعمه ٌفترض بداهة الاهتمام بترقٌة    

قطاع الصناعة عموما، والصناعات المجددة، والقائمة على أساس تكنولوجً، بوجه 
، ولا وجود لأحدهما من دون وجود الآخر. ففً فرنسا مثلب خاص. فالقطاعان متلبزمان

( سماها بالشركات 2270272227لما تم اعتماد قانون شركات رأس المال المخاطر )قانون 

وأوضح فٌه قواعد عملها والمرتبطة بها. وفً الجزائر، وعلى  (SFI)المالٌة للتجدٌد 

مخاطر، لا نجد بابا خاصا فً الرغم من اعتماد بنك الجزائر لشركتٌن للبستثمار ال
 ، ٌتعلق بتنظٌم هذا النوع من الشركات.1993القانون التجاري، المعدل فً 

 
 

 التعريف بمصرف المشاركة المخاطر: -4

مصرف المشاركة المخاطر هو وسٌط مالً متخصص فً تموٌل المشارٌع    
معارضا  عالٌة المخاطر عن طرٌق المشاركة المحدودة، على أن لا ٌكون نشاطها

لأحكام الشرٌعة الإسلبمٌة. وقد ٌكون هذا المصرف مستقلب، كما ٌمكن أن ٌكون فرعا 
 من مصرف كبٌر. وهذا التعرٌف ٌتضمن خمسة أبعاد محددة لطبٌعته:

فهو وسٌط مالً، إذ أنه ٌقوم بتجمٌع رإوس الأموال متوسطة وطوٌلة الأجل  -2
لٌستثمرها، إلى جانب  من المدخرٌن )خاصة من البنوك والمإسسات المالٌة(

 رأسماله، عن طرٌق المشاركة فً المشروعات.

مصرف متخصص، وهو مصرف استثمار، وبالتالً ٌخرج من نطاقه تموٌل  -7
 العملٌات التجارٌة أو تموٌل التشغٌل.

المشارٌع التً ٌتولى تموٌلها ذات طبٌعة خاصة تتسم بدرجة عالٌة من  -3
وجٌة، بما فٌها مشارٌع البحث المخاطرة، وخاصة منها المشارٌع التكنول

 والتطوٌر.
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أسلوب التموٌل هو المشاركة المحدودة وفق نسبة معلومة، وهً محدودة من  -2
-20سنوات(، ومن حٌث المبلغ )أقلٌة من رأس المال:  3-7حٌث الزمن )

 %( ومن حٌث الغرض )مشروع محدد(.30
 .9نافعة ومباحةٌشترط فً المشارٌع الممولة أن تكون فً  -5
 

ه، فإن منطق عمل هذا المصرف ٌطابق تماما من الناحٌة الإجرائٌة ما تقوم وعلٌ
بعض مصارف الأعمال، وبصورة خاصة شركات رأس مال المخاطر، من تموٌلبت 
عن طرٌق المشاركة. غٌر أن الإضافة الأساسٌة التً ٌجب مراعاتها تتمثل فً البعد 

 ئ الشرٌعة الإسلبمٌة.الخامس الوارد أعلبه، والمتمثل فً شرط مطابقة مباد
وبطبٌعة الحال لا ٌنحصر مبدأ مطابقة أحكام الشرٌعة الإسلبمٌة فً مجرد كون 
المشارٌع الممولة حلبل، بل ٌتعداه إلى مختلف العملٌات المالٌة وغٌر المالٌة. فلب ٌصح 
التعامل فً الأوراق المالٌة ذات العائد الثابت، سواء فً مجال توظٌف فائض السٌولة أو 

ً مجال تجمٌع المدخرات، كما لا ٌصح أٌضا الدخول فً عملٌات تشوبها صفات ف
 . 11والغش والخداع أو الخٌانة 10محرمة كالجهالة والغرر

 
ٌقول ابن قدامة: ولا ٌجوز أن ٌكون رأس مال الشركة مجهولا ولا جزافا لأنه 

ز بمال غائب لابد من الرجوع به عند المفاصلة، ولا ٌمكن مع الجهل والجزاف. ولا ٌجو
 . 12ولا دٌن، لأنه لا ٌمكن التصرف فٌه فً الحال وهو مقصود الشركة

وللئشارة فقد تعمدنا عدم إضافة صفة "إسلبمً" للمصرف المقترح، حٌث لم 
نسمٌه مصرف المشاركة المخاطر الإسلبمً، حتى ٌتسع المجال لأي وسٌط مالً للقٌام 

محل نفور أحٌانا، أو مغالطة  قد تكونها بهذه الوظٌفة. كما إن صفة إسلبمً فً حد ذات
 فً أحٌان أخرى. فالعبرة لٌست بالمسمٌات وإنما بالأعمال والأهداف.  

وعلٌه، فعمل هذا المصرف قائم على مفهوم الشركة، وعلى وجه التحدٌد شركة 
، والتً مإداها أن ٌشترك اثنان بمالٌهما وٌعملب فٌه بؤنفسهما والربح بٌنهما، 13العنان
جائزة بالإجماع. ومع إن الأصل فً هذه الشركة أن ٌشتركا بمالٌهما وعملهما، وهً 

وهو ما ٌعنً مشاركة المصرف فً إدارة المشروع، إلا أنه ٌجوز تفوٌض العمل 
لأحدهما )وهنا نقصد صاحب المشروع( فً إطار عقد التموٌل، إذا ما ثبت التراضً 

 .14بٌنهما وثبتت المصلحة فً ذلك
 

ط و، كما ٌقول ابن قدامة، قائمة على الوكالة والأمانة. ومن شرفشركة العنان
صحتها أن ٌؤذن كل واحد منهما لصاحبه فً التصرف، فإن أذن له مطلقا فً جمٌع 
التجارات تصرف فٌها، وإن عٌن له جنسا أو نوعا أو بلدا تصرف فٌه دون غٌره، لأنه 

 .15متصرف بالإذن فوقف علٌه كالوكٌل
 :16على قاعدتٌن أساسٌتٌن هما والمشاركة تقوم   
أن ٌكون الربح مشاعا غٌر محدد، غنما بغرم، فٌحرم العائد الثابت دون  -2

 مراعاة لنتٌجة الأعمال؛
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أن ٌكون رأس المال معرضا للمشاركة فً الخسارة، ولا ٌجوز ضمانه، فإذا  -7
 ضمن أصبح لا ٌستحق ربحا وٌعفى من الخسارة.

 
الأعمال، فهو ٌعتمد على رأس ماله فً وحٌث إن هذا المصرف ٌعد ضمن بنوك 

مشاركاته، وبالتالً فهو لا ٌستقبل الودائع من الجمهور. ومع ذلك فلب مانع من أن 
ٌصدر سندات مضاربة أو سندات مشاركة متوسطة وطوٌلة الأجل ٌدعم بها طاقته 

 التموٌلٌة ٌشترٌها الجمهور، فضلب عن البنوك والمإسسات المالٌة.
شاركة فهً تتراوح من سنتٌن إلى أربع سنوات فً الغالب، أما عن فترة الم

وبذلك فهو لا ٌستهدف المشاركة الدائمة فً رإوس أموال الشركات. وتختلف فترة 
التموٌل باختلبف طبٌعة المشارٌع الممولة ومرحلة دورة حٌاتها، وهو ما سنبٌنه فٌما 

 ٌلً.
 
 مجالات تمويل مصرف المشاركة المخاطر: -5

فً كل  (capital-investissement)تدخل رأس مال الاستثمار ٌمكن أن ٌ

مرحلة من مراحل دورة حٌاة المإسسة. وتختلف أهمٌة وأهداف التموٌل من مرحلة إلى 
أخرى. فإذا كان الهدف فً مرحلة الإنشاء هو مرافقة المإسسات الصغٌرة نحو بوابة 

التدهور هو مرافقة  الدخول إلى عالم الأعمال، فإن الهدف فً مرحلة النضج أو
المإسسات نحو بوابة الخروج من المؤزق، فً حٌن أن الهدف فً مرحلة النمو هو 
مساعدة مإسسات لها منتجات وأسواق وترغب فً التطوٌر، وبالتالً الارتقاء إلى 

فمصرف المشاركة المخاطر ٌمكنه التدخل إذا فً مراحل حاسمة ثلبث من حٌاة  أعلى.
 الشكل التالً: هار، وإعادة نهوض أو تحوٌل، كما ٌبٌنالمإسسة: إنشاء، تطوٌ

 

 مجالات تدخل مصرف المشاركة المخاطر :12شكل 

 تجديد/بحث وتطوير                      

                             
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 إعادة نهوض/تحويل                      إنشاء                    

مصرف 
المشاركة 

 خاطرالم
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هنا ما بٌن ثلبث مراحل أساسٌة: مرحلة الانطلبق، مرحلة  ولذلك ٌنبغً التمٌٌز
النمو، ومرحلة النضج، وبالتالً تصور ثلبثة أنماط من التموٌل: تموٌل الإنشاء، تموٌل 

 التطوٌر، وتموٌل التحوٌل أو إعادة النهوض. وهذا ما ٌوضحه الشكل التالً:

 ةأشكال الاستثمار المخاطر تبعا لدورة حياة المؤسس :13شكل 

 رأس مال                    رأس مال             رأس مال     
 إعادة نهوض                    تطوٌر                إنشاء  
 reprise                 développement                création     

 
 رقم الأعمال

 
  
 
 

 النتائج                
 
 
 

  capital-investissementاستثمار  رأس مال               

 capital-risqueرأس مال مخاطر                       

والجدٌر بالملبحظة هو أن اصطلبح رأس المال المخاطر، بمفهومه الضٌق،    
 ٌرتبط فً الواقع بالمراحل الأولى من دورة حٌاة المشروع، والتً تتضمن:

ً تشمل دراسات الجدوى وإعداد ، وه(capital-amorçage)مرحلة البذرة  -
 ؛(prototype)تصامٌم المنتج/المنتجات النمطٌة 

 ، أي إنشاء المإسسة؛(capital-création)ومرحلة الإنشاء  -
، والتً ٌمكن أن تمتد إلى دورتٌن أو (capital-démarrage)ومرحلة الإقلبع  -

 ثلبث من حٌاة المإسسة.
ٌتوقع عائده أساسا من  (le capital-risqueur)وحٌث إن الممول المخاطر    

فائض القٌمة التً ٌحققها عند إعادة بٌعه لمساهماته فً المشروع، فإنه لا ٌدخل إلا فً 
. ومع ذلك فقد (un fort potentiel)مشروعات ٌعتقد أنها تمتلك طاقة نمو كبٌرة 

 ٌتعرض إلى خطر عدم بٌع تلك المساهمات، فً حالة تعثر المشروع، أو إلى خطر
 فقدان رأس ماله فً حالة انهٌار المشروع وموته نهائٌا.

وبالمقابل، ٌطلق على رأس المال المخصص فً مرحلة النمو رأس مال    
، وعلى رأس المال المخصص فً مرحلة (capital-développement)التطوٌر 

 .(capital reprise-transmission)النضج رأس مال إعادة نهوض/التحوٌل 

فقد استعملنا اصطلبح رأس المال المخاطر هنا بمفهومه الواسع ومع ذلك    
بحٌث ٌشمل أي رأس مال موجه لاستثمارات تنطوي على مخاطرة عالٌة، وذلك بغض 
النظر عن مرحلة دورة حٌاة المإسسة. فحتى مشروعات التجدٌد، التً تتم فً مرحلة 
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، نعتبر أنها من مهام رأس النمو، أو مشروعات إعادة التؤهٌل التً تتم فً مرحلة النضج
 المال المخاطر.

 
انطلبقا من هذا التصور نشرح المراحل الثلبث التً ٌمكن أن ٌتدخل فٌها    

 مصرف المشاركة المخاطر، وهً كما ٌلً:
 تمويل الإنشاء: -أ   

وٌتعلق الأمر هنا بمشارٌع جدٌدة، وبالتالً فرأس المال المطلوب هنا هو رأس 
صر التموٌل هنا على الانطلبق فحسب، بل ٌشمل أٌضا ما قبل مال إنشاء. ولا ٌنح

 start up ou le)، ومرحلة الإقلبع (seed capital ou capital-amorçage)الانطلبق 
démarrage) ثم مرحلة ما بعد الإقلبع، والذي ٌمتد طوال دورة أو دورتٌن من الاستغلبل ،

(early stage)سنوات(، حٌث  5-3ة أطول من ذلك )، بل وٌمكن أن ٌتم الاتفاق على مد

 تتم مرافقة المإسسة المنشؤة حتى تصبح قادرة على القٌام بنفسها.
وتنبع هذه الأهمٌة مما ٌمكن أن ٌتٌحه هذا النوع من رأس المال للمإسسات    

الناشئة من دعم مالً ومرافقة تقنٌة. وتتضاعف هذه الأهمٌة بالنسبة لاقتصادٌاتنا التً 
عادة تشكٌل وتؤهٌل تتمثل فً التحول إلى اقتصاد المإسسات الصغٌرة تعرف حالٌا إ

والمتوسطة، بعد الانهٌار الذي آلت إلٌه المإسسات العمومٌة، بما فٌها المإسسات ذات 
 الحجم الكبٌر. 

وحٌث إن العقبة الأولى التً تواجه عملٌة الإنشاء تتمثل فً مشكلة التموٌل، فقد 
تخاذ تدابٌر شتى فً هذا المجال، كتقدٌم قروض حسنة عمدت مختلف الحكومات إلى ا

للمنشئٌن وإنشاء صنادٌق لضمان القروض وتوقٌع اتقافات لمنح قروض بفوائد مٌسرة 
 . ومع ذلك ما تزال مشكلة تموٌل الإنشاء مطروحة.17وغٌرها

وعلٌه، فإنه من المتوخى أن ٌحقق  مصرف المشاركة المخاطر آثرا إٌجابٌا فً 
لٌس فحسب من خلبل توفٌر التموٌل، ولكن أٌضا من خلبل توفٌر الدعم  هذا المجال،

. وإن كان ذلك من باب توسٌع نطاق عمل (start up)والمرافقة طوال مرحلة الانطلبق 

 هذا المصرف، حٌث ٌتطلب ذلك منه أن ٌتوفر على إدارة فنٌة متخصصة فً ذلك.
 تمويل التطوير: -ب

سسة إلى تطوٌر منتجات جدٌدة أو تقنٌة جدٌدة فً ظل مرحلة النمو قد تعمد المإ
فً مجال العملٌات أو فتح خط إنتاج جدٌد أو تجدٌد منتجات قائمة، وفً أغلب هذه 
الحالات تكون المإسسة مضطرة للقٌام بنشاط بحث وتطوٌر، وكل ذلك ٌحتاج إلى مبالغ 

ع، وهنا ٌتدخل معتبرة من رأس المال، ناهٌك عن المخاطر التً تتخلل مثل هذه المشارٌ
رأس المال المخاطر، فً الوقت الذي توصد فٌه البنوك التقلٌدٌة أبوابها حٌال مثل هذه 

 المشارٌع.
وٌتدخل الممول المخاطر، والمقصود هنا هو مصرف المشاركة المخاطر، عن 
طرٌق مشاركة المإسسة فً جزء من التموٌل، وذلك من خلبل سندات مشاركة محددة 

بة الربح. وهذا ٌعنً أن المخاطرة تكون موزعة ما بٌن المإسسة من حٌث الأجل ونس
والمصرف المخاطر، وهو ما ٌفرض على المصرف أٌضا مشاركة المإسسة فً 
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دراسات جدوى المشروع المزمع تموٌله، أو على الأقل تمحٌصها إذا ما قامت المإسسة 
 بها لوحدها.

 تمويل التحويل وإعادة النهوض: -ج
وٌل بمرحلة حرجة من حٌاة مإسسة قائمة فً مرحلة النضج وٌتعلق هذا التم

تتجه نحو التدهور. والمطلوب هنا هو إما إعادة النهوض بهذه المإسسة من طرف 
أصحابها أنفسهم أو بإشراك غٌرهم، وإما التنازل عنها لتصبح مهمة إعادة النهوض 

تٌن تحتاج عملٌة . وفً كلب الحالىبنفس النشاط، أو بنشاط معدل، محولة لأطراف أخر
إعادة النهوض  إلى أموال مخاطرة تشبه إلى حد ما عملٌة الإنشاء. فالأمر ٌحتاج فً 
الحقٌقة إلى عملٌة تجدٌد شاملة: تجدٌد فً التكنولوجٌا، وتجدٌد فً الهٌكلة والتنظٌم، 
وتجدٌد فً العملٌات. وبالتالً فإن التموٌل المطلوب ٌكون هاما لا تقدر المإسسة، وهً 

 حالها، على توفٌره. فً
إن المرحلة الحالٌة لاقتصادٌاتنا ملٌئة بمثل هذه الحالات. ولئن كان حال 
المإسسات العمومٌة المتعثرة هو الأكثر تجسٌدا لذلك، فإن الكثٌر من مإسسات القطاع 
الخاص أصبحت تعانً من مصاعب جمة للبستمرار أمام المنافسة الأجنبٌة الشرسة. 

حرى غٌاب، بنوك الاستثمار وشركات رأس المال المخاطر لا وأمام ضعف، أو بالأ
 ٌبقى من خٌار أمام هذه المإسسات سوى استراتٌجٌة التصفٌة أو التصفٌة القضائٌة.

 
 

 خاتمة: -6

نود الإشارة فً هذه الخاتمة إلى أن "مصرف المشاركة المخاطر" لا ٌمثل فً 
بقدر ما هو تنبٌه لجانب هام تم إغفاله الحقٌقة آلٌة جدٌدة فً مجال الصٌرفة الإسلبمٌة، 

فً الواقع. فالمشاركة هً الأصل فً نظام التموٌل الإسلبمً، وهً قائمة على أساس 
 العدل فً توزٌع العائد والخطر، وبالتالً عدم أكل الناس أموال بعضهم لبعض بالباطل.
 ولئن كان تقدٌمنا لمصرف المشاركة المخاطر فً هذه الورقة على ضوء عمل
شركات رأس المال المخاطر،  فذلك لقٌام هذه الأخٌرة على منطق "الغنم بالغرم" أو 
"الخراج بالضمان"، وهو ما ٌعنً مشاركة الممول للمستثمر فً السراء والضراء. 
فالمشاركة والمضاربة صٌغتان موجودتان منذ القدٌم )أي قبل الإسلبم(، ولكن لما 

ً الظلم بٌن العباد. وفً الآٌة الكرٌمة، على لسان أقرهما الإسلبم رسم لهما ضوابط تنف
وإن كثيرا من الخلطاء ليبغي بعضهم على بعض إلا الذين آمنوا داود، قال تعالً:"

 (. والخلطاء هم الشركاء. 72" )ص، وعملوا الصلحت وقليل ما هم

فالفقهاء والاقتصادٌون شركاء فً تطوٌر عمل المصارف الإسلبمٌة، ومن خلبل 
المشترك ٌبنى صرح نظام مصرفً ومالً متكامل قادر على الاستجابة عملهما 

لمتطلبات تنمٌة المجتمعات الإسلبمٌة، التً هً الآن فً أمس الحاجة إلى مثل هذه 
المإسسات. ولا ننسى فً الآخٌر التؤكٌد على مسإولٌة المصارف الإسلبمٌة القائمة فً 

ٌة مجتمعاتها، بدلا من الانغلبق على البحث عن آلٌات أخرى للمساهمة الفعالة فً تنم
العقارات، وكذا تنبٌه وأنفسها والاقتصار فً تموٌلبتها على عملٌات التؤجٌر والمرابحات 

السلطات فً هذه البلدان إلى أهمٌة رأس مال الاستثمار أو رأس المال المخاطر كآلٌة 
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لتحفٌزات المناسبة لتموٌل مشروعات الاقتصاد الجدٌد، بحٌث تقدم لها كل الإغراءات وا
 لقٌامها وعملها.
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