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:شكــر وتقديــر  

 .251آية  ،سورة البقرة ﴾فاَذكُْرُونِ أذَكُْركُْمْ وَاشْكُرُوا لِ وَلََ تَكْفُرُونِ  ﴿

، حمدا يليق بجلالو  العمل ىذا إتمام على ،والإكرام والجلال النعمة صاحبالحمد لله رب العالمين     

 وعظيم سلطانو وفضلو. 

الأستاذ   الأول ومشرفي أن أتقدم بالشكر والامتنان إلى أستاذي  يسرني ،عرف انا بالجميل     

 توجيياتالو وحباني بالنصح السديد   علي بعلمو وخبرتو،  أغدقالذي  ،  صحراوي مق لات  يالدكتور  

 .اللائق بالشكل الرسالة ىذه إتمام على عون خير  لي كانت التي ،القيّمة

الأستاذ الدكتور محمد روسلان محمد   الثاني ومشرفيكما أتقدم بجزيل الشكر إلى أستاذي       

 ،الدكتور عاشور مق لاتيالأستاذ   بنفس الجامعة، وأستاذي  كوالالمبور بماليزيا -لايا   بجامعة منور  

 . بجميليمني لأىل الفضل واعتراف ا  وف اء م

تكبدوه   الموقرين على ما  اقشةنمإلى أساتذتي أعضاء لجنة الوالعرف ان   بجزيل الشكر كما أتوجو    

 بمقترحاتيم القيمة.  وإثرائيامن عناء في قراءة رسالتي المتواضعة  

القصد ومنو التوفيق والعون    وفي ،عل ىذا العمل خالصا لوجيو الكريموالله أسألو أن يج       

   . والحمد لله أولا وأخيراوالسداد، 
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 . دراستي في والمتواصل الدائم والتفوق نجاحي تبصر أن حلمت طالما من إلى

 . دربي ويضيء قـلبي إلى ويحن مشاعري يدغدغ صوتها أسمع أشعر أني  لازلت من إلى

 وأدعو  ،هاجميل من شيئا تضاهي لا التي الثمرة هذه أهديالمجاهدة الطاهرة ،    أمي ى روحإل

 أن إلى المغفرةبو  الرحمةب هال وأدعو ،هاإلي تصل جارية صدقة يجعلها أن الحليم الرحيم االله

 .في روضات الجنان   العباد رب يجمعنا

  . الكريمإلى من جعل مشواري العلمي ممكنا، أبي  

  . ضلةافـمن ساندني وآزرني في دربي، زوجتي ال  إلى

  . وأنبتهم نباتا حسنا ،حفظهم االله أبنائي وبناتيمن لأجلهم سرت في الدرب،    إلى

  وغمرتني بالسكينة، إخواني وأخواتي .   إلى الكواكب التي عشت بينهم

 .الشهداء العظام ،إلى الأرواح التي سكنت تحت تراب الوطن الحبيب

   .وأصدقـائي    أهلي وأقـاربيبقية  إلى  

  إليكم جميعاً أهدي هذا العمل                                       
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  مُقدّمَة    

 ب

  تمهيـــــد: 
عميو أفضل الصلاة وأزكى الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام عمى سيدنا محمد 

  وبعد:   وصحابتو أجمعين ،آل بيتو الطاىرينوعمى  ،التسميم
وأقره  ،عرفتو الإنسانية سابقا الذيالفعال ثمار من أشكال الاست المضاربة شكلشركة تعد 

، بل ىي الأساس الذي ترتكز عميو ىي أوسع أوجو الاستثمار الإسلامي، و الإسلام من بعد
الالتقاء الطبيعي بين صيغة التمويل بالمضاربة تحقق و ، الأخرى اتمعظم أوجو الاستثمار 

رأس المال الذي يحقق مصمحة صاحب المال والجيد الإنساني الذي يساىم بو المضارب 
ة ، ومصمحمحة الطرفين في الحصول عمى الربحمصالمحقق لمشروع المن أجل إنجاز 

عمى  االفائدة ومضارىسعر  وينتفي فيضمن إطار ، في الحصول عمى المنتوج المجتمع
طرق الاستثمار الرئيسة في المضاربة إحدى شركة وتمثل ، ية والاجتماعيةالاقتصادالحياة 

والعمل من جية أخرى، وبذلك لكونيا تجمع بين رأس المال من جية  ،المصارف الإسلامية
طريقة فعالة لمحد من ظاىرتي الفقر و وسيمة فعالة لتحقيق النمو والازدىار الاقتصادي،  فيي

  .والبطالة في المجتمع
، فإن ىناك صيغة لتمويل المشاريع ت لشركة المضاربة كل ىذه الأىميةكانإذا 

 اميم دورا إذ تؤدي ىذه الأخيرة ،شركة رأس المال المخاطروىي  ،لا تقل أىميةالاستثمارية 
 والتسويقي، الإداري، المادي، لمدعم خلال تقديميا من المؤسسة استثمارات قيمة من الرفع في

أفضل المحاسبين المختصين  ياتحت تصرفواضعة لممنشأة،  استراتيجية لتوجييات وتقديميا
 يعتبر رأس المال المخاطرو  .المؤسسة في المجال القانوني وفي القطاع الذي تعمل فيو

شكل  آخذااقتصاد الاستدانة، كبديل عن  ،البديل التمويمي الذي تبحث عنو المؤسسات
- ود فحسبقوم عمى تقديم النقيلا ومما يتسم بو ىذا الأسموب أنو ، في رأس المالالمشاركة 

اس المشاركة في الأرباح عمى أسأيضا قوم يبل  -البنكيكما ىو الحال في التمويل 
  .كالمضاربة ولكن بآليات وتطبيقات مختمفةصيغ التمويل الإسلامي  عمى غرار، والخسائر



  مُقدّمَة    

 ج

وشركة رأس  شركة المضاربة آليات عملأحكام وتقنيات و مقارنة في دراسة وفي إطار  
براز، القيام بدراسة حول ىذا الموضوعتم  ،المخاطر وتطبيقاتيما المعاصرة المال جوانبو  وا 

التمويل بياتين الصيغتين  ذلك أن ،كخطوة في ميدان استمرار البحث في اقتصاد المشاركة
في بناء جيل جديد من المبتكرين والمخترعين الذين ربما لم يجدوا في  من شأنو أن يساىم

بداعاتيم وتحويميا إلى واقع ممموسلتمويل والدعم لاحتضان أفكارىم و السابق ا خاصة ما  ،ا 
 . تعمق بتقنية رأس المال المخاطر

 ث:ـحــالية البــكـإش
لا إذ  ،لفائدةسعار ابديلا تمويميا لأ شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطرتعتبر 

نما  ،ة واجبة السداد في توقيتات معينةالتزامات مالية محدد انرتبت كمية بنتائج يرتبط عائدىا وا 
تكمفة التمويل في  ولذلك فإن، فالغنم بالغرم، والخراج بالضمان ة ربحا أو خسارة،أنشاط المنش

سيجعل  الفائدة انعدامن فإويمين تدفع فقط عند تحقق الأرباح، إضافة إلى ذلك ظل ىاذين التم
يؤدي إلى اختفاء التقمبات الحادة في  مما ،للاستثمارالوحيد من معدلات الأرباح المؤشر 

 . الناتجة عن تقمبات أسعار الفائدةالاستثمار و 
  لرئيس الآتي :التساؤل اتبرز من خلال فإن إشكالية البحث ، بناء عمى ما سبق

الأحكام والتطبيقات ىل تتفق شركة المضاربة مع شركة رأس المال المخاطر في 
 ؟ يا وتطبيقات تتميز بيا دون غيرىا أم أن لكل صيغة أحكام وآليات تنفرد ب ،المعاصرة
  :الآتيةفرعية ال الأسئمة ،الأساسيةوتتفرع عن ىذه الإشكالية     
 ة تطبيقاتيما المعاصرةكفاءمدى وما  ؟المال المخاطرالمضاربة ورأس بالمقصود  ما 

 ؟  المشاريع الابتكاريةخاصة  ،المشاريع الناشئة في تمويل فعاليتيماو 
ما ىي أحكام وآليات التمويل بشركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر؟ وما مدى  

منيا المؤسسات خاصة اللازم وسد الفجوة التمويمية التي تعاني  التمويل توفير مساىمتيما في
 الناشئة منيا ؟



  مُقدّمَة    
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؟ وما ما ىي أحكام النظامين وآليات عمميما، والمخاطر الاستثمارية المرتبطة بيما 
 ؟ىي أساليب إدارتيا

نظام  عن الناشئ والابتكاريةوكفاءة الأداء المالي لممشاريع الناشئة  ىل الدور التمويمي 
بقية الأنماط التمويمية ؤديو تىو نفسو الدور الذي  ،رأس المال المخاطرونظام المضاربة 

 ؟ بينيماأم أن ىناك اختلاف ؟ القروض البنكيةالتمويل عن طريق ، خاصة الأخرى
نظام المضاربة ونظام الذي يحققو ، ىيكل العوائدو  تكاليف التمويل نجاعةما مدى  

  ؟ رأس المال المخاطر
لمشركات والقيمة الاقتصادية المضافة كفاءة الأداء المالي  فيىل يوجد اختلاف  

 ؟ وبعد التمويل بيما ،الممولة قبل التمويل بالمضاربة ورأس المال المخاطر
ىل يمكن و  ؟رأس المال المخاطر وشركةالمضاربة  شركةما ىي أوجو التشابو بين  
  بدائل تمويمية مستحدثة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ؟ ىمااعتبار 

 مانظام المضاربة ونظام رأس المال المخاطر إلى الجزائر؟ و ما ىي دواعي إدخال  
 ؟ تيماقيوتر  يماىي سبل دعم

   فـرضيات البــحــث:
للإجابة عمى التساؤلات السابقة للإشكالية المطروحة اعتمدنا عمى مجموعة من 

 والمتمثمة فيما يمي : لمبحث الفرضيات ىي بمثابة منطمقات أساسية 
شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر معايير مختمفة لاتخاذ القرار  تبني  -1

من  ؤسساتعمى توفير حاجات الم التقميديقصور النظام التمويمي  في ظلالتمويمي، 
ارتفاع درجة و  عن تقديم الضمانات المقابمة لمتمويل ؤسساتىذه المقصور جية، و 
 من جية أخرى.  المخاطرة

أكبر كفاءة بأداء المنشآت الممولة بنظام المضاربة ونظام رأس المال المخاطر  تميز  -2
 لارتباط ، مقارنة بتمك التي مولت بأدوات تمويمية أخرى نظرافعالية أعمى مردودو 

 عممياتيما بالاقتصاد الحقيقي.
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إمكانية زيادة الاستخدام المصرفي لصيغة التمويل بالمضاربة عن طريق التغمب   -3
 عوقات والمخاطر التي تواجو استخدام ىذا النوع من التمويل.عمى الم

إجراء لإعادة التوازن وتصحيح  ،رأس المال المخاطربالمضاربة و الاستثمار أن   -4
  الاختلالات الناجمة عن نظام التمويل بالفائدة . 

 بعض الدول، رأس المال المخاطر في مؤسسات مجال في رائدة تجارب وجود  -5
 اقتصادياتيا. تنمية فعالة في مساىمة ساىمت

الاستثمار عن التمويل و و  ،بشركة المضاربةالاستثمار التمويل و إمكانية التكامل بين   -6
  رأس المال المخاطر.مؤسسات طريق 
  : البحث أهمية

شركة المضاربة تقديم إطار مفاىيمي يركز عمى تقييم مساىمة  مننبع أىمية البحث ت
كما تنبع ، الأداء المالي لممشروعات الممولةكفاءة في تحسين وشركة رأس المال المخاطر 

لا سيما  التمويل بياتين الشركتين التي تناولت ندرة وحداثة الدراسات الأكاديميةمن  توأىمي
حلال محميا الربح  شركة رأس المال المخاطر. وتعمل شركة المضاربة عمى استبعاد الفائدة وا 

في كل عممياتيا الاستثمارية، وذلك لما ليا من قدرة عمى انسياب التمويل، وتعمل عمى 
 تكافؤ في من أثر ليا لما المصرف، نشاط في المشاركات صيغ أىم دورىا، باعتبارىا ترسيخ
من جية أخرى تحقق الاقتصادي.  النشاط في اطللانخر  المجتمع لأفراد والعدالة الفرص

شركة رأس المال المخاطر تمويلا مجانيا، عكس اقتصاد الاستدانة الذي يستتبع سدادا 
وأعباء أخرى، وييدف إلى التغمب عمى مشكمة عدم كفاية العرض من رؤوس الأموال بشروط 

الجديدة أو عالية المخاطر  ملائمة من المؤسسات المالية القائمة، وتوفير التمويل لممشروعات
  والتي تتوافر لدييا إمكانيات نمو وعائد مرتفع.

 أسباب اختيار الموضوع : 
 ىذا البحث منيا: أدت إلى اختيارفيناك أسباب  ،إلى أىمية الموضوع بالإضافة
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وتعتبر ىذه الموضوع،  تناولت التيالدراسات وندرة الكتابات العربية  وحداثة قمة 
 مساىمة تأسيسية ونقطة بداية لبقية الباحثين .ك الدراسة
درة المضاربة وق ،ةوالجماعفرد العمى مستوى  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةأىمية  

 .المؤسساتىذه التمويمية التي تواجو  اتعمى مواجية العقبورأس المال المخاطر 
تطوير الدراسات والبحوث والمناىج في المعاىد والمؤسسات العممية في البلاد  

 الفكري السائد أو ما يجب أن يسود. الإسلامية بما يتفق وقيم ىذه البلاد ومنيجيا 
 التي مافتئ، ميةالنمو المستمر والمتزايد لحركة المصارف والمؤسسات المالية الإسلا 

، ومن ثم تصبح الحاجة ماسة شركة المضاربةسيما المشاركة لايعتمد نشاطيا عمى 
وبحث مدى إمكانية تطوير العمل بيا في  الشركة،وضرورية لدراسة التطبيق العممي ليذه 

 ضوء متغيرات الواقع الحالي. 
من خلال  يل بالمضاربة ورأس المال المخاطر،إلقاء الضوء عمى تطوير آليات التمو  

 العممي.  المزج بين الواقع النظري والواقع
، وتمكاين ة مان اساتثمار أماواليم باربح مشاروعتمكين أصحاب الأموال بصيغة المضاارب 

، القضااء عماى مشاكمة البطالاة والتساولثام ومان  ،المحتاجين من الحصول عمى أسباب العيش
 .  والتوزيع غير العادل لمدخل

 جنبيااةبعااض البنااوك الأ عمااى غاارار ،نجاااح المصااارف الإساالامية فااي العااالم الخااارجي 
، فكاان الواجاب الأمريكايCity Bank  مثال ،سالاميةلممصاارف الإ افروعا التاي فتحاتالكبارى 

 ،أن يوجيوا فكارىم إلاى تكاريس الاقتصااد الإسالامي فاي العاالم والباحثين يقتضي من الدارسين
تحاااول  مااان خااالالوأيضاااا  بتطاااوير صااايغ التمويااال الإسااالامي وعماااى رأسااايا شاااركة المضااااربة،

 عماااىواقتاااراح الحماااول الملائماااة لمقضااااء  ،التقميدياااة نحاااو العمااال المصااارفي الإسااالاميالبناااوك 
    تواجو البنوك التقميدية عند تحوليا لممصرفية الإسلامية.ي المعوقات الت

من خلال تعميق المفاىيم والتخصص  ،استكمال حمقة البحث في موضوع الماجستير 
    .أكثر في أدبيات المالية الإسلامية في ظل المبتكرات المالية المعاصرة
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  : البحث أهداف
 التي الأىداف من جممة جانب إلى وتساؤلاتو، اشكاليتو من أىدافو أىم البحث ىذا يستمد

  :يمي ما أىميا ومن تحقيقيا، إلى الدراسة تسعى
 لممؤسسات الكافية الأموال وتوفير الاستثماري، بالتمويل الخاصة الاحتياجات مواجية - 
 في والمساىمة مرتفعة، وعوائد نمو إمكانيات عمى تتوفر والتي المخاطر عالية أو الجديدة
 الحياة عمى بالغا تأثيرا ويؤثر كبيرة، أىمية يكتسي الذي للاقتصاد التمويمية البدائل إبراز

  .الاقتصادية الأوضاع باختلاف التأثير ىذا ويختمف دولة لكل والثقافية والسياسية الاجتماعية
 عمى والتعرف المخاطر، المال رأس ومينة المضاربة بشركة التعريف في المساىمة -
 تقدميا التي التمويمية الأدوار ومعرفة الممولة، لممشروعات المالي الأداء عمى تأثيرىما مدى
 دون تحول التي والعقبات المشاكل ومعرفة المختمفة، الاستثمارية لممشروعات الشركتين ىاتين
 . فعالية أكثر بشكل بدورىما التمويميين النظامين ىذين قيام

 المال برأس والتمويل بالمضاربة التمويل بين وعمميا عمميا القائمة الفروق توضيح -
 جية من والآثار والخصائص المبادئ حيث من الأخرى والتمويلات جية، من المخاطر
 .تمويميما فعالية ومقارنة أخرى،
 عمى المؤسسة قدرة وعدم المالية الأسواق ضعف حالة في التمويمية البدائل إبراز -
براز للاكتتاب، وطرحيا أسيم إصدار  والأدوات بالاستثمار الخاصة الإسلامية البدائل وا 
 المال برأس التمويل عمى الضوء تسميط ومحاولة المضاربة، شركة ظل في بيا المرتبطة
 البيئة متطمبات مع يتماشى تكييفا وتكييفو الغرب، في نجاعتو أثبت الذي المخاطر
 .الإسلامية

ثبات المضاربة لشركة التنموي الاقتصادي الدور إبراز -  مستوى عمى سواء فوائدىا وا 
 جوىر يمثل بالمضاربة الاستثمار أن ذلك الإسلامية، المصارف مستوى وعمى الأفراد

 الإداري بأنواعو والعمل المال رأس وأىميما الإنتاج، عناصر تفاعل وأساس المشاركة
 يرتكز اقتصادا ويبني والخاصة، العامة الأموال ترشيد عمى ويعمل والتنفيذي، والتنظيمي
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 واقتسام المخاطر تحمل في الجانبين بين العدل ويحقق لممجتمع، الذاتية القدرات عمى
 شاممة إستراتيجية إلى يتوصل وبو والمضمون، الثابت الفائدة سعر ظمو في وينتفي الأرباح،
  . حدتيا من التخفيف أو لآخر حين من العالم يشيدىا التي الاقتصادية الأزمات من لمخروج
 بسبب العمل عن البطالين من كبير لعدد الشغل ومناصب العمل مجالات توفير -
 وتحقيق البنكية، الفوائد طريق عن الاستغلال إطارىا في ينتفي التي الأموال وتشغيل تدوير

  . الاستثمارية العممية في المساىمة الأطراف لجميع المصمحة
 لمتمويل التنظيمي الإطار تشكل التي المالية المؤسسات شبكات عن البحث -

 الإنتاجية الوحدات أداء وتحسين التمويمية كفاءتيما ورفع المخاطر، المال ورأس بالمضاربة
 .الاستثماري المزيج ىذا خلال من

 المضاربة شركة بدور النيوض أجل من المجال، ىذا في والتوصيات بالنتائج الخروج -
 والمساىمة التمويميين، ىذين تواجو التي العقبات عمى والقضاء المخاطر، المال رأس وشركة

 تعتبر التي الإسلامية بالمصارف وأيضا بالتمويل، خاصة المرتبط العممي البحث إثراء في
 .الخصوص وجو عمى والمضاربة الإسلامي للاقتصاد بالغة أىمية ذات

 الدراسات السابقة:
 يمكن تقسيم الدراسات السابقة إلى محورين:

 المحور الأول: الدراسات التي تناولت موضوع المضاربة.
 .  المخاطر رأس المالالمحور الثاني: الدراسات التي تناولت موضوع 

  من بينيا :  ،المحور الأول: الدراسات التي تناولت موضوع المضاربة   
الحديثة، المعهد الإسلامي لمبحوث  وتطبيقاتها الشرعية المضاربة الأمين، الله عبد دراسة حسن 

 ،احتوت الدراسة عمى ستة فصولم :  0222،  3، ط والتدريب ، البنك الإسلامي لمتنمية، جدة
وشروط  ماىيتياو الفصول الثلاثة الأولى خصصيا الباحث لتعريف المضاربة ومشروعيتيا 

 الفقيية في الآراء من بمجموعة الاستدلال إلى الباحث عمد وقد، رأس المال والربح فييا
 تقاسم كيفية والجماعية، وعن والمطمقة كالمقيدة المضاربات من متنوعة أنماط عمى الحكم
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أما بقية الفصول فتناولت عمى  ،ىذه الفصول بالطابع الفقيي البحتواتسمت  ،الأرباح
أحكام أنماط متنوعة من المضاربة في تطبيقاتيا المعاصرة، آراء حول شروط  :الترتيب

 محاولة ىذه الفصول وتمثل .المضاربة، والاستثمار المصرفي في إطار المضاربة الشرعية
 القدرة ومدى، الإسلامي التصور المصرفي وفق عمى المضاربة صيغة استقراء في حديثة
وتكييف  ،الشريعة أحكام مع المتنافي غير العمل المصرفي من مقبول مقدار تحقيق عمى

توزيع وطريقة  العلاقة الشرعية والقانونية بين المصارف ومتعامميو في إطار ىذا العقد،
المضاربة في إطار  عقدىذا ىو الجانب الوحيد الذي تناول و  الأرباح ونفقات المضاربة،

 الدراسة تعرضتإذ لم  ولكن في إطار فقيي محض أيضا، ،فية المعاصرةالمعاملات المصر 
بدراسة  لمعنيةا الأوساط في إلا أن ىذه الدراسة حظيت بأىمية بالغة ،لكيفية التطبيق

 الإسلامية .  المصارفالمضاربة وتطبيقاتيا في 
تطـوير ناـام المضـاربة فـي الم ـارف الإسـلامية ، المـنعم ، نحـو  عبـد زيـد محمـد دراسـة أبـو 

تناولات الدراساة أساموب تطبياق نظاام المضااربة  : 0222،  1المعهد العـالمي لمككـر الإسـلامي ، ط
ولاام يكتااف الباحااث  ،فااي المصااارف الإساالامية والمعوقااات التااي واجيتيااا أثناااء عمميااة التطبيااق

عناد قياماو بمحاولاة تطاوير القواعاد بل تخطاه إلى الجاناب التطبيقاي بالجانب النظري الشرعي 
لعال أىمياا اعتباار المصارف  ،الإسالاميلممضااربة الثنائياة لاتلاءم العمال المصارفي الأساسية 

كماا  وفاق ىاذا النظاام،عناد محاولاة تطاوير أسااليب تمقاي الأماوال مضاربا في أموال المودعين 
، ىااذه الصاايغةئمااة لمساايطرة عمااى مخاااطر الاسااتثمار وفااق الأساااليب الملا ت ىااذه الدراسااةبحثاا

توصاال و  ،العماال المصاارفي الإساالامي نمااوذج لتطبيااق نظااام المضاااربة فاايواقترحاات الدراسااة 
 وأوصى بعدة توصيات في نياية بحثو. ، الباحث إلى عدة نتائج

م ارف دراسة الياس عبد الله سميمان أبو الهيجاء، تطوير آليات التمويل بالمشاركة في ال 
، جامعة اليرموك ، في الاقت اد والم ارف الإسلامية رسالة دكتوراه الإسلامية " دراسة حالة الأردن "،

ىدفت الرسالة إلى بيان مدى التزام المصارف الإسلامية في تطبيق م :  0222الأردن،  -إربد 
استخداميا في ، وفي تطوير آليات تساعد عند في الواقع العممي صيغة التمويل بالمشاركة
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 لمعوقات والمخاطر التي تقابل ذلك،زيادة التمويل بصيغ المشاركات عن طريق الحد من ا
صيغ التمويل بالمشاركة بالتعريف  تناول المحور الأول ثلاثة محاور، الدراسةوشممت ىذه 

صرفي لمتمويل وخصص المحور الثاني لمعوقات الاستخدام الم ،في المصارف الإسلامية
 ، بينما المحور الثالث جاء تحت عنوان تطوير آليات لعلاج معوقاتة ومخاطرىابالمشارك

إلى ماىية المضاربة، أنواعيا،  وتطرقت ىذه الدراسة، صيغ التمويل بالمشاركة ومخاطرىا
ليا في المصارف الإسلامية وركزت ، كما تناولت التطبيق العممي شروطيا ومراحل تمويميا

وتطرقت  ،الأردني العربي الإسلامي الدولي والمصرفالإسلامي الأردني  المصرفعمى 
 الدراسةت وختم، صيغة المضاربة في ىذه المصارف أيضا إلى معوقات ومخاطر تطبيق

عمى المعوقات والمخاطر الداخمية لمتغمب وطرق تمويل جديدة لمتطوير آليات  استحداث
آلية المشاركة بين واستحداث  ،الحل المصرفي لمشكمة الضمان آلية، كتطوير والخارجية

  .اج المضاربة والمرابحة بعقد واحدالمصرف الإسلامي والعميل باندم
 من بينيا: ، رأس المال المخاطرالمحور الثاني: الدراسات التي تناولت موضوع 

تدعيم المشروعات دراسة عمي ماهر محمد المغازي، دور مؤسسات رأس المال المخاطر في  
جمهورية  -رسالة دكتوراه، جامعة المن ورة  الناشئة دراسة مقارنة بين الناامين الأمريكي والم ري،

الذي لم أتحصل إلا عمى جزء منو  -تطرق الباحث في ىذا الموضوع :  0210م ر العربية، 
ات الناشئة إلى ماىية رأس المال المخاطر وأىميتو في توفير التمويل اللازم لممشروع -

، المخاطر العالية التي ترتبط بيا الواعدة بالنمو والمفتقرة إلى مصادر تمويمية أخرى بسبب
كما تطرق الباحث إلى الدور الذي قامت بو الولايات المتحدة الأمريكية تجاه ىذه التقنية 

فير المناخ بتو التمويمية في تمويل المشروعات الناشئة لاسيما المبتكرة منيا، فأعطت الدفع لو 
، مما مكن رأس المال المخاطر من أن يوفر ينيض بالأعباء الممقاة عمى عاتقوالملائم لكي 

سسة رأس المال مشروع سنويا عبر ما يزيد عن ألف مؤ  2222زيد عن لأالغطاء التمويمي 
صدر قانون سوق رأس  إلى تفعيل ىذه الصيغة التمويمية في مصر منذ تطرق، كما المخاطر

، والقرار ى تأسيس شركات رأس المال المخاطرالذي نص عم 1995لسنة  95المال رقم 
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المباشر استنادا إلى ىذا الذي نظم صناديق الاستثمار  1996لسنة  935الوزاري رقم 
في  أكثر في ممخص الرسالة إلى وجوب البحث، ثم ختم الباحث في موضوعو القانون

رىا وتحديد العقبات التي مصر ببيان أنواعيا ودو في ل المخاطر مؤسسات رأس الما
ثم  ،، وانتيى البحث ببيان أثر البيئة في نشاط رأس المال المخاطرتعترضيا، وآليات تفعيميا

   عقد مقارنة بين رأس المال المخاطر في النظامين الأمريكي والمصري .
 Arvin Sahaym  others, The influence of RD investment on the 

use of corporate venture capital :An industry level analysis, journal of 
business venturing , December Ph.D 2008. :  

رأس شركات وجود في البحوث والتطوير :في كفاءة الاستثمار تحميل  إلىالدراسة ىدفت 
قياس أثر كما تناولت  ،وكيف يختمف ىذا الأثر من نشاط إلى آخر ،المال المخاطر

 وخمصت إلى أن، استخدام شركات رأس المال المخاطراستثمارات البحوث والتطوير عمى 
استثمارات البحوث والتطوير ليا تأثير قوي وبشكل خاص عمى استخدام شركات رأس المال 

واعتمدت الدراسة عمى ، حية التكنولوجياالمخاطر في الصناعات التي تنمو بسرعة من النا
 : الآتيأوردىا الباحث عمى النحو مجموعة من الفروض 

بحوث والتطوير ل: توجد علاقة إحصائية بين مستوى الاستثمار في االفرض الأول 
 وحجم رأس المال المخاطر.

تكنولوجي وحجم رأس المال : توجد علاقة بين مستوى التغير الالفرض الثاني 
 .المخاطر
 ،وير إيجابا عمى شركات رأس المال المخاطرط: تؤثر البحوث والتالفرض الثالث 

وبصفة خاصة في مجال الصناعات ذات التغير التكنولوجي المرتفع عن الصناعات الأخرى 
 .ذات التغير التكنولوجي المنخفض

 وتوصمت الدراسة إلى النتائج التالية : 
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والتطور التكنولوجي  من جية البحوث والتطويرمتداخل لنشاط متماسك و  وجود تأثير 
 .من جية أخرى

% إلى قطاعات البرمجة 78توجيو التمويل برأس المال المخاطر بنسبة أكثر من  
والاتصالات والتكنولوجيا وذلك في كل من الولايات المتحدة الأمريكية وفرنسا وبريطانيا 

 والإتحاد الأوروبي .
والتي تتجو  ،لممشروعات الناشئة نجاةالطوق  تعتبر شركات رأس المال المخاطر 

لأنيا  ،لأنيا تواجو صعوبات أثناء الاقتراض من المؤسسات البنكية ،لمتوسع أو إعادة ىيكمة
  تتبع منيج سداد الديون وأعباء أخرى.

- Dai-Na, Essays on venture capital , the university of Kansas, Ph. D, 
      

ودوره في تصحيح السموك المالي من  ،التمويل برأس المال المخاطر الدراسة إلى تطرقت
في  والجديدةالتي ترىق النيوض بالدور الريادي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة  عبث الفوائد

دراسة ل الأول المحور خصص ،محورينوتناولت الدراسة  التنمية الاقتصادية المستدامة،
من قبل  لممنشآت الناشئةل كيفية إضافة قيمة ظاىرة نشاط رأس المال المخاطر وتحمي

شركة رأس المال  113وذلك بالاعتماد عمى عينة من  ،شركات رأس المال المخاطر
أن  وأكد في المحور الثاني، ق استثماري في رأس المال المخاطرصندو  397المخاطر و

ستثمر في مشروعات جديدة تعمل في قطاع ت% من رأس المال المخاطر 62نسبة 
وخمصت الدراسة إلى أن ىذه  ،ليذا القطاع ىائلا انمو وحققت  ،والاتصالات التكنولوجيا

المشروعات نمت بسرعة فائقة وأصبحت شركات مساىمة وليا أسيم مقيدة في البورصة في 
 .ثلاث سنوات أقل من

 Bartkus - James ,The determinants of success in venture capital 
finance, University - of New - Orleans, Ph . D 2004 : 
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مقارنة إلى تحديد مقومات نجاح طريقة التمويل برأس المال المخاطر تطرقت ىذه الدراسة 
واعتمد الباحث عمى عدة مقاييس إحصائية أثناء  ،بالطرق التمويمية التقميدية مثل البنوك

 توصلصندوق رأس مال مخاطر، و  1247من إحصائية تتكون عينة  هأخذبانجازه لمبحث 
  : من أىميا ،إلى جممة من النتائج الباحث
فضلا  ،قدرة شركات رأس المال المخاطر عمى الدراسة الجيدة لممشروعات الممولة 

 .عم الفني ليا من أجل النيوض بيادوتقديم ال ،عن التدخل في إدارتيا
 . تكوين محفظة متنوعة من رؤوس الأموال المخاطرة 

ىناك بعض الإشارات والمقالات وعدة بحوث ومؤلفات ، جانب كل ىذه الدراساتإلى 
استنادا لممصادر والمراجع التي اعتمدتيا، وتم الاستفادة  ،ىذا البحث تطرقت لبعض أجزاء

افتقرت إلى عدم استخدام  ىذه الدراساتإلا أن  ،كثيرا من الجوانب العممية لمدراسات السابقة
 وطغى عمييا الجانبالتي تضيف مصداقية أكبر لمبحث الصيغ الرياضية والإحصائية 

 لا تتعدى في أحسنيا عشر سنوات ولمرة كما أنيا غطت فترة زمنية قصيرة غير معب ،النظري
 ، وعدم استخدام عينة موسعة تعبرالمتغيرات بشكل منطقيتتبع سمسة زمنية كافية لقياس 

في الجانب النظري والفقيي أكثر من الجانب  وتوسعت عن المجتمع الإحصائي بشكل دقيق،
 . التطبيقي والاقتصادي خاصة فيما يتعمق بصيغة المضاربة

التطرق لمنظام التمويمي والاستثماري بشركة المضاربة أما ميزة ىذا البحث فتتمثل في 
 ،وتطبيقاتيما المعاصرة ىذين النظامينبيان أحكام وآليات وشركة رأس المال المخاطر، و 
يجاد الاختلاف بين كفاءة الأداء المالي و  ،التكامل بينيمافضلا عن البحث في إمكانية  ا 

وبقية الأنظمة  ،لمشركات الممولة بنظام المضاربة ونظام رأس المال المخاطر من جية
ولم ينل  ،راسات السابقة، وىذا مالم يتم استيعابو في الدالتمويمية التقميدية من جية أخرى

تباعيا في  حظيا من العرض والتحميل والإحاطة بجميع فرضياتو بالكيفية التي تم تجسيدىا وا 
  . دراسة وبحث ىذا الموضوعدافعا أساسيا ل فكانت ىذه الأسباب، ىذا البحث
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  منهـج البــحث:
اعتماد توليفة بغية الوصول إلى تحقيق أىداف الدراسة وبالنظر إلى طبيعة الموضوع تم 

، ومن ىذه تجسيد ما ىو نظريوصف وتحميل الأطروحات المختمفة و من المناىج العممية ل
 : المناىج ما يمي

: يتفق ىذا المنيج أكثر من غيره من المناىج البحثية مع المنهج الو كي التحميمي 
موضوع ىذا البحث وأىدافو، وقد أستخدم لمتعرف عمى بعض الآثار المصرفية طبيعة 

المرتبطة بالاقتصاد التي يمكن أن تنتج في حالة تطبيق شركة المضاربة وشركة رأس المال 
المخاطر، والتعرف أيضا عمى مدى ملائمة عقد المضاربة المشتركة لمعمل المصرفي 

براز أسال يب تعبئة الأموال، ومواجية مخاطر الاستثمار، المعاصر وتطوير قواعدىا، وا 
عطاء صورة عامة عمى ىذين النظامين التمويميين وأ  المنشآتفي تمويل  يماثر استخداموا 

، وتحديد الإطار التنظيمي ليما والمتمثل خصوصا في عند استعراض التجارب المختمفة
مار، كما تم اعتماده مؤسسات رأس المال المخاطر والمؤسسات المصرفية وصناديق الاستث

 المراجع عمى الاعتماد خلال من الدراسة، وذلك بيدف المرتبطة البيانات وتحميل وصف في
 من أكبر جانب لتغطية الصمة بالموضوع ذات والدراسات والأجنبية العربية والدوريات
  البحث.
شركة التمويل ب، لممقابمة بين تطمبو طبيعة الموضوعي إن ىذا المنيج :المنهج المقارن 

 ودراسة ،والتطبيقات المعاصرة في الأحكام والآلياتر المضاربة وشركة رأس المال المخاط
 . مختمف صيغ ىذه التمويلات بين الجوىرية الاختلافات

ىذا البحث،  لإنجازمية اللازمة ضروري لجمع المادة العميعتبر : المنهج الاستقرائي 
ثبات ،وتساؤلاتيا الدراسة إشكالية عمى والإجابة  .  الموضوعة الفرضيات نفي أو وا 
 جوانب ببعض المتعمقة التاريخية المراحلتم اعتماده في سرد  :التاريخي المنهج 

   .رأس المال المخاطرنشأة تاريخ شركة المضاربة و نشأة تاريخ كسرد الموضوع، 



  مُقدّمَة    

 س

ومتطمبات  موضوعاتوجامعا لأكثر من منيج بحسب مقتضيات  البحثوىكذا كان ىذا 
 . وعنوانو البحث، وسبب ىذا التنوع في استخدام كل ىذه المناىج يعود إلى طبيعة دراستو

  حدود الدراسة:
 الخصوص، عمى وجو ببنك البركة الجزائري المضاربة صيغة تطبيقات عمى العمل تم

 المضاربات صيغة تطبيقات أخرى لدراسة بدول الإسلامية المصارف من عينة انتقاء وتم
كما تم العمل عمى تطبيقات رأس المال المخاطر ببعض الدول المتقدمة  ،بيا الشرعية

عمى والبحث لم يقتصر  ،الدراسة المناسبة بنتائج القناعة إلى موصولل وبعض الدول النامية
إلى المنشآت  امتدرأس المال المخاطر والمضاربة بل  والمتمثمة فيالأدوات المقدمة لمتمويل 

تقييم أثر مساىمة التمويل برأس  عمىكما تم العمل أي المستفيدة من التمويل،  الممولة بيما
مشروعات المستفيدة من التمويل من المال المخاطر والمضاربة في كفاءة الأداء المالي لم

 رقامأب الاستعانة تمو ، معدل العائد عمى السيم والقيمة الاقتصادية المضافةعدة زوايا أىميا 
 مختمفة، مصادر مننماذج التطبيقات المعاصرة لرأس المال المخاطر و  الإسلامية المصارف

 لأحدث وفقاوشركة رأس المال المخاطر  المضاربةشركة  مؤشراتة تغطي إلى الدراسة وسعت
عمى  تعتمد أن سعت كما ،الأخيرة سنواتعشر في المتوسط أقصاىا  لفترة المالية الأرقام
 ،ببعض الدول العربية العاممة الإسلامية المصارف عينة منعمى  التحميمية الدراسة

 .أخرى بدول عينة إلى بالإضافة
  عوبات البحث: 

ككل الأبحاث والدراسات، ونظرا لحداثة البحث، خاصة ما يتعمق بموضوع رأس المال 
المخاطر، واجينا صعوبات كثيرة، وصادفنا عقبات شكمت عراقيل أثرت عمى إنجاز البحث، 

مصادرىا  منالميدانية  بالدراسة المتعمقة المعمومات عمى الحصول في صعوبةتمثمت 
 السر عمى الحفاظ الاتصال ودوافع طرق ضعف بسبب وذلك والمؤسسات، كالبنوك الرسمية
، أيضا نقص المراجع الخاصة برأس المال المخاطر لكونو تقنية تمويمية حديثة الميني

لمراجع كانت بالمغتين الفرنسية والإنجميزية مما وتطبيقيا كان في الغرب، ليذا معظم ا



  مُقدّمَة    

 ع

يستدعي ترجمتيا وضبطيا، كذلك قمة مؤسسات رأس المال المخاطر، واعتمادىا عمى السرية 
في منح المعمومات لطبيعة التمويل، ومن الصعوبات أيضا تشعب بعض مسائل الموضوع 

 بين الجانب الشرعي والجانب الاقتصادي.
  هيكل الدراسة :

بشركة رأس المال المخاطر المضاربة من جية و  شركةالتمويل ب لأىمية موضوع نظرا
، ذا المادة العممية التي تم جمعيا، وتوفيقا بين عنوان الموضوع وأىدافو وكمن جية أخرى

خاتمة تشكل في سبقيا مقدمة وتعقبيا تارتأينا ضرورة تقسيم ىذا البحث إلى خمسة فصول 
 اءت كما يمي: ، والتي جمجموعيا خطة البحث

أسباب اختيار أىداف الموضوع وأىميتو، ياتو، إشكالية البحث وفرضفي المقدمة أبرزت 
 وىيكمو.البحث  وأيضا منيجصعوبات الدراسة وحدودىا،  ،الدراسات السابقةو الموضوع 

تناولت في الفصل الأول والثالث موضوع المضاربة من الجانب النظري والتطبيقي، 
النظري إلى عقد الشركة ثم مفيوم المضاربة، أركانيا، شروط انعقادىا،  فتطرقت في الجانب

التمويل بالمضاربة للاستثمار فيو إلى  فتطرقتأما الجانب التطبيقي  أحكاميا وانتياء عقدىا،
 .دراسة الميدانية لشركة المضاربةوالالمصرفي، 

 الثاني والرابع موضوع رأس المال المخاطر بشقيو النظري والتطبيقي، تناولت في الفصل
 وخصائص، شركات رأس المال المخاطر مفيوم ونشأة تطرقت إلىففي الجانب النظري 

مصادر أموالو وأطراف عممياتو التمويمية، ، ، وأيضا مزاياه وعيوبووومميزات وأنواع، تووأىمي
أما الجانب التطبيقي فخصصتو لممراحل التمويمية التي  إضافة إلى آليات عممو وانتياء عقده،

 لمدولبدراسة نماذج  يا،وكذا التطبيقات المعاصرة لشركة رأس المال المخاطر، بيا  مرت
 .النامية وأخرى لمدول ،ةمالمتقد

 ،المخاطرنظام المضاربة ونظام رأس المال بين لمحاولة التكامل لخامس اوجاء الفصل 
سواء من حيث  ،خاصة الابتكارية ،الناشئة لمؤسساتا تمويلا الفعالة في ممساىمتيبيان و 

ليذه التمويمي  نمطيماأو من حيث  ،كونيما أنظمة بديمة للأنظمة التمويمية التقميدية



  مُقدّمَة    

 ف

دراسة حالة المضاربة ل تطرقتأين  واقع التمويل بيما في الجزائر،أو من حيث ، المؤسسات
   – Finalep –ية الجزائرية الأوروبية لممساىمة المالدراسة حالة و  ،ببنك البركة الجزائري

مجموعة من وانتيت ب، النتائج التي توصل إلييا البحثأىم  تضمنتف الخاتمة أما
  .والاقتراحات التوصيات
 الأصفياني حول العماد عن سعد طو نقمو ما أذكر أن لي يطيب ،البحث ىذا ختام وفي
 رأيت والمتابعة :" إني والتنقيح والتيذيب لمتحسين المحاولات كل رغم البشري، الجيد قصور

 في ولو زيد أحسن، غير ىذا لكان لو  :غده في قال إلا يومو، في كتابا أحد يكتب لا أنو
 أعظم وىذا من أجمل، لكان ىذا ترك ولو أفضل، لكان ىذا قدم ولو يستحسن، لكان ىذا

 .البشر" جممة عمى النقص استيلاء عمى دليل وىو العبر،
 يمكن ولا محالة، لا والقصور عميو الخطأ يسريو  النقص، يكتنفو جيدىذا البحث إن 
نما ،عالية درجة بمغت يأن أدعي أن بحال  إلى محتاج مقل عمم لطالب جيد متواضع ىو وا 
 فإن ،جيدا ولم أدخر عنو وسعالم آل فيو و  وعممائو، ومعمميو أساتذتو من وتوجيو إثراء

ن الله، فمن أصبت  أساتذتي ومن والغفران، العفو الله وأرجو من نفسي، فمن أخطأت وا 
 .والإرشاد النصح

 الجاد، العممي البحث سبيل في خطوة العمل بيذا تخطو  قد كونأ أن رجوأ الأخير وفي
 .الاقتصادية ، خاصة المكتبةالمكتبة تثري جديدة يكون إضافة وأن

 .السبيل سواء إلى اليادي وىو القصد وراء من اللهو  
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    مقدمـــــة الفصـــــل الأول:

زج يتم بموجبها الم ،الإسلاميتعتبر المضاربة أهم وأقدم صور استثمار الأموال في الفقه 
يمولها صاحب  ،المال والعمل" لإقامة مشروعات اقتصادية"والتأليف بين عنصري الإنتاج 

أما  ،بينهما بنسب متفق عليهاالتي تقسم  بغرض تحقيق الأرباح ،المال ويديرها المضارب
ت عدم تقصير المضارب وعدم إخلاله بشروط عقد بالخسارة فيتحملها الممول إذا ث

قد لا يجد من الوقت أو من  لطرفين، فرب الماللالمضاربة، ويحقق هذا الأسلوب مصلحة 
والعامل قد لا يجد من المال ما يكفيه  ،الخبرة ما يمكنه من تقليب المال والاتجار فيه

  .راته في مجالات الحياة المختلفةلممارسة قدراته وخب

أقرها و وكانت أسلوبا للاستثمار والكسب،  ،في زمن الجاهلية بهاوقد تعامل الناس  
المضاربة من المعاملات  تلذلك كان ،لأنها إحدى البدائل الشرعية لنظام الفائدة ،الإسلام

  .التي تحتاج إلى بيان

 هذا ضمن نتعرض ،انعقادهاوشروط  وأركانها المضاربةشركة  مفهوم وبغية الوقوف على
  التالية : المباحث إلى الفصل

  المبحث الأول: مفاهيم عامة في عقد الشركة. -

  الثاني: مفهوم شركة المضاربة. المبحث -

  المبحث الثالث: أركان المضاربة وشروط انعقادها. -
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  : مفاهيم عامة في عقد الشركة.المبحث الأول

  تمهيـــــد:

لأن من المشاريع ما لا طاقة للفرد  ،ن في الحاجة الماسة إليهامإن سر تطور الشركة يك
، ماع عدة أشخاص وتعاونهم لإنجاحهابد من اجتلنهوض بها أو تحمل أعبائها، فلا االواحد 

لا يتمتعون جميعا بنفس القابلية الذهنية أو النفسية أو العملية، فالتعاون هو ن الأفراد أإذ 
مشروع ما، كما أن الأفراد  الوسيلة الوحيدة لضم الكفاءات المختلفة التي لا بد منها لإنجاح

لا يملكون جميعا الوسائل  العملية والمقدرة اعيةالفنية والابتكارية الإبد من ذوي الكفاءات
ن أن من يملك هذه الوسائل قد يالمادية اللازمة لإخراج مشاريعهم إلى حيز الوجود، في ح

همية التعاون بين أصحاب وهنا تبرز أ ،التي يتمتع بها هؤلاء هذه الكفاءاتيكون مفتقرا إلى 
على  هاالأموال، ولا يكون ذلك إلا عن طريق الشركات وتشجيع ؤؤسوأصحاب ر الكفاءات 
فنية أو ذهنية أو مالية، وأصبحت كثير من  عملية أو اء كانتهذه المدخرات سو استثمار 
  -كما سنرى ذلك لاحقا -  خاصة منها شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطرالشركات 

تقدمه من مشروعات إنتاجية مختلفة لها أثر  سواء بما ،اقتصاديات الدولتنمية لأداة هامة 
ل المختلفة لتجنب خطر البطالة عجلة التطور الاقتصادي أو توفير فرص العمكبير في دفع 

وتخصيص  في هذا الفصل دراسة الشركةالتطرق بداية إلى  لذا كان لزاما، التقليل منهاأو 
   . هاوشروط ،هاأركان ،أقسامها ،أدلة مشروعيتها ها،نتناول فيه تعريف مبحثالها 

  : تعريف الشركة وأدلة مشروعيتها:المطلب الأول

 بمختلف أنواعها،التعامل بالشركات  ،الوضعي القانونالتشريع الإسلامي و لقد أقر 
عونة م يتطلب منهببعض الأعمال  ن الإنسان أثناء قيامهوأحكام، لأ ضوابطووضعت لها 

ظهور نوع من التعامل  إلىأدى  وهذا واحدة منها،على الأقل بدنية أو مالية أو ذهنية أو 
في القانون الوضعي في و  االشركة لغة واصطلاحتعريف  إلى وسوف نتطرقاسمه الشركة، 

    .مشروعيتهاونخصص الفرع الثاني لأدلة  ،الفرع الأول 
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  : : تعريف الشركةالفرع الأول

   :الآتيعلى النحو الوضعي نتناول تعريف الشركة في اللغة وفي الاصطلاح وفي القانون 

، وقد تفتح بكسر الشين وسكون الراء: الشركة في اللغة: تعريف مدلول الشركة لغةأولا: 
، )1(نيتمايزالا خر بحيث معناها خلط أحد المالين بالآ، أفصح الأولالشين وتكسر الراء لكن 

 رْ جاء في لسان العرب: الش يقال: اشتركنا بمعنى مخالطة الشريكين،  كة سواء:رِ كة والش
وقد ورد المعنى اللغوي في . )2(تشاركنا، وقد اشترك الرجلان وتشاركا وشارك أحدهما الأخر

، وثمنه المسلمون شركاء في ثلاث: في الماء والكلأ  والنار‹‹: صلى االله عليه وسلم –قوله 
، لكونه سببا للاختلاطنفسه والعقد الخلط مطلقا : تطلق على معنيينفالشركة لغة  . )3(››حرام

تحقق إلا ت، لأن الشركة في الفقه والقانون لا اللغوي بارز في المعنى الاصطلاحيوالمعنى 
  بالعقد وخلط الأموال.

ة في الاصطلاح فهي عقد مكون بين أكثر من أما الشرك: الشركة اصطلاحا: ثانيا
الاجتماع في الاستحقاق أو قد يقصد بها ، قصد بها اختصاص اثنين فأكثر بمحليو شخص، 
ملك وعقد على النحو تكما عرفت تعريفا شاملا لجميع أنواع الشركة من  ،)4(والتصرف

  . )5( تعني  الشركة ثبوت الحق شائعا في شيء واحد أو عقد يقتضي ذلك :التالي

ع في مدلول الشركة خلافا الفقه الإسلامي يتوس: تعريف الشركة في القانون: ثالثا
، وعرفها هو شركة العقد فقط به أن لفظ الشركة إذا أطلق في القانون فالمراد ، إذللقانون

من القانون المدني الجزائري كما يلي: " الشركة عقد  416المشرع الجزائري في المادة 
المساهمة في نشاط مشترك  اعتباريان أو أكثر علىبمقتضاه يلتزم شخصان طبيعيان أو 

                                                           

  .  459، ص 1976أحمد الحجي الكردي، بحوث في الفقه الإسلامي، دار المعارف للطباعة، دمشق،  - 1
  ، ( مادة: شرك ) .448ص ، 10ابن منظور، لسان العرب، دار أحياء التراث العربي، بيروت، د.ط، د.ت، ج  -2
أخرجه ابن ماجه في سننه، تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي، كتاب الرهون، باب المسلمون شركاء في ثلاث، دار إحياء التراث  -3

  .    826، ص 2، د.ط، د.ت، ج2472العربي، بيروت، رقم 
  . 23، ص1، ج1988، 3عبد العزيز عزت الخياط، الشركات في الشريعة الإسلامية، مؤسسة الرسالة، بيروت، ط -4
  . 3، ص 5الرملي، نهاية المحتاج إلى شرح المنهاج، دار إحياء التراث العربي، بيروت، ج -5
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أو  أو تحقيق اقتصاد الربح الذي قد ينتجبهدف اقتسام  ،قدبتقديم حصة من عمل أو مال أو ن
  ."مشتركة  بلوغ هدف اقتصادي ذي منفعة

على أن  ،: عقد بين اثنين أو أكثركن تعريف الشركة بأنهايم ،خلاصة لهذه التعريفاتو 
أو  حالربأيضا و رأس المال سواء النقدي أو العيني  العمل أو الالتزام بما في الذمة أو يكون

  . الخسارة مشتركا بينهم حسب ما يتفقون عليه

  : أدلة مشروعية الشركة: لفرع الثانيا

  .ها بالكتاب والسنة والإجماع والمعقول ز واجوقد ثبت  ،الشركة جائزة في الجملة

ورد في القرآن الكريم كثير من الآيات تدل على : تابالك من : أدلة جواز الشركةأولا
نَ الْخُلَطَاءِ لَيَبْغِي بَعْضُهُمْ عَلَى بَعْضٍ إِلا  ﴿ :قوله تعالى مشروعية المشاركة منها كَثِيرًا م وَإِن

الِحَاتِ وَقَلِيلٌ ما هُمْ  ذِينَ آمَنُوا وَعَمِلُوا الصتعالى وقوله .)2(والخلطاء هم الشركاء . )1( ﴾ ال :
     .)3( ﴾ الثلُثِ فَإِن كَانُوا أَكْثَرَ مِن ذَلِكَ فَهُمْ شُرَكَاءُ فِي ﴿

 -رضي االله عنه -فعن أبي هريرة  ،أما من السنة: : أدلة جواز الشركة من السنةثانيا
 ‹‹:القدسي هأن االله سبحانه وتعالى يقول في حديث –صلى االله عليه وسلم –قول رسول االله 

وما رواه ، )4(››ت من بينهما جر خ هن خانإحدهما صاحبه ، فأن خلم ي أنا ثالث الشريكين ما
 –رضي االله عنه –عن السائب المخزومي ،هماسننوأبو داود وابن ماجة في  ،أحمد في مسنده

مرحبا : قبل البعثة فجاء يوم الفتح فقال –صلى االله عليه وسلم  -" أنه كان شريك النبي
   .) 5("  بأخي وشريكي

                                                           

  .24سورة ص، آية  -1
  .601، ص1993جلال الدين عبد الرحمان بن أبي بكر السيوطي، تفسير الجلالين، دار الفكر، بيروت، د.ط،  -2
  .12سورة النساء، آية  -3
  .  315، ص 5، د.ط، د.ت، ج3383ع، باب الشركة، رقم رواه أبو داود، كتاب البيو  -4
  .187، ص 4، ج 1999، 1رواه أحمد في مسنده، تحقيق مجموعة من المحققين، مؤسسة الرسالة، بيروت، ط -5
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 ،الشركة في الجملةجمع المسلمون على جواز أ: الإجماع من أدلة جواز الشركة: ثالثا   
  وما رآه المسلمون حسنا فهو عند االله حسن.  ،وتعامل الناس بها في كل عصر من غير نكير

ة في مختلف أمور إن الإسلام شرع أحكاما كثير : أدلة جواز الشركة من المعقول: رابعا
فقد  ،والشركة إحداهاالحياة تهدف إلى كفالة ما هو ضروري للناس بإيجاده وحفظه وحمايته، 

، فقد الناس والتعاون البناء بين أفراد المجتمع وتحقيقا لمصالح ،إليها الماسةلحاجة لشرعت 
يوجد في المجتمع من لديه المال الوفير ولكن ليس لديه الخبرة الكافية في إدارة الأمور، 

 جد من لديه الخبرة ولكن ليست عنده القدرة الجسدية اللازمة أو لا يملك المال الكافيو وي
تيسر يفتتوفر دعائم العمل و  ،مالمن يملك القدرات إلى من لديه فيضم  ،للقيام بعمل ما
وهذا ما تحققه الشركة التي شرعت في  ،بين المجتمع التكاملالتعاون و  فيتحققأسباب الرزق 

   .)1(الإسلام بين الناس

عملائها  تفشاركمن عملياتها، في كثير الإسلامية هذه الصيغة  لمصارفاعتمدت ا ولقد 
مركزها المالي  قوّت الأرباحمن  عوائدعلى  تحصلو  ،في مختلف المشاريع والمجالات

  .التي تستتبع ديونا وأعباء أخرى تعامل بالفوائدتثقة عملائها بها كمنشأة مصرفية لا  وعمقت

  وشروط أركانها : المطلب الثاني: أقسام الشركة بمعناها العام 

يعمل بها في شركات  كما أن هناك ،الشركات في الفقه الإسلامي إلى ثلاثة أنواع تنقسم
الأركان العامة التي  فيهوجب أن تتوفر  ،والشركة بوصفها عقد كسائر العقود ،هذا العصر

حسب لكن و السبب. الأهلية، المحل و  تقوم عليها جل العقود الأخرى والمتمثلة في الرضاء،
، بمعناها العام أقسام الشركةنقتصر في هذا المطلب على تناول  طبيعة البحث، ما تقتضيه
 كان أم خسارة، كما نتطرق إلىوالتوزيع ربحا تتعلق بالعاقدين والمعقود عليه  التيوالشروط 

  : الآتيوذلك على النحو ، إنهاءها شروط

  
                                                           

  . 202، ص1983، 15عبد الوهاب خلاف، علم أصول الفقه، دار القلم، الكويت، ط -1
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   أقسام الشركة بمعناها العام:: الفرع الأول

إلى جانب الشركات  ، نتعرض لهاالفقه الإسلامي إلى ثلاثة أنواع تنقسم الشركات في
    : )1( الآتيفي الفرع الحديثة 

 والانتفاع بهاهي عبارة عن اشتراك العامة في حق تملك الأشياء : شركة الإباحة: أولا
: قوله تعالى، والأصل فيها بأخذها وإحرازهاوذلك  ،ليست في الأصل ملكا لأحد كالماءو 
المسلمون ‹‹ –صلى االله عليه وسلم –وقوله  ،)2( ﴾الذِي خَلَقَ لَكُم ما فِي الأَْرْضِ جَمِيعًاهُوَ ﴿

ثلاث لا  ‹‹ –صلى االله عليه وسلم  –، وقوله  )3( ››شركاء في ثلاث: في الماء والكلأ والنار
شجار التي تنبت من نفسها في الجبال الأومن أمثلتها  ،)4( ››الماء والكلأ والنار : يمنعن

    مياه البحار والبحيرات الكبيرة والكلأ وغيرها .و المباحة ، 

 ،من غير عقد الشركةبينهم عينا  هي أن يمتلك شخصان فأكثر :ملاك: شركات الأثانيا
وتسمى  ،الوصيةأو دارا أو أرضا أو سيارة عن طريق الشراء أو الهبة  اثنان كأن يمتلك

 ، وتسمى "و سيارةأو مصنع أ، كدار شيئا بطريق الميراث لكاتيم ، أوملك اختيارية"شركة "
أن يتصرف في لا يجوز لأي شريك و  ،هاشركة ملك جبرية " لأنه لا اختيار لهما في إنشائ

 نصيب صاحبه بغير إذنه. 

                                                           

  . 20 – 5، ص ص2009الفقه الإسلامي، دار الفكر العربي، القاهرة، د.ط،  علي الخفيف، الشركات في -  1
  . 31 -25عبد العزيز عزت الخياط، الشركات في الشريعة الإسلامية، نفس المرجع السابق، ص -

- Jean Menand Auriac et autres , Economie d’entreprise , tome1 , édition №1 , Baume les dames , Paris , 1995 , 
pp 48- 50 .  

  .210، ص2ابن رشد، بداية المجتهد ونهاية المقتصد، دار المعرفة، بيروت، د.ط، د.ت، ج - 
لإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، الإدارة الإستراتيجية في البنوك الإسلامية، البنك ا -

  . 169 – 167، ص ص 2004، 1المملكة العربية السعودية، ط - والتدريب، جدة 
 الإسلامية، قسنطينة، عدد للعلوم القادر عبد الأمير الجزائري، مجلة والقانون الإسلامي الفقه بين التجارية شريبط، الشركات وسيلة - 

  . 152، ص2004، جوان16
  .173- 169، ص ص1998للجامعات، القاهرة،  النشر الفكري، دار الإسلامية الأساس محمد، المصرفية كمال يوسف -
  . 28سورة البقرة، آية  -  2
  سبق تخريجه .  -  3
  .826ص، 2، د.ط، د.ت، ج 2473رواه ابن ماجه، كتاب الرهون، باب المسلمون شركاء في ثلاث، رقم  - 4
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الاشتراك هي الحاصلة بسبب العقد بين الشريكين أو الشركاء على  :شركات العقود: ثالثا
الاشتراك في رأس المال، أو على حه، أو على الاشتراك في ربحه دون في المال ورب
، أو على الاشتراك فيما يباع ويشتري دون أن يكون هناك رأس جر العملأالاشتراك في 

  : تنقسم هذه الشركة إلى خمسة أقسام وهيالمال يتجر فيه، و 

الربح على ما اشترط  لغرضن فأكثر في مال لهما اوهي اشتراك اثن شركة العنان: -1
وهذا النوع من الشركات هو  ،وهي جائزة بالإجماع وباتفاق الفقهاء المال،عليه والخسارة على 

ويصح التفاضل في  ،لأنها تنعقد على الوكالة دون الكفالة ،الدارج في التعامل بين الناس
، ويجب أن في المال ويتفاضلا في الربحاويا ويصح أن يتس ،المال مع التساوي في الربح

فهذه الشركة فيها  ،يحصل كل شريك على إذن من الآخرين حتى تتاح له حرية التصرف
من مكانة هامة في مجال الاستثمار هذا فضلا عما تحتله ، سيريكثير من أسباب الت

بني على  الإسلامي والتي الاقتصادالتمويل في م صيغ أهمن  االإسلامي المعاصر باعتباره
  . أساسها قواعد عقود المشاركات المستخدمة حاليا في البنوك الإسلامية

يكون بين الشريكين مساواة تامة  نأالمفاوضة معناها المساواة ب المفاوضة:شركة  -2
جميع ما تحتاجه الشركة عامة التصرف الكامل في  والقدرة على ،كاملة في رأس المال والربح

لابد من تحقيق و صاحبه،  إلىفي جميع التجارات، يفوض كل واحد منها أمر الشركة 
دون  وأن يكون لكل شريك مطلق التصرف في رأس المال استقلالا ،المساواة ابتداء وانتهاء

حاضرين كانوا أم غائبين بيعا وشراء وأخذا وعطاء وضمانا  شركائه يأخذ رأ إلىحاجة 
التجارة من تصرف، ويلزم كل شريك بكل وتوكيلا وقراضا وتبرعا وغير ذلك مما تحتاج إليه 

لا فيها تم العقد عليه بينهم من أموالهم، دون ما ينفرد به إ دما يعمله شريكه، ولا تنعق
  الآخرون من مال خاص. 

كالتجارة أو الهندسة أو  ،أو أكثر في عمل ما اثنينوهي عقد بين  شركة الأبدان: -3
سواء  ما يحصل من ربح يتقاسمانه حسب الاتفاقهما و نادالاستشارات وغيرها، فيشتركان بأب
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كان متساويا أو متفاوتا، وهي صحيحة عند جمهور الفقهاء وتسمى أيضا " شركة الأعمال" 
  . أو" شركة الصنائع"

يشتروا بوجاهتهم أو أكثر، على أن  اثنانوهي عقد يشترك بموجبه  شركة الوجوه: -4
وهي جائزة  يكون الربح مشتركا بينهم، أنوسمعتهم وثقة الناس فيهم بالأجل أي بالدين على 

الكسب الحلال، فليس المال إلا ثمرة العمل وليست الوجاهة  إلىمادامت تهدف  ،على الراجح
المشاركة والتعاون على الخير ما صول الشرعية التي تبيح وليس في الأ ،إلا ثمرة لذلك العمل

على وجاهة الشركاء ن بناءها سميت شركة الوجوه لأ .يقيد أو يميز الكسب عن بعضه
وتسمى أيضا شركة ، يشترون في الذمم بالنسيئة ويبيعون بالنقدإذ  ،وشهرتهم بحسن المعاملة

شركة على الذمة من غير صفة ولا مال، المفاليس لأن أصحابها لا يملكون المال، فهي 
  . لأنها تعتمد على الثقة والجاه

وعمل من الأخر ويكون الربح  هي شركة مال من أحد الشريكين شركة المضاربة: -5
مستقلة من الباحثين قد بحثوها  اونظرا لأهميتها نجد أن كثير ا مشتركا حسب الاتفاق ، بينهم

سوف يأتي التفصيل  هذا البحث من متطلباتأصيلا جزءا  ولأنها عن باقي أنواع الشركات،
  فيها لاحقا.

 النشاط القانوني، الشكل الملكية، قسم الشركات الحديثة حسبنت: الحديثةالشركات  رابعا:
  : الآتيةالأنواع  إلى والحجم ،الاقتصادي

  : ما يليوتنقسم إلى  :الملكية حسب الشركات أنواع  -1

 وتنقسم ،الخاص للقطاع أموالها رؤوس ملكية تعود شركات هي :الخاصة الشركات   - أ
 .الشركاء بين التعاون هدفها تعاضدية وشركات الربح، الأساسي هدفهارأسمالية  شركات إلى

 أو الدولة إلى أموالها رؤوس ملكية تعود شركات هي: العمومية الشركات  -ب    
 .المحلية الجماعات
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 القطاع بين أموالها رؤوس ملكية تشترك شركات هي: المختلطة الشركات -جـ    
  . العمومي والقطاع الخاص

 : ما يليوتنقسم إلى : القانوني الشكل حسب الشركات أنواع  -2

 الثقة على أي الشخصي، الاعتبار على تقوم شركات هي :الأشخاص شركات  - أ
 .والمحاصة البسيطة التوصية التضامن، شركة تشمل وهي الشركاء، بين المتبادلة

هي الشركة التي تعقد بين شخصين أو أكثر بقصد الاتجار، على  :التضامن شركة  -  ب
أن يقتسموا رأس المال بينهم، ويكونون مسئولين مسؤولية شخصية وتضامنية في جميع 
أموالهم الخاصة أمام الدائنين، وهي تقوم بصفة أساسية على المعرفة الشخصية بين 

 الشركاء.

يكونون مسئولين هي الشركة التي تعقد بين شريك أو أكثر  :البسيطة التوصية شركة  -  ت
ن عن الإدارة يكونون أصحاب حصص خارجي وبين شريك واحد أو أكثر ،ومتضامنين

 ، ومسؤوليتهم محدودة بمقدار حصصهم في رأس المال .  ويسمون شركاء موصين
وتنعقد بين شخصين ، كة مستترة ليس لها شخصية قانونيةهي شر  :المحاصة شركة   -  ث

الأرباح  اقتسامويتفقون على  أو أكثر يكون لكل منهم حصة معلومة في رأس المال،
 ،صأو أكثر يقوم به الشركاء أو أحدهم باسمه الخاوالخسائر الناشئة عن عمل تجاري واحد 
 العمل فيها . ةوتكون المسئولية محدودة في حق مباشر 

وتشكيلها على رؤوس أموال هي الشركات لتي تعتمد في تكوينها  :الأموال شركات   - ج
، م، وتكون أسهما قابلة للتداول، بغض النظر عن الشخصية المستقلة لكل مساهالشركاء

وتتمثل في شركة المساهمة والشركة ذات المسؤولية المحدودة وشركة التوصية بالأسهم وهي 
 : الآتيعلى النحو 

هي الشركة التي يكون رأس مالها مقسما إلى أسهم متساوية قابلة  :المساهمة شركة  - ح
 للتداول، ويكون كل شريك فيها مسئولا بمقدار حصته في رأس المال . 
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لتداول هي الشركة التي يتكون رأس مالها من أسهم قابلة ل :بالأسهم التوصية شركة  - خ
شركاء متضامنين ومسئولين مسئولية تضامنية كاملة عن ديون  :ويكون الشركاء فيها قسمين

 الشركة، وشركاء موصين مسئوليتهم محدودة بمقدار حصتهم .  

 في حصة منهم كل يقدم شركاء عدة من وتتكون: المحدودة المسؤولية ذات الشركة  - د
 إدارة في الإسهام في الحق شريك لكلو  حصته، بمقدار شريك كل مسؤولية وتتحدد رأسمالها،
 تلجأ لا الشركة وهذه .الشركاء باقي موافقة دون فيها حصته عن للغير التنازل وفي الشركة،

 .رأسمالها زيادة أو تأسيسها عند السندات أو الأسهم إصدار إلى أو العام الاكتتاب إلى

 :يما يل إلى تنقسمو : الاقتصادي النشاط حسب الشركات أنواع  -3

 التجارة قطاع في تعمل التي الشركات في تتمثل :والخدمية التجارية الشركات  - أ  
 .الصحةو  التعليم، البريد، المواصلات، النقل، خدمات مثل والخدمات،

أي قطاع  ،الأولي القطاع إلى تنتمي التي الشركات هيو  :الزراعية الشركات -ب 
 ،المواشي تربية، البحري الصيد مثل والزراعية، الفلاحية الأنشطة جميع ويضم الزراعة

 .والدواجن

 أي قطاع ،الثانوي القطاع إلى تنتمي التي الشركات هيو : الصناعية الشركات - جـ
  .المناجمو  التعمير، البناء، مؤسسات ويضم الصناعة،

 : وتنقسم إلى ما يلي :الحجم حسب الشركات أنواع -4

  .عمال ةوتسع عامل بين عددهم يبلغ عمالا تشغل التي هي: المصغرة  الشركات

  .عاملا 49 و 10 بين تشغل التي هي: الصغيرة الشركات

 .عاملا 499 و 50 بين وتشغل :المتوسطة الشركات

  .عاملا 999 و 500 بين عمالا وتشغل :الكبيرة الشركات

 .وأكثر عاملا 1000 وتشغل :كبيرة جد الشركات
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وإنما  ،فقط عمالها عدد حسبلا تصنف  الحجم حيث من الشركات إلى أن الإشارة وتجدر
  .المضافة القيمةو  أعمالها، رقم مالها، رأس حجم حسب أيضا

 لمراقبة الشركة القابضة تتشكل: الشركة القابضة والشركة متعددة الجنسيات: خامسا
 رأس في حصتها حسب عليها وتسيطر لديها، تمتلكها التي طريق الأسهم عن أخرى شركات

بينما الشركة متعددة الجنسيات تتكون من مجموعة من الشركات الفرعية، ، الشركات هذه مال
لها مركز أصلي يقع في إحدى الدول، بينما تقع الشركات التابعة له في دول أخرى مختلفة، 
وتكتسب في الغالب جنسيتها، ويرتبط المركز مع الشركات الفرعية من خلال إستراتيجية 

 ، Cartel: ، ومن أمثلتهاأهداف استثمارية معينة تحقيقاقتصادية متكاملة تهدف إلى 
Konzern  ،Trust  ،Zaibatsu .     

  : التالي الشكل ضمن الذكر سالفة الشركات أنواع تلخيص ويمكن

  بمعناها العام . اتالشرك نواع): أ01شكل رقم (

  

 من إعداد الطالب اعتمادا على ما ورد في التقسيم السابق.: المصدر

أنواع 
الشركات

الشركات 
الحديثة 

حسب الشكل 
القنوني 

شركات أموال 

ذات مسؤولية 
محدودة 

التوصية 
با�سھم

مساھمة

شركات 
أشخاص 

محاصة 

توصية بسيطة 

تضامن 

حسب النشاط 
ا(قتصادي 

صناعية 

زراعية 

تجارية 
وخدمية 

حسب الحجم

جد كبيرة

كبيرة

متوسطة

صغيرة

جد صغيرة

حسب الملكية 

مختلطة 

عمومية

خاصة 

شركة أم0ك  شركة عقود

مضاربة

أعمال 

وجوه

مفاوضة 

عنان

شركة إباحة
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  . أركان عقد الشركة شروط: الفرع الثاني

 الشروط التي تتعلق بالعاقدين والمعقود عليه، والتوزيعتناول  علىنقتصر في هذا الفرع 
  وإنهاء عقد الشركة، وفيما يلي توضيح لكل منها: ،ربحا كان أم خسارة

 عن ن كل منهما وكيللأ ،شترط في العاقدين الأهلية والتوكلي قدين:ا: شروط العأولا
ن كان أحد العاقدين هو المتصرف إالأخر في التصرف بالبيع والشراء وتقبل الأعمال، ف

وتتوقف صحة التوكيل والتوكل ، ليية التوكهلية التوكل وفي العاقد الأخر أهلاشترط فيه أ
مانع في  أما الاتفاق في الدين فلا على أن تتحقق في العاقدين العقل والبلوغ والرشد والحرية،

ت الشريك غير ابشرط رقابة المسلم على تصرف ،لاستوائهما في أهلية الوكالة والكفالةذلك 
مشاركة المسلم لغير المسلم لما  ه يكرهإلا أن ،)1(بحيث لا ينفرد بالتصرف دون رقابة ،المسلم

ودولا يؤدي حتما اعات مبين المسلمين أفرادا وجوخاصة أن المشاركة  ،في أمواله من الشبهة
ذا فضلا عن تحقيق معاني الربوية، ه المعاملاتللقضاء على  ايجابية راثآو  أرباح إلى

خاصة وأن دور الاستثمارات الأجنبية الخاصة في تنمية  التضافر والتكامل بينهم،التآلف و 
اقتصاديات الدول النامية ومن بينها دول العالم الإسلامي لم يعد معقد الآمال في كثير من 

الذي تقوم به تلك الاستثمارات في عملية التنمية بعد الدور  إلىذلك يرجع تلك الدول، ولعل 
   .)2(طر على حركات تلك الاستثمارات واتجاهاتهايليسبشكل مباشر  الاقتصاديتدخل العامل 

المعقود عليه، محل عقد الشركة، وهو ما يثبت فيه بالمراد  شروط المعقود عليه: ثانيا:
الشروط الواجب توافرها سوف نتناول ، و وهو إما أن يكون مالا أو عملا وحكمه،أثر العقد 

  في كل منهما فيما يلي:

                                                           

  . 183، ص 5، ج1983ابن قدامة، المغني، دار الكتاب العربي، بيروت، د.ط،  -  1
  .135، ص2000، 2ط،القاهرة،دار النهضة العربية،صيغ وأساليب استثمار الأموال في البنوك الإسلامية،محمد إبراهيم أبو شادي -  2

  .  28، ص 7، ج1997الكاساني، بدائع الصنائع، دار الكتب العلمية، بيروت، د.ط،  -   
  . 213، ص 2محمد الخطيب الشربيني، مغني المحتاج، دار الفكر العربي، القاهرة، د.ط، د.ت، ج -  
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ونقصد به المال الذي يقدم من الشريكين ليكون رأس مال الشركة، ولا يشترط  المال: -1
   :)1( فيه ما يليويشترط  ،همايتساوي مقدار المال المقدم من كل

ويبتاع لأنهما أصل لكل ما يباع  ،وهي الدراهم والدنانير ،أن يكون من الأثمان المطلقة -أ
النبي   يشتركون بهما من لدن بهما تعرف قيمة الأموال وما يزيد فيهما من الأرباح، والناسو 
لان في الجنس بأن كان وإذا اختلف الما .رزمننا من غير نكي إلى -صلى االله عليه وسلم -

كان مال أحدهما من سكة ومال الأخر من سكة  أو أحدهما من دنانير والأخر من دراهم،
فصحت الشركة فيهما كالجنس الواحد،  ،أخرى، صحت الشركة لأنهما من جنس الأثمان
    .سمان الفضلتومتى تفاضلا يرجع هذا بدنانيره وهذا بدراهمه ثم يق

والاختلاط لا  ،تبنى بالاختلاط الشركة  لأنيشترط خلط المالين لصحة عقد الشركة،  - ب
يتحقق مع تمايز المالين فلا يتحقق معنى الشركة، ولأن من أحكام الشركة أن الهلاك يكون 

وهذا ليس  ،خاصةمن المالين وما هلك قبل الخلط من أحد المالين يهلك من مال صاحبه 
هذا من جانب ومن جانب أخر أنه بالاختلاط يكون عمل الشريكين  ،ةمن مقتضى الشرك

  . ن النصح يوجد منه لشريكه كما يوجد لنفسهلأ أفضل وأتم،
وجعل قيمتها وقت العقد رأس المال على أن يقسم الربح  ،بالعروضتصح الشركة  -جـ 

وكون الربح بينهما  ،على ما اشترطا لأن مقصود الشركة جواز تصرفهما في المالين جميعا
    .نجد هذا يحصل في العروض كحصوله في الأثمان

لا دينا، ولا مالا غائبا، لأن المقصود من الشركة الربح وذلك يكون عينا حاضرا  أن -د
   . بواسطة التصرف ولا يمكن في الدين ولا المال الغائب فلا يحصل المقصود

الشركة هي اشتراك اثنين بمالهما على أن يعملا فيهما بأبدانهما والربح  العمل: -2
وأن كل  ،وهي مبنية على الوكالة والأمانة ،والربح بينهمابينهما، فالمال منهما والعمل عليهما 

صاحبه أمنه، وبأذنه له في التصرف وكله، ومن شرط صحتها  إلىواحد منهما بدفع المال 

                                                           

  . 39 - 30مالك بن أنس، المدونة الكبرى برواية سحنون، دار صادر، بيروت، د.ط، د.ت، ص ص  - 1
  .19  / 5ابن قدامة، المغني،  -.        59/  7الكاساني، بدائع الصنائع،   -   
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في جميع التجارات ن أذن له مطلقا إأن يأذن كل واحد منهما لصاحبه في التصرف، ف
ه دون غيره، ولكل واحد منهما أن ن عين له جنسا أو نوعا أو بلدا تصرف فيأتصرف فيها، و 

يبيع مساومة ومرابحة وتولية ومواصفة وكيف رأى المصلحة، لأن هذا من عادة التجار، وله 
ويرد بالعيب فيما وليه هو وفيما  ،ويطالب به ،ويخاصم في الدين ،أن يقبض المبيع والثمن

وله أن يستأجر من رأس مال الشركة ويؤجر، لأن المنافع أجريت مجرى  ،ولى صاحبه
وله أن يرهن ويرتهن  ،فصار كالشراء والبيع، وله أن يبيع ويشتري بالنقد والنسيئة الأعيان

نه لا يجوز إخلافا لمن يمنع البيع والشراء بالنسيئة ف ،إبقاء الدين واستيفائه إلىلأنهما وسيلة 
وليس له أن يقرض  وله السفر بالمال بإذن أو دون إذن الشريك الأخر، ،له الرهن والارتهان

ولا يحابي لأنه تبرع وليس له التبرع، وليس له أن يشارك بمال الشركة، وليس له أن يخلط 
وليس هو من التجارة مال الشركة بماله ولا مال غيره، لأنه يتضمن إيجاب حقوق في المال، 

، لأن في ذلك خطرا لم يؤذن فيه، وليس ال سفتجة ولا يعطي به يأخذ بالمالمأذون فيها، ولا
ن فعل فذلك له، وله ربحه وعليه وضيعته، وليس له أن إله أن يستدين على مال الشركة، ف

عما يصح تعويض أحد  لأنه ليس من جنس التجارة ،هخر إلا بإذنيؤدي زكاة مال الآ
شريكه واشتراط ذلك عليه من البداية لثبوت الحق في التصرف لكليهما،  إلىالشريكين العمل 

  .)1( وجواز تنازل صاحب الحق عنه

  أي إن كانت هناك خسارة في ،عة على قدر الماليتكون الوض : شروط التوزيع:ثالثا
ي القدر ن كان مالهما متساويا فإتكون على قدر كل واحد منهما بقدر ماله، فالشركة 
ن كان أثلاثا فالوضيعة تكون ثلاثا، أما الربح فيقسم على قدر إ بينهما نصفين، و  فالخسران

ضلهما تفاعة، كما يمكن أن يتساويا في الربح مع يالمالين لأنه نماء مالهما قياسا على الوض
والدليل في ذلك أن العمل مما يستحق به  ،في المال وأن يتفاضلا فيه مع تساويهما في المال

وذلك لأن أحدهما قد يكون أبصر  ن يتفاضلا في الربح مع وجود العمل منهما،الربح فجاز أ

                                                           

         . 63 – 60/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  - 1
  . 22و  21/   5ابن قدامة، المغني،  -    . 353/  2ابن رشد،  بداية المجتهد ونهاية المقتصد،  -  
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عمله،  ةبالتجارة من الأخر وأقوى على العمل، فجاز له أن يشترط زيادة في الربح في مقابل
ن إالربح في مقابلة عمل المضارب، ويشترط في الربح أن يكون معلوم القدر فكما يشترط 

لته توجب فساد العقد كما في ن الربح هو المقصود عليه، وجهالأكان مجهولا تفسد الشركة 
ويشترط في الربح أيضا أن يكون جزء شائعا في الجملة لا معيبا فان عينا البيع والإجارة، 

كانت الشركة فاسدة لأن العقد يقتضي تحقيق الشركة في الربح، عشرة أو مائة أو نحو ذلك 
يحصل من الربح إلا القدر المعين لأحدهما، فلا والتعيين يقطع الشركة لإمكانية أن لا 

   .)1( يتحقق المغزى الحقيقي من الشركة، المتمثل في الربح

الأصل في الشركة أنها عقد جائز لقيامها على الوكالة  : شروط إنهاء عقد الشركة:رابعا
أن والوكالة جائزة، فالشركة غير لازمة، أي لكل من الشريكين فسخ عقدها متى شاء، إلا 

إلى ذلك ولو  ب يجالاهناك من يرى أنها تلزم بمجرد العقد، فلو أراد أحدهما المفاصلة بعده، 
أن يرى وجه  إلىن رأى وجه بيع باع، وإلا أخر إف ،الحاكم إلىلأمر أراد تنضيض المال فا

شاء لها متى  كينيالشر الشركة بفسخ أحد  وعلى هذا النحو يمكن إنهاء عقد ،بيع مناسب
أن يتصرف في المال  لأن بموته لم يكن للباقي منهما ،أو بموت أحد الشركاء ،كالوكالة

الشريك حين مات  لأن ،ودة إلا برضاء ورثة الشريك الميتالباقي ولا في السلع الموج
مخير بين إذا كان الوارث رشيدا فهو صار نصيب الميت لورثته، و انقطعت بينهما و 

كما أن  ن وليه يقوم مقامه في ذلك،إا فا كان قاصر وإذالاستمرار في الشركة وبين إلغائها، 
كما يكون إنهاء عقد  .)2(لوارث فيما ذكراالموصى له بمال الشركة أو بعضه يكون مثل 

على أحد الشركاء لجنونه أو إغمائه أو سفهه أو إفلاسه أو إعساره، وقد  رالشركة بالحج
كان في ذلك بعض الضرر  ولو ،العامتحقيقا للصالح يكون إنهائها نتيجة لتأميم الشركة 

يقا لما قرره الفقهاء من أنه يتحمل الضرر الأدنى لدفع الضرر الأعلى، كما بلأصحابها تط
                                                           

  . 38-35/  5ابن قدامة، المغني،   -  1
  . 62 -59/  7، بدائع الصنائع، الكاساني -.    354و  353/  2ابن رشد، بداية المجتهد ونهاية المقتصد،  -   
  .  81 - 77/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  - 2
  . 26 – 24/  5ابن قدامة، المغني،  -   
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، ويحدد زمنها بوقت معين، شأنها يةيتقيمكن إنهاء الشركة لانقضاء موعدها، لأن للشركة تو 
ز توقيت الشركة بمدة من لا يجي إلا أن هناك من علماء المسلمين ،في ذلك شأن الوكالة

قضي أن يكون رأس ين ذلك لأو  ،ولأنه ليس من مقتضى العقد ،لأنه عقد يقع مطلقا ،معينة
شرط أن  ا، فإذا منعه البيع لم ينض، وتوقيتها أيضا ليس فيه مصلحة فأشبه ما لوضالمال نا

بقية المتاع، في قد يكون ضرر بالعامل، لأن الربح والحظ  إلىلا يبيع، ويؤدي توقيتها أيضا 
  .)1( وبيعه بعد السنة، فيمتنع ذلك بمضيها

ونميز في بيان إنهاء عقد الشركة  كما ينتهي عقد الشركة بهلاك رأس مال الشركة، 
ن كان إف المال، بهلاك رأس مال الشركة من عدمه بسبب اختلاف الوقت الذي يهلك فيه

واستمرارها بين الشركاء على الباقي مع الهلاك بعد الخلط فيحكم على عدم بطلان الشركة 
أما إذا كان الهلاك قبل الخلط يهلك على صاحبه وحده،  ،وقوع مصيبة الهالك على الشركة

أما إذا انعقدت وما  ولا مجال للقول باستمرار الشركة لأنه ليس ثمة شركة إذا لم تنعقد بعد،
نما إ فلا تبطل و لى الشركة، هلك بعد ذلك يهلك عكل منهما قد عين مال وأحضره فما  دام

  .)2( تستمر بينهما على الباقي

                                                           

1 
  .  546و  545، ص 6ابن حزم، المحلى، مطبعة الإمام، القاهرة، د.ط، د.ت، ج -
  . 40/  5المغني، ابن قدامة،  - 2
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  المبحث الثاني: مفهوم شركة المضاربة.

  تمهيـــــد: 

في المضاربة نوع من تلك الشركات التي أوجزنا الكلام عنها بصورة عامة شركة إن 
تلك وبحثوها الفقهاء مستقلة عن باقي أنواع  تطرقت إليها كتب الفقهالمبحث السابق، والتي 
فهي تقوم على التآلف الحقيقي بين من يملكون المال وليس لديهم  ،الشركات نظرا لأهميتها

الخبرة أو الجهد أو الوقت لتشغيله، وبين من يملكون الخبرة ولديهم الجهد والوقت إلا أنهم لا 
في هذا المبحث نتعرض لعمل، وسوف مال لهم، فهي مشاركة حقيقية بين عنصري المال وا

شركة المضاربة ودليل مشروعيتها في المطلب الأول، بينما نخصص المطلب  إلى تعريف
  .الشركات المشابهة لهاباقي وتمييزها عن  الثاني لطبيعتها وأنواعها

  : تعريف المضاربة ودليل مشروعيتها:المطلب الأول

وفي الفرع  ،تعريف شركة المضاربة على منهرف في هذا المطلب في الفرع الأول عيتم الت
  : الآتيوذلك على النحو  ،دليل مشروعيتهاالثاني يتم التعرف على 

  : الأول: تعريف شركة المضاربة الفرع

ام لثلإماطة ال ،الاصطلاحل همعنى المضاربة عند أهل اللغة وأإلى في هذا الفرع  نتطرق
   عليها، وذلك كما يلي:حتى يتسنى بناء الأحكام و  ،عن ماهيتها

ضرب ضربا وضربانا في الأرض،  مصدر: المضاربة لغة أولا: تعريف المضاربة لغة:
وَآخَرُونَ يَضْرِبُونَ فِي  ﴿ تعالى االله قال ،)1(بغرض التجارة وطلب الرزق فيهاالسير بمعنى 

، الأول لغة بة والقراض اسمان لمسمى واحد والمضار  .)2( ﴾◌ِ  الأَْرْضِ يَبْتَغُونَ مِن فَضْلِ اللـه

                                                           

  . 267الزمخشري، أساس البلاغة، دار المعرفة، بيروت، مادة ضرب، د.ط، د.ت، ص  - 1
، 3، ج197ابن فارس أبو الحسين، أحمد معجم مقاييس اللغة، تحقيق وضبط :عبد السلام هارون، دار الفكر، بيروت، د.ط،  -   

  .   520، ص 3ابن منظور، مادة ضرب، ج -.     398ص 
  .20سورة المزمل، آية  - 2
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أما الثاني فهو لغة أهل الحجاز وهو استعمال ، أهل العراق وهو استعمال الحنفية والحنابلة
السير  الآية السابقة والتي تعني لموافقتهوالأفضل استخدام لفظ المضاربة  ،المالكية والشافعية

وكذلك كثرة ، )1(، وهو معنى المضاربةرزقوالسفر في الأرض بغرض التجارة والربح وطلب ال
  .وأكثر تداولا في كتب الفقه قديما وحديثا شيوع هذا اللفظ عند السلف والخلف

تختلف في تتفق في مفهومها و  للمضاربة عدة تعريفات ثانيا: تعريف المضاربة اصطلاحا:
ثلاثة  توافروقد تلاقت هذه التعاريف حول ضرورة  ، ظاهرها وذلك بزيادة قيد أو شرط

وبناء  .والعمل من الآخر، وتحقيق الربحالطرفان، تقديم المال من أحدهما :عناصر أساسية
بمال من  ،حسب الاتفاق في الربح على ذلك يمكن تعريف المضاربة بأنها عقد على الشركة

، ومن ثم تعتبر المضاربة وإذا لم يتحقق الربح فلا شيء للمضارب ،وعمل من الآخرأحدهما 
إحدى الوسائل المشروعة لإدخال الموجودات النقدية في النشاط الاقتصادي وتحويلها إلى 
عنصر الإنتاج، كما تعتبر البديل الشرعي لأسلوب التمويل الربوي الذي يعتمد على نظام 

ما يترتب عليها من أضرار أخلاقية الفائدة والتي حرمها الإسلام وكل الأديان الأخرى ل
إلى مهاجمة نظام الفائدة علماء الاقتصاد مما دعا كثير من  ،دية عديدةواجتماعية واقتصا

سباب الرئيسة لكثير من الأمراض الاقتصادية التي تعاني منها الاقتصاديات الأواعتباره أحد 
    .)2(الحديثة 

ذلك أن  ،للمضاربة معنى في البورصة يختلف كليا عن المضاربة الشرعية أن ونشير
بناء على التنبؤ بتقلبات "المخاطرة بالبيع أو الشراء :المضاربة ضمن أعمال البورصة تعني

ʺبغية الحصول على فارق الأسعارالأسعار، 
خطأ إلى دفع أثناء ال التنبؤ، وقد يؤدي هذا )3(

عظمها بيعا حقيقيا ولا الشراء والبيع هذه ليست في م ةليمعو  ،ن قبضهامفروق الأسعار بدلا 

                                                           

  .  18، ص 12،ج 1993، 1السرخسي، المبسوط، دار الكتب العلمية، بيروت، ط -  1
  . 139، ص1979منذر محمد قحف، الاقتصاد الإسلامي، دار القلم، الكويت، د.ط،  - 2
3 الجامعي، عبد المطلب عبد الرازق حمدان، المضاربة كما تجربها المصارف الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة، دار الفكر  -  

  .121، ص 2005مصر،  -الإسكندرية 
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شراء حقيقيا، وهي غير جائزة بهذه الطريقة لأنها لا تخضع لقواعد العقد في الفقه الإسلامي، 
  . في اللفظ فقط تشبه المضاربة الشرعية إلا هذه المعاملة لاف

يدعى ، العملمال وصاحب الهي شركة بين صاحب  الشرعية ونخلص أن المضاربة
أن  الثاني عملا، علىو المضارب، يقدم فيها الأول مالا  الثانيويدعى الأول رب المال 

والخسارة إن ، كالنصف أو الثلث أو الربع مثلا  ،يتفقان عليه مايقتسما الربح بينهما حسب
  .لاحقاوسيأتي بيان ذلك بالتفصيل  ،تقع على رب المال وحده وجدت

  : الفرع الثاني: أدلة مشروعية شركة المضاربة

المتعلقة بجواز شركة العقد عموما والتي رأيناها سابقا يمكن اعتبارها أدلة على إن الأدلة 
أدلة ومن جانب آخر هناك ها نوعا من أنواعها هذا من جانب، مشروعية المضاربة باعتبار 

يلي توضيح وفيما  ،الكتاب والسنة والإجماع والمعقولخاصة متعلقة بشركة المضاربة من 
  : لذلك

في جواز بعض الفقهاء ببعض الآيات  احتجية المضاربة من الكتاب:أولا: دليل مشروع
وابتغاء الرزق، منها: قوله  ضالتي تدل في عمومها على السعي في الأر المضاربة، و 

بكُمْ  ﴿تعالى ن ريَضْرِبُونَ  وَآخَرُونَ  ﴿ ، وقوله تعالى:)1( ﴾ لَيْسَ عَلَيْكُمْ جُنَاحٌ أَن تَبْتَغُوا فَضْلاً م
لاَةُ فَ  ﴿، وقوله تعالى: )2( ﴾◌ِ  فِي الأَْرْضِ يَبْتَغُونَ مِن فَضْلِ اللـه رُوا فِي انتَشِ فَإِذَا قُضِيَتِ الص
، هذه الآيات اشتمل بعضها على لفظ الضرب في )3( ﴾الأَْرْضِ وَابْتَغُوا مِن فَضْلِ اللـهِ 

ة بالمال، كما اشتمل شركة على التجار  والمضاربة عقد، ة عن التجارةيانوهو ك الأرض
على فضل الابتغاء من فضل االله، وفي المضاربة ابتغاء فضل وطلب نماء، بعضها الآخر 

للتجارة، وابتغاء الرزق والكسب على وجه العموم، والمضاربة داخلة تحت  المشيوإباحة 

                                                           

  .198سورة البقرة، آية  -1
  .20سورة المزمل، آية  -2
  . 10سورة الجمعة، آية  -3
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وإباحته عموم  والأصل في إحلال القراض ":قال الماوردي في الحاوي عموم هذه الآيات.
  . )1( " وفي القراض ابتغاء فضل وطلب نماء ،الآية الأولى

  ثبتت مشروعية المضاربة بالسنة منها: ثانيا: دليل مشروعية المضاربة من السنة:

ثلاث «قال:  - وسلم صلى االله عليه -عن النبي -رضي االله عنه -روي عن صهيب -1
 . )2(»البر بالشعير للبيت لا للبيع وإخلاطفيهن البركة: البيع إلى أجل، والمقارضة، 

كان العباس بن عبد  قال:" –رضي االله عنهما  –ما رواه البيهقي عن ابن عباس  -2
المطلب إذا دفع مالا مضاربة اشترط على صاحبه أن لا يسلك به بحرًا، ولا ينزل به واديا، 

 صلى االله رطبة، فإن فعل فهو ضامن، فرفع شرطه إلى رسول االله دولا يشتري به ذات كب
قد أجاز  -صلى االله عليه وسلم –دل هذا الحديث أن الرسول ف. )3(" فأجازه - عليه وسلم

تراط في المضاربة، مما المضاربة بإقراره لها. والإقرار أحد وجوه السنة، فدل على جواز الاش
 ز أصل المضاربة.يقتضي جوا

بمال خديجة بنت حيث خرج إلى الشام مضاربا  -صلى االله عليه وسلم –فعله  -3
وأرسلت معه عبدا يقال له ميسرة، وكان ذلك قبل النبوة، ثم حكاه  -رضي االله عنها -خويلد

 .)4(بعدها مقررا له
أما مشروعية المضاربة من الإجماع  دليل مشروعية المضاربة من الإجماع:ثالثا: 

  : فتتجلى في النصوص التالية

سننه عن زيد بن أسلم، عن أبيه، أنه  طأ والبيهقي فيو روى الإمام مالك في الم -1
ابنا عمر بن الخطاب في جيش إلى العراق ، فلما قفلا مرا على وعبيد االله خرج عبد االله ”قال:

أمر  لو أقدر لكما على :أبي موسى الأشعري، وهو أمير البصرة، فرحب بهما وسهل، ثم قال
                                                           

  . 102، ص 9، ج1994الماوردي، الحاوي الكبير في فقه مذهب الإمام الشافعي، دار الفكر، بيروت، د.ط،   -1
، دار إحياء التراث العربي، بيروت،  2289) الشركة والمضاربة، رقم 63محمد بن ماجة، سنن ابن ماجة، كتاب التجارات، باب ( -2

  . 768، ص 2د.ط، د.ت، ج
  .   111، ص 6، دار الفكر، بيروت، د.ط، د.ت، ج11810البيهقي، السنن الكبرى، كتاب القراض، رقم  -3
  .199ص ، 1ابن هشام، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د.ط، د.ت، حعبد الملك بن هشام، سيرة  -4
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أبعث به إلى أمير المؤمنين، ثم قال: ههنا مال من مال االله أريد أن  فعلت،أنفعكما به ل
فأسلفكماه، فتبتاعان به متاعا من متاع العراق، ثم تبيعانه بالمدينة، فتؤديان رأس المال إلى 
أمير المؤمنين، ويكون الربح لكما، فقالا: وددنا ذلك ففعل، وكتب إلى عمر بن الخطاب أن 

فه لعمر، قال:أكل الجيش أسيأخذ منهما المال، فلما قدما باعا فأربحا، فلما دفعا ذلك إلى 
مثلما أسلفكما؟ قالا: لا. فقال عمر: ابنا أمير المؤمنين. فأسلفكما، أديا المال وربحه، فأما 

ين هذا، لو نقص هذا المال نالمؤم لك يا أميرينبغي عبد االله فسكت، وأما عبيد االله فقال: ما 
د االله، فقال رجل من جلساء أو هلك لضمناه فقال عمر: أدياه، فسكت عبد االله، وراجعه عبي

ف ربحه، وأخذ عبد نصعمر: يا أمير المؤمنين، لو جعلته قراضا، فأخذ عمر رأس المال و 
  .)1(االله وعبيد االله ابنا عمر بن الخطاب نصف ربح المال" 

–" أن عثمان بن عفان  روى مالك عن العلاء بن عبد الرحمن عن أبيه عن جده: -2
  .)2(" قراضا يعمل فيه على أن الربح بينهما أعطاه مالا -  رضي االله عنه

 ،أنهم دفعوا مال اليتيم مضاربة – رضي االله عنهم –روى عن عدد من الصحابة  -3
" ولم ينقل أنه أنكر عليهم من أقرانهم  كعمر وعثمان وعلي وعائشة وعبد االله بن مسعود

ز المسلمين في جوا. فلا خلاف بين )3(عيكون دليلا على جواز المضاربة بالإجما ،أحد"
من العقود المشروعة، والتي كان يتم التعامل بها قبل الإسلام، وفي زمن  فهي ةالمضارب

   النبوة، وحتى يومنا هذا، ولم ينقل إلينا قول من ينكر ذلك.

شرعت المضاربة للحاجة إليها، فإن من  رابعا: دليل مشروعية المضاربة من المعقول:
الناس من يملك المال ولا يقدر على استثماره، ومنهم من يملك القدرة على ذلك ولا مال 

                                                           

، 1990)، دار النفائس، بيروت، د.ط، 1مالك ابن أنس، الموطأ، كتاب القراض، الباب الأول ما جاء في القراض، حديث رقم ( -1
  . 687، ص 2ج
  .  19/  9، 11809البيهقي، السنن الكبرى، كتاب القراض، حديث رقم  -  
  .  688/  2)، 2مالك ابن أنس، الموطأ، كتاب القراض، الباب الأول ما جاء في القراض، حديث رقم ( -2
  .289، ص4، ج1995محيي الدين يحيى بن شرف النووي، روضة الطالبين وعمدة المتقين، دار الفكر، بيروت، د.ط،  -3

  . 135/  5المغني، بن قدامة، ا - .                112 – 110/  7بدائع الصنائع، الكساني،   -   
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شرع العقود إلا واالله تعالى ما ، عنده، وبواسطة المضاربة يقضي كل واحد منهما مصلحته
تب عليها منافع كثيرة والمضاربة عقد من العقود، كما يتر  ،لمصالح العباد، ودفع حوائجهم

الأموال وعدم تركها مكنوزة، بما يتفق مع روح واستثمار  تعالى، لمنافع التي أحلها االلهكتبادل ا
ل الشريعة من حيث التيسير على الناس، كما أن عقد المضاربة فيه حث وتشجيع على العم

مقصد الشارع تهدف إلى تحقيق و وسيلة من وسائل الرزق، للقضاء على البطالة، حيث إنها 
 الاستثمارو  ،لخمس التي حث الإسلام على حفظهافي حفظ المال، الذي يعتبر أحد الكليات ا

المعاصر يعتمد على تلاقي رأس المال مع الخبرة وذلك عن طريق تجميع الأموال من 
وفق أحدث الأساليب لتحقيق فائدة لخبرة والكفاءة من أجل الاستثمار المودعين ودفعها لذوي ا

  . )1(والجهات المستثمرة  على أصحاب الأموال تعود

     :وتمييزها عن الشركات المشابهة لهاالمضاربة وأنواع المطلب الثاني: طبيعة 

ف الفقهي لهذا العقد، قصد بطبيعة شركة المضاربة في الفقه الإسلامي معرفة التكييي   .
شركة أم  عقد إيجار، أم عقدالفقهاء في تحديد طبيعة عقد المضاربة، هل هي اختلف  ولقد 
كما أن عقد المضاربة عقد قائم بذاته، ولكن  ،وديعة ناقصة أم هي عقد من نوع خاص عقد

والوضعية في بعض توجد صلة وتشابه بين المضاربة وغيرها من المعاملات الشرعية 
التكييف الفقهي لشركة المضاربة  إلىلذا سنتعرف في هذا المطلب  ،الخصائص والصفات

لتمييز شركة المضاربة عن الشركات بينما نخصص الفرع الثاني ، في الفرع الأولنواعها وأ
   المشابهة لها.

   :وأنواعها الفرع الأول: طبيعة عقد المضاربة

انقسموا إلى عدة اتجاهات، و  اختلف الفقهاء المسلمون في تحديد طبيعة عقد المضاربة
يرى أن المضاربة من  الاتجاه الثانيو الاتجاه الأول يرى أن المضاربة من جنس المعاوضة، 

الاتجاه الثالث يرى أن المضاربة عقد وديعة ناقصة، أما الاتجاه الرابع و ، جنس المشاركة
                                                           

، 7علي أحمد السالوس، موسوعة القضايا الفقهية المعاصرة والاقتصاد الإسلامي، مكتبة دار القرآن، جمهورية مصر العربية، ط -1

  .104ص ، 1، ج2002
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ويمكن النظر  ،تتعدد أنواع شركة المضاربةكما  .فيرى أن عقد المضاربة عقد من نوع خاص
أنواع أيضا نتناول و  ،لكل هذه الاتجاهاتوسوف نتعرض فيما يلي  ،إليها من عدة وجوه

  .المضاربة

 المترتبة الأحكام أن إلى المضاربة عقد تكمن أهمية طبيعة: طبيعة عقد المضاربةأولا: 
فيما و  المشاركات، أحكام عن تختلف المعاوضاتفأحكام  الفقهي، تكييفها على عنه تعتمد

  عرض لكل الاتجاهات السابقة : يلي

وهو ما ذهب إليه جمهور الفقهاء (الحنفية،  المضاربة من جنس المعاوضة: -1
المالكية، الشافعية) حيث عدوها من جنس المعاوضات كالإجارة لأنها عمل بعوض، معتبرين 

أنها واردة الأجر الذي يتقاضاه العامل من رب المال هو ذلك العوض، غير إنهم اعتبروا 
على خلاف القياس في الإجارة لما رأوا أن العامل لا يعلم المقدار الذي سيحصل عليه من 

في الوقت الذي يشترط في الإجارة أن يكون الأجر معلوما والعمل معلوما  ،تلك المضاربة
 ،، وبهذا كانت المضاربة عندهم مشروعة بخلاف القياس)1(الإيجاراتكما هو الحال في كل 

وهي مستثناة من الإجارة  ،ا نوع من أنواع الإيجارات غير أن أجرتها غير معلومةوأنه
وقد ورد في موسوعة الفقه الإسلامي:" أن المجهولة بالسنة التقريرية لأجل الرفق بالناس، 

تدل صراحة على أن  وكل أقوال جمهور الفقهاء .)2(عقد المضاربة إجارة واردة على العمل"
  ولكنها إجارة من نوع خاص لعدم معلومية الأجرة والعمل. عقد المضاربة عقد إيجار

ين ذامية، الموهو ما ذهب إليه فقهاء الحنابلة والإ المضاربة من جنس المشاركة: -2
ألحقوا المضاربة بعقود المشاركات، أي عدوها نوعا من أنواع الشركة، وعلى هذا الأساس 
فهي ليست واردة على خلاف القياس، ففي المضاربة يشترك رب المال والمضارب في الربح 
إذا حصل وإن لم يحصل اشتركا في الخسارة، المضارب ذهب عمله، ورب المال خسر من 

ردة وفق قياس الشركات التي لا يشترط العلم بالعمل والربح، وهذا ما ماله، وعلى هذا فهي وا
                                                           

  .306ص، 10، ج1972محمد بن يوسف أطفيش، شرح كتاب النيل وشفاء العليل، دار الفتح، بيروت، لبنان، د.ط،  -1
  . 236ص ، 7ج، 1966دار التحرير للطباعة والنشر، القاهرة، د.ط، موسوعة جمال عبد الناصر، الفقه الإسلامي،  -2
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هذا : فقالوا ، ر السلف وفقهاء الأمصارإذ قال:" وأما جمهو تيمية،  ورد عن شيخ الإسلام ابن
على هذا الرأي المضاربة ، ف)1( من باب المشاركة لا من باب الإجارة التي يقصد فيها العمل"

كون فيها رأس المال من شخص والعمل من شخص آخر يسمى نوع من أنواع الشركات ي
أن عقد المضاربة من ": كما يرى ابن القيم .الأول صاحب المال ويسمى الثاني المضارب

. )2( لا من المعاوضات المحضة التي يشترط فيها العلم بالعوض والمعوض"جنس الشركات 
حيث يرى الأستاذ الزحيلي أن المضاربة شركة من  ،ونفس الاتجاه تبناه الكتاب المعاصرون

ويشاطره في هذا الرأي الأستاذ شوقي ، )3(لعقود وهي تقع بين شركات الأشخاصشركات ا
الذي يرى أنه متى قبلنا اشتراك رب  ،وكذلك الأستاذ محمد عبد االله الدراز ،إسماعيل شحاتة

  . )4(المال في الربح والخسارة انتقلنا إلى معاملة أخرى هي شركة القراض أو المضاربة

  : )5(التالية للمبرراتيتبين مما سبق أن المضاربة نوع من الشركات  

ون بين الطرفين حسب كيو أن المقصود من عقد المضاربة الربح، وليس العمل ذاته،  -أ
الاتفاق، وإن وقعت خسارة كانت على رب المال فقط والعامل قد خسر ثمرة عمله، مما 

  .حسب الأدلة السابقة يقتضي أن يكون على وفق القياس

حسب أقسام شركة العقد في الفقه الإسلامي، كما رأينا ،  أن المضاربة نوع شركة - ب
لب معرفة العائد ولا العمل لا تتط دين يقدم مالا، والآخر يقدم عملا، وأنهافأحد العاقسابقا، 
   والشركات جميعا لا يشترط فيها العلم بالعوض والمعوض.، مقدما

                                                           

  . 84و  83ص ، 28أحمد بن تيمية، مجموع فتاوى شيخ الإسلام ابن تيمية، مكتبة المعارف، المغرب، د.ط، د.ت، ج -1
  . 9 -3،ص ص2ج،د.ت،د.ط،بيروت،دار الفكر،تعليق طه عبد الرؤوف سعد،العالمينأعلام الموقعين عن رب ،ابن القيم الجوزية -2
  . 632، ص 4، ج1991وهبة الزحيلي، الفقه الإسلامي وأدلته، دار الفكر، دمشق،  -3
  .48، ص 1986، القاهرة، أكتوبر 50محمد عبد االله، استثمار الأموال في الإسلام، مجلة البنوك الإسلامية، العدد  -4
محمد عبد المنعم أبو زيد، نظام المضاربة في المصارف الإسلامية المعايير والضوابط الاقتصادية لتطويره، رسالة   دكتوراه  -5

  . 14م، ص 1997جمهورية مصر العربية، غير منشورة،  –الفلسفة في الاقتصاد، جامعة الإسكندرية 
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 العمل فيها يكون التي الشركات قياس وفق ولكنها الإجارة، أركان تخالف المضاربة  -جـ
معلوم  وليس بعد، يتحقق ولم موجود غير كذلك والربح التحديد، وجه على معلوم غير

  العمل. هذا عن المستحقة الأجرة وقيمة ووصفه العمل تحديد تستلزم كالأجرة التيالمقدار 

من الشركات، يعطي في الوقت والحقيقة أن تكييف طبيعة المضاربة على أنها نوع 
عن بها في النشاط الاقتصادي المعاصر، وإمكانية أكبر للاستفادة مجالا أوسع الحاضر 

استثماري  كأسلوببحيث يمكن الاعتماد عليها  ،الظروف الحاضرة لتلاءمطريق تطويرها 
، كما يمكن أن تساهم في تنمية المهارات الأموال وتشغيل الطاقات العاطلة شرعي لتوظيف

الحديث الاقتصادي نظم في الفكر والقدرات الخاصة بعنصر العمل لاعتمادها على مفهوم الم
  . في التعامل مع هذا العنصر

وبناء على تغليب طابع الشركة على عقد المضاربة تبين أن المضارب يكون مما سبق 
ولم يشرع في العمل، ووكيلا إن شرع في العمل لأنه يتصرف بأمر رب  ا إذا قبض المالنأمي

المال، وإذا ربح فهو شريك في الربح بجهده وعمله، ومتبرعا إن شرط الربح كله لرب المال، 
للمضارب، ومتعديا إن خالف المضارب شرطا من الشروط ومستقرضا إن شرط الربح كله 

  .)1(التي تم الاتفاق عليها، وأجيرا إن فسدت المضاربة لعلة ما

د اختيار وليس عقد لزوم، فيجوز قونشير أن الفقهاء مجمعون على أن عقد المضاربة ع
شروع اللكل من المضارب والعامل أن يفسخه، ما لم يشرع العامل في المضاربة ولكن بعد 

  .)2( فيكون من العقود الموروثة، لما في الفسخ من ضرر، في العمل يصبح العقد لازما

 رأس دوران العموم والخصوص ، حسب المضاربة تنقسم :أنواع شركة المضاربة ثانيا:
    : )3(الآتية الأنواع إلى ، الأطراف أو المال

                                                           

  . 114/   7الكاساني، بدائع الصنائع،  -1
  . 277ص ، 3ح الصغير، مؤسسة المنشورات الإسلامية، الجزائر، د.ط، د.ت، جالدردير، الشر  -2
  . 121 - 115، ص ص 1996جمال لعمارة، المصارف الإسلامية، دار النبأ، الجزائر،  -3
  .  285، ص1997للطباعة، مصر،  الدلتا المالية، مركز والمنشآت الأسواق الهندي، إدارة إبراهيم منير -  



Ø’ËÖ]<Ùæù]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<íéâ^Ú<íÒ†�<e…^–¹]<í< <

27 

المضاربة مطلقة أو يمكن أن تكون  :أنواع المضاربة حسب العموم والخصوص -1
 : مقيدة
تعني المشاركة غير المقيدة بزمان أو مكان أو نوع تجارة أو : المضاربة المطلقة  - أ

واسعة  فهي مضاربة مفتوحة تمنح المضارب حرية ،أشخاص معينين يتعامل معهم المضارب
 ، والبحث عن عوائده المشروعة بأسلوب أمثل وفرصة متاحة أفضلدارة المال واستثمارهفي إ

 في المضاربة أنواع على الغالب النوع هو المطلقة والمضاربة، مع مرونة في حرية التصرف
 لديه، المودع بالمال المضاربة في الحرية كامل للمصرف يترك حيث الإسلامية، المصارف

  .كبيرة بمرونة ، بها للقيام المناسب الوقت وكذا، والاستثمار التوظيف مجالات أنسب واختيار
 ،أو نوع تجارة ،وهي عبارة عن المشاركة المقيدة بزمان أو مكان: المقيدة المضاربة  -  ب

أو أشخاص معينين يتعامل معهم المضارب أو بجميع  ،أو تعيين نوع السلع التي يتجر فيها
كأن ومن هذه القيود تقييد المضارب بنوع معين من البضاعة  ،تلك القيود أو بمجموعة منها
كالبيع نقدا  ،أو السلع الغذائية أو تقييد المضارب بنوع من البيعيستثمر في تجارة السيارات 

ومن صور المضاربة المقيدة سندات المقارضة  أو تقسيطا أو مقايضة أو تقييده بمكان ما،
  .أو المحافظ الاستثمارية كما سنرى ذلك لاحقا

نميز في أنواع المضاربة حسب الأطراف بين حسب الأطراف:  المضاربةأنواع  -2
  : الفردية والمضاربة الجماعيةاربة المض
خصين يعمل في المال وهو تكون على أساس فردي بين ش :المضاربة الفردية  - أ

بمعنى أن تكون بين طرفين  المال الذي يقدم المال للمضارب، وبين صاحب المضارب،
فقط، صاحب رأس المال وصاحب العمل، ويجوز أن يكون صاحب رأس المال أكثر من 

المصارف  ، تطبقيعتبر طرفا واحدا، وكذلك الأمر بالنسبة لصاحب العملشخص غير أنه 
 الودائع إلى الملاك، إضافة أموال مصدره المال رأس يكون عندما الصيغة هذه الإسلامية

 المضارب.هو  بالعمل الشريك ويكون المال، رب هو المصرف يكون فحينئذ ،الجارية
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تكون عندما يأخذ صاحب العمل المال من صاحب رأس المال  :المضاربة الجماعية  - ب
ويعطيه إلى صاحب عمل آخر، فيكون صاحب العمل الأول صاحب مال بالنسبة لصاحب 

بتمويل الأفراد من خلال ما  وهذا ما تقوم به البنوك الإسلامية حيث يقوم البنك ،العمل الثاني
تعدد تو  ،بالمال، والعميل مضارب بالعمللديه من أموال البنك والمودعين مضاربة هو 

بالإضافة إلى النشاط التجاري  ونشير هنا أنه .المجالات التي يمكن المضاربة من خلالها
رض المطلوب سواء كانت في غالبحت توجد وسائل أخرى لاستثمار المال وإنمائه وتفي بال

ن التجارة يغل يد فحصر عمل المضاربة في ميدا، ل الصناعة أو الزراعة أو غيرهمامجا
  المضارب ويحول بينه وبين مصالح لا يوجد مبرر لحرمانه هو وصاحب المال منها.

 دوران حيث من المضاربة أنواع في نميز :حسب دوران رأس المالالمضاربة أنواع  -3
  . المستمرة المؤقتة والمضاربة المضاربة ،نوعين بين المال رأس
بدورة رأس المال دورة واحدة، أي محددة وهي مضاربة موقوتة المؤقتة:  المضاربة  - أ

 يتقدم بأن المضاربة وتتم ، نة وتنتهي بعدها، ويمكن أن تتكرر الصفقة مرة واحدةيبصفة مع
 تنفيذ أو أولية، مواد معينة، كاستيراد لصفقة المصرف تمويل في برغبته المشروع صاحب
 الصفقة نفقات جميع بتمويلالمشروع  دراسة بعد المصرف ويقوم المشروع، في معينة عملية
 بصفته المشروع المصرف وصاحب بين إتمامها بعد منها المتحقق الربح توزيع يتم أن على

  .اعليه المتفق للنسب تبعا وذلك مضاربا،
رأس  ، وتتميز بدورانمعينة وهي مضاربة غير محدودة بصفقة :المضاربة المستمرة  - ب

 لم طالما أجل انتهائها يحدد ولا المشروع، حياة طيلة تستمر فهي وبالتالي ،المال عدة مرات
 شروط في عليه الاتفاق تم ما أرباحها بحسب تقاسم يتم و ، العقد هذا أطرافها أحد يفسخ
 : ويمكن توضيح أنواع المضاربة من خلال الشكل التالي . العقد
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  أنواع المضاربة :: )02شكل رقم (

  .119و 118، نفس المرجع السابق ، ص المصارف الإسلامية المصدر: جمال لعمارة ،

  : تمييز شركة المضاربة عن الشركات المشابهة لها:الفرع الثاني

إلى ، و يضعالفرق بين المضاربة وبين بعض العقود في القانون الو يلي إلى  مانتطرق في
  الفقه الإسلامي. في عقودالعقد المضاربة وبعض 

بيان أهم نتعرض إلى  المضاربة عن بعض العقود الكلاسيكية الوضعية:: تمييز عقد أولا
  : على النحو التاليالوضعية بعض العقود الكلاسيكية و عقد المضاربة الفروق بين 

تشابه القرض الربوي مع المضاربة في أن كلا منهما ي لربوي والمضاربة:االقرض  -1
استثماره، ولكن هناك فرق جوهري وهو أن عبارة عن دفع المال من مالكه لآخر للعمل به أو 

  :)1(ويترتب على ذلك عدة أمور ،الإقراض قرض بفائدة ثابتة ولأجل محدد

في المال  في القرض يمتلك المقترض كامل الحرية في التصرف من حيث التصرف: -أ
، ولا الذي اقترضه على أساس أنه دين في ذمته ملتزم برده كاملا عند حلول أجل استحقاقه

                                                           

  . 39 -36ص ص ، 5، ج1982، 1الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، ط -1

أنواع المضاربة 

من حيث أطراف 
المضاربة

ث0ثية ا�طراف

)جماعية ( 

المضارب 
ا�ول

 المضارب الثاني

) المضارب ا�ول(صاحب المال 

صاحب 
المال

 ثنائية ا�طراف

المضارب

صاحب المال

من حيث دوران رأس 
المال

مستمرة

عدة دورات 
لرأس المال

موقوتة

دورة واحدة 
 لرأس المال

من حيث العموم 
والخصوص

مطلقة

تتضمن 
الشروط 
الشرعية 

فقط

مقيدة

تتضمن الشروط 
الشرعية وشروط 

أخرى
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أما في المضاربة فيحق لرب المال وضع بعض  حق للمقترض أن يتدخل في عمله،ي
   .بما تنص عليه قواعد المضاربة والأحكام الشرعية العامة الشروط على المضارب

الأصل على صاحب المال، ولا المال في في المضاربة يكون من حيث الضمان:  - ب
باعتباره أمينا  العامل إلا في حالات التعدي أو التقصير أو مخالفة الشرط وذلك هيضمن

، بينما في حالة القرض يضمن المقترض قيمة القرض وفوائده للمقرض والأمين لا يضمن
  باعتباره دينا يستحق الأداء في ميعاد محدد . 

ائد ثابت نجد في القرض أن المقرض يحصل على ع من حيث الربح والخسارة: -جـ 
ومحدد مسبقا من المقترض دون النظر عما حققه المقترض من ربح أو خسارة، بخلاف 
الربح في المضاربة فإن رب المال يحصل على نسبة شائعة من الربح، أما من حيث 
الخسارة فإن المقرض لا يشارك المقترض في القرض في هذه الخسارة في حالة وقوعها 

في المضاربة يتحمل رب المال الخسارة وحده إن وقعت دون تعد نتيجة استثمار المال، بينما 
  أو تقصير.

هناك تداخل وتشابه بين شركتي  تمييز شركة المضاربة عن شركة المساهمة: -2
  : )1( وفيما يلي توضيح لأهم أوجه التشابه والاختلاف بينهما ،المضاربة والمساهمة

 الاعتباريةشركة المساهمة من شركات الأموال التي تتجلى فيها الشخصية  أن -أ
عن ملاكها، بخلاف المضاربة فإنها من شركة الأشخاص التي يرتبط المستقلة للشركة 

يتها بأشخاص ملاكها، ولهذا تفصل القوانين التجارية بين المساهمين الذين هتكوينها وما
  .)الموجودات ( لكوالشركة التي تمت )الأسهم(يمتلكون 

أن ملكية الأسهم منفصلة عن ملكية موجوداتها، ولهذا لو صفيت الشركة فلا يحق  - ب
،  لأي من الشركاء المطالبة بقسمة الموجودات أو بحصته من أعيانها، حتى ولو كانت مثلية
و بخلاف شركة المضاربة فإن الأصل فيهما هو التصفية الحقيقية لا الحكمية (التقديرية)، فل

                                                           

  .77ص  ،1،ج1988، 3ط،مؤسسة الرسالة، بيروت ،الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي،عبد العزيز عزت الخياط -1
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إجابته  المقاسمة لزم الآخر طلب الشريك عند التصفية حصته بعينها من الموجودات، أي
   .إلى ذلك

  أن شركة المساهمة ذات مسؤولية محدودة بخلاف المضاربة. -جـ 

بخلاف حصة الشريك في التسييل، شركات المساهمة للتداول و قابلية السهم في  -د
  المضاربة.

+ الأرباح)  القيمة السوقية للسهم عن القيمة الحقيقية (القيمة الدفترية اختلاف -هـ 
  بخلاف حصة الشريك في المضاربة فإن قيمتها عند التصفية ما تمثله من موجودات.

  ثبوت حق الشفعة في المضاربة عند توفر شروطه بخلاف شركات المساهمة. -و

هذه المعاملات لا تشبه المضاربة إن  سوق الأوراق المالية والمضاربة الشرعية: -3
في البورصة المالية تعني المخاطرة  فالمضاربة ،كما بينا سابقا الشرعية إلا في اللفظ فقط

 بناء على التخمين على هيئة وثائق تمثل حقوقا لحامليها على مصدريها بالبيع والشراء
ؤ إذا يؤدي هذا التنب وقد الأسعارهذه بتقلبات الأسعار من أجل الحصول على فارق  والتنبؤ

وهذه المعاملة يسمح فيها للمضاربين التعامل  ،أخطأ إلى دفع فروق الأسعار بدلا من قبضها
بعقد صفقات تجارية دون أن يكون المضارب مالكا لأصل السلع، ولا يتم فيها التسليم 

وإنما المسألة تنحصر كلها في قبض أو  ،فهي ليست بيعا حقيقيا ولا شراء حقيقياالحقيقي، 
، بينما البيع والشراء في المضاربة الشرعية بيع حقيقي لسلع محددة وفق دفع فروق الأسعار
ويشمل كافة مجالات الاستثمار الشرعية من تجارية وصناعية وزراعية  ،الضوابط الشرعية

به المضارب، فهي أسلوب  لتحقيق أرباح حقيقية ناتجة من النشاط الاستثماري الفعلي يقوم
الاقتصادي بين عنصري رأس المال والعمل في شركة  التعاونللاستثمار يعمل على تحقيق 

  .)1( مصلحة الطرفين والمجتمع معاهدفها تحقيق  عادلة

                                                           

  . 81 –79العزيز عزت الخياط ،الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي، نفس المرجع السابق، ص ص عبد  -1
  . 14الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، نفس المرجع السابق، ص  -  
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نتطرق في هذا الفرع  تمييز عقد المضاربة عن بعض العقود في الفقه الإسلامي: ثانيا:
إلى تمييز عقد المضاربة عن بعض العقود المعروفة في الفقه الإسلامي وعلى الأخص عقد 

من جهة ثانية وعقد المزارعة من جهة ثالثة وفيما يلي  وشركة العنانالاستصناع من جهة 
  : بيان لذلك

جائز حسب ما ذهب إليه جمهور  ستصناععقد الا: ستصناعبين المضاربة وعقد الا -1
 ليس وأّنه الاستصناع ، جواز إلى الأحناف جمهور وذهب تكييفه، في اختلفوا وإن العلماء،

وهو عقد بين بائع يسمى الصانع ومشتر يسمى . )1(فيه السلم شروطمراعاة  تجب سلما، فلا
بل ثمن على بيع سلعة موصوفة في الذمة يصنعها البائع بمادة من عنده في مقا المستصنع

أو هو اتفاق بين المصرف الإسلامي مع عدد معين من  ،حال أو مؤجل أو على أقساط 
، ثم الاتفاق مع منتج آخر ل منهم بتصنيع جزء من منتوج معينالمنتجين الصناعيين لقيام ك

  .   )2(متكاملة تطرح في الأسواق للاستهلاك لتجميع هذه الأجزاء لتصبح سلعة

نستنتج أن كل من المضاربة والاستصناع يردان على العمل، لذا توجد بعض الفوارق 
  :)3(الجوهرية بينهما والمتمثلة فيما يلي

أما عقد  ،يتكون عقد الاستصناع من طرفين صانع أو مستصنع، وطالب الصنع -أ
المضاربة فتتكون من مضارب وصاحب مال كما يلاحظ أن شخصية المستصنع محل 
اعتبار أما شخصية المضارب فليست في كل الحالات محل اعتبار إذ يستطيع المضارب 

  دفع المال ثانية إلى مضارب ثان بدل أن يضارب شخصيا بالمال.

صناعة تحويل المادة هذه ال ضيإن محل عقد الاستصناع هو صناعة شيء وتق - ب
الأولية إلى منتوج مصنع قابل للاستهلاك، ويكون المستفيد من التحويل أو الصناعة الطرف 

                                                           

  .  86و  85/   6الكاساني، بدائع الصنائع،  -1
  .59مصر، د.ت، ص  -فقه الإسلامي، دار الدعوة، الإسكندرية عبد الكريم بدران، عقد الاستصناع في ال  -2
عجة الجيلالي، عقد المضاربة (القراض) في المصارف الإسلامية بين الفقه الإسلامي والتقنيات المصرفية محاولة التأسيس  -3

  .  159و  158، ص2006لاقتصاد مصرفي إسلامي، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، الجزائر، 
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الثاني في العقد والذي يعد بمثابة مستهلك السلعة، أما محل عقد المضاربة فهو تمويل 
ستصناع امشروع تجاري أو صناعي، من أجل تنمية المال، وتحقيق الربح وليس من أجل 

  تحويل منتوج له. ويء لصاحب المال أش

إن المقابل المالي الذي يتلقاه المستصنع يطلق عليه الأجر، أما المضارب يتلقى  -جـ 
جزء من الأرباح، ومعلوم أنه يتم تحديد الأجر في عقد الاستصناع عند إبرام العقد، أما في 

  اربة وجودا أو عدما.عقد المضاربة فإن الربح فيها غير محدد لأنه يرتبط بنتائج المض

تقوم شركة العنان على اشتراك شخصان أو أكثر  :العنان بين المضاربة وشركة -2
بحسب الاتفاق أما الخسارة فتكون بنسبة  بماليهما على أن يعملا فيه بأبدانهما والربح بينهما

كل أن ، ووجه الشبه بين المضاربة وشركة العنان )1(حصة كل منهم في رأس مال الشركة
غايته  ،منهما أسلوب شرعي لاستثمار المال يعتمد على التعاون بين رأس المال والعمل

، ومع هذا التشابه هناك بعض الخصائص أطراف الشركة تحقيق الربح الذي يشترك فيه
  : )2(منها العنان والفروق التي تميز المضاربة عن هذه شركة

، أما في شركة العنان فكل رطرف آخ والعمل من رأس المال في المضاربة من طرف  - أ
 شريك يساهم بالمال والعمل معا في الشركة .

، بينما ل فقط ولا حق لرب المال في العملالعمل في المضاربة من اختصاص العام  -  ب
 في شركة العنان العمل حق لكل شريك وإن لم يعمل .

فيتحملها الربح يوزع في كل من المضاربة وشركة العنان حسب الاتفاق، أما الخسارة    -  ت
 ، بينما يتحملها رب المالبنسبة حصة كل منهم في رأس المال كل الشركاء في شركة العنان

 . للمضارب يد فيه ،، ما لم تكن راجعة لسبببمفرده في المضاربة من رأس ماله

التصرف في المضاربة بالكامل للعامل وحده ولا يحق لرب المال التدخل في أمور    -  ث
أما التصرف في  ،لعامل ببعض الشروط منذ البداية فيلزمه التقيد بهاالمضاربة إلا إذا قيد ا

                                                           

  .140/  5المغني، قدامة، ابن  -1
  . 16و  15محمد عبد المنعم أبو زيد، نفس المرجع السابق، ص  -2
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عن نفسه وبالنيابة عن غيره  بالأصالةشركة العنان فهو حق لكل شريك في كل أمور الشركة 
    من الشركاء .

المزارعة هي دفع الأرض إلى من يزرعها أو يعمل عليها  بين المضاربة والمزارعة: -3
، وبصدد مقارنة عقد المضاربة بعقد المزارعة نجد فروقا )1(ة جائزةيغوالزرع بينهما، وهذه الص

  : )2(تظهر فيما يلي

أما رأس مال المزارعة فهو قطعة أرض وبذور ، مال المضاربة من النقود السائلة رأس -أ
  للمزارع.للزرع ومجهود 

عقد المزارعة يشمل المزارع ومالك الأرض، أما عقد المضاربة هناك المضارب  - ب
  وصاحب المال.

بينما في عقد المضاربة الخسارة  ،الخسارة يتحملها كل الأطراف في عقد المزارعة -جـ 
  ما لم تكن راجعة لسبب للمضارب يد فيه . يتحملها صاحب المال

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

  . 54، ص 1985،  41، عدد ، مجلة البنوك علي أحمد السالوس، ودائع البنوك وشهادات الاستثمار في الفقه الإسلامي -1
  . 157ص ، نفس المرجع السابق،  عجة الجيلالي -2
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  .الثالث: أركان المضاربة وشروط انعقادها المبحث

   د:ـــــــتمهي

ويشمل رب المال والمضارب ومعقود عليه  ن: عاقداثلاثةأركان المضاربة عند الجمهور 
وسنعتمد على رأي  ،)1(وصيغة وهي الإيجاب والقبول ،ويشمل رأس المال والعمل والربح

خصص المطلب الثاني نو  ،المطلب الأولالجمهور في اعتبارهم أركان المضاربة ثلاثة في 
على تحقيق مقصد المشرع في والتي تهدف إلى الحرص  ،للشروط المختلفة الملحقة لكل ركن

  لم بين الناس.اظتالتعامل وهو منع الغبن وال

  : أركان المضاربة: المطلب الأول

الركن ما يتوقف عليه وجود الشيء وإن كان خارجا عن  أن يرى جمهور الفقهاء
وف سو ، أيضا عقود عليه ركنينمالعاقدين والإلى جانب الصيغة، ، لذلك اعتبروا )2(ماهيته

  :  ين التالييننتناول في هذا المطلب هذه الأركان الثلاثة في الفرع

  والعاقدان:الفرع الأول: الصيغة 

 وجود من المضاربة عقد تحقق في المضاربة، ولابد أركان من الأول الركن الصيغة تعد
، وإيجاده المضمون جعل على الاتفاق يتضمن بالصيغة بما الالتزام يعملان على طرفين

   : لذلكتوضيح وفيما يلي 

ويعبر عنه ، كن بالإيجاب والقبول أيضار يعبر فقهاء الشريعة عن هذا ال: الصيغة: أولا
  والكلام في صيغة عقد المضاربة يتناول الجوانب التالية:  ، القانونيون بالتراضي أو الرضا

يقصد بالصيغة عند الفقهاء الألفاظ التي يظهر بها الإيجاب  :المقصود بالصيغة -1
والربح  خذ هذا المال مضاربة، :والقبول تعبيرا عن إرادة العاقدين، كأن يقول صاحب المال

                                                           

على بن أحمد  الصعيد العدوي، حاشية علي الصعيد العدوي على شرح الإمام أبي الحسن المسمى كفاية الطالب الرباني لرسالة  -1
  .170، ص2، ج1971ابن أبي زيد القيرواني، مكتبة القاهرة، القاهرة، د.ط، 

  . 171المرجع نفسه، ص -2
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هو إثبات الفعل الخاص الدال على الرضا والإيجاب ، تبيننا مناصفة، فيقول العامل قبل
والقبول هو الفعل الثاني وإلا فكل منهما  ،الواقع أولا، سواء وقع من البائع أو من المشتري

وإن ، لإيجاب أي إثبات، فسمي الإثبات الثاني بالقبول تمييزا له عن الإثبات الأو 
  .)1(من المشتري ثانيا"بول ق"الأصل في الإيجاب أن يقع من البائع أولا، ويقع ال:كان

لا بد في كل عقد من صيغة يفصح المتعاقدان عن : ألفاظ الصيغة وما في حكمها -2
إرادتهما في التعاقد، لأن الرغبة أمر باطن لا يمكن الإطلاع عليه، فلا بد من إبراز ذلك 

وهذا ما يسمى بالإيجاب والقبول وهما بمثابة  ،وإظهاره مر المقصود بالقول أو الفعلالأ
بكل  ويتم الإيجاب في عقد المضاربة عقد المضاربة بين الطرفين المتعاقدين،شرطين لقيام 

ضاربتك أو قارضتك على  :رب المال للعامل كأن يقول لفظ دال صريح من قبل الموجب،
لفظ  بكل خرالطرف الآويحصل القبول من  ،يكون الربح بيننا نصفينن هذا المال على أ

ومن جهة أخرى هناك ألفاظ يؤدي  ،لت أو رضيت أو نحو ذلكب: قيدل على الرضا، بقوله
ضاربة، كأن يقول الغرض منها معنى عقد المضاربة وإن لم تدل بشكل صريح على لفظ الم

ما رزق االله من شيء فهو بيننا نصفان،  أن: خذ هذا المال واعمل به على رب المال للعامل
، لأنه إن لم 2خر انعقدت المضاربة ويصبح العقد صحيحافإذا حصل القبول من الطرف الآ

يشتري ويبيع ويكون  نأاها نفقد ذكر جميع معاني المضاربة، وإن مع ايذكر المضاربة لفظ
لمقاصد والمعاني لا لأن العبرة في العقود با،للمضارب بعض الربح بسبب البيع والشراء 

، وقد اتفق فقهاء المذاهب الإسلامية على ألفاظ صيغة عقد المضاربة بما يبالألفاظ والمبان
ن يصح عقد أيدل على إرادة المتعاقدين لفظا أو معنى، باستثناء المالكية الذين أجازوا ب

     . )3(الرضا كالإشارة والمعطاةكل ما يدل على بالمضاربة أيضا 

                                                           

  .2، ص 3، ج1996، 1الكبير، دار الفكر، بيروت، طمحمد عرفة الدسوقي، حاشية الدسوقي على الشرح  -  1
  . 119 – 117/   7الكاساني، بدائع الصنائع،  -  2
  .  17/  3الكبير،  الشرح على الدسوقي الدسوقي، حاشية -  3
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ولابد من  ،هما رب المال والمضاربالعاقدان في عقد المضاربة  العاقدان:: ثانيا
أي ارتباط القبول بالإيجاب  ،نشأ بتلاقي إرادتينتلأن المضاربة من العقود التي  ،وجودهما

ارتباطا يظهر أثره في المحل، ولما كان عقد المضاربة تفويض وإذن من رب المال 
يشترط أيضا في رب  ا يشترط في الموكل من شروطله فهي كالوكالة فيمابالتصرف في م

ما كوالعاقد  ،ن ذلك في شروط المضاربة في المطلب الثاني من هذا المبحثيبنكما س ،لالما
ا الأمر لابد من ذولمباشرة ه وعنه يصدر الإيجاب أو القبول، ،هو معلوم هو الذي يبرم العقد

بالأصالة عن نفسه، وأهلية الأداء الكاملة هي أن يتوفر على أهلية الأداء الكاملة للتعاقد 
فتصح بها تصرفاته كلها النافعة له  ،بلوغه ورشده رالتي تثبت لإنسان العاقل ابتداء من طو 

والضارة ويعد بها شرعا، كما سنرى فيما بعد في شروط العاقدين، وإن كلام العاقدين هو ركن 
وجود الركن للعقد المراد به الصيغة من  يتصور العقد المكون له وهما متلازمان، بمعنى لا

طرفا العقد الصادر منهما الإيجاب والقبول كالبائع والمشتري في  وهماغير وجود العاقدين، 
ولكي ينعقد العقد صحيحا نافذا يشترط في  ،عقد البيع أو المؤجر والمستأجر في عقد الإجارة

كون الإنسان معتبرا فعله  ":هي الأداءأهلية ، و )1(العاقدين أهلية تمكنهما من إجراء العقد
وتترتب عليها  ولأن تعتبر أقواله وأفعاله، أي صلاحية الإنسان لأن يطالب بالأداء،،" شرعا

العاقدان  يهم هنا، والذي )2(أثارها الشرعية، بحيث إذا صدر منه تصرف كان معتدا به شرعا
   . في صيغة المضاربة دون غيرها من العبادات أو المعاملات الأخرى

  : : المعقود عليهالثانيالفرع 

 المراد بالمعقود عليه، ما تنعقد عليه شركة المضاربة من رأس مال وعمل وربح وهذا ما
  سيتم التعرف عليه فيما يلي: 

وهو ، لوقت الحاجة ادخارهالطبع ويمكن  إليهيل مي المال هو كل ما أولا: رأس المال:
الدعامة الكبرى والركيزة الأساسية لأي شركة من الشركات، إذ لا يمكن للشركة أن تنهض 

                                                           

  . 21/  12السرخسي، المبسوط،   -.         20/   6الكاساني، بدائع الصنائع،  -  1
  .  91، ص 1997كر العربي، القاهرة، أبو زهرة، أصول الفقه، دار الف -  2
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لم يكن بها رأس مال ترتكز عليه وتتخذه  جوة منها لأعضائها، مار بأعبائها وتحقق الفائدة الم
 إلىحسب دوامه بم رأس المال  يقسو  إليه من تحقيق ربح لأعضائها، تهدف وسيلة لتنفيذ ما

رأس مال ثابت الذي يشمل الأموال التي لا تنتمي منفعتها باستخدامها مرة أو مرات عديدة 
 كالموادخدم في الإنتاج غير مرة واحدة كالآلات والمباني، ورأس مال متداول الذي لا يست
رأس مال نقدي مثل الأوراق النقدية  إلىالأولية في صناعة السلع، كما يقسم رأس المال 

، والآلاتورأس مال عيني مثل الأراضي والمباني دائع المصرفية، والنقود المعدنية والو 
وبما  ،ان الرئيسة لأي شركة من الشركاتوهو أحد الأرك ،ويعتبر رأس المال محل المضاربة

أحدهما يقدم مالا، أن المضاربة عقد على الشركة في الربح المتحقق من طرفين أو أكثر 
وقد اشترط الفقهاء في رأس  ،)1(والأخر عملا، لذلك لا يمكن وجود مضاربة دون رأس مال

   لاحقا. انتعرض لهسوف مال المضاربة عدة شروط حتى يكون العقد صحيحا، و 

العمل في الإسلام هو المجهود الذي يبذله الإنسان لخلق المنفعة سواء  ل:ــمــثانيا: الع
كعمل الفلاح أو عقليا كعمل المدرس، كما أنه يشمل عمل المنظم الذي يوجه  يدويا كان

وعلى أساس هذا التعريف يتبين ، )2(العملية الإنتاجية ويوائم بين عناصر الإنتاج ومضاعفتها
كما أنه عبادة الله واستغفار من  ،أن العمل شرف لصاحبه وفيه عزة نفس للإنسان المسلم
وَقُلِ  ﴿: يقول االله سبحانه وتعالى .الذنوب فوق كونه واجبا وشرفا على كل قادر في الإسلام

بِمَا وَسَتُرَدونَ إِلَى عَالِمِ الْغَيْبِ وَالشهَادَةِ فَيُنَبئُكُم    اعْمَلُوا فَسَيَرَى اللـهُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولُهُ وَالْمُؤْمِنُونَ 
له يأخذ أحدكم حب لئن ‹‹ –صلى االله عليه وسلم  –رسول االله ويقول ،  )3( ﴾كُنتُمْ تَعْمَلُونَ 

فيأتي بحزمة حطب على ظهره فيبيعها فيكف االله بها وجهه خير من أن يسأل الناس أعطوه 
من عمل يده أمسى  من أمسى كالا  ‹‹ –صلى االله عليه وسلم  – ويقول أيضا، )4(››أو منعوه

                                                           

، 6ابن عابدين، رد المحتار على الدر المختار على متن تنوير الأبصار، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د.ط، د.ت، ج -  1

  .  213ص
  .169، ص1976محمد شوقي، نحو اقتصاد إسلامي، مجلة الاقتصاد والإدارة، نوفمبر  -  2
  .105التوبة، آية  سورة -  3
، 1470، باب الاستعفاف عن المسألة، حديث رقم 24- أبو عبدا الله محمد بن إسماعيل البخاري، صحيح البخاري، كتاب الزكاة -  4

  .  264، ص 1دار إحياء التراث العربي ،بيروت، د.ط، د.ت، ج 
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ما كسب الرجل كسبا  ‹‹ –صلى االله عليه وسلم  – وفي حديث آخر قال ،)1( ›› مغفورا له
  .)2( ›› أطيب من عمل يده

والعمل في شركة المضاربة هو تنمية المال بالبيع والشراء، وتوابع التجارة كالنقل والوزن 
وغير ذلك، ويعد العمل ركنا أساسيا ودعامة أصلية تقوم عليها المضاربة لأنه الركيزة الثانية 

ويرى الفقهاء  ، حيز الوجود إلىبعد المال الذي لابد للمضاربة منه، إذ توجد بهما وتخرج 
ورة توافر عدد من الشروط في عمل المضاربة حتى تصبح هذه المضاربة صحيحة، ضر 

  لاحقا. إليهاوسوف نتطرق 

 ،حُ بَ ح والر بْ النماء في التجارة، جاء في لسان العرب: الر معناه الربح  ح:ـــــثالثا: الرب
 لمخاطر الإنتاج ستحقه عنصر التنظيم لقاء تحمله يالربح ما ، و )3(النماء في التجر: باحُ والر

تكاليف واحتمالات الربح ثمان والالمترتبة على عدم التأكد من ظروف المستقبل واتجاهات الأ
ويساوي هذا الربح الفرق بين ثمن بيع السلعة التي تنتجها وحدته الإنتاجية  ،والخسارة

بحيث كلما ين جوالربح يعتبر هدف المنت، وتكاليف إنتاجها المدفوعة لعناصر الإنتاج الأخرى
وقد سعى الفكر الإسلامي إلى  ق لهم الربح المنشود دفعهم ذلك إلى التوسع في نشاطهم،قتح

الفرق أو الهامش بين ثمن بيع السلعة  يمثل وضع ضوابط ومعايير في تحديد الربح الذي
إلى ارتفاع  حتى لا يؤدي ومن بين هذه الضوابط عدم المغالاة في هامش الربح وتكلفتها،

ة الربح عن بسنألا تزيد ويرى الإمام الغزالي  ،ر ويقلل من سرعة دوران رأس المالالأسعا
، كما يجب أن يتلاءم هامش الربح )4(باب الإحسان في المعاملة عد ذلك من يو  ثلث الثمن،

عن أو  وأن يكون خاليا تماما من الفوائد،التجاري  فر عوأن يتماشى مع المع درجة المخاطرة 

                                                           

  . 289، ص 7،ج  1985الطبراني، المعجم الأوسط للطبراني، مكتبة المعارف، الرياض، د.ط،  -  1
، تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي، 2129سنن ابن ماجه، كتاب التجارات، باب الحث على المكاسب، حديث رقم محمد بن ماجة،  -  2

  . 687، ص 1دار الفكر، بيروت، د.ط، د.ت، ج
  .10ابن منظور، نفس المرجع السابق، مادة: أجر، ص -  3

  . 48، ص3، ج1996، 5الفيروز أبادي، القاموس المحيط، مؤسسة الرسالة، بيروت، ط -   
  .73، ص2، ج1985، 3أبو حامد الغزالي، إحياء علوم الدين، دار القلم، بيروت، ط  - 4



Ø’ËÖ]<Ùæù]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<íéâ^Ú<íÒ†�<e…^–¹]<í< <

40 

والأصل في  ويتحقق استحقاق الربح بالمال أو بالعمل أو بالضمان، ،عنها أي إيرادات منهي
والعمل  الربح كونه مشتركا بين العامل ورب المال، لأن ذلك موجب عقد المضاربة، فالمال

ولا يجوز اختصاص أحدهما أو  متقابلان، فوجب اشتراكهما في الربح بجزء مشاع معلوم،
، لما  طهي نصيبه فقزائدة عن جزئه المشاع أو كانت  ، سواء كانتةهم معلوماكلاهما بدر 

 وهو مقصوده، المترتب على عقد المضاربة،ويعتبر الربح الأثر  ،في ذلك من الجهالة والغرر
ويعتبر بمثابة العائد الذي يحققه المضارب من  والفائض عن رأس مال المضاربة الأصلي،

، ويكون هذا هرأس المال نتيجة استثمار  خلال تقليبه لأصل المال وإدارته، فهو ما زاد عن
عد الربح ركنا مهما من يو  ،صول المستثمرةلأاالعائد على شكل زيادة ونماء متضمن في قيمة 

 اهتموعلى هذا ،  )1(المضاربة  جله عقدتأأركان المضاربة، لكونه الحافز الرئيس الذي من 
 لهاوسوف نتعرض  المتعاقدين،بيان الشروط الخاصة بتوزيع الربح بين الطرفين بالفقهاء 

   حقا.لا

  : شروط انعقاد المضاربة: المطلب الثاني

عقد حتى يكون صحيحا، وهذه الشروط منها عامة فتشمل للاشترط الفقهاء عدة شروط 
، فالعامة نحو ما يتعلق بما يميزه عن غيره كل عقدبما هو خاص  اومنه المضاربة وغيرها،

منها ما يتعلق  ،ربةاالخاصة وهي التي تعرف بشروط صحة المضوأما  ،والعاقدين بالصيغة
وفيما يلي أهم هذه  ومنها ما يتعلق بالعمل ومنها ما يتعلق بالربح والخسارة، برأس المال،

  : الآتيةفروع ال ضمن الشروط

  ن :يوالعاقد شروط الصيغة: الفرع الأول

،  مقصود إبراز من ولابد التعاقد، في المتعاقدين إرادة عن تفصح صيغة من للعقد لابد 
 شرط والقبول الإيجاب الصيغة التي تتكون من كونتف واضحا، وإظهاره الفعل أو بالقول العقد

                                                           

،  السياسات الاقتصادية والشرعية وحل الأزمات وتحقيق التقدم، الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، القاهرة ،محمد عبد المنعم عفر -  1
  .189، ص1987، 1ط
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 طرفين وجود أيضا ويقتضي هذا العقد المتعاقدين، الطرفين بين عقد المضاربة لقيام أساسي
 وشروط ، بنود من عليه الاتفاق تم لما وفقا العمل، ويعملا يقدم والثاني المال يقدم أحدهما
 العقد، إنشاء في شرعا المعتبرة الشروط تتوفر فيهم ممن المتعاقدين يكون أن يجب ولذلك

  : وشروط الصيغة والعاقدين نبينها فيما يلي

  وهذه الشروط هي :: شروط الصيغة: أولا

يكون الإيجاب والقبول في مجلس واحد، فاتحاد المجلس شرط في الانعقاد،  أن -1   
  . )1(وأن يكون الإيجاب والقبول صادرين ممن له أهلية التعاقد وهذه هي نظرية مجلس العقد،

ن تكون أالإيجاب والقبول ذا دلالة واضحة على رغبة المتعاقدين وذلك ب كوني أن -2
أو الرضا  الباطنيةة دار عرفا، لأن الإ واضحة الدلالة لغة أو ة في العقدمادة اللفظ المستعمل

أن لا يتخلل بين الإيجاب والقبول ما ، و أمر خفي، حتى يتم إلزام المتعاقدين بمقتضى كلامها
وترك كون الكلام في غير موضوع التعاقد ي أنعراض هو والإ يعد إعراضا عن العقد عرفا،

وصدور مثل هذا الأعراض  ،يتعلق بالعقدلا بموضوع آخر  انشغاله والموجب للمجلس أ
جاب، كما يشترط أن يصدر القبول من الطرف الموافق قبل أن يرجع يا للإييعتبر إنهاء حكم

  .  )2(ن رجع لم يصح القبولإالموجب عن إيجابه، لأنه 

أن يكون القبول موافقا للإيجاب، بأن يقبل العامل ما أوجبه رب المال، فإن خالفه لا  -3
يتم العقد لعدم توافق القبول مع الإيجاب، ويشترط أيضا أن يتحد مجلس الإيجاب والقبول 
حين يكون الطرفان حاضرين بأبدانهما، لأن الإيجاب يبطل بانتهاء مجلس العقد، فإذا صدر 

إنه لا يرتبط بالإيجاب وبذلك لا يتم العقد، كما يشترط أن يكون هناك تطابق قبول بعد ذلك ف
ضاربتك بألف دينار على ثلث  :إيجابهفي وتوافق في القبول والإيجاب، فإذا قال رب المال 

انعقدت المضاربة بينهما لتطابق القبول  ،من الربح، فيرد عليه العامل بقوله قبلت أو رضيت
                                                           

  .6، ص2، ج1967السنهوري، مصادر الحق في الفقه الإسلامي، دار أحياء التراث العربي، بيروت، د.ط،  -  1
من عوامل التيسير في الشريعة الإسلامية، دار الفكر للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، زكريا محمد الفاتح القضاة، السلم والمضاربة  -  2

  .  183و  182، ص1984د.ط، 
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قبلت أو رضيت على نصف الربح، : ل العامل في قبولهاحالة ما إذا قمع الإيجاب، أما في 
   .)1(ففي هذه الحالة لا تنعقد المضاربة لعدم توافق أو تطابق، الإيجاب مع القبول 

ونخلص أن الصيغة تتكون من الإيجاب والقبول، اللذين يترتب على وجودهما الأثر 
لأولهما ومطابقة القبول  اانيهما إقرار وجعل ث ويشترط إتحاد موضوعهما، الشرعي للعقود،

ويشترط أيضا كونهما واضحي الدلالة على  ،في البيع للإيجاب واتصاله به الاتصال المعتبر
  .نوجود إرادة كل من العاقدي

للمضارب:  المال رب يقول كأن زمن المستقبل إلى المضاربة عقد إضافة جواز عدم -4
 إن :للمضارب المال رب يقول كأن تعليقه أو القادم، الشهر من ابتداء المال بهذا ضاربتك

 المضاربة أنعليها، وسبب عدم الجواز  ضاربتك منه وديعتي قبضت إذا رجل عند وديعة لي
 ويترتب التأجيل، تقبل ولا الحال في والتنجيز التمليك تفيد الأخيرة التمليكات وهذه عقود من

 لا كما ،)2(حالرب من جزء تمليك تفيد المضاربة لأن، شرط على تعليقه يصح لا نهأ ذلك على
كتحديد رب المال للعامل أجلا محدودا تنتهي  المستقبل في وقت إلى أضافتها يصح

أضيفت  فإذا الحال، في آثارها وثبوت التنجيز شرعا تتطلب لأنهاالمضاربة بانتهائه، 
 المضاربة يقتضي عقد نأ إذ، الشرعه وضع أصل ينافي وهذا عنها، أثارها تأخرت للمستقبل

 المستقبل زمن إلى أضيفت فإذا الربح، تحقيق جلأ من فيه ويعمل المال المضارب يتسلم أن
 الذي الوقت حتى يأتي العمل من ممنوعا المضارب كان شرط على المضاربة علقت أو

فالمضاربة المضافة إلى زمن المستقبل أو  ، عليه علقت الذي الشرط يتحقق أو إليه أضيفت

                                                           

  . 213، ص 2محمد الخطيب الشربيني، مغني المحتاج، دار الفكر العربي، القاهرة، د.ط، د.ت، ج -  1
   .83و  82، ص1جع السابق، جعبد العزيز الخياط، الشركات في الشريعة الإسلامية، نفس المر  -     

العربية، القاهرة، د.ط، د.ت  الكتب إحياء دار مطبعة الكبير، الشرح على الدسوقي الدسوقي، حاشية عرفه ابن محمد الدين شمس -  2
  .465ص  ، 3،ج

  . 184القضاة، نفس المرجع السابق، ص  الفاتح محمد زكريا -     
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زمن  إلىقياسا على عدم صحة البيع والإجارة إذا أضيفا  ،المعلق على شرط يكون فاسدا
   . )1( المستقبل أو علقا على شرط

 غائبين بين سواء أي الأبدان، اتحاد مطلقا دون الكتابة طريق عن العقود إبرام جواز  -5
 من ما عقد مثلا فإذا انتهى التعاقد، في الالكترونية الوسائل استخدام حاضرين وجواز أم

يقع  فإنه المطلوبة بقية الشروط مع والقبول الإيجاب فيه وتمالمكالمة بالهاتف  خلال
 ولكنه الآخر، أحدهما يرى لا بعيدين شخصين بين كالعقدالمكالمة بالهاتف فصحيحا، 

 لو :" يقول كفاية السماع إذفي هذا المعنى و النووي  حسب ما ذهب إليه الإمام ، يسمعه
كما نجد أن الفقهاء يجيزون الأخذ ، )2( "خلاف بلا البيع صح اوتبايع متباعدان وهما تناديا

الوسائل الالكترونية ووسائل ى استقر عليها العرف ومهما تطورت بوسائل الإيجاب والقبول مت
 الرجوع فوجب كيفيته يبين ولم البيع أحل االله إن :"ةقدام ابن يقولفي هذا المعنى و  ،الاتصال

   . )3("العرف إلى فيه

يجب أن يكون المتعاقدين ممن تتوفر فيهم شروط أهل العبارة : : شروط العاقدينثانيا
  : المعتبرة في إنشاء العقد، وهذه الشروط هي

فرب المال والعامل عاقدين في شركة المضاربة البلوغ، يشترط في ال: البلوغ والعقل -1
المميز يصح و  ،دالتوكيل تكون للحر البالغ الرشيوآهل  ،لمن أهل التوكي الابد أن يكون

، والقانون الوضعي لا يجيز شركة الصبي غير المميز وعديم التميز بوجه هتصرفه بإذن ولي
الشركة في هذه ويكون عقد  والمعتوه، فهؤلاء ليسوا أهلا لأن يكونوا شركاء،جنون معام كال

ويكون ذلك من قبيل  الصبي،ولكن يجوز للوصي أو القيم أن يشارك بمال  ،الحالة باطلا
ولكن يجب الحصول على إذن المحكمة وفقا للقواعد المقررة في قانون  استثمار هذا المال،

                                                           

  .  22 ، ص1المكرمة، د.ط، د.ت، ج العربية، مكة الكتب إحياء دار القرافي، الفروق، مطبعة -  1
،  3ج ، القاهرة ، العربية الكتب إحياء دار مطبعة الكبير، الشرح على الدسوقي حاشية ، الدسوقي عرفه ابن محمد الدين شمس -   

  .  465ص 
  .181، ص9محي الدين النووي، المجموع شرح المهذب، دار الطباعة الكبرى المنيرية، القاهرة، د.ط، د.ت، ج -  2
  .   149 / 5المغني، ابن قدامة،  -  3
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فلا تصرف لغير العاقل كالصبي غير  ،ل، كما يشترط  في العاقدين العقلالولاية على الما
مطبقا بإجماع الفقهاء وأهل القانون، فيشترط في كل من  المميز والمعتوه والمجنون جنونا

 ،وهذا مذهب الجمهور ،يكونا عاقلين فلا يكون واحد منهما مجنونا أنالعامل وصاحب المال 
    .)1(التمييز أن بيع الصغير والمجنون باطل لعدمولم يختلف العلماء 

الحرية الكاملة في إنشاء يشترط أن يكون لكل من رب المال والعامل : الحرية والرشد -2
ما الوكيل فلا يشترط أو  ،عقد المضاربة دون إجبار أو إكراه، كما يشترط في العاقدين الحرية

ويشترط أيضا في العاقدين  ا،ر الحرية لصحة الوكالة، فتصح وكالة العبد مأذونا كان أو محجو 
يكون المضارب قادرا يوجب الفقهاء أن و  ،منهما سفيها واحد فلا يكون راشدين، ايكون أن

والمقصود بالقدرة على العمل فيما  على العمل سواء التجارة أو أمورا أخرى كالزراعة والحرف،
تصح المضاربة، كما تبطل في  ما إذا كان عاجزا عن أدائه لمأإذا كان المقصود مباشرته 

  .)2(بغيره  عانعمل وإن استلعجزه عن احال 

 –بمحرم لأن رسول االله  االمسلمين إذا لم يعملو ة مع غير بالمضار جواز : الدين -3
، لذا يجوز للمسلم أن يأخذ المال مضاربة من غير متعامل معه –صلى االله عليه وسلم 

لم بشرط أن لا ينفرد بالتصرف المسلم، كما يجوز له أن يعطي المال مضاربة لغير المس
فقد  ،ةشكل الأنسب لهذه العلاقومن ثم تكون المضاربة المقيدة هي ال لا يقع في الحرام،حتى 

دراهم عند المسلم، للا بأس بمشاركة المسلم الذمي إذا كانت ا ʺ:ثبت عن إياس بن معاوية 
ʺوتولى العمل بها 

لا يشترط الوضعي، ففي جميع أنواع الشركات  أما في القانون. )3(
  .ءالقانونيون التساوي في الدين بين الشركا

                                                           

  .251ص ، 5السنهوري، الوسيط في شرح القانون المدني، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د.ط، د.ت، ج -1
  .  348ص ، 3دار الفكر، بيروت، ج الدردير، الشرح الكبير، -   
   .151، ص 3البهوتي، كشف القناع على متن الإقناع، مكتبة النصر الحديثة، الرياض، ج -   

  .203، ص6الخرشي، شرح الخرشي لمختصر خليل، دار صادر، بيروت، د.ط، د.ت، ج -2
عبد االله بن محمد بن إبراهيم أبي شيبة، مصنف ابن أبي شيبة، تحقيق أسامة بن إبراهيم بن محمد أبو محمد، كتاب البيوع  -3

  .  274، ص 4والأقضية، باب في مشاركة اليهودي والنصراني، د.ط، د.ت، ج
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  : عليهشروط المعقود : الثانيالفرع 

بالإضافة إلى الشروط العامة لانعقاد العقد وهي أهلية العاقدين والمحل والصيغة فهناك 
تتعلق بأحوال رأس المال والربح والعمل وسوف نتناول هذه  ،شروط خاصة لصحة المضاربة

  : يليالشروط فيما 

 ،ي شركةلأحد الأركان الرئيسة أإن رأس المال هو  :الشروط المتعلقة برأس المال: لاأو 
لأنها عقد على الشركة في  يمكن وجودها دون رأس المالوهو محل شركة المضاربة، فلا 

عملا، لذا اشترط الفقهاء في أكثر أحدهما يقدم مالا والأخر  أوالربح المحقق من طرفين 
  : مال المضاربة عدة شروط حتى يكون العقد صحيحا وهذه الشروط هي رأس

الإسلامية   أجمع فقهاء المذاهب النقد الغالب المتعامل به:أن يكون رأس المال من   -1
حيث اشترطوا فيها أن يكون  ،على اشتراط أن يكون رأس مال المضاربة من الدراهم والدنانير

ية والدراهم التي تمثل النقود بالذهغش فيه صالحا للتعامل كالدنانير  نقدا مضروبا لا
ن يكون بضاعة أمن العروض والأشياء العينية، ك ل المضاربةما إذا كان رأس ماأالشرعية، 

رأس مال  أن تكون أو أي عين من الأعيان فيرى جمهور الفقهاء عدم جواز هذه العروض
ن يكون رأس مالها من واشترطوا لصحة المضاربة أ ،ةين قيمأمثلية كانت المضاربة 

ذلك  وض غير منضبطة،ن المضاربة بالعر لأ ،رالأثمان، ويعنون بالأثمان الدراهم والدناني
مما يوجب الجهالة في الربح، فلا تصح عند التقسيم وأن جواز  لاختلاف التقويم عند العقد،

نه أبالإضافة إلى  اربة بالمكيل والموزون وهو باطل،لمضاالمضاربة بالعروض يقتضي جواز 
المضاربة بالعروض تؤدي إلى نزاع بين المتعاقدين لأنها تقتضي  كما أن ،الا يمكن تقسيمه

رجاع رأس المال عند انتهاء المضاربة، ولما كانت قيمة العروض عرضة للزيادة والنقصان، إ
إلى أخذ  في العقد، أو شرطر مما بفقد يختص رب المال بالربح كله أو أن يأخذ جزء أك

ز لرب المال أو المضارب بأن ينفرد الأول بأخذ وهذا لا يجو  المضارب لجزء من رأس المال
لأن المضاربة تقتضي اشتراك شرط له، الجزء الأكبر من الربح أو أن يأخذ جزءا غير ما 
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، أو أن يأخذ الثاني شيئا من رأس المال وهذا لا يجوز المتعاقدين بالربح بحسب الشروط 
 المضاربة أن " الصنائع: بدائع كتابه في الكاساني ويزيد، )1(لأنه شريك في الربح فقط 

 والظن بالحرز تعرف العروض قيمة لأن القسمة وقت جهالة الربح إلى تؤدي بالعروض
ʺالفساد إلي تفضي والمنازعة المنازعة، إلى تفضي والجهالة باختلاف المقومين، وتختلف

)2( . 

المال والربح  رأسخر يقتضي الجهالة في ونخلص أن اختلاف قيمة العروض من زمن لآ
ومن جهة أخرى توافق النقود طبيعة  هذا من جهة، ،بخلاف الأثمان فهي منضبطة وثابتة

 لنقود المتداولة،االعمل في البنوك الإسلامية المعاصرة، حيث يتم التعامل معها عن طريق 
  وليس بالعروض.

اشترط جمهور الفقهاء في : أن يكون رأس المال معلوما قدرا ووصفا لطرفي العقد -2
يكون معلوم المقدار والصفة والجنس معينا تعيينا ينفي الجهالة  أنرأس المال المضاربة 

الربح عند تصفية المضاربة، وعلى هذا لا بلى الجهل إعنه، لأن الجهل برأس المال يؤدي 
لمستقبل تصح المضاربة بوجه عام بمال مجهول جهالة فاحشة تؤدي إلى تنازع الطرفين في ا
ه وقت سواتفق الفقهاء على أن يكون رأس المال معلوما بالنص على مقداره ونوعه وجن

  .)3(العقد

يشترط في رأس المال أن يكون موجودا وقت : أن يكون رأس المال حاضرا لا دينا -3
العقد، فلا تصح المضاربة بالمال الغائب، لأن تسليم رأس مال المضاربة شرط في صحة 

أجمع الفقهاء بعدم جواز جعل الدين مضاربة مع المدين وحجتهم في ذلك أن ، كما هعقد
وحتى تصح المضاربة  ، فلا يملكه الدائن إلا بقبضه،ين الذي في ذمة المدين هو ملك لهالد

ويصح عقد المضاربة إذا  بالدين لا بد من قبضه من قبل رب المال والعقد عليه من جديد،

                                                           

  . 389ص ، 3الدردير، الشرح الكبير، دار الفكر، بيروت، د.ط، د.ت، ج -  1
  . 170 - 164/  5ابن قدامة، المغني،    -.                    121/  7اني، بدائع الصنائع، الكاس  -   

  . 125/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  -  2
 ، 6ج ، ، د.ت د.ط ، بيروت ،دار إحياء التراث العربي ، رد المحتار على الدر المختار على متن تنوير الأبصار ، ابن عابدين -  3

  .  210 – 208صص 
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بقبض الدين رب المال قد وكل المضارب  ص ثالث لأنكان رأس المال دين في ذمة شخ
 .)1( لا دينا إلى المقبوض فكان رأس المال عينا تالمضاربة قد أضيفوهذا التوكيل صحيح، و 

الوديعة الجارية في البنوك الإسلامية  أن، إذ القول في العصر الحاضر ذاويتناسب ه
المصرف وأن رب المال والمضارب ( ،قبض مقبوضة لدى المصرف من قبل فلا تحتاج إلى

، فلا حاجة لسحبها ثم العقد يعتبر قبضا لها حين ها عندهدووجو  الإسلامي ) باستلام الوديعة
   .إعادة قبضها 

تسليم رأس المال للمضارب حال  يتم أن يكون رأس المال مسلما إلى المضارب: -4
المضاربة عمل مورد عقد  لأن، و مع اشتراط بقاء يد المالك عليهتصح المضاربة ولو العقد 

ويكفي تفويض رب المال للعامل في  ،لا غيروأن المال مجرد وسيلة للعمل  العامل،
، كما وتصح المضاربة ولو على شرط لا حقيقة تسليمه إليه ،التصرف في مال المضاربة

في ن هذا الشرط لا يمنع المضارب من العمل، إذ جاء لأ ،قاء المال عند أمين يتفقان عليهب
، لأن مل رأس مال فتصح وإن كان بيد ربه" ولا يعتبر لمضاربة قبض عا ىالنه يمطالب أول

رض مع عمل امضارب لا يتعبقاء رأس المال في يد ال أن، أي )2(مورد العقد العمل"
، لمال وجب على رب المال توفيره لهلى جزء من اإن المضارب كلما احتاج لأ ،المضارب

بمنحه  بل يكتفي بإطلاق يده ،رأس المال للمضارب حقيقةوأن المضاربة لا تقتضي تسليم 
 . حرية التصرف في رأس المال متى يشاء

عند إجراء عملية إسقاط وبخاصة التجار ، ضعف الوازع الديني لدى كثير من الناسإن 
، كما شؤونهم الخاصةبما انتفعوا به في ، فر يديهمأوضع المال في  يقتضي عدم، على واقعنا

يحتاط في  أنرب المشارك إنما هو أمانة في يده وعليه اأن هذا المال ليس ملكا للمض

                                                           

  . 305، ص 7،ج 2000، 1الماوردي، الأحكام السلطانية، تحقيق: سمير مصطفى رباب، المكتبة العربية، بيروت، ط -  1
   . 310/  2محمد الخطيب الشربيني، مغني المحتاج،  -.                172/  5ابن قدامة، المغني،  -   

، 1983مصطفى بن سعد ابن عبده السيوطي، مطالب أولي النهى في شرح غاية المنتهى، المكتب الإسلامي، دمشق، د.ط،   - 2
  .514، ص3ج

  .  180/  5ابن قدامة، المغني،  -     
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والأهم من ذلك أن  ،موالفي خسارة لأصحاب الأتتسبب تضيع فلا ، حتى الحفاظ عليها
، فلم يعد مال في البنوك والتعامل بالشيكاتطبيعة التجارة اليوم قائمة على إيداع رأس ال

  . )1(مل دفتر شيكات فيبيع ويشتري بهاحي أن، فيكفي مضارب بحاجة إلى تسلم المال أبداال

ة أصلية تقوم عليها معد العمل ركنا أساسيا ودعاي الشروط المتعلقة بالعمل:: ثانيا
توجد بهما وتخرج إلى  زة الثانية بعد المال الذي لابد للمضاربة منه ، إذيلأنه الرك ،المضاربة

 تكونشروط في عمل المضاربة حتى ال د منعدفر اويرى الفقهاء ضرورة تو  ،حيز الوجود
  : صحيحة وهذه الشروط هي

اتفق الفقهاء على جواز اشتراط رب المال على : التقييد بمجال معين من التجارة -1
، حيث يوجد العديد من السلع التي يمكن سلعة معينةبالمضارب عدم التعامل في التجارة 

ولكن اختلف الفقهاء في جواز اشتراط رب المال  ،)2(تنمية رأس مال المضاربة عن طريقها 
ما القول الأول فهو للمالكية والشافعية أ، لعمل في نوع بعينه فقط على قولينعلى المضارب ا

اط لأن اشتر  ،طمجال بعينه فقفهم يرون عدم جواز اشتراط رب المال على المضارب العمل ب
ي هو مقصود المضاربة بصورة ، يحد من تحقيق الربح الذالعمل في نوع معين من التجارة

 ، كذلك هذا الشرط من شأنه التضييقار المحدد لا يحقق الربح المطلوب، لأن الاستثمكبيرة
القول الثاني فهو للحنفية  اأم ،)3(بالمضاربة ر ، مما يلحق الضر على عمل المضارب

سواء  مطلقا هالمضارب العمل بنوع بعين والحنابلة فهم يرون جواز اشتراط رب المال على
معين فيه حفظ للأموال وصيانة كان مما يعم وجوده أو يندر، لأن اشتراط العمل في نوع 

فصح  ،ةعمل خاص فكذلك المضاربفي وأن الوكالة تجوز  ،مجال معينب، فجاز تقييده لها

                                                           

طلال أحمد إسماعيل النجار، المضاربة المشتركة ومدى تطبيقها في المصارف الإسلامية في فلسطين معوقاتها وتطويرها، رسالة  -1
  . 52و  51، ص2002غزة،  –ماجستير، الجامعة الإسلامية 

  .112، ص5، ج1994، 3الماوردي، الحاوي الكبير، دار الفكر، بيروت، ط -2
  . 185 -  184/  5ابن قدامة، المغني،  -     

  . 305، ص 7، ج2000، 1الماوردي، الأحكام السلطانية، تحقيق: سمير مصطفى رباب، المكتبة العربية، بيروت، ط -3
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للطرفين على الرأي الأول، لأن التقييد فيه أيضا مصلحة يمكن ترجيح هذا الرأي  .)1(تقييده
يقوم ث ، حيعة عمل المصارف الإسلاميةيالقيد يتفق وطب اوأن هذ ،ولا يمنع من تحقيق الربح

شرط أن ال اأم ،يحقق ربحا زائدامما  ،جدوى لمجال الاستثمار المحددالالمصرف بعمل دراسة 
المضاربة في التجارية  راء المختارة هي القائلة بجوازفالآ فقط التجارةفي رباح ستيكون الا

ب ن حصر عمل المضارب في ميدان التجارة دون غيره يغل يد المضار ، لأوفي غيرها
، خاصة إذا لحرمانه هو ورب المال منهالا يوجد مبرر ويحول بينه وبين منافع ومصالح 

 .)2(ل فيها من رب المال كان مأذونا له في العم

   .اء المذاهب من حيث نطاق المضاربةساسية بين فقهيلخص الجدول التالي الفروق الأ

  نطاق المضاربة عند فقهاء المذاهب الإسلامية :: ) 01 (رقم  جدول         

  نطاق المضاربة  اءــفقهال

  راض أخرى ( كالزراعة والحرف )غأ  التجارة  

    ×  الشافعية

    ×  الإمامية

  ×  ×  الحنابلة

  ×  ×  المالكية

  ×  ×  الحنفية

 ، د المضاربة في المصارف الإسلاميةإشكاليات تطبيق عق،  جبار الياسريمصدر: إبراهيم جاسم ال
   . 64، ص 2009،  بغداد ، مطبعة الإرشاد

                                                           

  . 151، ص 3البهوتي، كشف القناع على متن الإقناع، مكتبة النصر الحديثة، الرياض، د.ط، د.ت، ج -  1
  . 243/  6ى متن تنوير الأبصار، ابن عابدين، رد المحتار على الدر المختار عل -   
   . 436/  2الشربيني، مغني المحتاج،  -   

  .  41، ص2000، 3حسن عبد االله الأمين، المضاربة الشرعية وتطبيقاتها الحديثة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، ط -  2
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على جواز اشتراط رب المال  اتفق الفقهاء: لمضارب بالتعامل مع جهة معينةاتقييد  -2
ما لم يكن ، ، أو أشخاص معينينالمعينةتعامل مع عدد من الجهات على المضارب ال

لفوا في التعامل مع مؤسسة أو واخت يف في ذلك على عمل المضارب في تحقيق الربح،ضيت
أخذ الرأي ويمكن ، ز وعدم الجواز ولكل عمدته في ذلكبين الجوا هأو شخص بعين جهة
لأن المضارب لعدم وجود مانع لمثل الاشتراط أو التقييد، و ه، ب بما قيد بم المضار و لز ب لالقائ

لتقييد فيه مصلحة لطرفي وأن ا ،بلمضار كاكيل لا يجوز له التصرف إلا بالإذن و كالوكيل وال
وقد يكون الربح معه  ،هو ثقةللتعامل مع من  بالمال بتوجيه المضار  رب ، حيث يقومالعقد
. وهذا أيضا ما تقوم به البنوك الإسلامية في معاملتها )1(سهل المعاملة ، لأنهأكثر

كما للمضاربين معها في عمليات الاستثمار للمحافظة على أموال المودعين، والمساهمين، 
، بحيث يستقل يده لمضاربااتفاق الفقهاء اشتراط أن يكون العمل من اختصاص  إلى نشير

، الرب الم ملولو شرط في المضاربة ع ،عن رب المالد بالعمل وحده بعيدا عليه وينفر 
، لأن شرط عمله معه شرط بقاء يده و لم يعملألمضاربة سواء عمل رب المال معه افسدت 

شرط فاسد، فالمالك إذا اشترط على العامل أن يعمل معه، كان ذلك شرطا  وهذاعلى المال 
   .)2(مفسدا للمضاربة

تنقسم المضاربة إلى : القيود تنافي مقتضى العقدن لا يقيد المضارب بنوع من أ -3
يعمل فيه في كل يد التصرف للعامل بماله ل المضاربة مطلقة وهي التي يطلق فيها رب الم

، بذاتهمن شخص معين  أو، دون قيد بزمان أو مكان أو بنوع من التجارة ما يرجو فيه ربحا
، إذ يقيده بالعمل في على المضاربفيها رب المال شروطا هي التي يشترط و ومضاربة مقيدة 

 ،)3(بصنف من أصناف التجارة أومن شخص معين  بالابتياعمكان أو زمان محددين أو 

                                                           

  .59، ص 5، تبيين الحقائق شرح كنز الدقائق، دار الفكر بيروت، د.ط، د.ت، جفخر الدين عثمان بن علي الزيلعي -1
  . 231 -  224، ص ص5، ج1993، 3الرملي، نهاية المحتاج إلى شرح المنهاج، دار الكتب العلمية، بيروت، ط -2

  .  144 – 140/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  -   
لامية الأسس النظرية ومشاكل التطبيق، أطروحة دكتوراه غير منشورة، كلية الإدارة نوري عبد السلام الخاقاني، المصرفية الإس -3

  .  47، ص2002والاقتصاد، الكوفة، 
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، وبهذا لى هذا النوع بين مؤيد ومعارض لهولقد تفاوتت أنظار فقهاء المذاهب الإسلامية غ
  : التفاوت سوف نقسم هذا الشرط على النحو التالي

المضارب اتفق الفقهاء على جواز الاشتراط على : بمكان معينتقييد المضارب  –أ 
، لأن فيه صيانة والمحافظة ، حيث يفي ذلك بغرض المضاربةالعمل ضمن حدود مكان عام

 بفتقييد المضار  ،مكنة، ولأن الأسعار تختلف باختلاف الأالطريق رعلى المال من أخطا
 ،بعينه خاصا فأجازته الحنفية والحنابلة بمكان معين يحقق مقصود العقد، أما إذا كان المكان

لمال وقياس المضاربة على كان خاص فيه صيانة لمالاشتراط في العمل في  أنلأنهم يرون 
، )1(، لأنه كالوكيل المضارب الالتزام بما اشترط عليه، فيجب على الوكالة، بجامع التفويض

المضارب العمل في مكان بعينه وذهب المالكية والشافعية غلى عدم جواز الاشتراط على 
، )2(وهذا يحد من الربح  ر، وهو ليس من أهل الحجبلأن فيه تضييق على عمل المضار 

  ولكن الراجح في القول الأول لقوة أدلتهم .

اربة فية والحنابلة جواز اشتراط توقيت المضنيرى الح: تقييد المضارب بزمان معين –ب 
وكالة تحمل التخصيص وال، بجامع التفويضكالة لو ا، لقياس المضاربة على بزمن معين

رفي ط، ولأن التقييد بالوقت فيه فائدة لمصلحة ، فدل على صحة الاشتراطبوقت دون وقت
إذ أن أكثر المودعين يميلون للاستثمار قصير الأجل ولا يمنع ذلك من صحة  العقد

توقيت المضاربة بزمن معين بينما يرى الشافعية والمالكية بعدم جواز اشتراط  ،)3(المضاربة
له والمضاربة شرعت للربح والربح ليس  ،ة المضارب في العمليتضييق على حر  فيه لأن
وأن المضاربة عقد معاوضة يجوز مطلقا وما  ،ل بمقصود العقدخ، فالاشتراط يمعلوم وقت

 عقدالمضاربة  أنبالإضافة إلى يجوز فيه الإطلاق لا يجوز فيه اشتراط التأقيت كالبيع، 
حيث  منوهذا يخالف طبيعة العقد  ،التأقيت يجعله لازما وفاء للشرط ، واشتراطلازم غير

                                                           

  . 522/  3الكبير،  الشرح على الدسوقي الدسوقي، حاشية -.                     186/  5ابن قدامة، المغني،  -1
  .2، ص 3، ج1996، 1الشرح الكبير، دار الفكر، بيروت، طمحمد عرفة الدسوقي، حاشية الدسوقي على  -2
  . 599 / 3كشف القناع على متن الإقناع، البهوتي،  -3
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الراجح عدم جواز اشتراط رب المال على  أنن ي، وعلى هذا الأساس يتب)1(زوم لعدم ال
  مثلا .  نتينو السأالمضارب تحديد المضاربة بوقت معين كالسنة 

أجاز فقهاء الحنابلة والأحناف لرب المال : التجارتقييد المضارب بصنف معين من  -ـ ج
، أو ا النوع من المتاع مما يعم وجودهعلى العامل شراء متاع معين سواء كان هذ طيشتر  أن

، أو لا يسافر به أن أولا يسافر بالمال  أنفالاشتراط على العامل  ،مما هو نادر الوجود
فهذا كله صحيح، فلا  ،يشتري إلا من رجل بعينه، أولا بلد بعينه، أو نوع بعينه لا منيتجر إ

، كما أنه لا ينافي فيه من مصلحة له، لما وع معين من المتاعنمانع من تقييد العامل ب
عة بعينها لم ، فإن خص له رب المال التصرف في سلى العقد طالما أنه لا يمنع الربحمقتض

أما الشافعية والمالكية  ،)2(خصصص فائدة فيتيوفي التخص ،لأنه توكيل يجز له أن يتجاوزها
، لما فيه من مل شراء متاع معين أو يندر وجودهفيرون عدم جواز اشتراط رب المال على الع

وهذا ينافي مقتضى عقد المضاربة الذي يقتضي  ،على العامل وبالتالي تقليل الربحتضييق 
 مقدار المأذون لهمجاز بال ، والراجح جواز التقييد وإلزام العامل وأنه)3(إطلاق التصرف للعامل

فيها أكثر من  يكون الربحقد هذه الأصناف  أنر اوهذا التقييد مفيد على اعتب ،دون أكثر منه
   .بسبب ندرتها غيرها

ذهب فقهاء الحنابلة والحنفية  :بذاتهتقييد المضارب بالبيع والشراء من شخص معين  -د
يمتثل أمر المالك فلا  وعلى المضارب أن، قييد المضارب بالشخص الذي يعاملهجواز ت إلى

ن هذا الشرط مفيدا في أ، باعتبار المالمن الشخص الذي عينه له رب  يشتري إلايبيع ولا 
ة وقضاء لالاستقضاء والمساه يالناس يتفاوتون في المعاملة وف أنلى إإضافة  ،تحقيق الربح

عين  لو" :يقول ابن قدامة. ن هذا الشرط غير مناف لمقتضى عقد المضاربةأ، كما الديون

                                                           

، 1994، 1محمد بن أحمد الخطيب الشربيني، مغني المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج،، دار الكتب العلمية ،بيروت، ط -1
  . 228، ص 3ج
المرغيناني، شرح فتح القدير على الهداية شرح بداية المبتدي، مطبعة مصطفى البابي الحلبي،  برهان الدين علي بن أبي بكر -2

  .   454، ص8، ج1970القاهرة، د.ط، 
  .  188/  5ابن قدامة، المغني،  - .  524/  3حاشية الدسوقي على الشرح الكبير، الرملي،  -3
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لى إ، فقد ذهبوا أما المالكية والشافعية .)1("لا يشتري إلا منه كان ذلك جائزا لمضاربة شخصا
الفاسد وقد الحقوا هذا القراض بالقراض  ،از التضييق والتحجير على المضاربعدم جو 

في  بالمضار معتبرين أن هذا الشرط ينافي مقتضى عقد المضاربة الذي يستلزم إطلاق يد 
امل أو عين رب المال للع إذ جاء في حاشية الدسوقي :" ،صرف من أجل تحقيق الربحتال

شتري إلا من فلان ، أو لا تبيع إلا من فلان تن قال له لا أ، بشخصا للشراء منه أو البيع له
ساقوها لأن الأدلة التي  ،ويمكن الأخذ بالرأي الأول.) 2(، فقراض فاسد وفيه أجرة المثل" 

  ترجح أدلة القول الثاني .

 يحققه الذي العائد هو المضاربة لعقد النهائي الهدف إن: الشروط المتعلقة بالربح: ثالثا
الربح ، و المضاربة أركان من هاما ركنا الربح ويعد وإدارته، لرأس المال تقليبه من المضارب

عن رأس مال  والفائض ،قد المضاربة المشتركة وهو مقصودههو الأثر المترتب على ع
وهي على النحو  ،قهاء في بيان الشروط المتعلقة به، لذا فقد اهتم الفالمضاربة الأصلي

  التالي:

لأن  على بيان كيفية توزيعه بينهما، ابه على الربحجيشترط أن ينص رب المال في إي -1
صريح كأن ن يكون بلفظ أما إ، والنص على الربح في العقد ،جهالة الربح توجب فساد العقد

، ففي ي جزء شائعأ، أو ك نصف الربح، أو لك ثلث الربحيقول له: خذ المال مضاربة ول
وإما أن يكون لفظا ضمنيا يدل على معلومية الربح  ،ن الربح معلوما للطرفينو هذه الحالة يك

 ،)3(خذ المال مضاربة والربح بيننا : ن يقولأ، كل المعنى الذي يتلفظ به رب المالمن خلا
 الودائع يخص أصحاب فيما التعاقد عند الربح معلومية شرط تطبيق ضرورة ونشير هنا إلى

 تحديد عدم لأن ،الجهالة أو للغرر منعاً ، لهم في المصارف الإسلامية المتحققة وأرباحهم
 . المنازعة إلى ويؤدي ، يفسد المضاربة التعاقد عند طرف كل حصة

                                                           

  .  192/  5ابن قدامة، المغني،  - 1
  . 524 / 3الدسوقي على الشرح الكبير، حاشية الدسوقي،  -2
  . 548، ص6ابن حزم الظاهري، المحلى، دار الكتب العلمية، بيروت، د.ط، د.ت، ج -3
  .  146/  7الكاساني، بدائع الصنائع،   -.    190/  5ابن قدامة، المغني،  -  
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شائع لكل من رب المال  أي جزء أوالربح كنصفه أو ثلثه  نتحديد حصة شائعة م -2
و العامل شيئا زائدا لنفسه من الربح أاشتراط رب المال  أنو  ،بحسب ما يتفقان عليهوالعامل 

، لأنه ربما لا يحصل ذلك بلا خلاف بين الفقهاء لا يجوز، انعقد عليه الاتفاقما  غير
، وهذا مخالف لمقتضى العقد الذي يقتضي أحدهمابه ب إلا على ذلك القدر فيستأثر المضار 

وربما لا يحصل المضارب أصلا على  ،المشاركة في الربح وبذلك احتمل العقد البطلان
وهذا خلاف  ،عليه االربح ففي هذه الحالة يأخذ من رأس المال على وفق الشرط الذي اتفق

 وجه وهذا. )1(عمل مجهول معدوم ول جرأب، بل لمقتضى العقد، لكونه استئجارا بأجر مجهول
 يتحقق قد البنوك الإسلامية في الربح لأن التقليدية، والبنوك ةيالإسلام البنوك بين الخلاف

 حسب كان بالمقاسمة ربح حصل فإن يتحقق، لا وقد الاقتصادي والنشاط للجهد نتيجة
 شيء، لأحدهمافليس  ربح، يوجد لم وإن معلوم، سهم منهم لكل العقد، طرفي بين الاتفاق
 حصلت وإن والربح والنماء، الكسب عن ماله تعطل قد المال وصاحب جهده، يضيع فالعامل
 ثابتة التقليدية فإنها تحدد فائدة البنوك في المعاملات أما وحده، المال رب على فهي خسارة

، خسارة أو ربح تحقق سواء لمودعيه المال رأس أصل على %12 أو  %9 أو  %4 مثل
 وبذلك ،الإقراض عمليات عن ةالناتج قو الفر  على أرباحها تحقيق في تعتمد التقليدية فالبنوك
 .)2(وخلقيا  دينيا بالمجتمع الضرر يلحق مما ربويا، ربحا تحقق
ن المضاربة صحيحة لم تك خر، فإن حدثعدم اشتراط الربح لأحدهما دون الآ -3

ن يكون الربح كله أة ببالمضار ، فلو نص رب المال في العقد على لفظ بإجماع الفقهاء
لأن استخدام لفظ  ،صرف إلى عقد آخرنخر فإن المضاربة فاسدة ولا تلأحدهما دون الآ

. إلا أن هناك من الفقهاء من )3(ا لعقد المضاربة لا عقدا آخرمالمضاربة يدل على إرادته

                                                           

  . 59، ص4، ج1978د.ط، مالك بن أنس، المدونة الكبرى رواية الإمام سحنون، دار الفكر، بيروت،  -1
عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، الإدارة الإستراتيجية في البنوك الإسلامية، بنك الإسلامي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث  -2

  . 164و  163، ص 2004، 1والتدريب، جدة، ط
  .  192/  5ابن قدامة، المغني،   -3

  . 632، ص 4، ج1991ط،  دار الفكر، دمشق، د. وهبة الزحيلي، الفقه الإسلامي وأدلته، -   
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على هذا بتك ضار : ، فإذا قالويمكن أن ينصرف إلى عقد آخر ،ن العقد لا يفسدأيرى ب
، ويكون ضامنا الة يكون المضارب أمام حكم القرض، ففي هذه الحالمال والربح كله لك

، ففي هذه والربح كله لي: ما في حالة قوله، وألأن رب المال قد جاء بمعنى القرض، ماللل
، وهذا لأنه رضي بالعمل متبرعا دون أجر ،حكم عقد الإبضاعالحالة يكون المضارب أمام 

نصرف عقد ين أويمكن  ،رةصو وهناك من يرى أن العقد صحيح على هذه ال، الإبضاعمعنى 
 لفظا إيجابه في يذكر لم إذا المال رب أن على الفقهاء ، كما اتفقالمضاربة إلى عقد الهبة

 بها، تنعقد فلا عاملتك، أو قارضتك أو كضاربتك ،قد المضاربةعلى ع تدل التي الألفاظ من
 هذه ففي لي، والربح به وأتجر المال خذ المال رب يقول كأن أخر، عقدإلى  العقد وينصرف

 تدل التي المعاني ذكر المال رب لأن الإبضاع، عقد إلى ينصرف وإنما يفسد العقد لا الحالة
 من شيئا يستحق لا العامل فان وبذلك له، الربح جميع اشتراطه حيث من هذا العقد على

 هذه ففي لك، والربح  :قال إذا وأما وتبرعا، مجانا بالمال التجارة في وكل قد الربح، لأنه
 العامل ويصبح القرض، حكم إيجابه في قرن قد المال رب نلأ قرضًا، العقد الحالة يكون
 شرط ولو ، قرضاً  كان له الربح جميع المضارب شرط لو ونخلص أنه ،)1(للمال ابذلك ضامن

 العبرة لأن ، كانت الصيغة صريحة أم ضمنيةسواء  ،ابضاعا كان الربح له جميع المال رب
 والمباني.  للألفاظ لا والمعاني للمقاصد العقود في

، إلا حق ولا يثبت لأحد فيه ،أن يكون الربح مختصا بالعاقدين، فهو حق خالص لهما -4
، فإذا اشترط على الطرف الثالث العمل )2( يشترطا جزءا شائعا من الربح لغيرهما أراد أنإذا 
إلى المال  ،المضارب صحت المضاربة ويكون ذلك بمثابة ما لو دفع رب المالمع 

المضاربة  عمل من أعمال أيلم يشترط على هذا الطرف الثالث  إذا ، أمامضاربين
، إذ والعامل الهذا الشرط يؤدي إلى جهالة تصيب كل من رب المفالمضاربة فاسدة لأن 

لم  ، مابعضه لثالث شرط عن، فيمتاختصاصهما بالربحلصدد: " ويشترط يقول الرملي بهذا ا
                                                           

  .  84 / 4أنس، المدونة الكبرى رواية الإمام سحنون،  بن مالك -1
زكريا محمد الفاتح القضاة، السلم والمضاربة من عوامل التيسير في الشريعة الإسلامية، دار الفكر للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  -2

  . 225، ص1984
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 على صحة العقد أكد ومن الفقهاء من. )1( ، فيكون قراضا بين اثنين"يشترط عليه العمل معه
، ولا يوجد شيء يقدمه العمل وأن الربح إنما يستحق إما بالمال أوفساد الشرط معللين ذلك ب

 أنلأجنبي على لحيث جاء في الهداية :" فإنه إذا شرط ذلك أي الربح  ،ذلك الشخص الثالث
ن لم إ وصارت المضاربة مع الرجلين و  ،لمضارب صح الشرط والمضاربة جميعايعمل مع ا

، ويجعل الثلث اطليشترط عمل الأجنبي معه صحت المضاربة مع الأول والشرط ب
ثالث على الكذلك إذا لم يشترط  .)2( المشروط للأجنبي كالمسكوت عنه فيكون لرب المال"

هو حق من حقوق المتعاقدين والتصرف أن الربح  على أساس ،العمل جاز الشرط والعقد معا
 هما،ح لشخص ثالث لا يلحق أي ضرر بأحدوالتبرع بجزء شائع من الرب ،يعود لهما امر أفيه 
المضاربة ثمرة لما ونخلص أن ربح  .)3( اوإطلاق القراض عليه مجاز  ،باب الهبة من فهو

دون  والتصرف فيه أمرا يعود لهما لذا فهو خالص لهما ،قدمه المتعاقدين من مال وعمل
 .  أي أن الربح مخصوصا بالعاقدين فقط ،ولا يثبت لأحد فيه حق ،غيرهما

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

  . 294ص ، 5الرملي، نهاية المحتاج إلى شرح المنهاج، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د.ط، د.ت، ج -1
  .73، ص7، ج1970محمد بن محمود البابرتي، شرح العناية على الهداية، مطبعة مصطفى البابي الحلبي، القاهرة، د.ط،  -2
  . 219ص، 6مصر، د.ط، د.ت، ج -محمد عبد الباقي بن يوسف الزرقاني، شرح الزرقاني لمختصر خليل، مطبعة الأميرية، بولاق -3
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   : الأولخــلاصـة الفـصل 

 ،أن الأصل في الشركة مهما كان نوعها وطبيعة نشاطها ،من خلال ما تقدمتبين لنا 
جل متها ظوالتي ن ،يحكمها عقد تطبق عليه القواعد العامة التي تحكم سائر العقود

وإذا كان الأصل في العقود مبدأ حرية التعاقد إلا أن جل التشريعات  ،التشريعات في قوانينها
و لحماية مبدأ الثقة أت اقتصادية تتدخل بشكل واسع في تنظيم الشركات إما لاعتبارا

مضاربة نوع من أنواع هذه تبر شركة التعو  ،والائتمان الذي يسود العلاقات التجارية
ونظرا  ،، يسري كذلك على المضاربةل ما يسري على الشركات في عمومها، فكالشركات
  م بحثها مستقلة عن أنواع الشركات الأخرى.تلأهميتها 
تناولنا تعريف الشركة وأدلة مشروعيتها  ، إذالشركات بصورة عامةنا الكلام عن جز لقد أو 

المضاربة نوع من تلك تعتبر و  ،نا إلى أركان عقد الشركة وشروطهاوأقسامها وكذلك تطرق
فقد أجمع الفقهاء على  ،الشركات التي تطرقت إليها كتب الفقه والقانون وهي مجال بحثنا

وهي معاملة شرعت لتحريك رأس  ،والإجماع والقياس جوازها واستدلوا لذلك بالكتاب والسنة
الكساد وتقلل من قضي على توبذلك  ،المال وتشغيل العقول والأيدي التي لا تملك ،المال
ومهما يكن تكييفها فهي  الإجارة،أو حكم الوديعة أو  حكم الوكالةقد تأخذ المضاربة و  .ةلالبطا

يدة حسبما مق وأمطلقة إما ، والمضاربة ت الجائزة والمشروعةلا تخرج عن إطار المعاملا
للفقهاء و ، قود عليه ولكل منها شروط خاصة بهوعاقدان ومع وأركانها صيغة ،يتفق الطرفان

ويضمن  ،ح المضاربة حسب اتفاق طرفي العقد، ويوزع ربفي بعضهامتباينة  نظر وجهات
ما الخسارة أ، عتادذا أدى واجبه على الوجه الم، ولا يضمن إيط والإهمالالمضارب بالتفر 

  وتعبه. جهدهيخسر  إنماالأخر  فوالطر  ،الناجمة عن تقلبات السوق فعلى صاحب المال
هية والذي يندرج في صميم ما ،ذا الفصليل في هصأوردناه بشيء من التفما هذا 

؟ التمويل بالمضاربة للاستثمار المصرفيوكيف يتم ؟ هي أحكام المضاربةا لكن مالمضاربة. 
  ؟ ها المعاصرةاتوطرق تطبيق آلياتوسائل و وما هي 

   لاحقا . أخرىل و فصمنا طرح وإنشاء ، يقتضي التساؤلات إن الإجابة على هذه
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  ث:ـــالــمقدمـــــة الفصـــــل الث

يسلم رب  ،نتاج "المال والعمل" بهدف الربحالمضاربة نوع من المشاركة بين عنصري الإ
ويكون  ،المال مبلغا من المال الى المضارب الذي يتمتع بخبرة كافية في مجالات الاستثمار

و أو صناعي أباستخدام هذا المبلغ في عمل تجاري  ضاربهموضع ثقة رب المال الذي ي
يدر ربحا على الطرفين حسب الاتفاق الحاصل بينهما، وتنعقد هذه الشركة عندما  زراعي،
وتكون المضاربة صحيحة وتنجر  ،ولكما بينا ذلك في الفصل الأ ،وشروطهاا ركانهأتستوفي 

و أها شرط من شروط صحتها عنو تخلف أركانها أذا فقدت ركنا من إما أ حكام،أها نع
وتنجر عنها  و فاسدة،أما باطلة إتكون المضاربة في هذه الحالة  تخللها شرط مفسد لعقدها،

سباب قهرية لا دخل أبل هناك  ،لى هذا الحد فحسبإولا يتوقف عقد المضاربة  .حكامأيضا أ
 ،نتهاءهاالى إتؤدي كليهما و أالطرفين  أحد رادية ناتجة عن رغبةإو أ ،للمتعاقدين فيها
، حيانتنازع بين المتعاقدين في بعض الأ وأعن تخاصم  أحكام تنشأنتهاء ويعقب هذا الإ

لى هذه الصيغة التي تحكم إمن خلال مشروعات المصارف الاسلامية ولقد تم اللجوء 
ذ يجمع عقد المضاربة إ ورجال الاعمال المستفيدين،المستثمرين و العلاقات بين المودعين 

والمستثمرين بوصفهم  ،موالهمأسم الشركاء بارباب مال ويطلق عليهم أالمودعين بصفتهم 
ما المصرف فيوصف وسيطا بين أ عمالهم،أسم الشركاء باويطلق عليهم  أرباب أعمال

 بعملهم)(الشركاء الاتفاق مع العاملينموال (المودعين) في صحاب الأأالطرفين ووكيلا عن 
بين أ ستثمارية تنشالذا تعتبر المضاربة صيغة تمويلية  ،في إقامة مشروعات استثمارية

ميدانيا سواء على مستوى  ثبتت نجاعتهاأوقد  الاسلامية، والمصارفالمودعين والمستثمرين 
و على مستوى الدول، وهي صيغة شرعية خالية من كل شبهات الربا، أالاسلامية  المصارف
 المصارفهم الصيغ الاستثمارية المتبعة في أو  ،لفائدةحدى بدائل التعامل باإوتعتبر 

   سلامية.الإ
  : الآتينحو لى تقسيم هذا الفصل الى ثلاثة مباحث على الإنخلص بناء على ما سبق، 

  . حكام شركة المضاربة وانتهاء عقدهاأول: المبحث الأ  -

  مضاربة.للالمصرفي والاستثمار التمويل المبحث الثاني :  -

   . لشركة المضاربةالميدانية المبحث الثالث : الدراسة  -
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  حكام شركة المضاربة وانتهاء عقدها:أ:  ولالمبحث الأ  

  د:ـــــتمهي

و يتحملها أحكام شركة المضاربة في تلك الحقوق والالتزامات التي يحصل عليها أتتمثل 

حكام حسب درجة الصحة التي يتمتع بها عقد المضاربة التي ذه الأهوتتباين  ،عضاء العقدأ

ركان المضاربة أوضعية المضاربة الصحيحة التي يتوفر فيها  نميز فيها بين وضعيتين:

 ،حد شروط صحتهاأو أركانها ألباطلة التي فقدت ركنا من وضعية المضاربة او  ،اوشروطه

و أ ،ء كان هذا الانتهاء اتفاقيسوا ،ثناء انتهائهاأخرى عن شركة المضاربة أحكام أكما تتولد 

  .سباب قهرية كان هذا الانتهاء لأ

ول المضاربة نقسم هذا المبحث الى مطلبين، نتناول في المطلب الأ ،سبقما  بناء علىو  

ونخصص المطلب الثاني لانتهاء شركة المضاربة وذلك على  الصحيحة والمضاربة الفاسدة،

  :الآتيالنحو 

  : حكام المضاربة الفاسدةأحكام المضاربة الصحيحة و أالمطلب الاول : 

ركان فالصحيحة هي التي تتوفر فيها الأ و فاسدة،أن تكون صحيحة أالمضاربة لا تغدو 

ثار التي تترتب على عقدها، سواء كانت هذه الآثار تتعلق الآونقصد بأحكامها  ،والشروط

و أ ،ركانهاأهي التي فقدت ركنا من فالفاسدة برب المال أو تتعلق بالمضارب، أما المضاربة 

ن لم تكن إ لفاسدة و او  .و تخللها شرط مفسد لعقدهاأ ،تخلف فيها شرط من شروط صحتها

م احكأنقصد بو  حكام خاصة بها،ألذا فهي تتمتع ب ن عقدها لا يبطل كليا،ألا إ صحيحة شرعا

حكام المضاربة الفاسدة أ إنوعليه ف ،ثار التي تترتب عليها عند فسادهاالمضاربة الفاسدة الآ

ثار المضاربة الفاسدة آي أ ،عليها بالنسبة لطرفيهاتب ثار الشرعية التي تتر هي تلك الآ

تم تقسيم  ولتوضيح ذلك أكثر، .بالنسبة للمضاربثار المضاربة الفاسدة آبالنسبة لرب المال و 

حكام المضاربة الصحيحة، بينما الفرع ول لأهذا المطلب الى فرعين، خصص الفرع الأ

   . حكام المضاربة الفاسدةالثاني خصص لأ
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  حكام المضاربة الصحيحة:أالفرع الاول: 

 عامةساسية من ركانها الأأالمضاربة الصحيحة هي تلك المضاربة التي استكملت 

حكام المضاربة الصحيحة منها أو  ،هاصفصلها وو ي ما كانت مشروعة لأأ ،وخاصة وشكلية

رب  حاليرجع الى  ومنها ما ،ورب المال بالمال يستحقه المضارب بالعملما يرجع الى ما 

ولقد تعددت  يرجع الى حال المضارب، ومنها ما ،أن يعملهوما ليس له  ن يعملهأماله  المال

سبب مهات كتب الفقه، لكن وبأراء الفقهاء حول هذه المسائل وتعرضوا لها بالتفصيل في أ

والتطرق الى ما يهم  ،راء الراجحةبالتعرض للآ، ستطعناطبيعة البحث سوف نوجز ذلك ما

  : الآتيموضوع هذا البحث فقط وذلك على النحو 

ركان المضاربة ألقد بينا في شروط  ل:مالمضاربة الصحيحة بالنسبة لرب العا أحكام :أولا

نه لا تصح المضاربة أكما  ، ن يشترط على المضارب ضمان مالهأنه لا يجوز لرب المال أ

خذ ما يحتاجه لانعدام حتاج المضارب شيئا منه راجعه لأابمال يبقى بحوزة رب المال وكلما 

بتقدير مقدار معين يضا أح المضاربة لا تصضافة الى هذا إ ،التخلية بين العامل والمال

تحديد حصة شائعة من الربح كنصفه أو ثلثه أي  أن يتم لأحدهما والباقي للآخر بل يجب

ذا إن المضاربة تصح أيضا أكما بينا  ،بجزء شائع يتفق عليه لكل من رب المال والمضار 

من لا إلا يبيع أعليه  و اشترطأاشترط رب المال على العامل العمل في نوع معين من السلع 

ثار المضاربة الصحيحة آخرى تتعلق بأوهناك نقاط  ،لا منهإولا يشتري  شخص معين،

  :)1( بالنسبة لرب المال نوردها فيما يلي

                                                           

  . 702ص ، 2ج، 1985، 1دار إحياء التراث العربي، بيروت، ط مالك بن أنس، الموطأ، -1
 .  536/  3جلال الدين عبد الرحمان بن أبي بكر السيوطي، تفسير الجلالين،  -
  .440/  2المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج،  الشربيني، مغني -. 152 – 7/148، بدائع الصنائعالكاساني،  -
  . 306 -  304/  5الرملي، نهاية المحتاج إلى شرح المنهاج،  -.  392/ 3، الشرح الصغير، الدردير -
  .  230/  5الشيرازي، مغني المحتاج،  -.  536/  3السيوطي، تفسير الجلالين،  -

  . 201 - 197/  5ابن قدامة، المغني،  -
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الذي يستحقه رب المال بسبب مشاركته في إن  مايستحقه رب المال بالمال: -1

ذا كان إهذا  نه ناتج عن استثمار ماله،مع المضارب لأعليه الربح الذي اتفق  هوالمضاربة 

ربح غاية المتعاقدين من هذا لن الأ ،ن لم يكن فلا شيء له على المضارب إ في المال ربح و 

   العقد.

ن يسترد أخذ شيء من الربح قبل أذا تراضيا إن المتعاقدين إ : الربح قبل القسمة  -2

يسد به حاجته  خذ من الربح ماأن يأي من حق المالك أ س ماله جاز لهما ذلك،أالمالك ر 

وباستطاعته في هذه  فليس ذلك من حقه ، ما اذا لم يوافق المضاربأ عند موافقة المضارب،

خذ شيء أن س مال المضاربة لأأويكون الباقي هو ر  ،س المالأن يسترد جزء من ر أالحالة 

 .ل من المال دون رضى المضارب يعتبر بمثابة استرداد رب المال لجزء من الما

فزكاة  ،لذا تم الحو إالزكاة فرض عين على الحر المالك للمضارب  زكاة المضاربة: -3

ا تلزم المضارب من كم ،س المال وحصته من الربحأمال المضاربة تلزم رب المال من ر 

ن أس مال المضاربة يقع على رب المال على أن عبء تزكية ر أ ، وقيلحصته من الربح

 صافي القابل للتوزيع بين المتعاقدين ،اللى إدى من زكاة من الربح قبل الوصول أيخصم ما 

  . ويشترط لجبر الزكاة رضاء المضارب بذلك

المضاربة  شيئا منذا باع رب المال إ المتصرف في مال المضاربة ورده للمعيب: -4

خذ موافقته وتصرف أن كان قد إف ،جاز بيعه على شرط موافقة العاملكثر أو أبمثل قيمته 

ذن له المضارب فلا يجوز أذا لم يإما أ، ذا على المضاربةثير لتصرفه هأجاز تصرفه ولا ت

ن تصرفه لأ ،منعه من التصرفالحق في وللعامل  ن فعل كان فعله غير جائزإتصرفه، ف

تعين بمن شاء من ن يسأستعانة به ومن حق العامل يكون من باب الإموافقة العامل عد ب

ن يرد العيب من مال المضاربة، فكما أ كويحق للمال ورب المال من جملتهم. ،الاشخاص

ختلفا في الرد وعدمه ان إ و  ،ن المال مالهولى لأأيجوز للعامل ذلك جاز لرب المال من باب 

لى إيرجع في ذلك  ،وعند عدم ترجيح جانب الرد على جانب الابقاء مصلحة،البما فيه  عملا

طلع على العيب واشتراه بالقيمة التي تناسبه وبالتالي ان العامل قد أي العامل، لاحتمال أر 
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تى الربح من المتاجرة بالعروض أفكثيرا ما يت ، مبتغيا من وراء ذلك الربح ،نه لم يغبن فيهإف

كثر أقبال الناس عليها فتكون عرضة لإ نسب من السليمة،أسعارها غالبا تكون أن المعيبة لأ

 . من غيرها

اتفق الفقهاء على منع رب  ه لشيء من مال المضاربة:و اتلافأانتفاع رب المال  -5

ن يدفع عوضا أو الانتفاع به دون أي عرض من عروض المضاربة أالمال من استعمال 

سقط أ ،تلف شيئا من مال المضاربةأن رب المال لو أكما اتفق الفقهاء على  ،مقابل ذلك

مل مقدار ما ربح ضمن للعان كان في المال فإ ،س مالهاأر  والتالف منها وكان الباقي ه

  .  ن لم يكن فيه ربح فلا شيء عليهإ و  ،يصيبه من ربح التالف

ة واشترداده عتصرفات المالك في الشراء والبيع في مال المضاربة وطلبه الشف -6 

ن ما يملكه رب المال في لا مانع من شراء رب المال من مال المضاربة ،لأ لبعض المال:

جنبي لذا جاز أما بالنسبة لحقه في التصرف فهو كالأمالها هو ملك الرقبة لا ملك التصرف، 

فضل أن يشتري من هذا العامل أكما جاز ذلك لغيره، و  ن يشتري ما يحلو له من مالها،أله 

يجوز في و  خرى ويفوت فرصة الربح، وفي ذلك منفعة للمتعاقدين،أن يشتري من جهة أمن 

، ويسقط عروض المضاربة مرابحة على الغير شتراه من ن يبيع ماأهذه الحالة لرب المال 

صيغة المرابحة. أما  مع التقيد بشروط، من الربح من ثمن ذلك العرض المبيع المضارب حق

ة عند شراء عامله عقارا مجاورا عن يطالب بالشفأة فمن حق رب المال عما يتعلق بالشف

نه لا يملك أنه ليس له بدليل أن كان له في الحقيقة لكنه في الحكم كإ المشتري و  نلأ لعقاره،

ما في حالة قيام المضارب ببيع عقار من مال المضاربة مجاور أانتزاعه من يد المضارب، 

ن العامل في هذه الحالة لا يعدو لأ لعقار رب المال فيمنع رب المال من مطالبته بالشفعة،

خذ شيئا مما كان مملوكا للمضاربة أن يأب المال فلا يحق له عن كونه وكيلا عن ر 

 رب المالفلو استرد  ،عن استرداد المالك لبعض المالوهناك مسألة أخرى تتعلق  .بالشفعة

انفسخت المضاربة بالقدر  و بغير رضاه،أسواء كان برضى العامل  شيئا من مال المضاربة

في هذه الحالة أقدم المالك أي أن  س مالها،أهو ر المسترد من المال، وكان الباقي من المال 
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ما لو كان القسم الذي استرجعه رب المال بعد أ ،على فسخ المضاربة في الجزء الذي استرده

وعلى ما  و خسارة في المال، فالربح والخسارة تكون موزعة على القسم المستردأوجود ربح 

  .لتبقى من الما

لى حال إسنتطرق فيما يلي  بالنسبة للمضارب:حكام المضاربة الصحيحة أثانيا:  

  وذلك على النحو التالي: بايجاز أخرىلى نقاط إ المضارب وما يستحقه بالعمل و 

مين خذ صفة الأأيشرع في العمل ي ذا قبض المضارب المال ولمإ حال المضارب: -1

ذا إف ،و تقصير منه فليس عليه الضمانأد تعذا تلف دون إ و  ويجب عليه حفظ هذا المال،

ن ربح العامل في المال إذنه فإنه متصرف لغيره بلأ اشترى به شيئا صار بمنزلة الوكيل،

ذا فسدت بوجه من الوجوه صار إف صار شريكا بقدر حصته من الربح والباقي لرب المال،

ن خالف العامل شرطا من الشروط يكون إ جرة عمله و أخذ أن العامل يجيرا لرب المال لأأ

وللمضاربة ثلاث  ،ولا شيء له في نظير عمله د المال وربحه،غاصبا، ويجب عليه ر 

ذا كان الربح كله لرب المال سمي إ ذا كان الربح كله للمضارب كان قرضا و إ حالات،

 ،ذا كان الربح بين المضارب ورب المال حسب شروط الربح كان مضاربةإ ابضاعا و 

المضاربة حكام أجارة من الإيمكن اعتبار  لا.مضاربة ،ضاعإب فالحالات الثلاث هي: قرض،

ولا مجال لجعل الغصب من  ،ذا فسدت المضاربةإجارة يظهر ن معنى الإلأ الصحيحة،

 جر عمله،أن يكون للعامل مثل أن حكم المضاربة الفاسدة حكام المضاربة في شيء لأأ

حكام أوالغصب من  الإجارةذن لاعتبار إفلا مجال  ،جر له قط لتعديهألا والغاصب 

حقيقة ن لأ حكامها،أة الصحيحة وكذا لا مجال لاعتبار القرض والابضاع من المضارب

وفي الابضاح  ،ن يكون هناك اشتراك في الربح، والقرض يكون الربح كله للعاملأالمضاربة 

  .)1(كيكون الربح كله للمال

                                                           

  .  415و  414ص ،7، ج1993 ،3قاضي زادة، تكملة فتح القدير، دار الكتب العلمية، بيروت، ط -1
  .  224/  6محمد عبد الباقي بن يوسف الزرقاني، شرح الزرقاني لمختصر خليل،  - 
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الذي يستحقه المضارب بالعمل هو النفقة والربح ما يستحقه المضارب بالعمل:  -2

  :)1(المسمى 

ن ولو كان السفر دون مسافة القصر،لأ ذا سافر المضارب وجبت له النفقة،إ ة:ـــالنفق -أ 

 ،ن ينفق جهدهأن المضارب لا يرضى لأ ،لماحال كأجرفكانت نفقته منه  جل المال،سفره لأ

ن المضارب يسافر أوبما  ن لا يوجد،أويحتمل  ن يوجد،أمل تربح يح لأجلويضيف ماله 

لا فيكفيه ما ضاع من إ ها و بذا كان ربح في النهاية فإف ،ن ينفق منهأجل المال فحق له لأ

ن إ فلا نفقة في الحضر و  ويشترط لوجوب النفقة السفر ولو دون مسافة القصر، وقته وجهده،

ن لأ ، فلا نفقة في اليسير،الإنفاقن يحتمل المال إ يكون السفر بالمال للتجارة وتنمية المال و 

والنفقة تكون في مال المضاربة لا في  ،ريقصد بسببه السف ليسير لا يحتمل النفقة ولاالمال ا

، والمقصود بالنفقة ما كان ضروريا لا يستغنى عنه كالطعام والشراب واللباس ،لذمة رب الما

مالا  ذهأخونفقة المضارب من مال المضاربة تكون بالمعروف وبالقدر المعتاد وفي حالة 

والنفقة  ،مجموع المال إلىل على حسب نسبته على نفسه من المالين، كل مانه ينفق إف خرآ

وللعامل اذا  ،المال رأسن لم يكن فهي من إكان في المال ربح، ف إن، أولاتحتسب من الربح 

 يرد من النفقة ماله ثمن، ن لم يشتر شيئا وبعد القدوم من السفرإ سافر النفقة ذاهبا وراجعا و 

  . ن الانتفاع به يكون في حدود ضيقةلأ و للعاملما ما كان تافها فهأ

فلا  ذا لم يحصل ربح من عمل المضارب في مال المضاربة،إ الربح المسمى: -ب 

حصل ربحا فيقتسمه مع صاحب المال على حسب ما  إذا أما ،شيء في هذه الحالة للعامل

ن المضارب لا أكما  ،المال رأسن ينض جميع أحصته منه بعد  يأخذوالمضارب  ،اشترطا

 ،س المالأن الربح هو الفضل عن ر س المال لأأخذ شيء من الربح حتى يسلم ر أيستحق 

ويشترط جواز القسمة قبض  ،س بمجرد ظهور الربحوالمضارب يستحق الربح بالقسمة ولي

توفي رب س، كما لا تصح حتى يلس الماأالمال، فلا يصح قسمة الربح قبل قبض ر  رأس

                                                           

  . 172ص ،5، ج1993 ،3علي بن سليمان المرداوي، الإنصاف في المعرفة الراجح من الخلاف، دار الكتب العلمية، بيروت، ط - 1
  . 153/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  -.  430/  3، الصغير الشرحالدردير،  -.  198/  5ابن قدامة، المغني،  - 
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ذا حصل خسران وهو ما كان بسبب التجارة في المال إما أهذا عن الربح،  ،المال رأسالمال 

ذا حصل تلف وهو النقص الحاصل إما أ ، لا بعد العمل فيجبر من الربحإولا يحدث طبعا 

ن يكون السبب فيه هو تصرف المضارب فيه بيعا وشراء والذي أفي مال المضاربة دون 

ذا حصل بعد العمل إفنميز حالتين ف بعده،ن يحدث أن يحدث قبل العمل ويمكن أيمكن 

س أنه يجبر من ر إذا حصل قبل العمل فإما أ ،ن المضارب تاجر بالماللأ فيجبر من الربح

ذا اتفق المتعاقدان على عدم جبر التلف والخسران إما أ، كد بالعملأن العقد لم يتالمال لأ

وهنا لا يوجد نص ، ه نصن المسلمين عند شروطهم مالم يعارضلأ ،بالربح جاز لهما ذلك

ن يكون الاتفاق حاصل بين العاقدين، أعلى شرط  ، عمال الشروطإصل يعارض ذلك. والأ

  . ن ينفرد عاقد واحد باشتراط ذلكألا 

يبيع ويشتري ويوكل  نأذا صحت المضاربة جاز للمضارب إ :عمل المضارب -3

من سائر أنواع التجارات في سائر الأمكنة مع  ويودع، وله أن يشتري ماشاء ويسافر ويبضع

لا إالذي هو المقصد من المضاربة،  جل الحصول على الربح،لأسائر الناس لاطلاق العقد، 

قل من ذلك أو بأن يكون بمثل قيمة المشتري أوهو  ن يكون على المعروف،أن شراؤه ينبغي أ

ذن له أن إ و  للمضاربة بنسيئة، ن يشتري سلعاأولا يجوز للمضارب  ،عليهالناس  تعارفمما 

ذ لا ربح لمن لم إ ب المال،ربح له وحده ولا شيء منه لر الو  ،فعل ضمنن إصاحب المال، ف

وحتى لا  ن يكون حالا،أن الاصل في البيع والمضارب لا يملك البيع نسيئة لأ ،نيضم

بضاع يضا الإأعمال المضارب أومن  ذن له المالك فله ذلك.أذا إما أيعرض المال للضياع، 

مينا لا يخون، ولا يضمن في أقويا لا يضيع و  ن يكون الذي يعطي له المالأذلك بشرط  هول

ومن  نه من عادة التجاريداع لأيجوز له الإه تخير سبيلا من سبل الربح، كما نهذه الحالة لأ

معه جراء يعملون جر كاستئجار الأأن يستأليه، كما له إضرورات التجارة وقد تدعو الحاجة 

وهذا من عادة التجار الدواب يحمل عليها متاع القراض،  جرأو يستأة بار ضفي الم

عمال على المضارب فلا كما يجوز للمضارب التوكيل فقد تكثر الأ ،يضاأوضرورات التجارة 

وهذا يساعده على  لى الاستعانة بغيره على سبيل الوكالة،إنجازها بمفرده، فيضطر إيستطيع 
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اء يفن ذلك من باب الإن يرهن ويرتهن لأأفضل، وهو الغاية من المضاربة، وله أتحقيق ربح 

ي يقبل الحوالة سواء كان أن يحتال أيضا أوالاستيفاء، وهو يملك ذلك عند الحاجة، وله 

ن يسافر بمال أويجوز له  ،)1( يضاأة ن ذلك من عادة التجار ومعسرا، لأأالمحال عليه موسرا 

خذ أن موفر، ولأأمن هذا العقد استنماء المال، وهذا المقصود بالسفر ن المقصود المضاربة لأ

ن السفر وسيلة وهوالسير ولأ ن المضاربة مشتقة من الضرب في الارض،سم دليل عليه، لأالإ

واذا اشترى سلعة معيبة وكان يرجو فيها  ،من وسائل تنمية المال خاصة في العصرالحاضر

ما التعامل أ ،نها سليمةأساس أن يرد السلعة المعيبة التي اشتراها على أوله  ربحا فله ذلك،

ن السفتجة لأ ،ذن صريح من رب المالإلا بإيتعامل بها  لا نأبالسفتجة فعلى المضارب 

ذا كان رب المال قد إغيره  ، كما يجوز للمضارب مشاركةمن مستلزمات المضاربة ليست

من أن رب المال لم يستنه عرض المال للضياع ولأيضمن لأنه إذا لم ياذن له فإما أ ،ذن لهأ

ن أذن رب المال جاز له ذلك و إذا خلط المضارب ماله بمال المضاربة بعد إما أ، غيره فيه

وربح مال المضاربة يكون بينهما  فربح ماله يكون له وحده، حصل ربح قسم على المالين،

ي ليس المضارب أ يتقع في دائرة التعد ذن رب المال لاإلة الخلط بغير أومس، على الشرط 

  .)2(متعديا وبالتالي لا يلزمه الضمان 

سنبين بمشيئة االله  دفع المضاربة مال المضاربة مضاربة وكيفية تقسيم الربح:  -4

عطاء المضارب مال إهمية تتمثل في فرضية لة في غاية الأأتعالى في هذه الفقرة مس

لى فرضية هلاك المال إخر مضاربة وكيفية تقسيم الربح وكذلك التطرق آالمضاربة لشخص 

  وذلك على النحو التالي:

                                                           

  . 256ص  ،2، ج1988أحمد بن محمد الصاوي، بلغة السالك لأقرب المسالك، دار المعرفة، بيروت، د.ط،  -1
إشراف ومراجعة عبد االله محمد الصديق وعبد الحفيظ سعد عطية،  أحمد بن يحى، البحر الزخار الجامع لمذاهب علماء الأمصار، -2

  . 83ص  ، 5، ج1996،  ، د.ط دار الكتاب الإسلامي، القاهرة
  .  432/  3، الدردير، الشرح الصغير -.  374 - 372/  2ابن رشد، بداية المجتهد ونهاية المقتصد،  - 
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جاز له ذلك قال  مر رب المال،ألى غيره مضاربة بإذا دفع المضارب مال المضاربة إ 

ذا كان بغير إما أ، )1( مر رب المال "ألا بإن يقارض غيره أولا يكون للعامل  ":  مام مالكالإ

نه متعد في دفع المال، ول لأو خسر فالضمان من العامل الأأذن رب المال وحصل تلف إ

ذن إول منه، لعدم عمله ولتعديه بدفع المال للثاني بلا ن حصل ربح فلا شيء للعامل الأأو 

ذا لم يحصل إما أ ،نما الربح للعامل الثاني الذي عمل في المال ورب المالإ من صاحبه و 

ن أالقاعدة  يكما ه ،ول لذلك الثاني شيءولا يلزم العامل الأ الثاني، ربح فلا شيء للعامل

ما عن كيفية تقسيم الربح بين العامل الثاني أ. )2(ل العامل لا شيء له اذا لم يربح في الما

  : )3( ورب المال في حالة حصوله فنميز بين ثلاث حالات

ول مع رب المال عليه الأ ول على مثل ما دخلن دخل العامل الثاني مع الأإ الاولى: 

ول على نصف الربح لكل منهما فاتفق اتفق صاحب المال مع العامل الألو فظاهر كما 

يضا، فالعامل الثاني في هذه الحالة أول بدوره مع العامل الثاني على نصف الربح العامل الأ

  الاول .ول، فيقسم الربح مناصفة مع رب المال ولا شيء للعامل سيحل محل العامل الأ

ول يغرم للثاني الزيادة، ن العامل الأإكثر مما دخل عليه فأن دخل معه على إ و  الثانية: 

خر بالنصف فالربح يكون بين صاحب آفضارب  ،جعل له رب المال الثلث في الربح كما لو

ن أول وعلى العامل الأ ،والثلثان لصاحب المال ،امل الثاني، الثلث للعامل الثانيالمال والع

  . يزيد للثاني تمام النصف وهو السدس

قل فالزائد لرب المال لا للعامل الأول ، فلو جعل له رب أذا دخل معه على إ الثالثة: 

المال النصف فضارب آخر بالثلث فالربح يكون بين صاحب المال والعامل الثاني، النصف 

وفي حالة هلاك ، والزائد وهو السدس لصاحب المال لصاحب المال والثلث للعامل الثاني،

                                                           

  .104ص ،3، ج1994 ،1لكتب العلمية، بيروت، ط مالك بن أنس، المدونة الكبرى رواية سحنون، دار ا -1
  . 442/  2الشريبي، مغني المحتاج،  - . 203/  5ابن قدامة، المغني،  -2
  . 214ص ،6، ج1993، 3محمد بن عبد االله الخرشي، شرح الخرشي لمختصر خليل، دار الفكر، بيروت، ط -3
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ول، فتقع على المضارب الأ ،لى العامل الثاني الذي ربح فيهإس المال قبل دفعه أبعض ر 

  لا فلا ضمان عليه .إ هلك ماله تعديا ضمنه و أن إف

ويتفق ذلك مع العمل الجاري  .ونخلص الى جواز دفع مال المضاربة مضاربة الى الغير

ن مقدمي الودائع الاستثمارية بالنظر الى مجموعهم هم (رب المال) أذ إالاسلامية  البنوكفي 

خر على سبيل المضاربة اذ آوالمصرف هو (المضارب) الذي يدفع المال بدوره الى شخص 

  : )1(ن الاطراف الداخلة في هذه المضاربة ثلاثة وهيأ

  له .المال ويطلق عليه اسم الشريك بماالمودع بوصفه رب  -

  المستثمر بوصفه عاملا ويطلق عليه اسم الشريك بعمله. -

البنك بوصفه وسيطا بين الطرفين ووكيلا عن صاحب المال (المودع) في الاتفاق مع  -

  العامل (الشريك بعمله).

ن يعين له مكان أقد يقيد صاحب المال عمل المضارب ب تقييد عمل المضارب : -5

صل ن الأإو الشخص الذي يتعامل معه، اجر فيها ،أأو نوع السلعة التي يتو زمانه أالعمل 

صلى  -مكن لقول النبي أصل في الشروط اعتبارها ما ن الألأ ،ن كان مفيدا يثبتإفي القيد 

 ،فيتقيد بالمذكور ويبقى مطلقا فيما وراءه ،)2(» وطهمالمسلمون عند شر  « -االله عليه وسلم

ولقد  ،ويلحق بالعدم ىما لا فائدة فيه يلغن لأ يثبت بل يبقى مطلقا، ن لم يكن مفيدا لاإ و 

شيء من التفصيل لما تناولنا بالشخص)  العمل، الزمان، تطرقنا الى هذا التقييد (المكان،

   ركان المضاربة في الفصل الاول من هذا البحث.أشروط 

المضارب من شروطه حماية  وأن مقصود المشترط سواء كان رب المال أونخلص  

ن اختلاف الفقهاء في وجهات إ و  ،حترام شروطهإهدمها ، فينبغي  مصلحته في الربح لا

                                                           

   .199، ص1998في البنوك الاسلامية، مطبعة غباشي، طنطا، القاهرة،  مصطفى كمال السيد طايل، القرار الإستثماري -1
رواه البخاري في صحيحه، كتاب الإجارة، باب أجرة السمسرة، نجد هذا الحديث مع شرحه في كتاب فتح الباري شرح كتاب  -2

   .  451، ص4، ج1986البخاري ،ابن حجر العسقلاني، دار الريان للتراث، القاهرة، 
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خذوا منها ما يتفق وظروف حياتهم وما أن يأالنظر يترك فسحة للباحثين في هذا العصر 

   . )1( يحقق مصالحهم الاقتصادية

  الفرع الثاني : احكام المضاربة الفاسدة :

و أساسية، حد عناصرها الأأختل فيها ابالمضاربة الفاسدة تلك المضاربة التي  يقصد 

حكام المضاربة الفاسدة أ وسوف يتم التطرق في هذا الفرع إلى ،شرط من شروط صحتها

  حكام المضاربة الفاسدة بالنسبة للمضارب وذلك على النحو التالي:أبالنسبة لرب المال و 

ذا كان الفساد في المضاربة ناتجا إ الفاسدة بالنسبة لرب المال :حكام المضاربة أولا: أ 

نما إ ماله، و لنه نماء ختلال شرط من شروط صحتها فالربح يكون لرب المال جميعه لأاعن 

ولكن هناك  ،فلم يستحق منه شيئا ذا فسدت المضاربة فسد الشرطإيستحق العامل بالشرط ف

الشرط فليعوض عنه بقراض المثل تحقيقا للعدالة ى ر قسمة الربح علعذذا تإنه أمن يرى 

تعابه نتيجة خلل أن نحرم شخصا ثمرة جهده و أذ لا يتصور إ ورفع الضرر عن طرفي العقد،

ن فساد ي مقبول لأأن حرمان العامل من الربح ر أونخلص  ،في العقد لا دخل له فيه

ب المال الذي يشترط عادة رادة ر إمتى تعمد ذلك بمخالفته تى من جهة العامل أالمضاربة قد 

 أكانت خط نأعمدة من جانب العامل بتما اذا كانت المخالفة غير مأ يرى فيه المصلحة، ما

جل أن بذل جهده من أبحقه بعد  ضررو جهلا منه، فالقول بحرمانه نهائيا من الربح فيه أ

لى إقرب الأ توزيع الربح بين المتعاقدين على ما اتفقا عليه في العقد هوف، حصول الفائدة

و خسر لوحصل لمخالفته أالصواب، مع تحميل العامل ضمان ما يحدث في المال من تلف 

  . )2(رادة رب المال إ

                                                           

، 1992 ،2مد حسين الصوا، الفوارق التطبيقية بين المضاربة الفردية والمضاربة المشتركة، مؤسسة الرسالة، بيروت، طعلي مح -1
  . 15 -13ص ص

  . 155/  7الكساني، بدائع الصنائع،  -
  . 268 - 262، ص ص 1998، 1إبراهيم فاضل الدبو، عقد المضاربة دراسة في الاقتصاد الإسلامي، دار عمان، ط -2
  . 206/  5ابن قدامة، المغني،  -.  226و  225/  6الزرقاني، شرح الزرقاني لمختصر خليل،  - 
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ذا كان الفساد في المضاربة ناتجا إ حكام المضاربة الفاسدة بالنسبة للمضارب:أثانيا: 

ذا كان هذا الفساد إن العامل لا يتحمل ضمان المال إشرط من شروط صحتها فعن تخلف 

ن العامل لا لأ ،لو تفريط ودون مخالفته لشرط معتبر اشترطه عليه رب الماأدون تعد منه 

ن المضاربة لأ ،جارةدخل له في تخلف شرط من شروط المضاربة، وكذا قياسا على الإ

ذا تلفت دون إلا يضمن تلف العين المؤجرة  والأجيرجارة عند فسادها في هذه الحالة، إتنقلب 

ة فذن تصرفات المضارب ناأو  ،في هذه الحالةفكذا لا ضمان على العامل  ، و تفريطأهمال إ

ذن رب المال مازال باقيا فيها فلا يؤثر إن لأ عند فساد المضاربة كنفاذها عند صحتها،

ما أ ،نه لا تقصير من جانب العامل كي نسلبه حق التصرف فيهاأكما  بطلان العقد عليه،

جر أخذ أن المضارب في المضاربة الفاسدة يإلق بالربح والخسارة في عقد المضاربة فتعما ي

 نهجرة المثل ماسمي له من الربح، لأأن لا تتجاوز أن وجد في المال ربح على شرط إالمثل 

وفي حالة عدم حصول الربح فلا  ،كثر ما يسمى لهأخذ أن يأرضي بالمسمى فلا يحق له قد 

جر المثل أفلأن يحرم من  ،حالة صحتها ولم يكن ثمة ربح لا يستحق شيئان في لأ ،جر لهأ

ذا خالف شرط رب المال إويصبح المضارب غاصبا  ،ولىأعند فقدان الربح في حالة فسادها 

ن إف رادة المالك،إبمخالفته  لزم نفسه بالضمانأن العامل قد لأ ويصير المال مضمونا عليه،

 ،لزام العامل ضمان المالإموال للتلف والضياع ، هذا عن لم يضمنه المال لتعرضت تلك الأ

، فالربح يكون بين تيا من جهة العاملأما قضية الربح في هذه الحالة أي الفساد متأ

، ونخلص أن العامل إذا تعدى وخالف لم يفسخ العقد، وإنما )1(المتعاقدين حسب الإتفاق

  يلحق العامل الإثم ويلزمه الضمان، والربح باق على حكمه السابق. 

  : المطلب الثاني: انتهاء عقد المضاربة 

، سواء كانت تلك نتهاءلى الإإسباب التي تؤدي بالمضاربة نوضح في هذا المطلب الأ 

حدهما، كما أو أرادية ناتجة عن رغبة الطرفين إو أسباب قهرية لا دخل للمتعاقدين فيها، الأ
                                                           

   . 429ص ،2، ج1993، 1علي بن سليمان المرداوي، الإنصاف في معرفة الراجح من الخلاف، دار الكتب العلمية، بيروت، ط -1
  .  208و  207/  5المغني، ة، ابن قدام -.  523/  3البهوتي، كشف القناع على متن الإقناع،  - 

  .159 - 157/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  -
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عن تخاصم  أحكام تنشأنتهاء المضاربة من إفي هذا المطلب ما قد يعقب أيضا سنوضح 

  :الفرعين التاليينوذلك في  ،حيانوتنازع بين المتعاقدين في بعض الأ

  سباب انتهاء المضاربة:أالفرع الاول: 

حد المتعاقدين دخل لأن يكون أسباب قهرية تحدث دون لأ تكونن انتهاء المضاربة إ 

حدهما كالفسخ واستهلاك أرادة إسباب تظهر بتكون لأو أ، شابههمامافيها، كالموت والجنون و 

 أساسيتين، في نقطتينمن أحكام يترتب عليها  سباب وماوعليه سنبين هذه الأ المال وغيرهما،

  :الآتيرادية وذلك على النحو سباب الإسباب القهرية والثانية للأمنها للأولى نخصص الأ

حد أموت حالة لى إفي هذه النقطة سنتعرض  المضاربة: سباب القهرية لانتهاءولا: الأأ 

عاقدين بعد حد المتأهلية أو نقصان أى فقدان إلو  ،حكامأالمتعاقدين وما يترتب على ذلك من 

  .ابرامه عقد المضاربة

ن العامل ينعزل بوفاة أو  ،نتهاء المضاربةإسباب أالموت سبب من موت رب المال:  -1

ن كان عرضا جاز له إ و  ن يتصرف فيه،أن كان المال بيده عينا لم يجز له إف رب المال،

وبهذا السبب  ،ن الجهة التي تعاقد معها لم تبق لها الولاية على المال بوفاتهانضاضه لأ

ويقدم العامل على غرماء الميت في  ،حجانب استحقاقه من الرب خذ كلأتنتهي المضاربة وي

خذ أحدهم أفليس من حق  ن حقه قد تعلق بالمال الذي بيده،أحيث  خذ حصته من الربح،أ

ن يستمر أذا طلب الورثة من العامل إ و  خراج سهم المضارب من الربح،إلا بعد إشيء منه، 

كان المال ناضا أو غير ناض لأنه إتمام ن يستمر بها، سواء أاز للعامل جفي المضاربة 

   .)1(ق للعمل الساب

ذا إنه الركن الثاني للعقد، ذا مات المضارب تبطل المضاربة لأإموت المضارب:  -2

س ماله وحصته من أخذ المالك ر أ اذا كان المال ناضإف، حد ركني العقد بطل العقدأانهدم 

                                                           

  . 459، ص 1976أحمد الحجي الكردي، بحوث في الفقه الإسلامي، دار المعارف للطباعة، دمشق، د.ط،  - 1
   . 280/  7الكاساني، بدائع الصنائع،  - 
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ذا كان المال غير إما أإن كان ثمة ربح وانتقلت حصة المضارب من الربح إلى ورثته،  الربح

خذوا موافقة أن يأعلى شرط ن يبيعوا مال المضاربة بعد وفاة مورثهم أناض فلورثة العامل 

نه ليست أكما  برم العقد مع الجانب الثاني،أن الوارث ليس الطرف الذي لأ المالك بذلك،

ع مال المضاربة وتصفيته ببيرب المال  ين رضإب المال ثقته فيها، فالجهة التي وضع ر 

س المال لصاحبه وما يستحقه أوباعوا ما تبقى من مال المضاربة وسلموا ر  جاز لهم ذلك،

ن طلب المالك من الورثة مشاركته في البيع إ و  ،لى تركة مورثهمإوالباقي منه يضم  من الربح،

لا بعد حضوره إشيئا من المال ن يبيعوا أويمتنع عليهم  حقه،شراف عليه، كان ذلك من و الإأ

لى الحاكم ليعين من يتولى إمر ي معين رفع الأأذا لم يتفق الطرفان على ر إما أيه، أخذ ر أو أ

مضاء في المضاربة على ماكان ذا طلب رب المال من ورثة العامل الإإ و  .تصفية المال

ن يقول أفيجوز للمالك  نه بمثابة ابتداء عقد،جاز ذلك لأ ،المال كله نقداو عليهم مورثهم 

فلا مانع  ذا كان المال غيرناض،إما أقررتك على ما كان عليه مورثك من الربح، أللوارث 

وهذا بعد موافقة المالك  ،مضاء ورثة العامل في العمل على ما كان عليه مورثهمإيضا من أ

جوز المضاربة عليها بعد تفلأن  ،بتداءن المضاربة تجوز على العروض الأ على ذلك،

  .)1(ى ولأتصرف العامل فيها من باب 

تبطل المضاربة  برامه عقد المضاربة:إحد المتعاقدين بعد أهلية أو نقصان أفقدان  -3

سباب الحجر أسببا من  كما يعتبر العته والسفه والغفلة ذا كان مطبقا،إحد المتعاقدين أبجنون 

وسبب البطلان كون المضاربة عقد جائز من الطرفين فبطل  الذي ينهي عقد المضاربة،

 .)2(رللمأمو هلية التصرف أو  مر،مر للآهلية الأأسباب يبطل ن هذه الأولأ ،بذلك كالوكالة

يقول ابن قدامة: " والمضاربة من العقود الجائزة، تنفسخ بفسخ أحدهما أيهما كان وبموته 

                                                           

  .  284-  276 ابراهيم فاضل الدبو، نفس المرجع السابق، ص ص - 1
  . 104 -102علي الخفيف، الشركات في الفقه الإسلامي، نفس المرجع السابق، ص ص  - 2
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ل غيره بإذنه فهو كالوكيل ولا فرق بين ما وجنونه والحجر عليه لسفه، لأنه متصرف في ما

  .  )1( قبل التصرف وبعده "

ن يفسخ العقد في أحد المتعاقدين لا يحل لأ رادية لانتهاء المضاربة:سباب الإ ثانيا: الأ 

لا بعد إالفسخ  حق ن المضارب لا يملكأو ، ن يحيط الثاني علما بالموضوعأالمضاربة دون 

فكل تصرف يقوم به  ،من حين عزل المالك له المضارب ينعزلو  ،ن يعلم رب المال بذلكأ

ذا توقع فيه إخاصة  ،حق بيع السلع حتى يصبح الكل ناضاإلا أن له  ،بعد العزل يتحمله هو

ولا يمكنه تصفية عماله أخرى، لكي يكون بمقدوره تصفية أولايشتري بالثمن سلعا  ربحا،

خذ أس ماله والربح المتفق عليه ويأوهكذا يتحصل المالك على ر  ،لا بهذه الطريقةإعماله أ

 ن فسخ القراض والمال دين لزم العامل تقاضيه،إما عن الديون فأالعامل نصيبه من الربح، 

 الصفة س المال علىأن المضاربة تقتضي رد ر لأ ،واء ظهر في المال ربح ام لم يظهرس

فلم تكن الصفة متجانسة من حيث التسليم  النقدلا يشبه التي استلمه بها العامل، والدين 

ذا هلك إ و ، نالعامل بتقاضي الدين كي تتجانس الصفتان نلزم أذا إوالتسلم، فمن الضروري 

ن يشتري به شيئا انفسخت المضاربة لزوال المال الذي أمال المضاربة في يد العامل قبل 

والثمن عليه سواء كان المضارب  لهوما اشتراه بعد ذلك للمضاربة فهو لازم  تعلق العقد به،

ز رب المال المضارب في هذه جاأولو  و جهل ذلك،أقبل نقد الثمن قد علم بتلف المال 

ن لم يجزه لزم العامل الثمن والمضاربة إ و  الحالة لزمه الثمن واستمر العامل في المضاربة،

ن انفقه في شؤونه أب المال،فيما لو استهلك العامل وكذلك تنفسخ ، )2( ةتعتبر عندئذ منفسخ

ن يضارب فيما حل محله من ضمان أولا يحق للعامل بعد ذلك  و دفعه الى غيره فاستهلكه،أ

ما لو أ ،مانةمانة عنه ولا يجتمع الضمان مع الأوانتفت الأ ،المالعتدائه على إوذلك بسبب 

البدل في هذه ن يضارب في أدى ضمانه كان للعامل أغير العامل فاستهلكه ف كان المعتدي

س المال فلا أوقد حل الضمان محل ر  ن الاعتداء لم يكن من جانب المضاربلأ الحالة،

                                                           

  .  208/  5ابن قدامة، المغني،  - 1
  .  287 -  285ابراهيم فاضل الدبو، نفس المرجع السابق، ص ص  - 2
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ن العامل لا يعدو عن ذا فقد الثمن قبل نقده للبائع لزم المالك بالتعويض لأإما أ ،ديبطل العق

مين أنه أكما  ،هو في الحقيقة لهذ ما يشتريه إكونه نائبا عنه في ابرامه العقد مع البائع، 

 ،ضاربة فهو جميع ما دفعه رب المالس مال المأما عن ر أمين غير ملزم بالضمان ، والأ

بعدم  لفالقو  نحتسبه له،أن ن نطالب رب المال بتعويض الثمن دون أنه ليس من المعقول لأ

مساهمته في هذه  مل من وراءأجحاف بحق رب المال الذي كان يإاحتسابه على المضاربة 

وهذا لا يتفق مع  س ماله،أوفي هذه الحالة قد لا يسلم له ر  على الفائدة،ل الشركة الحصو 

استرجاع المالك ماله  أيضا ومما يبطل عقد المضاربة .قواعد العدالة في الشريعة الاسلامية

ن استرجع بعضه بطلت المضاربة في القسم إف قبل التصرف فيه من قبل المضارب،

عقد  بطليفما لو استرجع المال كله أس مالها الباقي من المال، أصبح ر أو  المسترد،

والمضاربة  س مالها،أن ذلك يعتبر فسخا لها قبل التصرف في ر لأ المضاربة في الجميع،

  .) 1( عقد غير لازم

ائنيه فقد انقضى عقد دذا حجر على رب المال من قبل إلة الحجر فأما عن مسأ 

ما الحجر على أس مال المضاربة من جملة ما يملكه رب المال، أن ر لأ المضاربة،

نما هو إ نه لا مال له كي يحجر عليه فيه، و لأ ثر له على عقد المضاربة،أالمضارب فلا 

 رتداذا إنه إف ،ثر الردة على بطلان المضاربةأما عن أ .متصرف في مال غيره بحكم الوكالة

ذا عاد مسلما قبل إما أ ،بمنزلة الموت الردةلأن  سلام بطلت المضاربةرب المال عن الإ

تبقى كان المضارب هو المرتد فالمضاربة  ولو ،تبقى المضاربة كما كانتو بعده أالقضاء 

رادية لانتهاء المضاربة انتهاء الإسباب ومن الأ .ن المال ليس ملكا خالصا لهلأ هي،كما 

  . )2( فإذا حان الأجل المحدد للمضاربة انفسخ عقدها بحكم الاتفاق على ذلك ،جلهاأ

                                                           

  .  79 - 75/  7محمد بن محمود البابرتي، شرح العناية على الهداية،  -1

  .  115 - 113علي الخفيف، الشركات في الفقه الإسلامي، نفس المرجع السابق، ص ص  -2

  .  158/  7بدائع الصنائع، الكاساني،  - 
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  اختلاف طرفيها: دالثاني: حكم انتهاء المضاربة عن الفرع 

س أكاختلافهما في ر  ،قد تحصل خلافات بين رب المال والمضارب في بعض القضايا

التخاصم في مسائل تتعلق بتنفيذ  أو قد ينشأ ،هما في الربح والخسارةفو اختلاأ، المال

   . وما شابه ذلك مما سنتناوله في هذا الفرع ،مقتضى المضاربة

لى قدره في حالة وجود إس المال مرده أن النزاع في ر إ س المال:أولا: الاختلاف في ر أ

 و كيفية خروجه من يد مالكه،أرده،  وأو متعلق بتلفه وخسارته أ قل مضارب واحد،على الأ

   : )1( وفيما يلي توضيح لذلك ،م من مال المضاربأكانت منه أوقد يكون متعلقا بالنفقة 

مال بين المالك والعامل الذا حصل خلاف في قدر إ س المال:أالتنازع في قدر ر  -1

ما في حالة تعدد المضارب أ مينا في مال المضاربة كالوكيل،أنه يكون القول قول العامل لأ

 يمينه. س المال فالقول قول المنكر معأفي مقدار ر  رائهماأواختلفت 

فيما يدعيه من تلف  القول قول العامل الاختلاف في تلف المال وخسارته وفي رده: -2

و أكانت المضاربة صحيحة و الخسارة فيه وما يدعي عليه من خيانة وتفريط سواء أالمال 

ذا ادعى إ و  ،لقول قوله كالمودعفكان ا صل عدم الخيانة،مينه يقتضي ذلك، والأأن ت، لأفاسدة

نه مؤتمن العامل في دعوى الرد لأ ، فالقول قولنكر المالك ذلكأس المال و أالعامل رد ر 

فيقبل  للعامل جعلهلا السهم الذي إن الجميع له معظم منفعة المال للمالك لأن ولأ كالوكيل،

 الرد كالمودع. فيالعامل  قول

ك ـرض والمالـدعى العامل القإذا إ مالكه:التنازع في كيفية خروج المال من يد  -3

العامل  إدعى ذاإما أن رب المال هنا مدع للربح فلا يصدق، لأ القراض فالقول قول العامل،

ن لأ و بعده،أفالقول لرب المال سواء كان الخلاف قبل العمل  ،القراض والمالك القرض

                                                           

، 2جأحمد بن محمد الصاوي، بلغة السالك لأقرب المسالك الى مذهب الإمام مالك، دار الكتب العلمية، بيروت، د.ط، د.ت،  -1
  . 261 -  257ص
  . 118، نفس المرجع السابق، صعلي الخفيف، الشركات في الفقه الإسلامي -.  444و  443/ 2الشربيني، مغني المحتاج،  -
  .  436/  3الدردير، الشرح الصغير،  -.  211 – 209/  5ابن قدامة، المغني،  -
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ن العامل يدعي عدم ولأ يده،ن يصدق المالك في الكيفية التي خرج المال بها من أصل الأ

عى دذا اإ و  ،صل في وضع اليد على مال الغير الضمانوالأ ضمان ما وضع عليه يده،

ن المضارب يستفيد الربح فالقول قول صاحب المال لأ بضاع،العامل القراض والمالك الإ

الغير فالقول ن المضارب يدعي استحقاق في مال ولأ، فكان القول قوله بشرطه وهو منكر،

 هنذا ادعى العامل الابضاع والمالك القراض فالقول قول العامل لأإما أ ،قول صاحب المال

بضاع ولو ادعى العامل القرض والمالك الإ مين والاختلاف يرجع للاختلاف في جزء الربح،أ

ما اذا ادعى العامل أ ،ن المضارب يدعي عليه التمليك وهو منكرفالقول قول المالك لأ

 نه مدع،لأ ن القول قول العامل مع يمينه والبينة على رب المالإف الغصب،القراض والمالك 

 .و يسرقأن يغصب أصل عدم الغصب والسرقة ولو كان مثله يشبه ن الأولأ

نفق من أنه أذا ادعى المضارب إ ختلاف في النفقة وفي عمل متعلق بالمضاربة:الإ -4

فكان  ،مينأنه لأ رجعه الى مالكه،أو قد أسواء كان المال عنده  راد الرجوع فله ذلك،أماله و 

ذا إ و  .ذا ادعى النفقة على اليتيمإكالوصي  القول قوله كما لو كان مال المضاربة عنده،

ن خالفه رب المال وقال بل إجيرا، فأجر أكما لو است جرة،أن عمله يستحق أادعى المضارب 

 .دعوى بشيء معروفنها منك، فالقول قول العامل لكن باليمين لأعملته تبرعا 

نه اشترى أذا ادعى العامل إ :و للمضاربةأادعاء العامل شراء بعض السلع لنفسه  -5

، لا علم بما نواهأوهو  ،ن الاختلاف هاهنا في نيتهلأ شيئا لنفسه او للمضاربة فالقول قوله،

قوله  مين في الشراء فكان القولأ هنسواه فكان القول قوله فيما نواه، ولأ أحديطلع على ذلك 

ل المضاربة وهو يدعي ن المضارب اشترى شيئا بماأقام المالك البينة أذا إما أ، كالوكيل

  . لا للقراضإنه لا يشتري بمال القراض لأ ،يحكم بهذه البينةشراءه لنفسه 

 تنازع في قضايا تتعلق بالربح والخسارة، أقد ينش ثانيا: الاختلاف في الربح والخسارة:

   :)1( فيما يليهذا ما سنبحثه و 

                                                           

  . 179ص ،5ج، 2000، 1الباجي سليمان بن خلف، المنتقى شرح الموطأ، دار الكتب العلمية، بيروت، ط -1
  .  212/  5ابن قدامة، المغني،  -.  602/  3، البهوتي، كشف القناع على متن الإقناع - 
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ذا اختلف المتعاقدان في مقدار الربح إ الاختلاف في مقدار الربح المشروط للعامل: -1

الحق في  ن لهلأ وكان ذلك قبل العمل الذي يحصل به اللزوم فالقول لرب المال بلا يمين،

 فالقول قول العامل بيمين، ذا كان الاختلاف بعد العمل،إما أ فسخ عقد المضاربة مطلقا،

  . ولى بما يدعيه من ربحأن المال في يده فكان نه مؤتمن ولألأ

قد يقول رب المال للمضارب خذ المال  الاختلاف لمن الجزء المشروط من الربح: -2

ن أمضاربة على الثلثين مثلا ولا يبين لمن الثلثان فيختلفان بعد ذلك ويدعي كل منهما 

وهو يقل ويكثر  نه يستحقه بالعمل،لأ فالقول في هذه الحالة للعامل، ،خر الثلثالثلثين له وللآ

 . نه يستحق الربح بمالهإوتتقدر حصته بالشرط بخلاف رب المال، ف

ذا اقترض العامل لجبر إ اقتراض العامل لتغطية الخسارة حفاظا على المال في يده: -3

ذا علم بالخسارة إ منه المضاربةالمال س أر نزع المالك ن يأالخسارة في مال المضاربة خشية 

ويطالب المقرض بماله من العامل لا  ذا رجع عن قراره لم يقبل رجوعه،إ و  ،خذ ذلكأمالك فلل

 من رب المال.

نه ذكر ذلك أنكر مدعيا أقر العامل الربح ثم أذا إ :إقرارهالعامل الربح بعد  نكارإ -4

ظهر ذلك خوفا من نزع المال من أو أ ،نه غلط في الحسابأو أو نسيانا، أو كذبا أ غلطا

ذا إلا إ هقر بأويؤخذ بما  قرار بالمال لغيره فلم يقبل،ن هذا رجوع عن الإلم يقبل قوله لأ يده،

 . ثبت صدق قوله

سنتناول في هذه النقطة  ثالثا: الاختلاف في قضايا تتعلق بتنفيذ مقتضى المضاربة:

طلاق والتقييد العموم والخصوص والإالاختلاف في بعض القضايا التي تندرج تحت صفة 

  :)1( والمسائل الشبيهة بها

حد المتعاقدين أذا ادعى إ والتقييد: والإطلاقوالخصوص  الاختلاف في العموم  -1

وادعى نوعا  ،شخاصو مع عموم الأأمكنة و في عموم الأأالمضاربة في عموم التجارات 

                                                           

  . 160 - 149، ص ص  ، نفس المرجع السابق ، شرح فتح القدير على الهداية شرح بداية المبتدي المرغيناني -  1
  .  213/  5ابن قدامة، المغني، -. 446و  445/  2الشربيني، مغني المحتاج،  -.164 - 160/  7الكاساني، بدائع الصنائع، -
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يدعي العموم لأنه فالقول قول من  ،مكان وشخصا دون شخصومكان دون  دون نوع

قرب أ الإطلاقن لأ والتقييد فالقول قول المضارب مع يمينه، الإطلاقلو اختلفا في و  .الأصل

  . لى المقصود بالعقدإ

ذن واختلفا في صفته فالقول المتعاقدان على الإ تفقإذا إ ذن:الاختلاف في صفة الإ  -2

ذن فالاتفاق في الإ نكر النهي،أما، ف سلعةشراء قول العامل، كما لو قال: قد نهيتك عن 

 .  والاختلاف في الصفة يؤخذ بقول المضارب

 العقد لو ادعى العامل ما يقتضي فساد ضي صحة العقد وفساده:تالاختلاف فيما يق -3 

تى العامل ببينة أذا إلا إصل صحة العقد ن الأ، لأكفالقول قول المال وادعى المالك صحته،

 . تثبت دعواه

عى المالك نهي المضارب عن شراء شيء دذا اإ نكار ذلك:إ الاختلاف في النهي و  -4

 دعوىان هذا ولأ صل عدم النهي،ن الأفالقول قول المضارب لأ نكر المضارب ذلك،أمعين و 

 . مينأخيانة والعامل 

ن المضاربة خاصة أذا اتفق العاقدان إ الاختلاف في الخاص بعد الاتفاق عليه: -5

فالقول  ) و الطعامأاختلافهما مثلا في المضاربة في القماش  ( في ذلك الخاص ختلفاإولكن 

لا و  نافية كوبينة المال ،ن بينته مثبتةلأ فالبينة بينة المضارب أقاما البينةن إف قول رب المال،

  .ثبات لدفع الضمان عن نفسهلى الإإوالمضارب يحتاج  ثبات،لى الإإيحتاج 

ختلاف و الاأن التخاصم أ ،طلنا فيه بعض الشيءأنشير في نهاية هذا المبحث الذي ربما 

و بعض القضايا المتعلقة بها لقصورها أركان المضاربة أحد أو التنازع الذي قد يحصل في أ

و تكاد تهمل في وقتنا الحاضر بسبب أتقل جدا  ،اللفظية بين المتعاقدين يغةعلى الص

 نطلاقا من الوثائق والسجلات ومستندات وماا الهائل في هذا العصر،التطور التكنولوجي 

تحمله من  الكمبيوتر وماجهزة أوانتهاء ب ،شكالليها عند الإإمما يمكن الرجوع  شاكل ذلك،

ثبات والحساب والسرعة في الحصول على خصائص مذهلة تسهل عملية البحث والتنقيب والإ

  . قل جهدأقصر وقت و أالمعلومة في 
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  مضاربة.للالمصرفي والاستثمار التمويل الثاني:  المبحث

  تمهيـــــد:  

سها تمويل المشروعات أبوظائف متعددة وعلى ر  المصارف الإسلامية تقوم  

 صيغة ومن بينها ،التمويل الإسلامي كون فيها طرفا شريكا وفقا لصيغتالاقتصادية التي 

عند الصورة  قفتلم والمصارف الإسلامية  .س المال والعملأالمضاربة التي يشترك فيها ر 

فوجد  ،بل تعدتها المذاهب الفقهيةكتب تي بحثتها مختلف اللصيغة المضاربة الفقهية القديمة 

بالجوهر الحقيقي  لم يمسهذا التطور الحاصل لكن و  المشتركة، ةيسمى بالمضاربما 

في هذا المبحث الاستخدام ن نبين ألذا كان لزاما علينا  .سابقا اتعرضنا له التي للمضاربة

ن نتطرق الى ماهية المصارف الاسلامية في أبعد  المصرفي للمضاربة في المطلب الثاني

   ول.المطلب الأ

  : ماهية المصارف الاسلامية:المطلب الاول

وهو مؤسسة مالية واستثمارية  ،وعطاء خذاألا يتعامل بالفائدة  الإسلامي المصرف 

نقدم في كثر أولتوضيح  .كالتمويل بصيغة المضاربة بعدة عملياتيقوم و وتنموية واجتماعية، 

ول، بينما نخصص الفرع الاسلامية في الفرع الأللمصارف التطور التاريخي هذا المطلب 

   التقليدية . ومقارنتها بالبنوك هاالثاني لمفهوم

  : : التطور التاريخي للمصارف الاسلاميةولالفرع الأ  

لظهور  ساسيالدافع الأتطابق الربا في المعنى والمقصد،  التييشكل تحريم الفائدة  

  : يلي ومر التطور التاريخي لها بعدة مراحل نوجزها فيما ،المصارف الاسلامية

ظهرت مهنة  سلامية:في الحضارة الإ للمصارف الإسلاميةولا: التطور التاريخي أ 

وتنشيط  تسليف التجار،في  ادور سلام، وقد كان للصرافين سواق منذ صدر الإالصراف في الأ

دون  ويتم التعامل التجاري في بعض الموانئ كالبصرة عن طريق الصرافين، ،مبادلاتهم

ضافة الى وجود مراكز خاصة بالصرفيين في إ حاجة الى التسديد المباشر في كل صفقة،
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انتشر و  ،)1( صحاب العينية في البصرةأوحلقة  حيان مثل دروب عون في بغداد،بعض الأ

ونجد الصرفيين في  صفهان بشكل كبير، وكان بها مائتا صراف،أسوق الصرفيين بمدينة 

 ،)2(و الموحدينأو الصنهاجيين أسواء في عصر المرابطين  ،الإسلاميكل سوق في المغرب 

سواق ندلس فقد عرفت قرطبة في القرن الحادي عشر الميلادي نظام الأما في الأأ

 ،و سوقا باسمهأمن الحرف يحتل شارعا  وحرفة نواع التجارةأالمتخصصة، فكان كل نوع من 

 السند، (السفتجة، التجارية الأوراقشاع استعمال أو ، أسواق قرطبة نجد "سوق الصرف"ومن 

فقد استعمل التجار السفاتج للدفع خارج نطاق ، الإسلامينحاء العالم أالشيك) في شتى 

راضي الاسلامية، فقامت بدور الحوالات وصكوك المسافرين، كما استعملت داخل بلاد الأ

، وقد جرت صوان بمصرأوقد تم التعامل بالسفتجة وخطابات الضمان في  ،)3(المسلمين

يحول ثمنه على الصرافة ولا يعطون شيئا  ثم ،ليهإالعادة في سوق البصرة شراء ما يحتاج 

وتعتبر  ،)4(منتصف القرن العاشر الميلادي عرف التعامل بالشيكوفي ر رقاع الصراف، غي

فقد ، رفت في الحضارة الإسلاميةععمال المصرفية التي من الأوالقرض يداع الإ اتعملي

 رباب المال صكوكاك التجار لأولئأفيكتب  موال والصيارفة يقرضون التجارصحاب الأأكان 

 الصك ذاته، ثم تختم بالشمع يثبت على كثر،أوكان يوقع على كل صك شاهدان ف هم،بديون

ويوقع من  يستحقونه من المال وما سماء المستحقين وعددهم،أوكان هذا الصك يسجل فيه 

العملية للمبادئ الاقتصادية  اتت الممارسأبد سلاميةالإانتشار الصحوة مع و  ،طرف الحاكم

   .)5(إسلامية مصارفتتجسد في شكل شركات و  الإسلامية

                                                           

. 37نفس المرجع السابق، صجمال لعمارة، المصارف الاسلامية،  - 1 
، 1986آدم ميتز، الحضارة الاسلامية في القرن الرابع الهجري، ترجمة محمد عبد الهادي أبوريدة، الدار التونسية للنشر، تونس،  -2
   . 794ص  ،2ج
 ،1الدين أحمد موسى، النشاط الاقتصادي في المغرب الإسلامي خلال القرن السادس الهجري، دار الشروق، القاهرة، طعز  -3

   . 302، ص1983
محمد عبد الوهاب خلاف، قرطبة الإسلامية في القرن الحادي عشر الميلادي، الحياة الاقتصادية والاجتماعية، الدار التونسية  -4

  .128، ص1984تونس،  للنشر،
  . 397، ص1982، 3صبحي الصالح، النظم الإسلامية نشأتها وتطورها، دار العلم للملايين، بيروت، ط -5
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ول تجربة في أسلامية من ت فكرة المصارف الإأنش ة المصارف الاسلامية:أنش ثانيا: 

سست في نهاية الخمسينات من القرن الماضي أحيث ت ،حدى المناطق الريفية في باكستانإ

لى الفقراء من إلتقدمها بدورها  ،راضيمؤسسة تستقبل الودائع من ذوي اليسار من مالكي الأ

صحاب أن يتقاضى أدون  المعاشي وتحسين نشاطهم الزراعي،للنهوض بمستواهم  المزارعين

 لى هؤلاء المزارعين كانت دونإن القروض المقدمة أكما  ،ي عائد على ودائعهمأهذه الودائع 

 ، دارية فقطجورا رمزية تغطي تكاليفها الإأنما كانت تلك المؤسسة تتقاضى إ يضا، و أعائد 

 ،1940 الفائدة في تعاملاتها في كل من ماليزيا سنةنشاء صناديق ادخار خالية من إكما تم 

لكن  ،)1(ربعينات بمصرسلامية في الأالإ وتجربة شركات المعاملات ،1960وباكستان سنة 

هذه يداع لدى على الإقبال نتيجة لعدم وجود كوادر مؤهلين من العاملين وعدم تجدد الإ

نشاء إطاوية بذلك صفحة من صفحات تجربة  ،بوابها في بداية الستيناتأغلقت أ اتالمؤسس

  .وفاتحة المجال لغيرها من التجاربالاسلامية المصارف 

صبح أو  ،1963هلية بمصر سنة ق"ميت غمر" بمحافظة الدفي مدينة قامت تجربة أخرى  

بجمع المدخرات وفتح الحسابات دون سعر  ويقوم"ميت غمر"  بمصرفيعرف  المصرف

كعقد عقود عدة وقبول الودائع الاستثمارية وتوظيفها في مشاريع متعددة عن طريق  فائدة،ال

مصر مدن ومحافظات جمهورية انتشرت بنوك الادخار المحلية في العديد من ثم ، المضاربة

 لكن سلام لبناء نظام اقتصادي فعال،كدت بما لا يدع مجالا للشك صلاحية الإأو  لعربيةا

دماج البنك وفروعه إ شرع في توزيع و  1968من  وابتداء ،هذه التجربة لم يكتب لها النجاح

   .)2(تجربة لبنك لاربوي بعد خمس سنوات من العملال هذه وهكذا تنطفي في البنوك التجارية،

بالرغم من عدم  رجاء العالم:أسلامية وتعميمها في معظم ثالثا: ظهور المصارف الإ 

انطلاقة جديدة لفكرة  ،ات من القرن الماضيشهدت السبعين هنألا إ السابقةالتجارب نجاح 

سيس بنك ناصر الاجتماعي أتم ت 1971ففي عام  سلامية،نشاء المصارف والمؤسسات الإإ

                                                           

  .71و 70، ص1982، 4عبد العزيز الدوري، مقدمة في التاريخ الاقتصادي العربي، دار الطليعة، بيروت، ط -1
2 -Wilson Rodney , Banking and finance in the arab middle east , macmillan publisher, London , 1983 , p75 . 
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، ثم )1(الرباس ساأول بنك يقوم بممارسة النشاطات المصرفية على غير أفي مصر وهو 

في دولة  الإسلاميهما: بنك دبي  1975سلاميين معا عام إقامة مصرفين إعقب ذلك أ

س ماله دول أاشتركت في ر  للتنمية في جدة، الإسلامي مارات العربية المتحدة والبنكالإ

ثم استمرت  ،ويهدف الى دعم المشاريع التنموية لهذه البلدان ،الإسلاميمنظمة المؤتمر 

سس عام أ ذإ ،والازدهارسلامية في طريقها نحو التقدم سيس المصارف الإأنشاء وتإحركة 

بنك فيصل  المصري، الإسلاميفيصل  بنك: واحدة  سلامية مرةإثلاثة مصارف  1977

للتمويل  الأردني الإسلاميعقبها بعد ذلك البنك أوبيت التمويل الكويتي  السوداني، الإسلامي

سلامي الدولي في مصر المصرف الإ أنش 1981وفي سنة  ،1978 سنةوالاستثمار 

ربع وخمسين أوالي حسلامية بلغ عدد المصارف الإ 1986 سنةفي  .للاستثمار والتنمية

سلامية تعمل جميعها إومؤسسة مالية تسعين مصرفا  1992سنة نهاية تجاوز و  مصرفا،

المالية توجد العديد من المصارف والمؤسسات  كما، )2( سلاميةسس والمبادئ الإوفق الأ

الدولي في الدانمارك وشركة  الإسلاميوالمصرف  يران وباكستان،إسلامية في كل من الإ

سلامية بما لا يتعارض وتعمل مثل هذه المصارف الإ ،كة الدولية المحدودة في بريطانياالبر 

مع القوانين واللوائح المحلية والتعليمات الصادرة عن السلطات الرسمية مع الحفاظ على 

  .التقليدية في البنوكسلامية لى العديد من فروع المعاملات الإإضافة إسلامية، الإ صبغتها

سلامية الإ المصارفبنكا، تمثل  1800حوالي  2004عدد البنوك في العالم سنة  وصل 

 إضافة إلى وجود ،من البنوك في العالم %15ي تشكل أسلاميا، إ مصرفا 265بحوالي 

سلامية نحو الإالمصارف صول أوتبلغ  سلامية،إبنك تقليدي يقدم منتجات مصرفية  300

   .)3(مليار دولار 250

  . 1992حتى سنة  سلاميةالإويبين الجدول التالي تطور وازدياد عدد المصارف  

                                                           

   . 8، ص 1992، 1الجزائر، ط -حسن بن منصور، البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، مطبعة قرفي، باتنة  -1
  . 418ص ،4، ج1989 ،3حسن ابراهيم حسن، تاريخ الإسلام، مكتبة النهضة المصرية، القاهرة، ط -2
، 1998 ،1الأردن، ط – عمان عبد الرزاق رحيم جدي الهيتي، المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق، دار أسامة للنشر، - 3
  .177ص
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  : 1992): نشأة وتطور عدد المصارف الإسلامية حتى عام 10جدول رقم (
  العدد  السنة

  إسلامي .مصرف واحد   1971

  ثلاثة مصارف إسلامية .  1975

   سبعة مصارف إسلامية .  1977

  خمسة وعشرون مصرفا إسلاميا .  1980

  اثنان وخمسون مصرفا إسلاميا .  1985

  خمسة وتسعون مصرفا إسلاميا وفروعا إسلامية لمصارف ربوية .  1987

  التقليدية .مائة وعشرون مصرفا إسلاميا وفروعا إسلامية في البنوك   1992

  .46المصدر: جمال لعمارة ، نفس المرجع السابق ، ص

  ويمكن ترجمة هذا الجدول في المنحنى البياني التالي:
 : 1992) : منحنى بياني لنشأة وتطور المصارف الإسلامية حتى سنة 08شكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  
       1971   1975   1977    1980    1985     1987     1992   السنة    
  المصدر: من إعداد الباحث ، اعتمادا على الجدول السابق . 

حسب المراحل التاريخية السالفة الذكر لنشأة وتطور البنوك الاسلامية يمكن وضع الشكل  
  التالي لتوضيح ذلك.

 

 

  

  

  

  

 عدد المصارف
120  

105  

90  

75  

60  

45  

30  

15  
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   المصارف ا�س�مية :): نشأة وتطور 09شكل رقم (

  

 

  
  شـارا�نت                                                                    دخول البنوك التقليدية  
                                                                                             إلى العالم ا$س�مي   

           التأسيس التوسع  المرحلة التمھيدية                                       

                   1850         1940                 1970    1980  1990 2000  

 س%مية ، النشأة والتطور.المصدر: موقع المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية ا�

www.islamicfi.com, 22 / 04 / 2013 .    

  : انتشار المصارف الإسلامية حول العالم الآتيالجدول ويوضح 
  ): التوزيع الجغرافي والإحصائي للمصارف الإسلامية في العالم .11جدول رقم(

  (الوحدة : مليون دولار) :
  ا2حتياطي  الودائع  ا-صول  المالرأس   عدد البنوك  المنطقة

  1077  25664  39272  880  51  جنوب آسيا

  82  730  1575  202  35  إفريقيا

  159  1887  2332  149  31  جنوب شرق آسيا

  382  69076  83132  3684  26  الشرق المتوسط

  1353  14088  20499  1787  21  مجلس التعاون الخليجي

  20  1139  908  660  9  أوروبا وأمريكا

  14  5  6  4  2  آسيا

  15  7  5  2  1  أستراليا

  3097  112589  147733  7368  176  المجموع

        www.islamifn.com, 23 / 04 / 2013المصدر: موقع البنوك الإسلامية ، 

  : التقليدية لبنوكالثاني: مفهوم المصارف الاسلامية ومقارنتها با الفرع

 التقليدية،بنوك سلامية ومن ثم مقارنتها باللى مفهوم المصارف الإإفي هذا الفرع  نتعرض 

  :الآتيوذلك على النحو  وآفاق التعاون فيما بينها
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  : يلي مافيمفهوم المصارف الإسلامية نتناول  سلامية:ولا : مفهوم المصارف الإأ 

مالية نه مؤسسة أعلى  الإسلامييعرف المصرف  :الإسلاميتعريف المصرف  -1

، كما تباشر ن البنوك التقليديةأنها شأش ،داء الخدمات المصرفية والماليةأسلامية تقوم بإ

حكام الشريعة أفي ضوء قواعد و  ،عمال التمويل والاستثمار في المجالات المختلفةأ

 .)1(سلاميةالإ

 فيما الإسلامي المصرفهداف أن نلخص أ يمكن :الإسلاميهداف المصرف أ  -2

 :)2(يلي

سلامية وذلك بمبادئ الشريعة الإ الالتزامعمال والخدمات المصرفية مع القيام بالأ  - أ

  ، والاستثمار في مشاريع الحلال. وعطاءخذا أوعدم التعامل بالربا  ،الاستغلاللمنع 

وتوظيف المالية والمصرفية المعاصرة لجميع المعاملات  الإسلاميتقديم البديل   -  ب

 .وتنمية الوعي الادخاري وتشجيع الاستثمار وعدم الاكتناز  ،الأموال

والعمل على الموازنة بين تحقيق الربح  ،ربط التنمية الاقتصادية بالتنمية الاجتماعية -ـ ج

  .الاقتصادي وتعظيم العائد الاجتماعي

مشاركة ومتاجرة العلاقة التي تجمع البنك والمتعاملين هي علاقة ن أونخلص    

ذب المواطنين عن علاقة دائنة ومدينة، وتتلخص أهداف البنك الإسلامي في جوليست 

، بهدف تعبئة الموارد وتوظيفها في إقامة المشروعات الادخاريطريق نشر الوعي 

  .الاستثمارية

 : )3(المالية إلى ما يلي هتنقسم موارد مصادر أموال المصارف الإسلامية: -3

                                                           

. 36، ص1985حبيب الحجاني، التحول الإقتصادي والاجتماعي في مجتمع صدر الإسلام، دار الغرب الإسلامي، بيروت،  - 1 
. 12، ص 5، ج1982، 1الاسلامية، الاتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، المجلد الأول، ط الموسوعة العلمية والعملية للبنوك - 2 

سليمان ناصر، تطوير صيغ التمويل قصير الأجل للبنوك الاسلامية مع دراسة تطبيقية حول مجموعة من البنوك الاسلامية، نشر  - 
.  282ص، 1، ط2002جمعية القرارة، غرداية، الجزائر،   

جلال، البنوك الاسلامية مفهومها، نشأتها، تطورها، ونشاطها مع دراسة تطبيقية على مصرف إسلامي، المؤسسة الوطنية محمد بو  -3
  . 37، ص1990للكتاب، الجزائر، 
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بداية وهي الأموال التي يضعها المساهمون تحت تصرف البنك عند  رأس المال:  - أ

 .للاكتتابطرحها سهم جديدة و أصدار إبسع ن يتو أويمكن  ،تشغيله

 الإسلاميرباح البنك أوهي مبالغ مالية تقتطع بنسب معينة من صافي  :الاحتياطات  -  ب

 غرض تدعيم المركز المالي للبنك.ب

يتم و  ،التوزيع إجراء عمليةرباح الفائضة أو المتبقية بعد وهي الأ رباح المحتجزة:الأ  -ـ ج

  .تمويل استثمارات جديدةا بعد ذلك في توسيع نشاط البنك و عادة استخدامهاحتجازها داخليا لإ

دون يداع والسحب وفيها يتم الإ ،وتسمى حسابات تحت الطلب الحسابات الجارية: -د

و أأي عائد عطاء إسلامية في عدم الإ المصارفتستوي البنوك التقليدية مع ، و قيد ولا شرط

ن مهمة البنك تجاه هذا النوع من الحسابات يكمن في لأ ،صحاب الودائع الجاريةمقابل لأ

دارته إجرة للبنك مقابل أهي بمثابة العمولة التي يتم اقتطاعها و  ،الحفاظ على النقود لا غير

  . للحساب الجاري

وتستخدم  الحسابات التي تفتح لتشجيع صغار المدخرين، هيدخارية:الودائع الا -  ـه 

  . رباحفي الأ جل وفق نظام المشاركةعادة هذه الودائع في المشاريع الاستثمارية قصيرة الأ

ض من يبالتفو  الإسلاميالمصرف موال التي يقوم هي تلك الأالودائع الاستثمارية: -و 

  . سارةالربح و الخساس نظام المشاركة في أعلى  باستثمارهالى من يقوم إ صحابهاأ

وفي فتح  ،الضمانصدار خطابات إتتمثل هذه الخدمات في و  :الأخرىالموارد  -ن 

كما تقوم  ،التحويلات المصرفيةو  وراق التجاريةخصم الأالاعتمادات المستندية وتحصيل و 

السرية وكل  المستنداتائق و ير خزائن حديدية لعملائها يستخدمونها لحفظ الوثجالبنوك بتأ

أخرى تقوم بها هذه نشطة مصرفية خدمية أن هناك أكما  .النقودسة و يالنفالمقتنيات 

 ،نفاق الزكاةتحصيل وإ  بطاقات الائتمان، :عوائد مالية منها أدائهاعلى ويترتب  ،المصارف

عمولة أو أجرة  المصارف الإسلاميةالعمليات تتقاضى عليها هذه وكل  ،دارة الممتلكاتإ و 

  نظير تقديم هذه الخدمات.
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  .مصادر الأموال في المصارف الإسلاميةوالجدول التالي يلخص  

  ) : مصادر الأموال في المصارف الإسلامية .12جدول رقم (    

  المصدر: إعداد الباحث اعتمادا على ما سبق. 

من  أنواعبثلاثة  الإسلاميةالمصارف تقوم  :الإسلاميةالمصارف  وأنشطةتقنيات  -4

 :)1(العمليات وهي

وراق التجارية تتمثل هذه العمليات في الحسابات الجارية والأ :العمليات التقليدية -أ

سهم ذني والصك ومستندات شحن البضائع والأوالمالية التي تشمل الكمبيالة والسند الأ

مثل: الحفظ  وراقصحاب هذه الأويقدم البنك خدمات كثيرة لأ ،الفوائدوالسندات الخالية من 

صدارها نيابة عن الشركات إ وراق المالية و وراق التجارية وشراء وبيع الأوالتحصيل وقبول الأ

وراق لى قبول الأإضافة إكما يقوم بالتحويلات وعمليات الصرف بالسعر الحاضر،  والهيئات،

و أويتقاضى البنك عمولة  الكفالة وخطاب الضمان، يضاأليات ومن بين هذه العم .التجارية

                                                           

  . 24و  23حسن بن منصور، نفس المرجع السابق، ص -1

  المـــوارد الماليــة للمصارف الإسلاميــة

  موارد أخرى  الموارد المالية غير الذاتية  الموارد المالية الذاتية

   المال.رأس  -1

   الاحتياطات. -2

  الأرباح المحتجزة. -3

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .الودائع الجارية -1

  الودائع الادخارية. -2

  الودائع الاستثمارية. -3

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  إصدار خطابات الضمان. -1

  فتح الاعتمادات المستندية. -2

  تحصيل وخصم الأوراق التجارية. -3

  التحويلات المصرفية. -4

  عمليات الاكتتاب في الأسهم. -5

  تأجير الخزائن الحديدية. -6
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وهذه العمولة جائزة  الخدمات باعتباره وكيلا عن عملائه،العمليات و جرة مقابل قيامه بهذه أ

  .جور العمال وغير ذلكأنها في مقابل منفعة، ويتحمل في سبيل ذلك مصاريف و شرعا لأ

يقوم بنشاطات محدودة وفي  الإسلامين البنك إالعمليات المباشرة وغير المباشرة:  - ب

 ،سيس المشروعات والشركات المختلفةأنشاء وتإمواله في أحالات خاصة باستثمار جزء من 

عملية ويباشر  ،ويتولى هو بنفسه بدراسة الجدوى الاقتصادية ،صلاحيتهاكد من أبحيث يت

وذلك بشراء  ،جير التمويليأبالت الإسلامي المصرفكما يقوم ، التسيير والتنفيذ والمتابعة

 التأجيروقد ينتهي هذا  تفاق،قساط تدفع حسب الإأجيرها للعملاء نظير ألات وتالمعدات والآ

 إلىبحيث يؤدي خلال مدة التعاقد  الأقساطعملية بانتهاء  للمستأجر الآلة أوبتمليك المعدة 

  . وتحقيق عائد مناسب للمصرف الأصليسداد ثمن الشراء 

موال نشطة غير مصرفية تتمثل في استثمار الأأ: وهي الإسلاميعمليات التمويل  - جـ

وكذلك  ،صحابها في ذلك في مختلف المشاريع الاقتصادية عن طريق المشاركةأالتي يرغب 

 ،جرأساس الوكالة بأدارة الممتلكات والشركات على إ و  ،تقديم المعلومات والاستشارات لعملائه

  .كالمضاربة الإسلاميعمليات التمويل جميع ام بوالقي وتنفيذ الوصايا،

وجه أوجه الاتفاق و أنتناول  الاسلامية والبنوك التقليدية:المصارف ثانيا : مقارنة بين 

  : الآتيترق وذلك على النحو لنرى فيما تتفق وفيما تف ،الاختلاف بين النوعين من البنوك

تتفق البنوك التقليدية مع  التقليدية:الاسلامية والبنوك المصارف وجه الاتفاق بين أ -1

   : )1(وجه وهي أالاسلامية من عدة  المصارف

عمال أخضوع كلاهما لرقابة البنك المركزي والتقيد بالقرارات الصادرة عنه فيما يتعلق ب -أ

لى إو العكس ألى البنك المركزي إ الإسلامي المصرف أن لا يلجأعلى  المصارف والبنوك،

  مطلقا. التعامل بالفائدة

                                                           

، ص 2001، 4النفائس للنشر والتوزيع، الأردن، طمحمد عثمان شبير، المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي، دار  - 1
  . 365و 364
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حكام الشريعة أتتفق من حيث تقديم الخدمات المصرفية التي لا تتعارض مع  -ب

  .سلامية الإ

  ". مصرف " وبعضها يطلق عليه " بنك سم فبعضها يطلق عليه "تتفق من حيث الا - جـ

البنوك  لى البنك المركزي،إفالبنوك التقليدية تنقسم  تتفق من حيث قابلية التقسيم، -د

 استثمارية، مصارفالاسلامية تنقسم الى  المصارفبينما  والبنوك المتخصصة،التجارية 

  دولية.ومصارف  ،اجتماعيةمصارف  انمائية،مصارف  تجارية،مصارف 

  وجه الاستثمار وتحقيق التنمية الاقتصادية في المجتمع.أتتفق في القيام ببعض  - هـ

تختلف البنوك التقليدية  الاسلامية:والمصارف وجه الاختلاف بين البنوك التقليدية أ -2

 : )1(وجه وهي أالاسلامية من عدة المصارف عن 

وهو الربا  ،وعطاءخذا أساس نظام الفائدة أتقوم البنوك التقليدية في معاملاتها على  -أ

ساس نظام المشاركة في الربح أسلامية في معاملاتها على الإالمصارف بينما تقوم  ،المحرم

 . الاجتماعيةلى تحقيق التنمية الاقتصادية والعدالة إوالخسارة الذي يؤدي 

بينما  ،ينحصر نشاط البنك التقليدي في الاستثمار المصرفي المتمثل في الاقتراض - ب

سلامية تساهم الإفالمصارف بالتعدد والتنوع،  الإسلامي للمصرف النشاط الاستثماريتسم ي

كما  ،سلاميةلشريعة الإا تخالفالتي لا  الأنشطةسيس الشركات التي تعمل في مختلف أفي ت

في ظل  و منقولة (أصول ثابتة أتوجه كذلك جزء من مواردها للاستثمار المباشر في 

ن يسير على أالتقليدي  للبنكفيه  لا يمكنفي الوقت الذي  والمرابحة) ،المشاركةالمضاربة، 

 نفس النهج.

                                                           

  .17، ص2000منير ابراهيم هندي، شبهة الربا في معاملات البنوك التقليدية والإسلامية، دار النهضة العربية، القاهرة،  - 1
  .  367و  366محمد عثمان شبير، المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي، نفس المرجع السابق، ص  - 
  . 208، ص 1987محمد عمر شابرا، نحو نظام نقدي عادل، دار البشير للنشر والتوزيع، الأردن ، - 
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يخضع نشاط البنك التقليدي الى رقابة من قبل الملاك ممثلة في الجمعية العمومية  - جـ

 المصرف، أما في لرقابة حكومية من خلال البنك المركزيكما يخضع كذلك  للمساهمين،

، بل هناك كذلك الرقابة الشرعية مر على رقابة الملاك والحكومةفلا يقتصر الأ الإسلامي

ن العمليات التي يبرمها البنك تتماشى مع مقتضيات الشريعة أكد من أالتي تستهدف الت

ن علاقتهم مع ملاك أالمودعين طالما الإسلامي لرقابة المصرف ، كما يخضع سلاميةالإ

   البنك هي علاقة مشاركة.

الى الدور  بالإضافةجتمع سلامية بدور اجتماعي متميز في المتقوم المصارف الإ -د

 وذلك بتقديم القروض الحسنة لحالات الزواج والعلاج والكوارث، ،والاقتصاديالمصرفي 

 ،عانة وتمهيل المدين المعسرإ و  نشاء صندوق الزكاة لجمعها وتوزيعها على المستحقين،إ و 

ن أفي حين  ،و الربا المركبأومعاقبة المدين المماطل بعقوبة لا تصل الى تحميله الربا 

   بالقدر الذي يخدم مصالحه التجارية والمادية.لاإالبنك الربوي لا يهتم بهذه الجوانب 

تمارسها  نشطةأهناك  :الاسلاميةوالمصارف فاق التعاون بين البنوك التقليدية آثالثا :  

ن تكون مجالا خصبا أيمكن و  ،وعطاء خذاأن تنطوي على الفائدة أالبنوك التقليدية دون 

   : )1(وسوف نبين بعضها فيما يلي  ،بينها وبين المصارف الإسلامية للتعاون

 المصرفأمام ذ ليس إ خدمات المراسلين، ،تي في مقدمة مجالات التعاونأت  - أ

 ة.نيالمع سوى الاعتماد في ذلك على البنوك التقليدية في الدولة الإسلامي

سلامية في مجال استثمار الفائض الإللمصارف يمكن للبنوك التقليدية مد يد العون    -  ب

 ، ولحسابه الإسلامي المصرفالشراء الفوري لسلعة معينة لصالح  عن طريق النقدي لديها،

 جل نيابة عنه، في مقابل عمولة.ثم بيعها بالأ

المبلغ  بإيداعيقوم البنك التقليدي  لذاجنبية لى العملة الأإ الإسلامييحتاج البنك  - جـ

ى الوديعة في فن تصأ، على الإسلامي المصرفالمطلوب بالعملة المطلوبة ودون فائدة لدى 

  .يليهعن هذا التعامل أي مديونية ليوم  أنهاية اليوم بحيث لا ينش
                                                           

  . 21 - 17منير إبراهيم هندي، نفس المرجع السابق، ص ص  - 1
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  : الثاني: الاستخدام المصرفي للمضاربة المطلب

ولكنه لم يقف عند  ،ساليب الاستثمارأمن  اسلوبأالمضاربة  الإسلامييعتمد المصرف  

نما استحدث صورة جديدة لها، دون المساس بالجوهر الثابت، إ ا، و هالصورة الفقهية القديمة ل

  إليها من عدة وجوه فيما يلي :  هذه الصورة الجديدة هي المضاربة المشتركة التي سنتعرض

  سلامية:الإالمصارف : مفهوم المضاربة في الفرع الأول

و أساس تقديم المال من جانب رب المال (صاحب المال أالمضاربة على  تتم  

الشريك بماله) وتقديم العمل من جانب المضارب (الشريك بعمله وجهده) ويقوم المضارب 

حل االله أ(عميل البنك) بالاتجار في هذا المال الذي حصل عليه من رب المال (البنك) فيما 

به من ربح يتم اقتسامه بين البنك (رب المال) والعميل (المضارب بعمله) بالنسب الشائعة 

نها تكون على حساب رب المال (البنك) مالم إفإن وجدت ما الخسارة أو  ،الربحي والمعلومة ف

و خالف شرطا أهمل في استخدام المال أو أن المضارب (عميل البنك) كان قد قصر أيثبت 

من (أي العميل) جزءا من في هذه الحالة يتحمل ويضف ،من شروط عقد المضاربة

سلامية هو المضاربة المشتركة، الإالمصارف  طبقتهوهذا العقد الجديد الذي ، )1(المضاربة

  والتي سوف نتعرض لها فيما يلي :

سيتم تناول  ولا: حقيقة المضاربة المشتركة والفرق بينها وبين المضاربة الثنائية:أ 

  : حقيقة المضاربة المشتركة والفرق بينها وبين المضاربة الثنائية على النحو التالي

 : المضاربة المشتركة هي التي يتعدد فيها صاحب المالالمشتركةحقيقة المضاربة  -1

موال وهم المودعون الذين يقدمون صحاب الأأ طراف،أثلاثة  فهي تتكون من ،ملاوالع

 وجه النشاط الاقتصادي المشروعة،أصرف بصورة انفرادية لاستثمارها في مختلف مموالهم للأ

خذون أو الخبرات العملية الذين يأصحاب المشروعات أعمال (المضاربون) وهم صحاب الأأو 

الاقتصادية لتحقيق المنفعة لهم جماعات لاستثمارها في المشروعات  وأفرادا أموال الأ
                                                           

  .195مصطفى كمال السيد طايل، القرار الاستثماري في البنوك الإسلامية، نفس المرجع السابق، ص -1
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الذي يقوم وهو المصرف الإسلامي  ،ثالث هو المضارب المشتركوالطرف ال ودعين،وللم

ارها في المجالات ين لاستثملى الراغبين من المضاربإمن المودعين ودفعها  الأموالبجمع 

 وفق ضوابط معينة، ويتولى الاشراف على مجريات تنفيذ عقد المضاربة حسب الإنتاجية

جميع نها تتضمن نها مضاربة لأأتكييف المضاربة المشتركة على تم ، و )1(شروط العقد

المصرف يدخل  لأن ساسية التي تتسم بها، والمضاربة المشتركة جائزة شرعا،السمات الأ

ذن موال المضاربة بالإأرباح ويتم خلط الأ ستحقيجديد في مضاربة مطلقة و كعنصر 

فتقدر  ،الربح بناء على التنضيض التقديري احتسابكما يتم  و التفويض العام،أالصريح 

موال بحسب كل صحاب الأأوتوزع على  ،س المالأرباح في كل سنة بالنسبة الى ر نسبة الأ

س المال من قبل أوفي المضاربة المشتركة يضمن ر  ،)2(وفترة استثماره والمن أم ديهل ما

مين أفينشأ صندوق ت الاجتماعي بين المستثمرين،ساس التكافل أالمضارب لصاحبه على 

رباح المضاربة لمواجهة مخاطر أساس اقتطاع جزء من أسلامي تعاوني يقوم على إ

من اربة لغير رب المال والمضارب فيه اشتراط جزء من ربح المض يجوز هنلأ، الاستثمار

التبرعات التي كذلك و لك سهم الغارمين من مصارف الزكاة، لى ذإقد يضاف و  ،باب التبرع

 .)3(صحابها لهذا الغرضأيضعها 

تختلف المضاربة المشتركة عن الفرق بين المضاربة المشتركة والمضاربة الثنائية:  -2

 :)4(ية من عدة وجوه وهي المضاربة الثنائ

                                                           

حسن أحمد حمود، تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق مع الشريعة الإسلامية، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة الأزهر، سامي  -1
  .  393، ص1982، 2الأردن، ط –مطبعة الشروق ومكتبتها، عمان 

لجامعة، جمهورية مصر خلف بن سليمان، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي، طبعة الإسكندرية، مؤسسة الشباب با -2 
  . 200، ص 2000العربية، 

  .  313، ص1983، 1حسن عبد االله الأمين، الودائع المصرفية النقدية، دار الشروق، جدة، ط -3
ص  -، ص1993ابوغدة عبد الستار، بحوث المعاملات والأساليب المصرفية الاسلامية، طبعة الكويت، بيت التمويل الكويتي،  -2

308- 316.  
، 2000عائشة الشرقاوي المالقي، البنوك الاسلامية بين التجربة والفقه والقانون، المركز الثقافي العربي، الدار البيضاء، المغرب،  - 

  .  200ص 
 جمال الدين عطية، البنوك الإسلامية بين الحرية والتنظيم التقليد والاجتهاد النظرية والتطبيق، رئاسة المحاكم الشرعية والشؤون - 

  .151و  150، ص 1986، 1، قطر، ط13الدينية، سلسلة كتاب الأمة رقم 
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المستثمرة  الأموالوتتمثل في خلط  ،المضاربة المشتركة تتصف بالجماعية الجماعية: -أ 

 ،المستثمرة الأموالساس عدم خلط أن المضاربة الثنائية تقوم على أفي حين  ،في المضاربة

  بالعمل.ويقوم الطرف الثاني  كثر المال،أو أنها تعاقد ثنائي يقدم فيه طرف واحد لأ

 ن منها مالأ المضاربة المشتركة لا يمكن تصفيتها في تاريخ محدد، الاستمرارية: - ب

نتهى العمل كله ويكون اذا إلا إس المال نقودا أكما لا يمكن عودة ر  يحتاج الى عدة سنوات،

رباح على المودعين بصورة ساس التنضيض التقديري وهو التقويم، ثم يتم توزيع الأأعلى 

نصيبه من ستلام المودع اويجدد العقد تلقائيا دون  كل حسب نسبة مشاركته،سهم الأ

لا بعد عودة إرباح ما الثنائية فيمكن تصفيتها في كل وقت ولا تكون القسمة في الأأ رباح،الأ

  لا بعد القسمة.إس المال نقدا ولا يتم تجديد العقد أر 

 الأموالة هو مجموعة رؤوس س المال في المضاربة المشتركأ: ر س المالأطبيعة ر  -جـ 

ساس الخلط المستمر من قبل المودعين الراغبين في أالمودعة لدى المضارب المشترك على 

ما الثنائية فالغالب أ رباح،جل تحقيق نسبة من الأأموالهم من أمشاركة المصرف في استثمار 

 خرين،آطرافا أحد طرفي العقد ويندر خلطه بما يخص ن يكون خالصا لأأس مالها أفي ر 

  خر العمل.حد طرفيه المال والآأنها تعاقد ثنائي يقدم لأ

كثر من مضاربة ويكون بين هذه أالمضارب المشترك يجوز له عقد  التكامل: -د

ولى بربح الثانية ويتم فيها جبر خسارة الأ رباح والخسائر،المضاربات تكامل من حيث الأ

خر من حيث يكون كل عقد مستقل عن الآ وهذا بخلاف المضاربة الثنائية حيث والعكس،

  ولى بربح الثانية بعد الشروع في العمل.الربح والخسارة، وعليه تجبر خسارة الأ

والمضارب طراف وهم صاحب المال ألها ثلاثة  المضاربة المشتركة طراف العقد:أ -هـ 

لثنائية ن المضاربة اأرباح، في حين سلامي وجميعهم يستحقون الأالمستثمر والمصرف الإ

  لها طرفان صاحب المال والمضارب المستثمر.
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مواله أن يستثمر أفي المضاربة المشتركة لا يحق لمن يريد  الشروط المقترنة بالعقد: -و

بينما في المضاربة  ،و قيودا عليهأن يفرض شروطا ألدى المضارب المشترك (المصرف) 

 الثنائية يستطيع رب المال وضع شروط خاصة تقيد المضارب في حدود قواعد الشريعة

في الحفاظ على النقود لا ن مهمة البنك تجاه هذا النوع من الحسابات يكمن لأ ،سلاميةالإ

  . دارته للحساب الجاريإجرة للبنك مقابل أغير وهي بمثابة 

س المال من قبل المضارب لصاحبه أالمشتركة يضمن ر في المضاربة الضمان:  -هـ 

س أن ضمان ر أفي حين  ساس التكافل الاجتماعي بين المستثمرين كما بينا سابقا،أعلى 

 ،جر مثلهأوللمضارب  ،ربح لرب المالاليكون جميع مال في المضاربة الثنائية يفسدها، و ال

  جارة على العمل.إلى إذا فسدت انقلبت إن المضاربة لأ

 عملية التمويل بالمضاربة المشتركةتمر  انيا: مراحل التمويل بالمضاربة المشتركة:ث

 : )1( بالمراحل التالية

جدوى اللى فرع المصرف المعني بطلب التمويل مرفقا به دراسة إيتقدم المضارب  -أ

رباح موضحا بها الفترة الزمنية لتسويق البضاعة ونسبة توزيع الأ قتصادية للعملية،الا

  البضاعة ومواصفاتها بدقة ومنشئها.تحديد نوعية و المقترحة 

ة وما يتعلق للعملي يقوم الفرع المعني بدراسة الطلب والتأكد من الجدوى الاقتصادية - ب

دارة المصرف لاتخاذ القرار مر لإ، وبعد الاقتناع بجدواها يرفع الأبها من جميع النواحي

جدوى  مكانية تسويقها،إ ،الية: نوع البضاعةالنواحي الت في تقريرهموضحا  النهائي بالتمويل،

  والمدة الزمنية للعملية. السيرة الذاتية للمضارب،العملية 

                                                           

علي الصوا، الفوارق التطبيقية بين المضاربة في الفقه الإسلامي والمضاربة المشتركة، بحث مقدم لمجلة دراسات عمادة البحث  - 1
  . 270 -259ص  -ص ،1992/أ)، العدد الأول، 19العلمي، الجامعة الأردنية، الطبعة الأردنية، المجلد(

  .212ص ، 2000 ،1ط،نحو تطوير نظام المضاربة في المصارف الاسلامية، المعهد العالمي للفكر الإسلامي ،محمد عبد المنعم - 
  . 272، ص 1984، 1زكريا محمد الفاتح، السلم والمضاربة، دار الفكر، عمان، ط - 
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دارة المصرف بدراسة الطلب مجددا على ضوء إتقوم دائرة التمويل والاستثمار في  -جـ 

وجدواه جميع النواحي  بدراسة الطلب منوبعد القيام  دراسة المضارب وتقرير الفرع،

كد من جميع أبدراسة ميدانية للسوق خاصة السلعة المراد المتاجرة بها والتوالقيام  ،الاقتصادية

وفي حالة  ن كان غير مجد يرسل للفرع بعدم الموافقة،إف المعلومات الواردة في الطلب،

التالية: سس الرئيسية للعملية خاصة النواحي ويتم تحديد الأ ،جدوى العملية ترسل الموافقة

تحديد نسبة  تحديد الفترة الزمنية للعملية، تحديد مبلغ التمويل، تحديد نوع وكمية البضاعة،

  .تحديد طرق شراء وتخزين وتسويق البضاعة  بشكل نهائي، رباحالأيع ز تو 

بلاغه بشروط التمويل ثم التوقيع على العقود إ يقوم الفرع باستدعاء المضارب و  -د

  ن وجدت .إالخاصة بذلك والضمانات 

و التقويم أرباح في كل سنة بناء على ما يسمى بالتنضيض التقديري تحتسب الأ -هـ  

  لموجودات الشركة بعد حسم النفقات .

  المصرف والمضارب . س المال،أطراف الثلاثة صاحب ر رباح بين الأتوزع الأ -و 

  دارتها:إوطرق  هامخاطر المضاربة المشتركة، قسام أالثاني:  الفرع 

دارة هذه المخاطر وذلك بعد إلمخاطر تطبيق عقد المضاربة وطرق  فيما يلي تعرضن 

  قسام المضاربة المشتركة.أالتطرق الى 

تنقسم المضاربة المشتركة  سلامية:الإالمصارف قسام المضاربة المشتركة في أولا: أ 

  وهي :  أقساملى عدة إلنموذج التطبيقي لها ا الإسلاميعتبر المصرف يالتي 

ن يقوم المضارب المشترك بتمويل أوهي  ساس الصفقة المعينة:أالمضاربة على  -1

ن يقوم المضارب الثاني من جانبه أو جزئيا على أكليا  الصفقة المعينة للمضارب الثاني
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س المال والربح أوتكون الخسارة من ر  هذه الصفقة، عمال اللازمة لانجازبتنفيذ كافة الأ

  .)1(بينهما حسب الاتفاق 

بين المصرف  ي تكونتال ةبار ضالمهي و  المنتهية بالتمليك :المتناقصة المضاربة  -2

يقوم المضارب و  ،آلة مثلا في شكل بحيث يدفع المصرف بالمال ،المضاربالإسلامي و 

وهذا ، عليهاالشروط المتفق  بدفعات بحس عدة دفعة واحدة أو على ويتم التسديدبالعمل 

ربة المنتهية شبه المشاركة المنتهية بالتمليك إلا أن الشريك في المضاتالنوع من المضاربة 

شراء حصة  المضارب يحاولمن ثم ، و عملهب رأس المال و إنما يشاركبالتمليك لا يشارك ب

المضاربة المنتهية بتمليك يزت جأوقد  ،)2(المصرف شيئا فشيئا مما يسمى بالإطفاء التدريجي

ساس شراء المضارب المستثمر له جزء من حصته من أعلى  س مال المضاربأالعامل لر 

رأس ، وفي حالة هلاك هذا النوع من المضاربةلجنة المعايير الشرعية قد أجازت و  ،الربح

لاك تتحمله هن هذا الإجزئيا ف وأ كليا داة الاستثماريةو الأألة الآرب المتمثل في مال المضا

مينا أداة الاستثمارية تمين على الأأن مثل هذه المضاربة يتم التأذ إ ،مينأفي العادة شركة الت

  .)3(الطارئ  شاملا لتغطية مثل هذا التلف

داة أهي  قارضةمالسندات  ):قارضةمال(سندات  صكوك المضاربة المشتركة -3

س مال المضاربة أصدار صكوك ملكية بر إس مال القراض بأاستثمارية تقوم على تجزئة ر 

صحابها باعتبارهم يملكون حصصا أسماء أمتساوية القيمة ومسجلة ب ساس وحداتأعلى 

، كما عرفت أيضا )4(: صكوك المقارضةـ بوتسمى أيضا  س مال المضاربة،أشائعة في ر 

على أنها تلك الوثائق المحددة القيمة التي تصدر بأسماء مالكيها مقابل الأموال التي قدموها 

                                                           

  . 424 – 422 سامي حسن أحمد حمود، نفس المرجع السابق، ص ص -1
  . 131، ص1995، 2محسن أحمد الخضيري، البنوك الإسلامية، ايتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، ط - 
، 2007 ،2محمود عبد الكريم أرشيد، الشامل في معاملات وعمليات المصارف الإسلامية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن، ط -2

  . 49ص 
 . www.isegs.com 27/04/2013 ,محمد هشام جبر وآخرون، البنوك الإسلامية أصولها الإدارية والمحاسبية،  -3
مويل علي محي الدين القرة داغي، البدائل الشرعية لسندات الخزانة العامة والخاصة، بحث مقدم الى الندوة الفقهية الثالثة لبيت الت -4 

  . 1993الكويت،  -الكويتي 
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والصورة المقبولة ، )1(لصاحب المشروع بعينه بقصد تنفيذ المشروع واستغلاله وتحقيق الربح

صكوك صدرت الأالذي  ن يمثل الصك ملكية شائعة في المشروعأشرعا لهذه السندات هي 

وتترتب عليها  ،طيلة المشروع من بدايته الى نهايته مر هذه الملكيةتوتس ،تمويلهو أنشائه لإ

ن تشتمل أولابد  ،رث وغيرهاإ المقررة شرعا للمالك من بيع وهبة و والتصرفات جميع الحقوق 

س أصدار على جميع البيانات المطلوبة شرعا في القراض من حيث بيان معلومية ر نشرة الإ

ن تتفق جميع الشروط أعلى صدار مع بيان الشروط الخاصة بذلك الإ المال وتوزيع الربح،

وهذه السندات تعتمد في أساسها الفقهي على المضاربة، وحامل  ،)2( حكام الشرعيةمع الأ

 ،سمه ويشترك في الأرباحاالسند يعتبر مالكا لحصة شائعة في المشروع، ويسجل السند ب

طفاء التدريجي وتخصص نسبة من الأرباح للإوهي قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية، 

وينال من  ول،أولا بأدفعه  يسترد صاحب السند مقدار ما لكوبذ ،الأصلية لأصل قيمة السند

 ، وبنهاية المدة المقررة للإطفاء ينتهي صاحب المشروعالمتفق عليه ربحالالفترة خلال هذه 

ودخله كاملا، ويقوم طرف ثالث مثل الدولة بضمان رأس المال متلاك المشروع اإلى 

لهم أموالهم كاملة غير منقوصة  وتعاد ،للمكتتبين بحيث لا يتعرض المكتتبون للخسارة

في هذا النوع من  كتتابللإوذلك تشجيعا  ،بصرف النظر عن ربح المشروع أو خسارته

ذا كانت هذه إ والشراء بعد العمل في المشروع، ، ويجوز تداول السندات بالبيعالسندات

سندات  إطفاء، ويتم عيان والمنافعالسندات تمثل موجودات المشروع التي تغلب عليها الأ

ستردادها أو االمقارضة من قبل الجهة المصدرة للسندات عن طريق شراء السندات بالتقسيط 

صحاب أقسم يوزع على  قسمين،عليها المشروع تقسم رباح التي يحصل فالأ، بالتدريج

وبعد المدة المحددة  ،طفاء الجزئي لقيمة السنداتليهم مقابل الإإخر يعود السندات والقسم الآ

على  سمية مع زيادة سنوية تمثل الربح،طفاء يكون صاحب السندات قد استرد قيمتها الاللإ

مكتتب ما يتعرض له ن يتحمل الأح في شبهة الربا المحرم شرعا، باربدخل هذه الأتن لا أ

                                                           

  .  33، ص1987، ديسمبر 77مجلة الاقتصاد الإسلامي، عدد  -1 
  .  8 – 6، ص ص 1994ماي  2/3/4عبد السلام العبادي، سندات المقارضة، بحث لندوة المستجدات الفقهية، عمان،  -2 
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ن لا تشتمل هذه السندات أو  ،سلاميةالمشروع من خسارة وفق قواعد المضاربة في الشريعة الإ

ن تقوم الدولة مثلا كطرف ثالث بضمان أب ،س المالأعلى نص بضمان عامل المضاربة ر 

  .) 1( صحابهاالسندات لأ

الواقع  في تحظ المضاربةلم  دارتها:إثانيا: مخاطر تطبيق المضاربة المشتركة وطرق  

هذه الصيغة على عدة مخاطر قد  انطواءلا بنسبة قليلة من الاستثمارات بسبب إالمصرفي 

  فيما يلي :  وطرق الحد منها، لذا سنتناول هذه المخاطر فيهاجل بالنهاية غير المرغوب عت

 :الآتيو نتناول هذه المخاطر على النح مخاطر تطبيق المضاربة المشتركة: -1

 أخطرمن خلاقي الأ الالتزاميعد خطر عدم  خلاقي:الأ الالتزاممخاطر عدم   - أ

خلاقي تظهر جلية من الأ الالتزاموظاهرة عدم  المخاطر التي تعاني منها شركة المضاربة،

و أرباح المضاربة تعتمد على جهود المضارب والتي لا يمكن ضبطها أن أمقتضى 

نها سلوك خفي، ففي بداية ألى إوسبب عدم ضبطها يعود  ،ملاحظتها من قبل رب المال

ن كل نشاء شركة المضاربة يقدم كل من المضارب وصاحب المال المعلومات ناقصة لأإ

وهنا يظهر  خر بصيغة العقد،قناع الطرف الآمنهما يظهر القدر اللازم من المعلومات فقط لإ

لى مهارة وجدية المضارب إفقط  عودي لا لأن نجاح المضاربة ،خلاقيالأ الالتزامخطر عدم 

بالسلوك  والالتزامخلاصه وحسن نواياه إ مانة المضارب وصدقه و أيضا على أنما يعتمد إ و 

ويحدث سلامي في علاقاته مع الغير، وهذه المبادئ يصعب التحقق منها عند بداية العقد، الإ

الإسلامي  المصرفيزود المضارب كأن  سلامية،مستوى المصارف الإ نفس الشيء على

ستثمار الأموال، أو يقوم ابمعلومات ناقصة أو غير صحيحة عن خبرته وكفاءته في إدارة 

، لذا ينتج الاستثماريوالتزوير في الحسابات المالية الخاصة بالمشروع  بالاحتيالالمضارب 

لأنه ثبت  ،غة المضاربةيالإسلامية عن التمويل بصالمصارف  ابتعادعن هذه المخاطر 

                                                           

،  ماي 2/3/4معاملات البنوك الإسلامية، عمان،  سامي حمود، سندات المقارضة، بحث مقدم لندوة المستجدات الفقهية في -1 
  .12، ص1996

  .  239 -236محمد عثمان شبير، نفس المرجع السابق، ص ص  - 
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بالممارسة العملية تدني مستوى القيم والأخلاق الإسلامية الرشيدة لدى أكثر المتعاملين 

 .)1(بأهداف المصرف الإسلامي

يعتبر المضارب أمين في أموال المضاربة لأن  مخاطر متصلة بمسألة الضمان:   -  ب

ان الضم اشتراطقبضه للمال كان بإذن مالكه ولا يضمن إلا إذا تعدى أو قصر، لذا لا يصح 

 اشتراطعليه في حالة عدم تعديه أو تقصيره أو مخالفته الشروط المتفق عليها، وعدم 

م نعلى قاعدة الغ يقوم في المضاربة الشرعية بناء الاستثماركون الضمان يعود أيضا إلى 

أعتبر هذا العقد على أنه عقد  الضمان في عقد المضاربة، اشتراطونتيجة لعدم جواز  ،بالغرم

 .)2( الجسيمة والذي قد يعرض أموال المضاربة إلى خطر الهلاك والضياعالمخاطرة 

إن تقييد المضارب بمكان معين يشكل نوعا من  مخاطر متصلة بمسألة التقييد: -جــ 

وهو حصول الربح، المضاربة شركة حيث يؤثر هذا التقييد بمقصود  ،المخاطرة ويضيق عليه

الخطر في  احتمالكما أن تقييد رب المال لزمن المضاربة لفترة زمنية معينة قد يؤدي إلى 

ويؤدي تقييد المضارب أيضا بنوع  ي تلك الفترة الزمنية دون سواها،الحصول على الربح ف

إلى مخاطر  الاستثمارالمضاربة بنوع معين من شركة مال  باستثمارمعين من التجارة أو 

باح المتوقعة أو ندرة ذلك النشاط ر أو عدم نجاعته وتحقيقه للأ الاستثمارعدم وجود ذلك 

  .)3( التجاري

تتجلى هذه المخاطر في حالة كون المضارب  مخاطر ناتجة عن قلة القدرة والكفاءة: -د

لة عدم أو في حا ،رب المال اتجاه بالتزاماتها بصورة تخل بقدرته على الوفاء نمعسرا أو مدي

، وتشكل الاستثمارزمة في إدارة رأس مال المضاربة في شتى أوجه توفر الخبرة العملية اللا

                                                           

، 2008، 1حمزة عبد الكريم محمد حماد، مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن، ط -1
  .62و  61ص
  .130، ص 2004، 1المصارف الإسلامية، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، ط نادي محمد الرفاعي، -2
، 1989 ، 98كوثر عبد الفتاح الأبجي، تقييم موجودات المشروع في الفكر المحاسبي الإسلامي، مجلة الاقتصاد الإسلامي، عدد  -3

  . 41ص 
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 ،لأن الكفاءة عاملا وقائيا من هذه المخاطر ،عدم القدرة والكفاءة زيادة مخاطر المضاربة

  . )1(وهي الأساس في نجاح مشروع المضاربة وتحقيق الفعالية المطلوبة 

تتعرض المضاربة المشتركة إلى عدة المخاطر في المضاربة المشتركة:  إدارة -2

 مخاطر كما بينا سابقا، وسنبحث عن الوسائل والطرق للحد من هذه المخاطر فيما يلي: 

 في تتم إدارة هذه المخاطر إدارة المخاطر الأخلاقية والعلاج المصرفي المقترح لها:  - أ

بالسلوك  والالتزامطالب التمويل كالأمانة خص في الشر مجموعة من المعايير يضرورة توف

مما يدفعه إلى مضاعفة الجهد ت مادية ومعنوية للمضارب حوافز وتشجيعا وإعطاء، )2(القويم

كالندوات  ،عن طريق أجهزة الإعلام المتاحة والتوعية الخلقيةولا يضطر إلى الخداع، 

 .)3( وغيرهاملتقيات الالصحفية و  والمؤتمراتوالنشرات 

يمكن مواجهة هذه  إدارة المخاطر المتصلة بمسألة الضمان والحلول المصرفية لها:  -  ب

كما يمكن  ،)4(في حالة مسؤولية المضارب عن هلاك المضاربةالكفالة المخاطر باستخدام 

لمواجهة مماطلة المضارب في الدفع أو فتح حساب مصرفي بأموال المضاربة يتم ن أ

ن يستعمل حق الرهن والذي يكون في صورة أكما يمكن للمصرف  .امتناعه رد رأس المال

لى حين إتقديم المضارب للمصرف المستندات المثبتة للمشروع الذي يتولى المصرف حفظها 

ن يقدم المضارب للمصرف براءة اختراع يملكها أكما يمكن  ،)5(المصاربة س مالأر  استرداد

مشكلة الضمان  الإسلاميأيضا عالج المصرف  وتكون هذه البراءة ضمانه لرأس المال،

لى تقوية المركز المالي لمشروع إمحتجزة تهدف رباح أالتي هي  الاحتياطيبضمان التكوين 

كما يمكن حل  المضاربة والمحافظة على رأس ماله وتغطية الخسائر المحتملة في المستقبل،

                                                           

  . 340عائشة الشرقاوي المالقي، نفس المرجع السابق، ص  -1
  .12، ص1985، أفريل 41ين فؤاد، البنوك الإسلامية والرقابة عليها، مجلة البنوك الإسلامية، عدد أحمد أم -2
  . 42ص  ،1996، أفريل 42عوض أحمد النجار، تدريب وتنمية القوى البشرية بالبنوك الإسلامية، مجلة البنوك الإسلامية،ع -3
، 1996ماي،  -، أفريل 181مضاربة، مجلة الاقتصاد الإسلامي، عدد عبد الستار أبوغدة، الوسائل المشروعة لتقليل مخاطر ال -4

  . 58ص 
القري محمد علي، عرض لبعض مشكلات البنوك الاسلامية ومقترحات لمواجهتها، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، وقائع ندرة  -5

  . 40، ص 1993، تحرير منذر قحف، 38رقم 
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ى صناديق التأمين تأمين مشروع المضاربة لدان مال المضاربة من خلال مسألة ضم

وهو صندوق يتدخل  ،كما يعتبر صندوق الضمان حل من حلول مسألة الضمان ،التعاوني

لى ضمان حماية إويهدف  ،لمشروع المضاربةفي حالة وجود مخاطر يهدد التوازن المالي 

  .)1( نن يتعرض لها المضاربو أ ضد المخاطر التي يمكن الاستثمارات

عملية التقييد إن  بمسألة التقييد والعلاج المصرفي لها:إدارة المخاطر المتصلة  - جـ

د العامل إلى البيع والشراء من مؤسسة عامة أو من ارشبا ،من مخاطر صيغة المضاربة تقلل

ي يضارب العامل بنقوده، كما له أن يقيده بمكان عام تال بالجهةلأنه أدرى  ،شركة خاصة

المخاطر  والمقصود من هذا التقييد تقليل والتصدير من بلدان يتحقق معها الربح، كالاستراد

 والتحجير علىأما التقييد الذي يؤدي إلى التضييق  قد تنجم عن عملية المضاربة، التي

لأن الفائدة التي يتوخاها الطرفان قد لا تحصل مع هذا التضييق  المضارب فهو غير مفيد،

  . )2(والتحجير

إدارة يتم  إدارة المخاطر الناتجة عن قلة القدرة والكفاءة المعرفية للموارد البشرية: -د 

حتى يكونوا على علم  ،عن طريق تعليم وتدريب موظفو المصارف الإسلاميةهذه المخاطر 

وآليات العمل المصرفي من جهة  ،من جهة والاقتصادتام بالتخصص الثنائي في الفقه 

الإسلامية تدريبا كافيا في المصارف تدريب مديري و المضاربة،  دخص عقوعلى الأ ،خرىأ

جالات مالتعليم والتدريب والبحوث في الب والعناية ،استخدام وسائل التمويل الإسلامية

ملة المتخصصة في كلا االعاليد إيجاد و  ،والتمويل الاقتصادوتنظيم دورات في  المطلوبة،

جانب هذه المخاطر وطرق إدارتها هناك مخاطر أخرى إلى  .)3(والاقتصادالشريعة الجانبين 

 ،ومخاطر السيولة ومخاطر معدل الربح ومخاطر التشغيل الائتمانيةكالمخاطر  ،محددة

وأيضا  دفع نصيب المصارف من الأرباح المستحقة،لا يتم هذه المخاطر عندما كل وتنشأ 
                                                           

  . 177المخاطر الائتمانية وجهة نظر مصرفية وقانونية، منشأة المعارف، مصر، صمحمد عبد الرحيم الشواربي، إدارة  -1
عجة الجيلالي، عقد المضاربة في المصارف الإسلامية بين الفقه الإسلامي والتقنيات المصرفية، دار الخلدونية للنشر والتوزيع،  -2

  . 222 - 219ص  ، ص2006الجزائر، 
  11/05/2013www.kantakji.com , مية ،مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلا -3
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برامج الحاسوب  استخدامقلة كذلك و  ،عدم الفهم الدقيق لهذه الصيغة في المجال التطبيقي

ويتم إدارة هذه المخاطر إجرائيا بالتعرف الدقيق العلمي  ،)1(وأطر قانونية للتوثيق وغيرها

وعلى المصرف أن ينشئ  ورصدها والسيطرة عليها،لموضوعي على هذه المخاطر وقياسها ا

 اصلامتصوأن يحتفظ بما يكفي من رأس المال مخصصات لمقابلة الخسائر المتوقعة 

المصرف في عمليات وأنشطة جديدة بأموال  يستثمروعندما  ،غير المتوقعةالخسائر 

هذه قابة لتحديد المخاطر وإدارتها في المضاربة يتطلب إيجاد آليات وميكانيزمات ووسائل ر 

أيضا والنظام الفعال للرصد و  تعتبر الأدوات التحليلية وأنظمة المعلوماتكما  .الأنشطة

هذه المخاطر س ورصد عاملا أساسيا لقيا ،الداخلية والدورية وبرامج عمل فعالةالتصنيفات 

وأن هناك سيطرة واضحة على هذه  الائتمانيةولضمان التقيد بالسياسات  .والسيطرة عليها

لابد من وجود تقارير دورية مستقلة وآليات المراقبة الداخلية تحدد مواطن الضعف المخاطر 

  .)2( مجددا لاستدراكهافي عملية إدارة هذه المخاطر 

   

 

  

  

  

  

  

                                                           

طارق االله خان وحبيب أحمد، إدارة المخاطر، تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب،  -1
   .74 - 68، ص ص 2003البنك الإسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية، 

التمويل الإسلامي، المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الإسلامي، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، المملكة أحمد السالوس، مخاطر  -2
  . 111، ص2005العربية السعودية، 
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  الثالث: الدراسة الميدانية لشركة المضاربة: المبحث 
  :تمهيـــــد 

لنظام الفائدة هو الدافع الأساسي لظهور المضاربة المشتركة التي  إن البحث عن بديل 

حاجة المصارف الإسلامية في إستثمار الأموال وتنميتها وفقا لأحكام الشريعة ي بتل

اء خبر وفي أحكام المضاربة وقواعدها ما يحقق التكامل والتعاون بين المال و  ،الإسلامية

المدخل الرئيس لتصحيح مسار العديد من المضاربة  وتعتبر (المضاربين)، الاستثمار

المصرفي الإسلامي رتباط التمويل اواضحة وتجسد بصورة  ،الربوية الاقتصاديةالمؤسسات 

وهذا ما يجعل منها أداة فعالة يمكن توظيفها في  ،لإنتاج السلع وتداولها بالسوق الحقيقي

 ةالمنتج ةالحقيقي اتالاستثمار حقول  شتىفي لتوجيه الموارد المالية  المعاصرة الاقتصاديات

نتقال من الدراسة الايتم في هذا المبحث و  .المنشودة الاقتصاديةسمح بتحقيق التنمية تي تال

المصارف ي لها من طرف لالعمالإسلامي إلى التطبيق النظرية لعقد المضاربة في الفقه 

المصارف ن طبقت في العديد من أ المضاربة بينت الدراسة الميدانية لشركة وقد ،الإسلامية

المطلب  مطلبين، نتطرق في هذا المبحث إلى يمكن تقسيم، وعلى هذا الأساس الإسلامية

وذلك بعد  ،الإسلاميةالمصارف الدراسة الميدانية لشركة المضاربة في بعض الثاني إلى 

دان إلى تنظيم هذا العقد عند المشرع الوضعي في بعض البلفي المطلب الأول التطرق 

 ،لمضاربةلإذ يسبق هذا التنظيم الدراسة الميدانية  لأن ذلك بمثابة تشريع، والإسلاميةالعربية 

  لها. حيث يمهد الإطار القانوني

  : تنظيم شركة المضاربة عند المشرع الوضعي:الأولالمطلب 

علاقة العامل  نلأ ،يعتبر عقد المضاربة من أقدم العقود التي عرفتها القوانين الوضعية 

هذا ي أن يقوم بتنظيم ضعكان لزاما على المشرع الو بصاحب المال هي علاقة اشتراك، لذا 

ويضع له تشريعات وقوانين، وهي النتيجة المنطقية لأصالة واستقلالية عقد المضاربة  ،العقد

الأول إلى تنظيم  الفرع ، نتطرق فيإلى فرعينهذا المطلب وسوف نقسم عن بقية العقود، 

الثاني  الفرع بينما نخصص ،شركة المضاربة عند المشرع الوضعي في بعض الدول العربية
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 ،غير العربية الدول الإسلاميةمضاربة عند المشرع الوضعي في بعض لتنظيم شركة ال

   لي لشركة المضاربة.منقدم الدليل الملموس لحداثة وصلاحية التطبيق العوبالتالي 

  : تنظيم شركة المضاربة عند المشرع الوضعي في بعض الدول العربية:الأولالفرع 

إن شركة المضاربة تجمع بين الأصالة في التنظيم والسعة في التطبيق لذا أصبح جاري  

عتبار المسلمات الفقهية للعقد في العديد من الدول العربية مع الأخذ بعين الابها العمل 

في البداية كعقد مدني ثم في مرحلة ثانية كعقد تجاري ثم  فقد طبق ،والضوابط الشرعية له

الإسلامية في مرحلة ثالثة، وما المصارف ستعمل هذا العقد كتقنية مصرفية لدى معظم ا

في هذا الفرع تنظيم شركة المضاربة عند المشرع الوضعي في بعض الدول العربية  نايهم

  والمشرع المصري والسعودي. ،يوالأردن يلعراقلمشرع اكا

شترط المشرع الوضعي العراقي القد  أولا: تنظيم شركة المضاربة عند المشرع العراقي: 

ناف في مسائل كثيرة في شركة المضاربة حيث حشترطه معظم الفقهاء لاسيما علماء الأاما 

كل ما  المدنيمن القانون  930المادة نفس الفقرة من و  661المادة الفقرة (أ) من تناولت 

، كما وافق المشرع وغيرها من وجوب الأهلية والقدرة على التصرفيشترط في المتعاقدين 

الفقرة (ب) من حكم  رأى جمهور الفقهاء في شروط رأس مال المضاربة وذلك بمقتضى

لا أو شترط أن يكون رأس مال المضاربة من النقود، ا، إذ من القانون المدني 661المادة 

وأن يسلم إلى المضارب ليتمكن من التصرف فيه  ،ي الذمة وأن يكون معلومايكون دينا ف

مذهب بدون تضييق وتحجير عليه من قبل المالك، كما ذهب المقنن الوضعي العراقي 

من القانون  661جمهور الفقهاء في مسألة الربح وذلك بمقتضى الفقرة (ج) من المادة 

" وكمثال آخر  قدين في الربح جزءا شائعاأن تكون حصة كل من المتعا المدني ونصها:"

ي العراقي مذهب الأحناف في آثار المضاربة عند فسادها بالنسبة ضعوافق المقنن الو 

يدة قفي المضاربة المالقانون المدني بقولها "من  666وهذا ما نصت عليه المادة  لطرفيها،

وضمن  غاصبا،فإن خالفها كان  رب المال، اهبيلتزم المضارب برعاية الشروط التي أذن 

هذه الأمثلة وغيرها لشركة المضاربة في القانون المدني العراقي تدل دلالة  عليه التعويض"
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قاطعة على صلاحية هذا العقد كأداة من أدوات التمويل والاستثمار التي من شأنها أن تكون 

  المحرمة شرعا. الربويةبديلا للفائدة 

ردن فقد صدر القانون أما في الأة عند المشرع الأردني: ثانيا: تنظيم شركة المضارب

والمتعلق بقانون  ،الأردنية الهاشميةلكة بالجريدة الرسمية للم 1978لسنة  13المؤقت رقم 

المادة الفقرة الثالثة من في  صينوالذي ، والاستثمارالبنك الإسلامي الأردني للتمويل 

 ،جتذاب الأموال وتجنيد المدخراتالمستعملة لاالسادسة على أن عقد المضاربة هي الأداة 

سندات  ،وقد ميز المشرع الأردني في مجال عقد المضاربة بين نوعين من السندات

كما نظم المشرع الأردني المضاربة  ،)1(المضاربة المشتركة وسندات المضاربة المخصصة 

يتكون من العمل من عقد مدني  ، واعتبرهان القانون المدنيم 634إلى  631في المواد من 

في وافق نفس القانون المدني العراقي  حيث جانب وصاحب رأس المال من جانب آخر،

  .)2(عقد المضاربة ل هتنظيم

المشرع المصري نظم  ثالثا : تنظيم شركة المضاربة عند المشرع المصري والسعودي: 

 512في المواد من الإسلامية القانون المدني المصري المطابق للشريعة  فيالمضاربة  شركة

والملاحظ على هذه التشريعات العربية أنها لا تختلف كثيرا فيما بينها في تعريف  . 524 إلى

ن ورأس المال يوهي الشروط المتعلقة بالعاقد ،ولا في تحديد شروطها وآثارها ،عقد المضاربة

ارب بما أوجبه عليه المال لتزام المضاوالحكم ب ،وتقسيمها إلى مضاربة مطلقة ومضاربة مقيدة

وجواز خلط المضارب ماله بمال  ،للاتفاقووجوب تقسيم الربح طبقا  ،في المضاربة المقيدة

  .وإلزام رب المال بتحمل الخسارة وحده ،المضاربة

أما المشرع السعودي فقد نظم عقد المضاربة ضمن أحكام النظام التجاري الموافق عليه  

 سنة فيفري 7الموافق لـ  هجرية 1394محرم سنة  15الصادر في  32بالأمر السامي رقم 

من الفصل الثاني منه والمتعلق بالشركات على  19في المادة  ينصوالذي ميلادية  1974

                                                           

  .16، ص1978تجربة البنك الإسلامي الأردني، مجلة البنوك الإسلامية، العدد الثاني، ماي  –1
  .195، ص1989ي، دار الثقافة، مصر، محمد أحمد السراج، النظام المصرفي الإسلام -2
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والعمل من شركة المضاربة هي الشركة المنعقدة على أن يكون رأس المال من طرف  " :أن

 60المرسوم الملكي رقم  أضافكما ، " في الربح الحاصل الطرفينشتراك واالطرف الآخر 

عتبارها نوعا من اشركات المضاربة ب إنشاءعلى مشروعية  22/03/1975الصادر في 

  .وهذا يؤكد التطبيق العملي لشركة المضاربة  ،)1(أنواع الشركات الإسلامية

  الإسلامية: في بعض الدولبة عند المشرع الوضعي المضار  الثاني: تنظيم الفرع 

لمضاربة في الدول العربية بل تعداه أيضا إلى الدول للم يقتصر التطبيق العملي  

فقد نظم المشرع الوضعي لهاتين الدولتين شركة المضاربة  ،وإيرانباكستان كالإسلامية 

  . الربويةبإصدار لائحة من القوانين تتبنى فيها هذا العقد الذي يعتبر بديلا للفوائد 

 ةأسلمتم  1981بتداء من سنة ا ربة عند المشرع الباكستاني:أولا: تنظيم شركة المضا

فيه المشرع  عتبراالذي  الأساسيالقانون  1980فكان أن صدر في سنة  ،نظام المصارف

إذ تشترط  ،الباكستاني المضاربة الإطار القانوني لإدارة العمل في المنظمات المالية والتجارية

لصحة المضاربة أن لا يقل رأس مال شركة المضاربة مثلا المادة الخامسة من هذا القانون 

عن خمسة ملايين روبية وأن لا تسبق إدانة أحد مدراء هذه المنظمة وموظفيها بجريمة من 

ويشترط في المديرين أن يكونوا أهلا للثقة  الجرائم المخلة بالشرف أو الحكم عليه بالإفلاس،

جاء في المواد التاسعة والعاشرة والحادية  ، كمابهم المنوطوأصحاب قدرة وخبرة في الأعمال 

مراقبة أعمال شركة المضاربة من طرف هيئة أو رقابة شرعية تنظر في نوع وجوب عشر 

ولا يتم  ،المضاربة ومدى توافقها مع المقاصد الشرعية اهبقتصادية التي تقوم الأنشطة الا

المادة  نصت، كما الشرعيةالموافقة على إنشاء مثل هذه الشركات إلا إذا وافقت عليها الهيئة 

على تمتع المضاربة بالشخصية المعنوية والتي تتيح لها الحق  القانوننفس الثانية عشر من 

ظم هذا في التقاضي والاستقلال المالي، فعند إجراء فحص دقيق لكل المواد القانونية التي تن

العقد نجد أن هذه القوانين تطرقت إلى كل الجوانب والقضايا التي تناولت هذا العقد سواء 

رباح على تعلق الأمر بخلط أموال المضاربة وما يترتب على ذلك من أحكام أو بتوزيع الأ

                                                           

  .  288ص  ،5، ج1978موسوعة التشريعات العربية الصادرة عن الجامعة العربية، دار الكتاب اللبناني،  - 1
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ستغلال اجتناب الوقوع في شبهة امستحقيها أو بوضع الأسس الخلقية الواجبة في التعامل ك

المضاربة وما يترتب على ذلك من  المادة الثانية والعشرون على انتهاءونصت أيضا ، ذالنفو 

دية، كذلك نصت المادة الخامسة راأحكام سواء كان هذا الانقضاء لأسباب قهرية أو إ

طرفيها سواء من جهة  اختلافوالعشرون من هذا المرسوم على منازعات المضاربة عند 

لتصرف والمكان بإقامة محكمة خاصة مهمتها الفصل في رأس المال وربحه أو من جهة ا

ولهذه المحكمة سلطات واسعة  ،أوجه النزاع المتعلقة بأعمال المضاربة على وجه السرعة

 ،)1(ستئناف أحكامها إلى المحاكم العليا لدى جمهورية باكستاناوتسند سلطة  ،مدنية وجزائية

  من عقد المضاربة الثنائية التي تناولتها معظم كتب الفقهاء. وروح كل هذه القوانين مستقاة

أخذ المشرع الإيراني هو الآخر نظام  ثانيا: تنظيم شركة المضاربة عند المشرع الإيراني:

بإجراء  1979فقامت الجمهورية الإسلامية الإيرانية منذ قيامها سنة  المضاربة الشرعية،

بإصدار قانون  30/08/1983المصارف الإيرانية والتي توجت في  ةأسلمدراسات حول 

 والذي تبنى في نصوصه عقد المضاربة الشرعية، الربويةحول العمليات المصرفية غير 

وعموما يقوم النموذج الإيراني فيما يخص عقد المضاربة على صيغة الشراكة بين أصحاب 

، طات المضاربة التي قامت بتمويلهانشارقابة  لىع مسئولةوالبنوك ، الأموال والمضاربين

للتأمينات الخاصة بنظام المضاربة  احترامهال البنوك الإيرانية كل المضاربات بشرط و وتم

 .)2(ضوابط ونواهي الشريعة الإسلاميةب الالتزاموكذا  عن البنك المركزي الإيراني ةوالصادر 

  : الإسلامية المصارفمضاربة في للانية دالدراسة المي: الثاني المطلب

 ،تعد المضاربة نوع من المشاركة بين رأس المال من جانب والعمل من جانب آخر 

رد افي جانبي الميزانية كمو  استخدامهاالتي يمكن  الاستثماريةبأنها من الصيغ وتتميز 

، كما للمصرفوكاستخدامات، ويستخدم عقد المضاربة بشكل واسع في جانب الموارد المالية 

كيفية تطبيق  إلى في هذا المطلب نتطرقسوف و ستثمارية، في الودائع الايستخدم أيضا 

                                                           

. 241محمد أحمد السراج، نفس المرجع السابق، ص - 1  
2  -Al hamid El ghabid , Banques islamiques , economica , Paris , 1990 , p199. 
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الإسلامية من خلال لمصارف ل والاستثماريةالأنشطة التمويلية  يصيغة المضاربة ف

لأن شركة  يغة،صميزانياتها العمومية وتقاريرها السنوية وذلك كدراسة ميدانية لهذه ال

المصارف العمل في  هابالمضاربة لم تعد حبيسة كتب الفقه الإسلامي بل أصبح جاري 

خترنا لهذه الدراسة البنك الإسلامي للتنمية وبنك دبي الإسلامي كدراسة اوقد  ،الإسلامية

عام  ئافقد أنشِ  ،ختيارنا لهذين البنكين يعود إلى قدمهمااتطبيقية لصيغة المضاربة، وسبب 

ستثمار والتعاون مع عدد وبالتالي فهما يتمتعان بخبرة عالية في مجال التنمية والا ،1975

دولة منتشرة في  56كبير من الدول، فالبنك الإسلامي للتنمية وحده يتعامل مع أكثر من 

فضلا عن الكفاءة الإدارية  ،)1( نيةيأربع قارات هي آسيا وأفريقيا وأوروبا وأمريكا اللات

دراسة الميدانية لشركة المضاربة في هذين للللمسيرين لهذين المصرفين، لذا سنتعرض 

  : في الفرعين التاليينالمصرفين 

  الفرع الأول: الدراسة الميدانية لشركة المضاربة في البنك الإسلامي للتنمية: 

وهم  )الاستثمارية(أصحاب الودائع أموال المستثمرينيستقبل البنك بصيغة المضاربة  

في الربح، وكما يقوم  للاشتراك استثمارها بصفته مضارباليقوم بالعمل على  ،أرباب الأموال

ستخدام االبنك بجذب أموال المودعين عن طريق المضاربة الشرعية يقوم في ذات الوقت ب

ويدخل  ،وضخ الأموال على الأيدي الماهرة لتعمل بها الاستثمارالمضاربة كأداة من أدوات 

وللمزيد من التوضيح  ،ستثمار شبيهة بعملية المودعين مع البنكاالبنك مع هؤلاء في عملية 

عمليات البنك الإسلامي للتنمية، وذلك نتناول في هذا الفرع، تطبيقات شركة المضاربة في 

  .بعد التعريف بهذا البنك ولو بصورة موجزة

ليس من  المملكة العربية السعودية: - جدة لتعريف بالبنك الإسلامي للتنمية،اولا:أ 

ت التي السهل تعريف وتقييم أنشطة بنك دولي كبير مثل البنك الإسلامي للتنمية والكيانا

ولكن سوف نوجز قدر الإمكان دون  ،صفحاتالفي بعض تتألف منها مجموعة البنك 

                                                           

1 - Islamic Development Bank , Thirty-two years in the service of development , 2006 , p 2. 
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المقصد الرئيسي هو التطبيق العملي لشركة المضاربة في هذا الإخلال بلب الموضوع، لأن 

  البنك، وسوف تكون مجموعة هذه النقاط تعريفا بهذا البنك.

البنك الإسلامي للتنمية مؤسسة مالية تنموية  الإطار المؤسسي والتنظيمي للبنك: -1

 قتصاديةالام، ويهدف إلى دعم التنمية 1975أكتوبر عام  20فتتاحه رسميا يوم ادولية، تم 

لشعوب الدول الأعضاء والمجتمعات الإسلامية في الدول غير الأعضاء  الاجتماعيوالتقدم 

 الاقتصاديةفي العمليات  الشريعة الإسلامية، ولا تقتصر وظائفه لمبادئمجتمعة ومنفردة وفقا 

جتماعية ووظائف تعليمية وفنية، ويتمثل الشرط الأساسي االبحتة بل تعداها إلى وظائف 

ب في تفي البنك أن تكون الدولة عضوا في منظمة المؤتمر الإسلامي، وأن تكتللعضوية 

وهذا البنك يتصف بعدة خصائص، في ، )1(رأس مال البنك وفقا لما يقرره مجلس المحافظين

نطلاقا من مواثيقه انشطته، وذلك بأحكام الشريعة الإسلامية في كل أ الالتزام مقدمتها

رفة الإسلامية في شتى أنحاء العالم بكل يالأساسية وعملية التواصل لتعزيز صناعة الص

والمساهمة في رؤوس  ،الإسلامية المصارفالمساهمة في إنشاء العديد من بالوسائل الممكنة 

من المؤسسات التي أموالها وتقديم العون الفني، كما ساهم البنك بفاعلية في إنشاء عدد 

تعمل على مساندة وتعزيز مسيرة العمل المصرفي الإسلامي، ويعتبر البنك نموذجا مهما 

من حدة الفقر،  خفيفللتعاون بين الدول الإسلامية ويعمل على إعطاء الأولوية لمسألة الت

بر قائد ويعت ،)2(ستهداف الفئات الأكثر حرمانااوالقيام بعمليات التنمية ورفع معدلات النمو، و 

المؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص، والمؤسسة : لمجموعة من المؤسسات وهي

ئتمان الصادرات، والمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، او  الاستثمارالإسلامية لتأمين 

والمؤسسة الإسلامية لتمويل التجارة، إضافة إلى أعضاء مجموعة البنك هناك الصناديق 

                                                           

محمد صالح محمد الصاوي، مشكلة الاستثمار في البنوك الإسلامية وكيف عالجها الإسلام، دار الوفاء، المنصورة، مصر،  -1
   . 274، ص 1990

الإسلامي للتنمية في دعم التنمية في الدول الإسلامية والتحديات المستقبلية التي تواجه بشير عمر محمد فضل االله، تجربة البنك  -2
الصناعة المصرفية الإسلامية، بحث مقدم لمنتدى الفكر الإسلامي بمجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي، جدة، 

   . 5و  4، ص2006
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والتنمية، وصندوق حصص  للاستثمارمل محفظة البنوك الإسلامية المتخصصة، وتش

 ،وصندوق الوقف والهيئة العالمية للوقف،، الأوقافستثمار ممتلكات ا، وصندوق الاستثمار

الأساسية، مؤسسات تابعة وهي صندوق البنك الإسلامي لتنمية البنية به توجد  كذلوك

 دة من لحوم الهديملكة العربية السعودية للإفاوالمركز الدولي للزراعة المحلية، ومشروع الم

ستراتجيات وخطط متوسطة المدى لتعزيز اولقد وضع البنك  ،)1(يره البنكالأضاحي الذي يدو 

 ،لشعوب تلك الدول الاجتماعيأنشطته في الدول الأعضاء من أجل تحقيق التنمية والرفاه 

لمجموعة البنك الإسلامي  الإستراتيجيةما سماه "الخطة  2004ولذلك وضع البنك في سنة 

التي تهدف إلى رفع كفاءة أفراد المجموعة وتعزيز التنسيق لمواجهة التحديات الجديدة  "للتنمية

، الأعضاءبين أعضاءها من أجل تحقيق الأثر الأفضل والأمثل للمساعدة التنموية في الدول 

وضع الصياغة المناسبة التي تبرز رؤيته ورسالته وقيمته  إلى وفي هذه الخطة عمد البنك

 ،)2(ت ذات الأولوية في عمله على المدى المتوسطوالمجالا الإستراتيجيةاسية وأهدافه الأس

وهي  ،2020زمة لتبني رؤية البنك لعام نتهاء من الإجراءات اللاوقد أشرف البنك على الا

والسياسة  لها مجموعة متميزة من رجال الفكر طويلة المدى حشد إستراتيجيةعبارة عن خطة 

  . )3( لتحديد التحديات التي ستواجه الأمة الإسلامية والاقتصاد

وهي مجموعة البنك الإسلامي  أعضاء مجموعة البنك والمؤسسات التابعة له: -2

والمؤسسة الإسلامية لتأمين  ،للتنمية والتي تتكون من المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب

والمؤسسة الإسلامية لتنمية القطاع الخاص، والمؤسسة  وائتمان الصادرات، الاستثمار

إلى هذه المجموعة هناك أيضا الصناديق إضافة  ،الإسلامية لتمويل التجارة الدولية

المتخصصة التابعة للبنك الإسلامي للتنمية والمتمثلة في محفظة البنوك الإسلامية 

وصندوق  والهيئة العالمية للوقف في ممتلكات الأوقاف، الاستثماروصندوق  ،للاستثمار

وتتمثل في صندوق البنك  ،التابعة للبنك الإسلامي للتنمية كما توجد المؤسسات ،الوقف

                                                           

1 - Islamic Development Bank , Thirty-two years in the service of development , op.cit , p 3. 

www.isdb.org , 09/07/2013  - ، موقع البنك الإسلامي للتنمية 2 
3- Islamic Development Bank , Thirty-two years in the service of development ,op .cit ,p 7et 8. 
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ومشروع المملكة العربية  الدولي للزراعة المحلية، والمركز الإسلامي للتنمية الأساسية،

مجموعة البنك الإسلامي يبين  الآتيوالشكل ، )1(السعودية للإفادة من الهدي والأضاحي

 .للتنمية
  ): مجموعة البنك ا$س�مي للتنمية.10شكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

  المصدر: من إعداد الباحث اعتمادا على ما سبق.

بلغ رأس مال البنك المصرح به  الهيكل المالي للبنك وأنشطته التمويلية التنموية: -3

رتفع ا، كذلك 2005مليار دولار سنة  22.56ثلاثة مليار دولار، ليصل الى  1975سنة 

                                                           

1 - Islamic Development Bank , Islamic Development Bank group in brief , 2006 , p p10-12 . 

البنك ا�س�مي 

 للتنمية

س�مية محفظة البنوك ا$
 1987ل�ستثمار والتنمية 

صندوق حصص ا�ستثمار 
1989 

صندوق ا�ستثمار في 
 2001ممتلكات ا7وقاف 

الھيئة العالمية للوقف  1979صندوق الوقف  الصناديق المتخصصة
2001 

البنك ا$س�مي للتنمية 
المؤسسة ا$س�مية لتنمية   1975

 1999القطاع الخاص 
المعھد ا$س�مي للبحوث 

 1981والتدريب 

المؤسسة ا$س�مية لتمويل 
 2006التجارة الدولية 

المؤسسة ا$س�مية لتأمين 
ا�ستثمار وائتمان الصادرات 

1994 

البنية ا7ساسية صندوق 
2001 

 التابعة  المؤسسات

المركز الدولي للزراعة 
 1999المحلية 

مشروع ا$فادة من لحوم 
 1983ا7ضاحي 

البنك ا�س�مي 

 للتنمية

س�مية محفظة البنوك ا$
 1987ل�ستثمار والتنمية 

صندوق حصص ا�ستثمار 
1989 

صندوق ا�ستثمار في 
 2001ممتلكات ا7وقاف 

الھيئة العالمية للوقف  1979صندوق الوقف  المتخصصة الصناديق
2001 

البنك ا$س�مي للتنمية 
المؤسسة ا$س�مية لتنمية   1975

 1999القطاع الخاص 
المعھد ا$س�مي للبحوث 

 1981والتدريب 
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والشكل  ،مليار دولار 12مليار دولار الى أكثر من  1.125ب به من تأس المال المكتر 

  . الموالي يوضح التطور في رأس المال المكتتب به والمدفوع
  : رأس مال البنك الإسلامي للتنمية تطور :) 11 ( شكل رقم

  
   IDB , Thiry-two years in the service of Development , p11 : المصدر

موارده العادية عن طريق تعبئة الأموال من خلال البرامج ويعمل البنك على دعم  

وصندوق  ،كبرنامج ودائع الاستثمار ومحفظة البنوك الإسلامية ،والأدوات التمويلية المتنوعة

في ممتلكات الوقف،  الاستثماروصندوق  ،وبرنامج تمويل الصادرات الاستثمارحصص 

 .)1( مع أحكام الشريعة الإسلاميةوكل هذه البرامج والأدوات تتفق  ،وإصدار الصكوك

 الاجتماعيوالتقدم  الاقتصاديةكدعم التنمية  ،تحقيق أهدافهلوظائف عدة ويقوم البنك ب 

كما يهتم بمحاربة  ،لشعوب الدول الأعضاء والمجتمعات الإسلامية في الدول غير الأعضاء

 الطرق،سد و  الشرب،والصحة والتدريب وتوفير مياه  وتمويل التعليم بكل مراحله، الفقر،

ويمارس البنك هذا النشاط  نسان،وسائر المرافق الأساسية التي تحسن من مستوى حياة الإ

وعمليات  ،وعمليات تمويل التجارة ،التمويلي عبر ثلاثة محاور رئيسية هي: العمليات العادية
                                                           

بشير عمر محمد فضل االله، تجربة البنك الإسلامي للتنمية في دعم التنمية في الدول الإسلامية والتحديات التي تواجه الصناعة  – 1
  .  9المصرفية الإسلامية، منتدى الفكر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة، ص

 www.fighacademis.org.sa, 10 / 09 / 2013 .   
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افذ البنك عتمدتها جميع نو اوبلغ المجموع التراكمي الصافي للتمويلات التي صندوق الوقف، 

وقد تم توزيع هذا التمويل التراكمي  مليار دولار، 41.4مقداره  ما ، 2005حتى نهاية 

  : ول التاليدحسب الجالصافي 

  ).2006 - 1976عمليات تمويل مجموعة البنك ( :)13(جدول رقم  

Source : Islamic development bank,32 years in the service of Development,p14.  

كما رصد البنك مبالغ هامة من إجمالي التمويل للمرافق العامة في مجالات مد شبكة 

  .وشبكات الصرف الصحي والطاقة الكهربائية، ومد أنابيب نقل الغاز، المياه،

روعات وتشمل هذه المش بحصة معتبرة من إجمالي التمويل، الاجتماعياستفاد القطاع و  

  .الصحيةوالمؤسسات  ومراكز التدريب المهني، ،مؤسسات التعليم بكل أطواره

وذلك لبناء الطرق والموانئ  ،كما خصت حصة لقطاع النقل والمواصلات من التمويل 

  .الاتصالاتوالسكك الحديدية وشبكات 

والصناعة والتعدين وخصصت لهما نسبة من هذا  هتمام بقطاع الزراعةنصب الااو  

  .لخدمات الماليةللباقي خصص االتمويل و 

  ملايين الدولارات  العدد  عمليات التمويل  الرقم

  

1  

  12.599.05  1746  تمويل المشروعات من الموارد العادية

  626.83  18  منها: التمويل من الصكوك

  197.41  525  ومنها: مساعدات فنية

  3.762.23  297  تمويل المشاريع من الصناديق والكيانات التابعة  2

  16.361.28  2043  )2+1تمويل المشاريع الإجمالية لمجموعة البنك (  3

  24.416.14  1811  عمليات تمويل التجارة  4

  597.33  1126  عمليات المساعدة الخاصة  5

  41.374.75  4980  لمجموعـة البنـكالتمويــل الإجمالي 
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  : )1(من أهمها ما يلي من الإنجازات والمبادرات الهامة  كما قام البنك بالعديد 

ئتمان طويل الأجل وقصير الأجل البنك على أعلى الدرجات في تصنيف الا حصل  - أ

 .ثم أصبح يتم تأكيده سنويا 2002من وكالة التصنيف، وكان هذا التصنيف في عام 

ومكن هذا التصنيف البنك  ة البنك القوية وجودة أصوله،يويرجع الفضل إلى ذلك إلى ميزان 

 .لتعبئة الموارد منهامن دخول أسواق رأس المال الدولية 

الأموال ،  سرؤو بتفاق بازل الجديد الخاص اصنف بنك التسويات الدولية في إطار   -  ب

"بنك تنمية متعدد الأطراف خال من  :بأنه 2004البنك الإسلامي للتنمية في سنة 

 المخاطر".

وذلك بتطوير صيغ  ،قام البنك بتشجيع المؤسسات والصناعة المالية الإسلامية - جـ

وتطوير صيغ بعض البرامج من أجل تعبئة المزيد من الموارد، كما أن للبنك  ،تمويل جديدة

، كما ساهم في تأسيس مؤسسات بنكا ومؤسسة مالية إسلامية 29ال حصص في رؤوس أمو 

ومعايير الضبط  ساسية للصناعة المالية الإسلامية من أجل تعزيز مستوى الشفافية،البنية الأ

( البحرين مالية والإسلاميةالمراجعة والمحاسبة للمؤسسات الوإدارة المخاطر كهيئة  المؤسسي

العامة للبنوك والجمعية )  2002 ماليزيا والمجلس الإسلامي للخدمات المالية ()  1991

 وكالة الإسلامية الدولية للتصنيفوال )،2001البحرين والمؤسسات المالية الإسلامية(

) والسوق المالية الإسلامية الدولية 2002ومركز إدارة السيولة (البحرين  )، 2002(البحرين 

  ). 2004(دبي لتحكيم التجاري لالدولي والمركز الإسلامي  )،2001(البحرين 

للتنمية بمساعدة الدول الأعضاء في منظمة المؤتمر الإسلامي  قيام البنك الإسلامي -د 

برنامجا مكثفا  1997وضع البنك سنة  العالمية، حيثمتعلقة بمنظمة التجارة في المسائل ال

                                                           

1- Islamic Development Bank , Islamic Development Bank group in brief , op.cit , pp12-18 . 

 - Islamic Development Bank , Thirty - two years in the service of development, op . cit , p p 26 - 40. 
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للمساعدة الفنية يمكن تلك الدول من الرفع من مواردها المؤسسية والبشرية المتعلقة بأنشطة 

  .منظمة التجارة العالمية لتعزيز قدراتها التفاوضية

للتنمية  الاقتصاديةدعم البنك مبادرة الإتحاد الإفريقي التي أطلق عليها الشراكة  - هـ 

، وقد 2002إعلان واجادوجو" سنة "  ـالإفريقية (النيباد)، وقد جاء هذا الدعم فيما عرف ب

مليار دولار خلال السنوات الخمس التالية  02تعهدت مجموعة البنك بدفع مبلغ قدره 

  فريقية الأقل نموا.الإستثمارها في القطاعات الرئيسية بالدول لا

ترتيبات للتمويل المشترك لعدد من المشاريع مع بعض بنوك قام البنك بالعديد من ال -و 

وبنك التنمية الآسيوي وبنك  ،التنمية المتعددة الأطراف والمنظمات الأخرى مثل البنك الدولي

دولة  12عملية في  15في تمويل  2005حيث شارك البنك خلال عام  التنمية الإفريقي،

أسهم البنك فيها  ،مليار دولار 1.688 ـدر ببالاشتراك مع مؤسسات أخرى بقيمة إجمالية تق

  . % 22مليون دولار أي بنسبة  368 بحوالي

حتياجات الطارئة للدول الأعضاء في أسهم البنك في العديد من عمليات تمويل الا -ن 

يون دولار كبرنامج مساعدة مل 501.6حالات الكوارث الطبيعية، فقد اعتمد البنك مبلغ 

بناء المناطق المتضررة من الزلزال الذي ضربها في  باكستان لإعادةلحكومة 

مليون دولار كمساعدة عاجلة للبلدان  500 كما اعتمد مبلغ يقدر بـ، 08/10/2005

تحالف منظمة المؤتمر الإسلامي من  ، وساهم في برنامج "كارثة التسونامي المتضررة من 

  . طفال ضحايا التسونامي"أأجل مساعدة 

البنك بتنمية الموارد البشرية للأمة من خلال تشجيعه على استخدام العلوم  قيام -ي 

ولذلك وضع عددا من البرامج في هذا  ،الاقتصاديوالتكنولوجيا من أجل تحقيق التقدم 

وقام منذ سنة  المجال تشمل تقديم المساعدة للعلماء والمنح الدراسية لطلبة الدراسات العليا،

دولار تمنح  ألف 100البنك في العلوم والتكنولوجيا قيمتها بتخصيص جائزة باسم  2002
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الاستثمارات و التمويلات و البرامج و إلى غير ذلك من المبادرات ، لثلاث مؤسسات كل عام

   والخطط التنموية.

خطوات العمل إن  ثانيا: تطبيقات شركة المضاربة في عمليات البنك الإسلامي للتنمية: 

نتهاء بحث ودراسة طلب التمويل يتم اوبعد  ،ثم البحث والدراسةبالمصرف تتم بطلب التمويل 

وأخيرا قياس النتائج  ،ولا تتوقف العملية إلى هذا الحد بل تتبعه متابعة العملية ،تخاذ القرارا

  :) 1(ولتوضيح أكثر نورد هذه الخطوات على النحو التالي ،وتوزيع الفوائد

يتجه المضارب إلى البنك بعد استعلامه واطلاعه على الكيفية  طلب التمويل: -1

ويجب على المضارب أن يكون له فكرة بطرق  اللازمة لعملية المضاربة في هذا البنك،

ستثمار بهذه الصيغة وأن تتوفر له البديهيات وضروريات التعامل مع وكيفية التمويل والا

مسبقة ولو بصورة يسيرة على أدوات التمويل  بأن تكون له خلفية ،البنك في مثل هذه الحالة

الإسلامية خاصة منها الصيغة التي يريد أن يستثمر فيها وهي في  المصارفوالاستثمار في 

ستقباله مدير اوعند حضور المضارب الى المصرف يجد في  هذه الحالة صيغة المضاربة،

واستفسارات هذا المتعامل، ويبين الفرع أو من ينوب مقامه، فيجد الترحيب والرد على رغبات 

ويجري معه المناقشة المبدئية حول طبيعة  في إطار هذه الصيغة، له طبيعة ومزايا التمويل

عملية المضاربة ويتم الإطلاع على الدراسة المقدمة من طرف المتعامل، أو مناقشة الإطار 

بقصد تكوين  الإسلاميالعام لها لمعرفة مدى موافقتها مع طبيعة معايير وضوابط التمويل 

وجهة نظر مبدئية تساعد في عملية البحث وتحديد البيانات والمعلومات الناقصة والتي 

وهذا الاستقبال والترحيب والمعاملة الحسنة من الصفات التي  يطلب من المتعامل استيفائها،

وأنهم  تهم،والعاملون به يؤمنون بأن االله يراقبهم في كل تصرفا ،سس عقائديةأيقوم بها على 

لت بهم، كما يقوم البنك الإسلامي على الرحمة سوف يحاسبون على الأمانة التي وكّ 

                                                           

  .18 -15التمويل بالمضاربة، المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية، إدارة البحوث، ص ص -1
   www.islamicfi.com   20/11/2013 ,  المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الاسلامية ، - 
   http://www.aliqtisadalislami.net،  22/11/2013، 11-9، ص ص1996، 181مجلة الاقتصاد الإسلامي ،ع  - 
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والتسامح والالتزام بالقيم والمثل والأخلاق الفاضلة وبالسلوك الحسن وذلك لأجل تحقيق رسالة 

وتكتمل عملية طلب التمويل بتسليم  المصرف الإسلامي المنبثقة من رسالة الإسلام.

 ستيفاء، كما يقوم بتسجيل ملخص نتائج المناقشة فيلابيانا بالمستندات الواجبة ا المتعامل

نتفاء صيغة المضاربة للتعامل االتمويل في  رغبة طالبنموذج مقابلة المتعامل، وباتضاح 

وسوف نقدم في نهاية هذا ، على أساسها يقوم باستيفاء نموذج طلب التمويل بالمضاربة

  الإسلامية.المصارف لدى بالمضاربة ج طلب التمويل نماذلالبحث عدة ملحقات 

يتوفر البنك على قسم الدراسات الذي يقوم بالإطلاع على طلب  البحث والدراسة: -2

التمويل والبيانات والمعلومات الناقصة بكافة وسائل جمع المعلومات، كما يتوفر لدى البنك 

لبيانات والمعلومات التي اء وباحثون مختصون حيث يقوم الباحث المختص بتحليل اخبر 

يقوم  الاقتصاديةوبعد دراسة الجدوى  ،لديه، ويقوم بتحليل المركز المالي للمتعامل تجمعت

، ثم بعد مذكرة شاملة عن العملية مدعمة بوجهة نظره الدراسة المقدمة من المتعاملبتقييم 

المقررة لهذا النوع والشروط  فيها على ضوء سياسات المصرف التمويلية والمعايير والضوابط

ثم بعد ذلك ترسل مذكرة الدراسة الى المراجع أو رئيس القسم الذي يقوم  ،من التمويل

لى إبمراجعتها والتوقيع عليها مسجلا وجهة نظره في العملية وما يوصي به من قرار لترفع 

س إدارة المستوى الذي يتخذ القرار التمويلي وفقا لجدول السلطات التقديرية المعتمد من مجل

  . المصرف

اسات ترفع نتهاء بحث ودراسة طلب التمويل من طرف قسم الدر ابعد  القرار: اتخاذ -3

ومبلغ التمويل طبيعة العملية لك حسب ذو  ،تخاذ القراراالمفوضة بمذكرة الدراسة للسلطة 

 ،لمزيد من البياناتا لبط أو ويتم البت فيها بالموافقة أو الرفض المسبب أو التعديل ومدته،

فادة المتعامل بقرار المصرف بخصوص العملية وتوضيح المبررات إوفي كل الأحوال يجب 

 وراء القرار.

ويتم إرساله إلى  ،يقوم المختص بقسم الدراسات بتجهيز عقد المضاربة تنفيذ القرار: -4

عليه إخطار المتعامل كتابة إعداد المستندات المطلوبة يجب والذي  قسم التنفيذ والمتابعة



Ø’ËÖ]<oÖ^nÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<Ý^Óu_<íe…^–¹]<^ãi^ÏéfŞiæ<†‘^Ã¹]ì< <

184 

ويحتفظ كل من  عن المصرف، والمسئولالمتعامل  ،هيز العقد للتوقيع من الطرفينوبتج

لى فتح ويتم إخطار قسم الحسابات الجارية بالفرع الذي يتو  ،الطرفين بنسخة من أصل العقد

  .عملية التنفيذ في ضوء الشروط والقواعد المتفق عليها في العقد ومن ثم تبدأ حساب العملية،

 اللازمةقرار التمويل والإجراءات  اتخاذتبدأ عملية المتابعة بعد  متابعة العملية: -5

حيث يقوم الموظف المختص بالفرع بمتابعة التمويل الممنوح من  التنفيذية لسير العملية،

وفقا للبرنامج والشروط المتفق عليها في  ،عملياتالالمصرف للمتعامل والتأكد من حسن سير 

كما يقوم بتقديم  ،وعرضها على إدارة المصرف قف العمليةونقل صورة حقيقية عن مو  العقد،

وتتم المتابعة بعدة وسائل  ،تنظيمية وإدارية للمضارب فنية أو وخبرةما يطلب منه من معونة 

والمقابلة الشخصية  ،منها المتابعة الميدانية عن طريق عمل زيارات ميدانية إلى مواقع العمل

وغير ذلك، وتشترك  وجرد المخازن ،مستندات العمليةوالاطلاع على دفاتر و  ،مع المتعامل

والمتابعة المكتبية  وفق تخطيط وبرامج عمل ،إدارة التفتيش المركزية مع الفروع في هذا العمل

وطلب ميزانيتها ومراكز  ،عن طريق طلب تقارير دورية من المتعامل عن موقف العملية

 . مالية ومتابعة تطور مواقف التنفيذ

في نهاية مدة المضاربة يتم إعداد حسابات النتيجة  ج وتوزيع العوائد:قياس النتائ -6

نتهاء ا(حسابات المتاجرة، التشغيل، الأرباح والخسائر) كما يتم تحرير إخطار يفيد ب للعملية

حيث تظهر النتائج إما ربحا أو خسارة ويتم  ،موعد المضاربة وضرورة التسييل وإجراء التوزيع

حيث أنه في حالة الربح  التوزيع في ضوء القواعد المتفق عليها والمتضمنة في بنود العقد،

نسبة مئوية للمضارب نظير العمل والخبرة  ،تفاقيوزع بين المصرف والمضارب حسب الإ

وهذه النسبة تكون حسب  ،للمصرف نظير إجمالي تمويل العملية ونسبة مئوية ،دارةوالإ

يتم التفرقة بين حالتين: حالة  أما في حالة الخسارةتفاق مع مراعاة الشروط الشرعية، الإ

و أالخسارة بسبب ظروف لا دخل للمضارب فيها أي لم تكن ناشئة عن التعدي أو التقصير 

عمله  مقابل ذلكويكفي أن المضارب قد خسر  الشروط فيتحملها رب المال بالكامل، مخالفة

ة، والحالة الأخرى هي حالة كون الخسارة بسبب وجهده وإدارته طوال مدة عملية المضارب
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بالشروط المتفق عليها  الالتزاممثل التقصير والإهمال أو عدم  عوامل للمضارب يد فيها

وللمصرف أن يرجع عليه  ،عن الخسارة التي وقعت مسئولالمضارب يكون فا ،لتنفيذ العملية

الحالتين يجب مراعاة مبدأ الربح وقاية لرأس المال، وفي حالة توزيع  لتاوفي ك ،بالضرر

ستمرار المضاربة يجب أن تجبر الخسارة االربح بصورة مبدئية قبل المفاصلة النهائية أي مع 

 .اللاحقة بالربح الموزع تحت الحساب

ق تكاد تكون فوار  ونشير إلى أن هذه الخطوات تسري على معظم البنوك الإسلامية مع 

فمثلا تتشابه هذه الخطوات في البنك الإسلامي للتنمية والبنك الإسلامي ، مهملة في بعضها

وهذه الخطوات جلها  والتنمية، وكذلك تتوافق مع بنك قطر الإسلامي، ثمارتسللاالدولي 

من أشكال واستبيانات ونماذج متوفرة لدى هذه البنوك ويمكن لأي متعامل وحتى غير  مستقاة

لدى المصالح المختلفة لهذه المتعامل مع هذه البنوك الحصول عليها بسهولة بمجرد التقدم 

ويمكن طباعتها  ،الانترنتكما يمكن الحصول عليها من المواقع الإلكترونية عبر  ،البنوك

وسوف نعرض هذه النماذج أو لبعض  ي مختلف الأغراض المرغوب فيها،منها ف والاستفادة

 الملاحق.منها في نهاية هذا البحث ضمن 

  الثاني: الدراسة الميدانية لشركة المضاربة ببنك دبي الإسلامي: الفرع

تعتبر المضاربة الأسلوب الأساسي الذي اعتمده بنك دبي الإسلامي بدولة الإمارات  

ن أموالهم بصفتهم أرباب المال ليعمل فيها البنك بصفته و المودعيقدم حيث بالعربية المتحدة، 

وبنك دبي الإسلامي  ،المضارب على أساس قسمة الأرباح الناتجة بنسب معلومة متفق عليها

أصبح رائدا في مجال الخدمات كأول بنك إسلامي متكامل  1975الذي تم تأسيسه سنة 

هذا البنك  وسوف نتطرق في هذا الفرع إلى تعريف الإسلامية،الخدمات والمنتجات المصرفية 

  لصيغة المضاربة على النحو التالي :  هتطبيق وكيفية

تأسس بنك  :ولة الإمارات العربية المتحدةد - دبي أولا : التعريف ببنك دبي الإسلامي،

لجميع وجاء في عقد تأسيس البنك مباشرة البنك  ،1975مارس  12دبي الإسلامي بتاريخ 

والقيام بجميع الخدمات والعمليات  أعماله على غير أساس من الربا وما في حكمه،
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وقبول الودائع النقدية على اختلاف صورها للحفظ  المصرفية لحسابه أو لحساب الغير،

وشراء وبيع السبائك الذهبية والعملات الخارجية وبيع وشراء حوالاتها وحفظ  ،والاستثمار

والقيام  والمعادن الثمينة والسندات والطرود وتأجير الخزائن الخاصة، جميع أنواع النقود

 مباشرة أو بشراء مشروعات أو بتمويل مشروعات أو أعمال مملوكة للغير، الاستثماربأعمال 

والقيام بجميع العمليات التي تقوم بها البنوك التقليدية والتي تكون خالية تماما من الربا 

  .)1(عن طريق نظام المشاركة الاقتصاديةقيامه بمختلف المشاريع المحرم شرعا، إلى جانب 

لى إصل رأس المال المصرح به و و  مليون دولار، 13.62أسس البنك برأس مال قدره ت 

مليون دولار، أما ودائع البنك  650المدفوع وبلغ  مليون دولار، 735ما مقداره  2008غاية 

 ،مقيدة وتأخذ صفة عقد المضاربة استثماريةوودائع  فهي تتنوع الى ودائع تحت الطلب،

وودائع استثمارية مطلقة وتأخذ صفة عقد المضاربة بين الشركة (مضارب) وبين المودعين 

ي الأخرى عن نطاق صفة هستثماري ولا تخرج الا الادخار(رب المال)، أيضا توجد ودائع 

 9 إلى 5بين إدارة البنك  ويتولى ،وتفتح عادة هذه الودائع لصغار المدخرين عقد المضاربة،

ويشترط أن يكون كل عضو من هذه الأعضاء مالكا بصفته الشخصية لعدد من  ،)2(أعضاء

، كما أن للبنك إدارة تنفيذية وع داخل الدولةفر  9وللبنك  سهم، 5000الأسهم لا يقل عن 

 ،نللمساهميتتكون من أربعة أشخاص وهيئة للرقابة الشرعية ومراقبي حسابات وجمعية عامة 

والمشاركة والمضاربة  صناعوالإستوتوزعت أموال البنك المستثمرة على عقود المرابحة 

حيث بلغ مجموع الأموال  ،المالية والعقارية والاستثماراتوالصفقات التجارية المختلفة 

مليار دولار أمريكي وهو في تزايد مستمر إلى أن  1.672ما مقداره  1996المستثمرة لسنة 

تمويل عقود المرابحة والمشاركة وبلغ  ،مليار دولار 4.317ما مقداره  2008نة وصل س

 مليار دولار وتشكل المرابحة لوحدها ما يمثل نسبة 3.470والمضاربة بمبلغ مقداره 

وهذه  ،ستخداماتالامن مجموع  %79.84من مجموع الأموال المستثمرة و  89.94%
                                                           

  economics.com-www.islamic   23/11/2013 ,.  12عقد تأسيس البنك ونظامه الأساسي، ص  -1 
الإمارات العربية  -بنك دبي الإسلامي، تعريف عام بأهدافه وأنشطته واستثماراته (مطبوعات إعلامية)، بنك دبي الإسلامي، دبي - 2

  . 8 – 5المتحدة، ص ص
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على التمويل بالمرابحة، إذ أن صيغة المضاربة لا تمثل النسبة تبين لنا الاعتماد الكبير للبنك 

ستخدامات امن مجموع  %4.97من مجموع الأموال المستثمرة و  %6.76سوى نسبة 

 ،يمن النظام الأساس 71، كما أن البنك يمنح قروضا حسنة بالشروط الواردة في المادة البنك

قصير الأجل أي التي تكون مدتها أقل من سنة، وأن يكون  ن يكونأومن بين هذه الشروط 

هذا القرض صادرا من مجلس الإدارة بحيث يضع نظاما خاصا يحدد فيه شروط منح هذه 

والضمانات المطلوبة والحد  القروض ويضع لائحة تنظم الحالات المستحقة للقرض الحسن،

 ،عسار والعجز عن السدادالإ ومدة السداد وكيفية تسوية القرض في حالة على للقرض،الأ

واشتراط تحويل  ،ضمع تقديم كفيل من طرف المقتر  دولار، 2722على للقرض هو الحد الأو 

طلبا للقرض الحسن، بمبلغ  1734قام البنك بتمويل  2008سنة  ففي ،راتبه على البنك

  .) 1(ستهلاكية امليون دولار وكان معظمها لأغراض  3.8إجمالي قدره 

بنك دبي الإسلامي الذي يتواجد مقره الرئيس بمدينة دبي بدولة الإمارات ونخلص أن   

وحقق من وراء ذلك  ،العربية المتحدة مع بداية نشاطه ركز عملياته على تمويل العقارات

 معظم صيغ التمويل الإسلاميعن طريق ثم بدأ بعد ذلك بتنويع عملياته  ،أرباحا معتبرة

كما قام بتقديم سائر التسهيلات  ،والايجار وغيرها والاستصناع كالمرابحة والمضاربة

وقام بأعمال الأمين والوكيل وقبول الوكالات  ،المصرفية لقاء كفالة شخصية أو بدونها

اهمة في بكل ما يحقق المقصد الرئيس من إنشائه وهو المس قام أيضاو  وتعيين الوكلاء،

تعامل معهم لتقديم المساعدة يلذين وتوسيع قاعدة قطاع العملاء اتحقيق التنمية المستدامة 

ويترتب على هذا مزيد من النشاط  الكافية لتنمية طاقاتهم وتذليل الصعوبات أمامهم،

  .)2(للمجتمع الإسلامي الاجتماعيةالذي يساهم في تحقيق التنمية  الاقتصادي

يقوم البنك بجذب  ثانيا: تطبيقات شركة المضاربة في عمليات بنك دبي الإسلامي:

 الاستثماريةالمستثمرين أي أصحاب الودائع  الحيث يستقبل أمو  ،الأموال بصيغة المضاربة

                                                           

  . 23 – 17، ص ص 2008التقرير السنوي الرابع والثلاثون للبنك،  -1
   banking.com-www.islamic, 05/12/2013، 16 -11ساسي، ص صعقد تأسيس البنك ونظامه الأ -2
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لتنتهي  ،ليقوم البنك بدوره بالعمل على استثمارها بصفته المضارب ،بصفتهم أرباب الأموال

وكما يقوم البنك الإسلامي بجذب أموال المودعين عن  العملية باقتسام الربح حسب الإتفاق،

ستثمار المضاربة كأداة من أدوات الا اربة الشرعية يقوم في ذات الوقت باستخدامطريق المض

الماهرة لتعمل بها، ويدخل البنك هؤلاء في عملية استثمار شبيهة  الأيديلى إوضخ الأموال 

وبذلك يتيح البنك لذوي الخبرات أن يقوموا بدور مماثل لدوره،  بعملية المودعين مع البنك،

  .)1(البنك والمودعين من نتائج خبراتهموبذلك يستفيد 

  :إلى ائع التي يقبلها البنكدتتنوع الو  

عقد المضاربة الشرعية بين البنك بصفته أخذ صيغة ودائع استثمارية مطلقة ت  -1

وتخضع هذه الودائع لشروط العقد المبرم  مضارب وبين المودعين بصفتهم أرباب الأموال،

العام للبنك مع أموال المودعين في وعاء واحد ويوزع ويستثمر رأس المال  بين الطرفين،

  هما بنسبة استثمار أموال كل منهم.العائد بين

صاحبها المجال الذي يرغب استثمار أمواله فيه، وفي ية مقيدة يحدد ودائع استثمار  -2

ن وجد، إهذه الحالة يتحمل المودع النتائج باعتباره رب المال ويأخذ البنك نصيبه من الربح 

  .ظم العلاقة بين البنك والمودع عقد المضاربة الخاص المبرم بينهماوين

 ،ستثماري وهي الودائع التي تفتح بغرض تشجيع صغار المدخرينالا الادخار ودائع -3

وتشارك هذه الودائع  ،ويخضع الحد الأدنى والأقصى لهذه الودائع لما يقرره مجلس الإدارة

ويحكم العلاقة بين البنك والمودعين عقد المضاربة المبرم  ،للبنك الاستثمارية المخصصات

 .بينهما

يتم فتح حساب لهذه الودائع بتقديم الطلب للبنك يتضمن جميع الشروط التي يلتزم بها كل 

أحكام المضاربة التي ورد تفصيلها في كتب الفقه شروط و طرفي العقد، وتنطبق عليه جميع 

                                                           

   www.dubaiislamic26/12/2013 , bank.com، 35-33بنك دبي الإسلامي، أهدافه وأنشطته، ص ص -1



Ø’ËÖ]<oÖ^nÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<Ý^Óu_<íe…^–¹]<^ãi^ÏéfŞiæ<†‘^Ã¹]ì< <

189 

 أو المستثمرين باح بين البنك (المضارب) والمودعينوتوزع الأر  - كما بينا ذلك سابقا -

  .)1( (أصحاب الأموال) حسب العقد المبرم بينهما

قتصر على البنك الإسلامي للتنمية وبنك دبي تلم المضاربة شركة ونشير هنا أن تطبيق  

وفيما يلي نتعرض لبعض  ،الإسلاميةالمصارف  كثير منبل طبقت في  فحسب الإسلامي

   : الأمثلة لتلك التطبيقات

نسبة  2002 سنةبلغت المضاربات في هذا البنك  بنك التضامن الإسلامي الدولي:  - أ

 %7حيث وصلت  ملموساالنسبة ارتفاعا  وقد شهدت هذه ،إجمالي أصول البنكمن  3%

  . )2( 2005 سنة %13و  2004 سنة

لى زيادة في مساهمة إتشير بيانات هذا البنك  البنك الإسلامي العربي الفلسطيني:  -  ب

فقد ارتفعت مساهمة المضاربة فيهما من  ،المضاربة من ذمم البيوع والتمويل الإسلامي

، إلا أن هذه النسب المرتفعة تخفي انخفاض 2005 سنة %25لى إ،  2004 سنة 16%

من  %8 و %14، إذ أنها لم تحقق سوى أشكال التمويل العائد المتحقق منها مقارنة مع

 .)3(على التوالي 2005و  2004للسنتين  والاستثمارمجموع إيرادات البيوع والتمويل 

انتهج البنك سياسة في دعم أصحاب المشروعات  بنك فيصل الإسلامي المصري:  -  ت

وهذا  مرة، 78وقدم لها تمويلات بالمضاربة تضاعفت خلال عشر سنوات بحوالي  الصغيرة،

إذ يعد نفسه في  التي فتحها البنك لعملائه على أساس هذا العقد،ستثمار بفضل حسابات الا

والمتعامل شريك له بماله ويتم تحديد عائد المضاربة  ،هذه الحالة شريكا بعمله أي مضاربا

ومؤخرا عمد البنك الى دمج بنود المشاركات  ،لكل طرف من حصة شائعة ومعلومة من الربح

العقارية في قوائمه المالية مما  والاستثمارات نتاجيةوالمضاربات والمرابحات التجارية والا

                                                           

   27/12/2013www.dubaiislamic bank.com ,، 16 -11الإسلامي ص صالمضاربة، بنك دبي  -1
وتقرير مراقب الحسابات عليها،  2005ديسمبر 31بنك التضامن الإسلامي الدولي، القوائم المالية عن السنة المالية المنتهية في  -2

  .5 -2ص ص 
 www.ailnk.com , 12/01/2014 -  ،44 - 36، ص ص 2005البنك الإسلامي العربي، التقرير السنوي ، 3 
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تعذر معه معرفة حجم المضاربة في أعماله، ونشير أن البنك يعد اليوم رابع أكبر بنك 

 .)1(وسادس أكبر بنك تجاري فيها إسلامي في مصر،

 تبين مختلف التقارير المالية السنوية للبنك حسب بنك فيصل الإسلامي السوداني:  -  ث

املا، رأس المال للعمليتين كإلا مرتين، قدم فيها  إنشائهأن البنك لم يستعمل المضاربة منذ 

الاستثمارات التي  قدم البنك أن نلاحظ حسب هذه التقارير ضاأيو  ،قدم العملاء عملهم فقطو 

جعل الوقوف  امم ،جلأ جالها و ليس بحسب الوسيلة المستخدمة في كلآينجزها بحسب 

 .) 2(بين بقية الأدوات غير ممكنومكانتها التي رصدت لها موال على الأ

 يمول المصرف بصيغة المضاربة بصفة ( البحرين) : الإسلاميمصرف فيصل   - ج

إلا أن هذه  ،من التمويل الإجمالي %3.17خصص نسبة عامة على المدى القصير، و 

من إيرادات  فنصيب المصر و  ،في وقت لاحق % 1.84إلى نزلت طويلا و  دمالنسبة لم ت

ر مدمجا مع إيراداته من الأدوات نه ورد في التقاريالمضاربات لا يمكن التعرف إليه لأ

  .لأخرى ا

في هذا البنك تأتي في الدرجة الرابعة من جهة ترتيب أدوات التمويل  نشير أن المضاربة 

 ا معرفةهمهأالتمويلية بشروط محددة  الصيغةك هذه نالب عيخضلإسلامي التي يعمل بها، و ا

ية ئو بالتحديد، ثم حصوله على مقابل متمثل في نسبة متخدم التمويل فيه و الغرض الذي يس

 .) 3(من الدخل المتوقع من المشروع 

خذ بمبدأ ألا يأنه هذا البنك  علىخذ ؤ ما ي:  بيت التمويل السعودي التونسي  - ح

يكون الربح والخسارة كاملة أو نسبية بصفة  فبتمويله لعمليات معينة ،الضمان في المضاربة

رة إن وقعت تقع هذا مخالف للرأي الذي يرى أن الخساو  ،اقين بحسب الإتفلامعبين المتنه و بي

                                                           

   www.faisalbank.com, 14/01/2014، 8-5، ص ص 2004بنك فيصل الإسلامي المصري، التقرير السنوي،  -1
  .339عائشة الشرقاوي المالقي، نفس المرجع السابق، ص -2
علي محمد أحمد البنا، القرض المصرفي : دراسة تاريخية مقارنة بين الشريعة الاسلامية والقانون الوضعي، دار الكتب محمد  -3

  . 230، ص 2006العلمية، بيروت، 



Ø’ËÖ]<oÖ^nÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<Ý^Óu_<íe…^–¹]<^ãi^ÏéfŞiæ<†‘^Ã¹]ì< <

191 

الصعب التوصل من و  .) 1(قصرذا تعدى و إلا يتحملها المضارب إلا على صاحب المال و 

عدم ل إلى لحجم المضاربة في كثير من البنوك الإسلامية لأنها تمي إلى تقدير صحيح

  .ستثمارمجه ضمن حسابات المخصص للاأو تد ،هذه الصيغةبالإفصاح عن حجم التمويل 

على الرغم  ،سلاميةما سبق يتبين لنا انخفاض التمويل بالمضاربة في أنشطة البنوك الإم 

وتشكل أهمية  ،مع المعاملات المصرفية الحديثةاسب بحق ناللاربوية تتأن هذه الصيغة 

متعددة بصرف  درنها تعمل على تجميع المدخرات من مصالأ، التمويلكبيرة في أشكال 

زم للمستثمرين لدفع لتوفير المال اللا وسيلة ية أخرىحعن حجمها، كما تعتبر من نار ظالن

  .ي الاقتصادتحقيق ميزان التقدم عجلة النمو و 

   

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           

  . 332و  331ص ، المرجع نفسه -1
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  : الـثالثخــلاصـة الفـصل 

انتشرت المصارف الإسلامية في معظم أرجاء العالم، وأدرجت ضمن عملياتها أدوات  

ستثمار اأقدم صور أهم و  منتعتبر التي استثمارية وتمويليبة إسلامية كصيغة المضاربة 

ك بخبرته اذهذا بماله و  قةيالمشاركة على وفق طر  الأموال في الفقه الإسلامي، وهي نوع من

ل على بالعمالمصرف بصفتهم أرباب الأموال، ليقوم  لمودعينموال اأستقبل تحيث  جودته،و 

ذوي يدي الماهرة و لى الأإموال نفس الوقت بضخ الأفي يقوم و  ااستثمارها بصفته مضارب

مع هؤلاء في عملية استثمارية شبيهة بعملية المودعين مع  يدخل البنكو  ،برات لتعمل بهاالخ

مطورة هي و  ،ركةالمضاربة المشتاسم جديدة للمضاربة أطلق عليها الصورة الهذه و  ،البنك

الذين يقدمون  نو هم المودعموال و أصحاب الأ ،ثلاثة أطرافولها لشركة المضاربة الفردية، 

أو الخبرات صحاب المشروعات أالمضاربون) وهم (الأعمال وأصحاب  موالهم للمصرف،أ

رب المشترك قتصادية، والمضاي المشروعات الاستثمارها فموال لاالعملية الذين يأخذون الأ

 ةالإسلامية عد المصارفتطبيق المضاربة في  اتتواجه عمليو  .وهو المصرف الإسلامي

 هذهقد تم إدارة مثل و  ،ومخاطر متصلة بمسألة الضمان الأخلاقيةمخاطر كالمخاطر 

كما بينا في متن هذا الفصل، مان ضالو والرقابة قييد كالت ،التقليل منهاأو  المخاطر للحد

مرا ألم تعد شركة المضاربة حبيسة في كتب الفقه القدامى، بل أصبحت ساس على هذا الأو 

عي ثم طبقت عمليا في ضفقد تم تنظيمها عند المشرع الو ثبتت نجاعتها ميدانيا، أملموسا و 

لذا  ،أخرى عدة بنوكوبنك دبي الإسلامي و مية نالإسلامية كالبنك الإسلامي للتالمصارف 

فكانت بحق أداة  ،السعة في التطبيقظيم و نصالة في التفإن شركة المضاربة تجمع بين الأ

ماء عن طريق المشاركة في النستثمار و توجيه المال للاو دخرات تجنيد المموال و جذب الأ

، قتراضي الربوي المحرم شرعاالناتج عن التمويل الاالبديل عن العائد  تعتبرو  ،الخسارةالربح و 

   . الإسلاميةالمصارف ستثمارية المتبعة في هي من أهم الصيغ الاو 
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    مقدمـــــة الفصـــــل الثاني:

الذي يعتبر  ،التمويليتم عن طريق عملية اقتصادية التغطية المالية لأي مشروع أو  إن 
من أهم يعتبر و  ،زمان ومكان أيفي  اقتصادي لأبجميع أنواعه إحدى أهم ركائز الاستثمار 

الوظائف داخل أي مؤسسة مهما كان حجمها أو طبيعة نشاطها، وهو المحدد لكفاءة متخذي 
لباحثين ا اهتمامحيزا كبيرا من  خذألذلك فإن تطوير أدوات التمويل  القرارات المالية،

عن التمويل تطوير ظهور نمط من التمويل يختلف ومن ذلك ال ،حد سواءوالمستثمرين على 
لمستويات المخاطرة في استثمارات وأعمال الشركات التي تحتاج إلى  تهفي نظر  التقليدي
 الاقتصادفي قرب بشكل كبير إلى التمويل بصيغة المضاربة الشرعية أوهو  ،التمويل

 يءو الجر أ ʺرأس المال المخاطرʺ تهعلى تسميصطلح أوهذا النوع من التمويل  ،الإسلامي
والمشاريع ذات  ،أصحاب الأفكار النيرة واللامعة ،عمالرواد الأ اأساسويمول  ،المغامر وأ
لبدأ هذه موال الألكن تفتقر إلى رؤوس و  ،وتنطوي على أرباح كثيرة، دوى العاليةجال

 أوتمكين هؤلاء الأشخاص من بدبتسهيل هذه العملية  ةدفتعمل هذه التقنية الجدي ،المشاريع
، وتعتمد العوائد بشكل كامل على نمو المشروع وقدرته على تحقيق الأرباحيعهم، ر امش

في  لمسناه، وهذا ما رض واستدانةتمويل قالمال المخاطر تمويل شراكة وليس  فالتمويل برأس
يقدم فهو  ،بشركة المضاربة الشرعية أثناء تقسيم الأرباح بين صاحب رأس المال والمضار 

ولا أعباء ديون بسعر فوائد  ،ودون ضمانات مسبقة ،ولا دوري تمويلا بلا مقابل فوري
فهو مبني  ،فولوجه في العملية الاستثمارية يتم على أساس المشاركة في المشروع ،مختلفة

   . على تقاسم المخاطر
                  : الآتيلى ثلاثة مباحث على النحو إنتطرق في هذا الفصل  ،أكثرذلك لتوضيح 

   .ة رأس المال المخاطركر شمفهوم ونشأة  : بحث الأولمال 

   .وإستراتيجيتهاوأنواع مؤسساته المخاطر  وأهمية رأس المال خصائص :المبحث الثاني

 مميزات ومزايا وعيوب رأس المال المخاطر، مصادر أمواله وأطراف :المبحث الثالث

  .عملياته التمويلية 
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  .ونشأة شركة رأس المال المخاطر مفهوم :الأول المبحث

  تمهيـــــد:

في توفير الغطاء التمويلي اللازم  ،يعد رأس المال المخاطر مصدرا وأداة تمويلية مهمة   
بسبب معدل  ،تمويلية أخرى لكنها تفتقر إلى مصادر ،للمشروعات الناشئة الواعدة بالنمو

التي عادة ما تقوم  ،ؤسساتلمراحل المبكرة لحياة الما ولويم العالية التي ترتبط بها،المخاطر 
عد بديلا هاما لأسلوب يو  وتمتلك استعدادات قوية للنمو، ،على مضمون تكنولوجي معتبر

مبدأ هو رأس المال المخاطر فأساس قيام شركة  ،التمويل التقليدي الذي يعتمد على القروض
ال المخاطر رأس الموإنشاء شركات ا تم تقديم يوتاريخ ،المشاركة في الأرباح والخسائر

ثم تطور وأخذ شكل شركات  ،غنيةبواسطة أفراد تمتلك رؤوس أموال كبيرة وعائلات 
  .استثمار  صناديقو 

لى تحديد مفهوم رأس المال المخاطر في المطلب إهذا المبحث  وسوف نتطرق في     
   ه .وانتشار  مخاطرة رأس المال النتناول نشأ وفي المطلب الثاني ،الأول

  :تحديد مفهوم رأس المال المخاطر  :المطلب الأول

بشكل أساسي  هموج ،نية جد متطورة للتمويل بالمشاركةتق ،يعد رأس المال المخاطر
وهو قادر على الدراسة الجيدة للمشروعات الممولة فضلا عن دة، دجتللمؤسسات الناشئة الم

واجا كبيرا في عدة ر ويعرف التدخل في إدارتها وتقديم الدعم الفني لها من أجل النهوض بها، 
ا كان مجرد مبادرات أفراد مفبعد ،خذ أشكالا مختلفةأو  اتطور خلالهحيث  ،مناطق من العالم

القوانين  توصيغشكل شركات وصناديق استثمار  هر فيالشكل المؤسسي وظ اتخذوعائلات 
وتوسع نشاطه بمبادرة من القطاعين العام والخاص على  ،والنصوص التشريعية المنظمة له

إلى إشكالية المفهوم نظرا نتطرق في هذا المطلب في الفرع الأول منه سوف و  ،حد سواء
الصناعة نظرا لغياب تعريف لتداخل واختلاف التسميات والمصطلحات التي تطلق على هذه 

  . للتعريف بشركة رأس المال المخاطر خصص الفرع الثانينثم  ،دقيق لها
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                                                                                                                    الفرع الأول : إشكالية مفهوم رأس المال المخاطر :   

 ،مختلفة عند سماع مصطلح رأس المال المخاطرللأذهان تعريفات وتأويلات تتبادر     
 اهذا المصطلح حديثب هالذي يعتبر ظهور  يولكل تصوره الخاص حول هذا النمط التمويل

سواء  ،ما أدى إلى عدم معرفته بشكل دقيق من طرف معظم مختلف الفئاتم ،وانتشاره قليلا
   .)1(مهنيين، أو أصحاب المشاريع، طلبة ،بباحثينر متعلق الأ

    .لهذا ارتأينا أن نتطرق في هذا الفرع إلى إشكالية التسميات والاختلافات القائمة

 ،دقيقافهو غير معرف تعريفا ، وتعددترأس المال المخاطر  المفاهيم حولاختلفت      
والسبب يعود إلى كون هذا النشاط مدروس ومقنن أقل من  ،خاصة بين مختلف مناطق العالم

إلى كون هذا أيضا يعود السبب  كما ،)2(المنشآت الأخرى غيره من تخصصات تمويل
ووصف رأس المال المخاطر بأنه عام  ،المصطلح وليد الممارسة وليس نتيجة بناءات نظرية

وهذا يترجم عدم وضوح الحدود بينه وبين النشاطات  ،ويترك للمتعاملين مجالا للمناورة
غير  المنشآتبالأموال الخاصة في حيث يضم كل عمليات التمويل الأخرى المرتبطة به، 

يقابل مفهوم رأس المال وهو ما  ،نه تمويل يتعلق بكل مراحل النموأأي  ،المسعرة بالبورصة
  .)3(الاستثماري

إلا أن التمويل بتقنية رأس المال  ،إن التمويل في عمومه يغطي جميع مراح نمو المنشأة    
المخاطر بوجه خاص يمكن أن تقتصر فقط على تمويل المراحل المبكرة للمشروع وهو ما 

لدلالة على تمويل المراحل ل ʺرأس المال المخاطر بمعناه الضيق أو الدقيقʺيطلق عليه اسم 
اه الواسع وبمعناه وهي إشكالية في مفهوم رأس المال المخاطر بمعن ،المبكرة فقط للمنشأة

من كلمة المخاطر  تحذفوالجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال المخاطر ، )4(الضيق

                                                           

1 - H. Bader Private , Equaty Als annelage catégorie - théorie , praxis and portfolio -management fur 
institutionnelle . 
2- Brono  Cavalier , Evaluation et financement des entreprises : application  l’activité capital risque , Ed 
université panthéon Assas ( Paris II ) L.G.D.J.E.J.A Paris , 1994, p130. 
3 - Battini Pierre ,Capital risque, mode d’emploi, éditions d’organisation, paris , 1998 , p12. 
4 -Joël Bessis , Capital risque et finance sèment des entreprise , éd , économico Paris , 1988 , p 21.    
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. الجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال هطلق عليت تفأصبح ،كتأكيد لهذا التغيير اسمها
خاصة ، وحقوق الملكية الخاصةفهناك خلط ما بين المصطلح الفني لرأس المال المخاطر 

عندما يأتي الأمر إلى الاستثمار في مراحل متقدمة من مراحل عمل الشركة، وقد نتج هذا 
المخاطر على أنه نوع من أنواع حقوق  الخلط بسبب أن بعض المستثمرين يرون رأس المال

، بينما يعرفه آخرون ر فقط في مراحل بداية عمل الشركةالملكية والذي يقوم بالاستثما
أي مرحلة من مراحل التشغيل وليس فقط في البداية والذي يمكن تمييزه عن بالاستثمار في 

، ومساهمته ذات دلالة باقي استثمارات حقوق الملكية بعامل القيمة المضافة الذي يمتاز به
، وما بالرغم من عدم كونها بالضرورة مساهمة مسيطرة بواسطة المستثمرين في إدارة الشركة

 ،دم في مجالهوجود مفاهيم ومصطلحات تستخس المال المخاطر إشكالية مفهوم رأيزيد من 
ه، وهي تمثل الأنشطة أو المعاملات التي يستثمر فيها صاحب رأس المال المخاطر أموال

ستثمار المطلوب المركز المالي ونوع النشاط وحجم الاولكنها تختلف عن بعضها من حيث: 
إذ تعتبر الشركات المتعثرة  ،المخاطرمفهوم الشركة محل الاستثمار ومن هذه المفاهيم: 

ومن أمثلة ذلك مشروعات  ،ومفهوم المشروع المطلوب إعادة هيكلتها مثالا لهذه الشركات
الصناعات الصغيرة والمتوسطة التي تعتبر من أكثر المشروعات الاستثمارية استخداما لرأس 

مخاطر في المشروع مفهوم الصفقة وهي نصيب شركة رأس المال ال أيضاالمال المخاطر، و 
رائد رأس  Battiniوكذلك يندرج ضمن هذه الإشكالية ما اعتبره  الذي تستثمر أموالها فيه.

 Venture Capitalليس معناه  Capital-risqueالمال المخاطر في فرنسا من أن مصطلح 

تتضمن التي حيث فسر المصطلح الأول بأنه كل العمليات التمويلية  ،الأمريكي أو الانجليزي
 ،) 1( ، وفسر المصطلح الثاني بأنه رأس المال المشارك في المغامرةقدر معين من المخاطرة

لأنها تناسب  ،ونهج كثير من الباحثين نفس المنهج معتبرين أن المصطلح الثاني هو الأنسب
وهذا المعنى  ،ويحضر فيه معنى البذل والتضحية والعطاء المخاطرة من جانبها الإيجابي

حقيقة يظهر في الممول الذي يدفع بماله متحملا أقصى المخاطر من أجل أن يعود عليه 

                                                           

1 - Gulf venture capital association , (GVCA) ,  www.gulfvca.com  , 07/10/2012.  
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والترجمة العربية " رأس المال  ،من معدل العائد السائد في السوق المشروع بعائد مرتفع أعلى
غير حيث نسخت من  ،الجزائر تبنتها كذلك ،المخاطر " التي أخذت به كثير من الدول

تجاوزا  ونحن إذ نتبناه بهذه التسمية في هذا البحث ،)1( عن التسمية الفرنسيةالدقيق  امعناه
رأس المال  :مصطلحات أخرى مثلإلى عدة ثم ترجم رأس المال المخاطر  ،ليس إلا
 ،مال المخاطرة رأس ،رأس المال الجريء ،رأس المال المجازف ،مال الخطر رأس ،المغامر

  رأس المال المبادر .

   :س المال المخاطرأر  يفالفرع الثاني: تعر 

  .للوقوف أكثر على معنى رأس المال المخاطر نقوم بتعريف أجزاء المركب الإضافي   

مع المعنى  ةيتقارب ويتداخل المعنى اللغوي للمخاطر  :في اللغة والإصلاح ةالمخاطر  :أولا 
  .لها  الاصطلاحي

وجمعها  ،مصدر خاطرهي و  في اللغة مشتقة من خطر، المخاطر :المخاطرة لغة -1
يقال: خَاطَرَ يُخَاطِرُ مخاطرة بحياته: عرضها ، الإشراف على الهلاكوتعني  ،مخاطرات

 ،راهنهم ،تراهنوا وخاطرهم عليه ،مرالأ تخاطروا على :يقالكما تعني المراهنة،  .للهلاك
 ،)3(المراهنة :والتخَاطرٌ والمُخَاطَرَةُ والأخطار ،)2(يننجعله خطرا بين المتراه :المال خطرأو 

وأصل كلمة الخطر المراهنة على السبق ثم استعملت للدلالة على المزية والشرف. فالخطر 
كما . )4(جمعه أخطار وهو ما يخاطر عليه، وعلى هذا الأساس فإن الخطر هو الرهن بعينه

ضطراب كما تدل هذه الكلمة على الا ،القدر والمكانة والشرف والمنزلة المخاطر يطلق على
المشتقة  ةكما تطلق المخاطر  ،ذو اهتزاز شديد رمح خطار، أي: :يقال ،والاهتزاز الحركةو 

                                                           

1- Kamel Eddine Bouatouta , Le capital investissement , capital risque ( Usa- Europe – Tunisie – Maroc - 
Algérie ) , enjeux et perspectives , Ed grand – Alger , 2005, p-p 45 -47.  

  .  494، ص 1996،  1، القاموس المحيط ، مؤسسة الرسالة ، بيروت ، طالفيروز أبادي  -2
  . 185و  184، ص  3مرتضى الزبيدي ، تاج العروس ، دار صادر ، بيروت ، د.ط ، د.ت ، ج -3
  .406و 405، ص1989، 1ط،Larousse توزيع  ،أحمد العايد، المعجم العربي الأساسي، نشر المنظمة العربية للتربية والثقافية -4
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، يقال: خطر يخطر وكذلك على التبخترمن خطر على الإشراف على الهلاك وعلى الرهان 
 . )1(لتبختره وإعجابه أو لاهتزازه في مشيه ،الأسد الخطارإذا تبختر وسمي 

ن معناها معند الفقهاء قريبا  ةيعد مفهوم المخاطر  :في اصطلاح الفقهاء ةالمخاطر  -2
 ،، وهو معنى المراهنةدون أن يكون للإنسان تدبير فيهفهو كل ما يعتمد على الحظ  ،اللغوي

احتمالية الربح هي  حرجوالأ ،)2(التصرف الذي قد يؤدي إلى الضررالمجازفة أو كما تعني 
   . )3( أو الخسارة

حالة ʺعرفت المخاطرة بأنها  :في اصطلاح علماء الاقتصاد الإسلامي ةالمخاطر  -3
ما يتراجع إف ،وهو يحاول الإقدام على أمر يخاف عواقبه ،شعورية خاصة تغمر الإنسان

هو الذي رسم  انسياقا مع خوفه وإما أن يتغلب على دوافع الخوف ويواصل تصميمه فيكون
مل خسارته تإرادته تحمل مشاكل الخوف بالإقدام على مشروع تح بملء لنفسه الطريق واختار

 المرفقين التأكد وعدم الريبة جوانبه في يحل الذي ا�لتزامكما استعملت بمفهوم  .)4( ʺمثلا

تمثل  ةالمخاطر ف .خسارة أو تدهورا إما الأخير هذا يكون حيث أو الضرر النفع وقوع باحتمال
يوجد تناسب طردي بين وعليه  ،استثمار الموارد في مشروع مامن جراء  الأرباحلتقلب  تابع

 وأ الغنم والغرمأن المخاطرة هي حالة احتمالية بين  ،نميل إليهما لكن  .)5(العوائد والمخاطرة
أنها دالة أي من عدم معرفة النتيجة التي ستقع دائما  تأتيوهي  ،بين الربح والخسارة

الاستثمارية بين الغنم والغرم من خلال انتفاء أو ردد العملية المالية تهي  ةفالمخاطر  ،احتمالية
فالمخاطرة مفهوم غير  وعلى هذا لأساس ،حتمال الخسارة قائماضمان الربح وبقاء ا عنصر
ا نريد به ننإف ،الخطر أطلقناذا أما إ ،احتمال السلامة من الخطر اهلأن المخاطرة في ،الخطر

                                                           

،  1979ابن فارس أبو الحسين احمد ، معجم مقاييس اللغة ، تحقيق وضبط : عبد السلام هارون ، دار الفكر ، بيروت ، د.ط ،  -1
  .199، ص 2ج
   .197، ص1988،  2محمد رواس قلعة جي ، معجم لغة الفقهاء ، دار النفائس ، بيروت ، ط -2
 2001، 3اختصار بدر الدين محمد بن علي الحنبلي ، دار بن رجب ، مصر ، ط احمد بن تيمية ، مختصر الفتاوى المصرية ، -3

  .351و 350، ص 2، ج
  .633، ص 1987،  2محمد باقر الصدر ، اقتصادنا ، نشر المجمع العلمي للشهيد الصدر ( قده ) ، ط -4
  .50، ص1993،  1محمد مطر ، إدارة الاستثمارات ، بيانات النشر، الأردن ، ط -5
  .166، ص 2006،  3فلاح حسن الحسيني ، وعبد الرحمن الدوري ، إدارة البنوك ، دار وائل الأردن ، ط -  
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أما المخاطرة فهي  الاحتمالية،فالخطر يجر دائما ضررا إذا تحققت حالته كيد الضرر الأ
 .)1(حالة احتمالية بين الضرر والنفع

للمخاطرة في المجال الاقتصادي  : في اصطلاح علماء الاقتصاد الوضعي ةالمخاطر  -4
فهي توقع اختلافات في العائد بين المخطط والمطلوب والمتوقع  ،عدة معان ضعيالو 

الخسارة من  ةهي احتمالي أو ،)3(أو هي احتمال الفشل في تحقيق العائد المتوقع  ،)2(حدوثه
حسب هذه المفاهيم تدور حول محور واحد هو الاحتمال وعدم  ةفالمخاطر  ،)4(المستثمر قبل

 المالية الموارد في الخسارة وقوع احتمال هي ةوالمخاطر التأكد من حصول العائد المخطط له، 
في  ةوالمخاطر  ،في الآجال المحددة لعمليات التمويل منتظرة غير عوامل نتيجة الشخصية وأ

الأهداف  تختلف بحيث المستقبل في انحراف حدوث إمكانيةتمثل الاقتصاد الوضعي 
رض للخسارة أو الضرر تعإمكانية الفهي تنطبق على ، متوقع هو عما تحقيقها في المرغوب

 المخاطرةف، أو المجازفة من حيث أنها تتضمن احتمالية حصول أحداث غير مرغوب بها
 المخاطرة أن أي القيمة على الحصول عدم أو خسائر للقياس لتحقيق قابلة احتمالات تمثل

على المخاطرة كما تنطبق  ،للقياس قابلة الأخيرة غير أن حيث التأكد عدم عن تختلف
كبيرا أدى ذلك خاطئة الالتنبؤات فإذا كان احتمال ، تكون نتائج التنبؤات خاطئة أناحتمالية 

 .) 5(إلى مخاطر أكبر والعكس

تهدد ن شركة رأس المال المخاطر تعمل بطبيعتها في منطقة المخاطر الصعبة إ      
، مخاطر نشأة، وتتخذ أشكالا متنوعة ( مخاطر المشروع في بقائه أو تطور نتائجه الإيجابية

، لذلك فإن توفير رغبة في إيرادات اقتصادية عالية مخاطر عامة ) مخاطر تجارية ، فنية ،

                                                           

  .105، ص 1994،  4التامين ، مؤسسة الرسالة ، بيروت ، طمصطفى الزرقا ، نظام  -1
  .109، ص 1، ج1985ر، الهواري سيد، الإدارة المالية، الاستثمار والتمويل طويل الأجل، دار الجليل للطباعة، مص -2
  .36، ص  2004،  1آل شبيب دريد كامل ، مبادئ الإدارة العامة ، دار المناهج ، عمان ، ط -3
  .244، مادة : خطر، ص1980،  1السامرائي سعيد عبود، القاموس الاقتصادي الحديث، مطبعة المعارف، بغداد، ط -4
5- Christoph Brian Louis  ، 1995، معجم الاقتصاد ، ترجمة عمر الأيوبي ، مراجعة وإشراف محمد الديسي، أكاديمية بيروت  ،

  .   368و  367، ص
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المعلومات لدى متخذي القرار في شركة رأس المال المخاطر يعمل على تقليل درجة 
بسبب المخاطرة، وتتميز المخاطرة في استثمارات رأس المال المخاطر بارتفاع معدلاتها، 

وعدم انتظام المخاطر، وكذلك الأنشطة الاستثمارية التي يتم  حجم الاستثمارات الكبيرة نسبيا،
أن التمويل اللازم يتم في  زيادة على ذلك يدية وغير آمنة بدرجة كبيرة،ممارستها غير تقل

الاستثمار في المرحلة  –الاستثمار في مرحلة البداية راحل استثمارية مختلفة ومتنوعة ( م
الاستثمار في المرحلة الأخيرة ) ويختلف معدل  –الاستثمار في مرحلة التوسع  –البكرة 

     .)1( لتي يتم الاستثمار فيهاالمخاطرة باختلاف المرحلة ا

الأموال والمواد والأدوات اللازمة لإنشاء  ،يقصد برأس المال :مالال تعريف رأسثانيا:     
ع و والهدف من وراء هذا المشر  ،استثماري سواء كان الهدف منه استهلاكي أو تجاري مشروع

وسعر رأس المال  ،الإنتاجية اتالاستثماري تحقيق الربح أو إنتاج سلع واستخدامها في العملي
الربا ي تطابق الت ، والذي يقابله في الاقتصاد الوضعي الفائدةالإسلامي الربح في الاقتصاد

كما يعرف رأس المال بأنه ما يدفعه المساهمون من أموال يتم  ،في المعنى والمقصد
 تولد قيمة س المال هو قيمةأفر  ،)2(استخدامها أساسا في إعداد المشروع لمزاولة نشاطه

وينقسم رأس المال إلى رأس المال  ،مثل لوسائل الإنتاجإضافية عن طريق الاستغلال الأ
ولا تدخل في التبادل التجاري أو الاستهلاك ضمن دورات  ،تتغير لا المواد التي يوهالثابت 
والتجهيزات  ،المحركةالطاقة  ،الآلات ،المنشآت ومن الأمثلة على ذلك الأرض، ،الإنتاج

كل المواد والسلع التي تدخل في الإنتاج ولها قيمة  يوه ورأس المال المتحرك ،ضروريةال
اقتصادية متجددة كمواد  ةأو كل المواد التي تدخل في دور  ،مباشرة في قيمة السلعة المنتجة

قيمة  يوه ،سم آخر لرأس المال هو رأس المال الكليقهناك كما أن  ،والأيدي العاملة الخام

                                                           

1 -Hellmann Thomas , Venture capital and the professionalization of start-up firms : empirical evidence , mimeo 
, Stanford university , 2000 , p 21 . 

- Schilit Keith , Evaluating the performance of venture capital investments , business horizons , September-
October 1994 , p 32.   

   www.ar.wiripedia.org/wiki      19/10/2012  ,،       الموسوعة الحرة رأس المال ، ويكيبيديا ، -2
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 دورة المواد والوسائل والأدوات والأيدي العاملة الثابتة والمتحركة اللازمة لإنتاجكافة 
وتعرف الدورة الاقتصادية بأنها الفترة الزمنية اللازمة لإعادة تجديد رأس  ،اقتصادية كاملة
يهدف ساسي لأي مشروع أو عمل استثماري رأس المال المحرك الأ ، ويعتبرالمال المتحرك
غير متجانسة يتفرع من كون من مجموعات أساسية تدرة الإنتاجية لأي جهة ويإلى زيادة الق

 ،كل منها أشكال فرعية من المستخدمات القادرة على الإنتاج مثل الأدوات والمواد الخام
 .)1( والمواد المساعدة في الإنتاج ،وربما القدرات البشرية النادرة

لم تتعرض كثير من المراجع إلى  :"المخاطرأس المال ر تعريف المركب الإضافي " :ثالثا
وهو ليس محل اتفاق في الفكر المالي،  ،يم تعريف صريح ومباشر لرأس المال المخاطردتق

  :نذكر منها ما يلي ،ف بعدة تعريفاترّ فقد عُ ورغم ذلك  ،بل اكتفت بتقديم خصائصه وتفسيره

نمط تمويلي متميز يقدم الأموال للمشاريع الناشئة ذات هو رأس المال المخاطر  -1
بالأموال  شكال تمويل الشركاتأأحد وهو التكنولوجيا العالية، التي تتسم عادة بسرعة نموها، 

في  والكفاءات المتخصصة في التسيير والخبرة، في مقابل امتلاكه لمساهمات في المؤسسة
وعادة تتراوح  ،سنوات 7سنوات وقد تمتد إلى  5إلى  3فترة زمنية محددة تتراوح عادة من 

هذا على الرغم من هبوط استثمارات  ،مليون دولار 5لى إألف دولار  500الاستثمارات بين 
  .)2(مليون دولار 20 ألف دولار أو ارتفاعها أحيانا إلى 50رأس المال المخاطر أحيانا إلى 

 كل رأس مال يوظف ا بأنهلهير ر تقفي رأس المال المخاطر عرفت الجمعية الأوروبية  -2
بواسطة وسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة تتميز باحتمال 

التأكد من استرداد  أو ،دخللحصول على اال على تيقن في حنمو قوي لكنها لا تنطوي في ال
لا في الحصول على مأ ،وهذه الحالة تعتبر مصدر المخاطر ،رأس المال في التاريخ المحدد

حال إعادة بيع حصة هذه المؤسسات بعد عدة  ،المستقبل البعيد نسبيا قوي فيفائض قيمة 

                                                           

صحراوي مقلاتي ، التمويل برأس المال المخاطر ، منظور إسلامي ، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع  -1
 .12و  11، ص 03/06/2009-/31/05والمأمول ، دائرة الشؤون والعمل الخيري بدبي ، 

        www.ikhwanwiki.com,  12/11/2012   يوسف كمال، رأس المال المخاطر ، -2
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ويعتبر رأس المال المخاطر أسلوبا  ،)1(وهذه الحالة تعتبر تعويضا للمخاطر ،سنوات متأخرة
وتقديم المساعدة  ،فهو يجمع بين تقديم النقد، خاصة يغةوص بتقنيةمن أساليب التمويل لكن 

الوساطة المالية من خلال  صورويمثل صورة من  ،حقق تطورهاي الشركة ممافي إدارة 
سلطات  ،مؤسسات ،شركات تأمين ،بنوكالمؤسسات (لدى  الفائضة رؤوس الأموالاستثمار 
صل في بعض البلدان كأمريكا يقد  ،تحقيق عائد مرتفع قعمع تو ) بمخاطر مرتفعة عمومية

المال المخاطر  بالرأسن المشتغل موقد تم التوزيع النسبي لز  ،)2(%40إلى  %30 بين
المنشأة  وتأسيسمن وقته في تلمس  %10حيث تمثل  تهلى نهايإ تهبالترتيب من بداي

 في %5في تحليل خطته التجارية و %5و ،الفرصة المواتية اغتنامفي  %5و ،الاستثمارية
 ،كمستشارين% 10و ،في الخدمة كمسيرين ومديرين %25و ،ل الاستثمارجأالتفاوض من 

 ،كمساعدين في العلامات الخارجية %10و ،كموظفين ومتابعين للموارد البشرية %20و
المال المخاطر يشكل  رأسن القائمين على توفير فإ لذا ،في إنهاء عملية الاستثمار %5و

والباقي كله هو ضمانات  %20ليهم في العملية برمتها ما لا يزيد عن إالتمويل بالنسبة 
أحد  لاقلذا  ،الاستثماريةجل إنجاح العملية أشخصية من جهد واستشارات ومتابعات من 

 ،تعدا لأن تجود بنفسك لنجاح المغامرةس" كن م المخاطر المال رأسعن  الباحثين
والاستثمار في رأس المال المخاطر هو استثمار في الناس الطيبين وفي أفكار ممتازة 

 .) 3( وبالتالي هو استثمار في صناعة رائعة "
 لا حيث ، الاستثمارية المشاريع لتمويل جديد عن بديل عبارة خاطر هومال المال رأس -3
أساس  على قومي بل كما هو الحال في التمويل المصرفي فحسب الأموال تقديم على يقوم

حيث يقوم المشارك بتمويل المشروع من دون ضمان العائد ولا مبلغه وبذلك فهو  المشاركة،
                                                           

، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، دار النهضة العربية ، مصر، عبد الباسط وفا -1
  .  4، ص 2001

لدعم القدرة التنافسية للمؤسسات الجزائرية ، حالة الصناعات والمؤسسات رحيم حسين، التجديد التكنولوجي كمدخل استراتيجي  -2
 30و  29الجزائر ،  –الصغيرة والمتوسطة ، الملتقى الدولي : تنافسية المؤسسات الاقتصادية وتحولات المحيط ، جامعة بسكرة 

 . 53، ص 2002أكتوبر 
  2-Bob Zider  , How venture capital works, Harvard business review, Nov–Dec 1998 , p137.               
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التي تواجه  الجديدة أو التوسعية المنشآت نرى بأنها تساعد أكثر ولهذا ،يخاطر بأمواله
حيث أن النظام المصرفي يرفض منحها القروض  ،أو نموها إنشائها عملية فيصعوبات 

فالشركات التي تمارس نشاط رأس المال المخاطر لا تقتصر  ،نظرا لعدم توفر الضمانات
  .)1(بل تقدم أيضا الدعم الفني والاستشاري  المالي فحسب على تقديم التمويل

بأنه استثمار  رأس المال المخاطر ،رين برأس المالثمة الفرنسية للمستالجمعي عرفت -4
وشبه الخاصة في منشآت موال الخاصة محقق من طرف مستثمرين برأس المال بواسطة الأ

 .)2(أو في طور الإنشاء تتضمن محتوى تكنولوجي كبير ،شابة
الحصص  يمثل في الغالب ،رأس المال المخاطر أن البنك المركزي الألمانييرى   -5

التي رغم  ،المأخوذة في المنشآت الصغيرة والمتوسطة الناشئة المبتكرة تكنولوجيا غير المدرجة
تزود  لاكما أنها  ،نمو واسعة وكافية استعداداتقدر أن تمتلك ي ،تها الحاليةيربحانخفاض 

رية الواسعة وخدمة تسييبالخبرة ال أيضالكن  ، موال الخاصة فقطالمشاريع الناشئة بالأ
 . )3( نصائحال

على أنه وظيفة المساهمة في رأس المال المخاطر  يعرف القانون الجزائري رأس  -6
في ، أو كل عملية لها علاقة بالأموال الخاصة أو شبه أموال خاصة ،المال الاجتماعي

  .)4( الخوصصة المؤسسات التي هي في طور التأسيس أو التنمية أو التحويل أو

مشروعات أو شركات  تأسيسفي قيام بالمشاركة العلى رأس المال المخاطر يرتكز و 
إما  ،جديدة ذات مخاطر عالية أو مشروعات قائمة متعثرة لا تحقق العائد المطلوب منها

فيقوم رأس  ،و القصور في الإدارة أو تدني في الأساليب التقنية الإنتاجيةألنقص التمويل 
 ليةالمال المخاطر من خلال مشاركته في هذه المشروعات ومن خلال تقديم المستندات الما

دارية بتحسين فعالية تلك المشروعات ورفع عوائدها الاستثمارية بما يساعد في الإو الفنية و 

                                                           

  1- Jean Lachman, Capital risque et capital investissement , édition économique, Paris , 1999 , p 47. 
  2-  François Asselin , Association Française des Investisseurs pour la Croissance  (AFIC) ,  www.linkedin.com  
, 11 / 12 / 2012. 
  3 -Arnd Plagge , Public policy for venture capital , detacher university-velar , Wiesbaden, Germany , 2006, p4. 

    . 25، ص  02، المادة  2006ديسمبر  الجريدة الرسمية لمداولات المجلس الشعبي الوطني ، - 4
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ورأس  .تحقيق عوائد عالية في أغلب الأحيان تتناسب مع درجة المخاطر التي تعرضت لها
يقوم بموجبه المستثمرون بأخذ مساهمات  ،هو تلك المؤسسات أو الخواص المال المخاطر

 عادة ،مؤقتة في مدة لا تتجاوز العشر سنوات في المتوسط في رأسمال المشاريع الناشئة
على وذلك مقابل الحصول  ،والمتضمنة لمخاطر عالية ،غير المسعرةو  ،التكنولوجيا عالية

وعائد رأس  ،يتحملونها المخاطر التيودرجة يتناسب مع مبلغ الاستثمار  ،عائد مرتفع نسبيا
مبدأ المشاركة وليس بمبدأ بويتعامل  ،المال المخاطر يتوقف على عائد المؤسسة ككل

الاقتصادية للمشروع وربحيته وليس على أساس  الجدوىكما يعتمد على أسلوب  ،الإقراض
 لممولوفي حالة الخسارة فا ،ولا يتم جني الأرباح إلا في المشاريع الناجحة ،الضمانات

دخل في عملية التسيير تي فهو لذا ،للربح والخسارة ةأي أن الممول عرض ،يتحمل ذلك
في اتخاذ القرارات الإستراتيجية وتدعيم  يد المساعدةهو يقدم ف ،على أمواله حافظةوالرقابة والم

عن طريق تقديم شبكات للاتصال في كل هذه  كما تتم عملية التدخل لتمويل،البحث وهيكلة ا
لمركز التنافسي اوالتقييم الدائم والمستمر للمكانة و  ،الاتجاهات والمعرفة الجيدة بالسوق

  .)1( للمؤسسة

مخاطر تقوم على تكنولوجية متقدمة، مخاطر والمحصلة النهائية أن شركة رأس المال ال
، وأرباح واعدة، ومن ثم يلزم لنجاحها التحلي بروح المشاركة والصبر في حدود ثلاث عالية

 اقتراح عليه يقوم الذي فالأساس وهكذا ،لضمان الأرباح الكبيرة على الأكثر إلى سبع سنوات
والخسائر،  الأرباح في مبدأ المشاركة على قيامها هو المخاطر المال رأس شركات تأسيس

 . يمثل المتعاملون في رأس المال المخاطرOCR  حيث،  الموالي الشكل يوضحه ما وهو

                           

  

  
                                                           

،  3مصر، ط - عبد المنعم أحمد التهامي، دراسات في الأسواق المالية والبورصات، مركز الكتاب الجامعي ، جامعة الحلوان - 1
  . 188و  187، ص 2010
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  .المخاطر المال رأس ةشركعمل  ): مبدأ03شكل رقم (       

  

  

  

 
Source :Jean Lachmann, Capital risque et capital investissement, édition                  
économique , Paris , 1999 , p17.    

   :المطلب الثاني: نشأة وانتشار رأس المال المخاطر 

 إذ تعود ،رأس المال المخاطر من أقدم الظواهر الاقتصادية في المجتمعات الإنسانية يعد
 نشاطات في ظهر الإسلام، كما العربية قبل الجزيرة شبه في ظهر قرون، فقد عدة إلى حرفته

 التجار هؤلاء تميز إذ عشر، الخامس القرن خلال الأوسط الشرق في التجار المخاطرين
 تجارية مشاريع ببدء مدة بعد لهم مما سمح في مختلف الأمكنة والاتجاهات النشاطالحركة و ب

وللتوضيح أكثر  ،ضخمة، قائمة على مبدأ المخاطرة، وحققت في مجملها عوائد مرتفعة
 عر فوفي ال ،شركة رأس المال المخاطر نتناول في هذا المطلب في الفرع الأول منه نشأة

  .انتشار هذه الشركة في مختلف دول أنحاء العامنتطرق إلى الثاني 

  :المخاطر نشأة شركة رأس المال  :الفرع الأول

من أقدم الظواهر الاقتصادية في المجتمعات الإنسانية حيث كان س المال المخاطر أر  يعد
لمجتمعات البشرية بطريقة عشوائية ارتبطت تلك الممارسات با في بداية الأمر يمارس

، ومن بين هذه الممارسات ما كان في العصر الجاهلي حيث كان وتطورت بتطورها
إلى الشمال مرة حيث الشام صيفا ومرة العرب يقومون برحلتي الشتاء والصيف  القرشيون

 -أخرى إلى الجنوب حيث اليمن شتاء، وبانتهاء الرحلتين يحتسب القائم على القافلة 
الأرباح والخسارة إن وجدت ثم يرد ذلك على رأس المال لكل على قدر  -الرأسمالي المخاطر 

يأخذون مساھمات  يقدم رؤوس أموال  المستثمر 
متابعة+   

 مؤسسات 
OCR 

البحث عن 
القيمة 
 المضافة

ا"مل في 
مردودية 

 عالية
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وقد ورد ذلك في قوله  ،تتعرض له القافلة من مخاطركانت  مع ملاحظة ما ،مساهمته
يلاَفِ قُرَيْشٍ  ﴿: تعالى يْفِ  ﴾١﴿لإِِ تَاءِ وَالصهَـذَا الْبَيْتِ  ﴾٢﴿إِيلاَفِهِمْ رِحْلَةَ الش فَلْيَعْبُدُوا رَب

نْ خَوْفٍ  ﴾٣﴿ ن جُوعٍ وَآمَنَهُم مذِي أَطْعَمَهُم مومن ثم تعد رحلتا الشتاء  ،)1( ﴾ ﴾٤﴿ال
حيث كان  ،الممارسات العشوائية لرأس المال المخاطروالصيف صورة بدائية من صور 

يخاطر المساهمون في رأس مال القوافل بأموالهم طلبا للأرباح التي يتوقعون الحصول عليها 
وكان القائم على أمر القافلة وهو الرأسمالي المخاطر يقدم له  ،إذا ما تمت الرحلة بنجاح

ساد و  .)2(رة وبعلمه بالطريق التي سيسلكهاالمساهمون أموالهم لأمانته ولخبرته في التجا
إلى الحضارة اليونانية، حيث  هأن رأس المال المخاطر يعود ظهور  أيضا الاعتقاد

أول المقاولين للصناعة  ،صاحب مبادئ الهندسة الحديثةم) .ق Thales)625،547يعتبر
فتحصل على حصول الزيتون مفراهن على كمية معتبرة من  ،الغذائية بالمفهوم الحديث

فكانت النتيجة  ،التمويل اللازم من طرف الممولين لدعم استثماراته في معاصر الزيتون
 مموليهوبين ينه مضاعفة تم تقسيمها ب االنهائية من وراء هذا المشروع أن حقق أرباح

ففي القرن  ،إنشاء شركة رأس المخاطر بعد ذلك ثم توالت فكرة .)3(غامرين حسب الاتفاقمال
باكتشاف عالم جديد فتح  Christophorus Columbusسباني عشر قام البحار الإمس االخ

 ةأن البحار  :فق السلع والثروات والشاهد هنادوت ،جديدة واسعة للنشاط التجاري قالطريق لآفا
 ،هم على قيادة طواقمهمتبقيادة هذا البحار لا يملكون شيئا سوى مهاراتهم في الإبحار وقدر 

قاموا  ،لكن وجدوا التمويل اللازم برأس المال المخاطر من طرف الملوك والأمراء والأثرياء
أصحاب الأفكار والمهارات فربح هؤلاء المغامرون  ،بتغطية كل نفقات هذا الاكتشاف الجديد

وقد  .فعادوا بسفنهم محملة بالذهب والتوابل والحجار الثمينة ،بأموالهم أرباحا ضخمة جدا
والبرتغاليين خلال القرنين بهذه الصيغة مع رحلات الإسبانيين تجربة التمويل رت ر تك

                                                           

  . 4،  3،  2، 1سورة قريش ، الآيات  - 1
المخاطر في تدعيم المشروعات الناشئة ، دراسة مقارنة بين النظامين علي ماهر محمد المغازي ، دور مؤسسات رأس المال  - 2

  . 10، ص  2012الأمريكي والمصري ، رسالة دكتوراه غير منشورة ، جامعة المنصورة ، مصر ، 
3- M.Bertoneche et L. vickery , le capital – risque , que sais –je ? PUF , 1987 ,cite par Jean Lachmann ,1999, op . 
cit , p19, et Pierre Battini, op . cit , p27. 
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نقابة  تجربة أخرى تمثلت في وقد قامت. )1(والسادس عشر الميلاديين الخامس عشر
  ʺو ʺ JP Morgan ʺعلى رأسها يكيين في نهاية القرن التاسع عشر الممولين الأمر 

Vanderbiltʺ  بتمويلʺ  Edison Thomas ʺ  ألف دولار لتطوير  30الذي كان يبحث عن
 ،جهاز يحل محل المصباح الشائع في ذلك الوقت ونجح في إنتاج المصباح الكهربائي

قام بدور المستثمر الرائد في   JP  Morgan وبالنظر إلى هذه البداية وتحليلها يتضح أن
أن  من هذه التجارب يتضحو  .Edison Thomasعملية تمويل نقابة الممولين الأمريكيين 

الممارسين لرأس المال المخاطر يفتقرون إلى العلم الرسمي والمهارة في الإدارة المالية 
 الظواهرلذا اعتبرت هذه  ،)2(على الملكات والخبرات الفردية في إدارة المشروعات  والاعتماد

في فظهر  الحديثأما بشكله  .المال المخاطر رأسصورة مبسطة وأساسا أوليا لنشأة مهنة 
 Georgeʺعلى يد الجنرال الفرنسي  ،الولايات المتحدة الأمريكية بعد الحرب العالمية الثانية

Duruʺ  المخاطر في  المال أول مؤسسة متخصصة في رأس بأمريكا 1946سنة الذي أنشأ
السنة قام بتأسيس بالتعاون مع مجموعة وفي نفس  ،لم في تمويل الشركات الإلكترونيةالعا

كة لرأس المال أول شر  ،Bostonمن   Carl Johnsonو  Ralph Flandersأمثال من الممولين
على تمويل شركات  تالأمريكية والتي عملوالتطوير  الأبحاثاسم منظمة تحت  المخاطر

أغرقت جورج في  ،، ومولت هذه المنظمة مئات المشاريع)3(صغيرة تعمل في مجال التجديد
حقيقية  انطلاقةعرف رأس المال المخاطر و  ،Millionnaireجعلت منه رجلا  ،أرباح ضخمة

بين رأس المال الخاص والأموال الحكومية  هقنن هذا التمويل بمزج فقد، في هذه السنوات
رأس لوأصبحت هذه الشركات بداية  ،الأعمال الصغيرةفي  الاستثمارلتستخدمها شركات 

 بمنتجاتها الالكترونية الصناعات لظهور نتيجة 1950 بعد تطور ثم ،)4(المخاطرالمال 
 طريق عن التمويل مؤسسات أغلب كانت 1983غاية سنة إلى  1979وفي سنة الجديدة، 

                                                           

1- Jean Lachmann , Capital risque et capital investissement , éditerions économique , paris , sans année de 
publication , p17 . 
2- Josef  Bartlett , Venture capital : Law , Business , Strategies and investment Planning , John Wiley and  sons 
.Inc , New York , 1988 , p4 . 
3- Kamel Eddine Bouzatouta , Le capital d’investissement enjeux et perspectives , grand Alger , livre Algérie , 
2005, p72. 
4 - Vanina Poal Gagin et Vironique Lalande , Le capital risque , gualino éditeur , France , 2003,  p326. 
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 تحت وأصبحت المالية، الأوراق سوق في مؤسسات مدرجة عن عبارة المخاطر المال رأس
 الامتيازات تطورا ونموا بسبب الغالبة وهي محدودة مسؤولية ذات لمؤسسة القانوني الشكل

تضاعف رأس مال شركة رأس المال المخاطر ستة مرات بسبب و  ،لها قدمت التي الجبائية
 المال رأس عرف ، 2000سنة فيو  ،التخفيض المتزايد للضريبة على القيمة المضافة

 في التحكمو  التكنولوجي، التطور بسببقويا  دفعا الأمريكية المتحدة الولايات في المخاطر
 دون حالت 2007 سنة أزمة أن إلا ،مستوياته أقصى ليبلغ الاقتصادي، والتوسع التضخم

الجمعية الأوروبية لرأس  تأسيستم أما في أوربا فقد  .أخرى مرة 2000 سنة همستويات بلوغ
 املحوظ اوقد حدث فعلا تزايد ،في بروكسل لتطوير هذه الشركة 1983سنة المال المخاطر 

إلى سنة  1983من سنة  تحيث أنها تطور  ،في نشاط هذه الشركة منذ إنشاء هذه الجمعية
  .)1(أكثر من أربع مرات  1987

لكن  ،قرنا 25منذ أكثر من  تن شركة رأس المال المخاطر ظهر أ ،والمحصلة النهائية
بهذا الشكل كان في الولايات المتحدة الأمريكية منتصف القرن  هاالفعلي وظهور  هاظهور 

ثم فرنسا  ،حيث عرفته انجلترا أولا ،ثم انتقل بعد ذلك في الثمانينات إلى دول أوربا ،الماضي
ثم في التسعينات ألمانيا وباقي الدول الأوروبية وبعض الدول العربية كمصر  ،وهولندا
والمغرب ودول  في مختلف دول العالم كالجزائر وفي مطلع القرن الحالي ظهر ،وتونس
المال  أسفشركة ر  .ات الخاصة بالتمويل الاستثماريجاستجابة لمواجهة الاحتيا ،الخليج

 خلال القرن الماضي ربعة التي شهدها العالمالمخاطر تعد السبب في الثورات التكنولوجيا الأ
الحيوية وأجهزة  تالتكنولوجياو  ،والاتصال الحديثة للإعلام تالتكنولوجياو  الإعلام الآلي :وهي

  معالجة البيانات.
     : انتشار شركة رأس المال المخاطر :الفرع الثاني   
أو تمويل التوسع  ،يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل إقامة مشروعات صغيرة ومتوسطة 

، أو لتمويل عمليات التعثر المالي ،لإعادة هيكلة شركات قائمةأو  ،في مشروعات قائمة
                                                           

  .5نفس المرجع السابق ، ص عبد الباسط وفا ، - 1
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غالبا ما تكون ذات مخاطر مرتفعة، ولكن العائد المتوقع لها يكون كبيرا، ويتم تحصيل العائد 
عند خروج رأس المال المخاطر، وعندئذ يحصل المستثمر على أصل رأس المال بالإضافة 

 ولا يكتفي ،)1(الاستثماروهو العائد الأساسي المستهدف من  ،إلى العائد الرأسمالي المتوقع
بل يقدم أيضا المساندة التسييرية اللازمة لمسيري  ،فحسبموال بتقديم الأ رأس المال المخاطر

  التالية:معادلة لل اوفق المنشأة الممولة

  

ويأخذ شكل  ،كثرالأ علىمن ثلاث إلى سبع سنوات  ة رأس المال المخاطروتستمر مد   
ول مختلف أطوار يمو  ،رة بالبورصةعويقتصر الاستثمار في منشآت غير مس ،وساطة مالية

على أمل الحصول على عوائد مرتفعة كمقابل  ،ويتحمل أخطار خاصة وعالية ،المنشأةنمو 
  على معادلة مفادها : فهو يقوم ، )2(لتحمل هذه المخاطر

   

أي أن المشروعات التي يمولها رأس المال المخاطر هي مشروعات تتميز بدرجة مخاطرة  
يمة على ، أما إذا خسرت فستكون العواقب وخنجحت يتوقع لها عائد مالي كبير كبيرة وإذا ما

، ويسمى ا جاءت تسميته أنه رأس مال مخاطر، ومن هنأصحاب رأس المال المخاطر
تم استخدامه منذ ، ولقد مخاطر مستثمرو المخاطر العاليةالمستثمرون في رأس المال ال

كتقنية  ظهر ثم ،وإن لم يكن معروفا بهذا الاسم ،إلى يومنا هذا ظهور الحضارة اليونانية
والمبدعين بأفكارهم ت الحديثة التكنولوجياو ات يحديثة لتمويل المنشآت المنتجة للالكترون

خاصة فئة الباحثين الذين يبحثون على البديل عن  ،واكتشافاتهم العلمية منها والطبية
هذه الأموال  لاستردادالتي ترفض تمويلهم نظرا لعدم وجود ضمانات كافية  ةالتمويلات السائد

ارتفاع بسبب  المفروضة تحمل الالتزاماتعلى أو عدم القدرة  ،في حالة فشل المشروع

                                                           

1- Cyril Dermaria , introduction au privâtes équité , les bases du capital –investissement , ED revue banque , 
Paris , 2006, p 23 et 24. 
2-Gilles Mougerrot , Tout savoir sur le capital investissement , capital développement , LBO, ed gualino , Paris , 
2007,  p17. 

    شركة رأس المال المخاطر= التمويل + الإدارة

عائد مرتفع   = مخاطر أكبر    
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انت ثمرة شركة رأس المال المخاطر مستويات المخاطر المرتبطة بمشاريعهم الاستثمارية فك
بقوة في  كان رخيالظهور الأ اهذ ،ذكرناها سابقا يظهور الثورات التكنولوجية الأربعة الت

ويتجلى  ،بشكل فعال هاوزاد انتشار نشاط رأس المال المخاطر في ،الولايات المتحدة الأمريكية
ذلك في إنشاء إدارة المؤسسات الصغيرة من طرف السلطات الفيدرالية في إطار قانون 

ية تمويل لفانفرد رأس المال المخاطر بالنصيب الأكبر في عم ،الاستثمار في هذه المؤسسات
مما يؤكد أن تدخل الدولة في  ،ة الممنوحة لهيهذه المؤسسات بفضل الامتيازات الضريب

قتصادية ضروري لا يمكن الاستغناء عنه في مجال تطوير وتنمية وتفعيل شركة العمليات الا
 ،خاصة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،رأس المال المخاطر في العملية التمويلية

، فقد لوحدها الولايات المتحدة الأمريكية بثلثي من السوق العالمي لرأس المال المخاطروتنفرد 
أن مليار دولار واستطاع  36.50ما مقداره  2001تثمرة فيها سنة بلغ حجم الأموال المس

  %5.9من الدخل الوطني الخام لفائدة الاقتصاد الأمريكي وخلق ما نسبته  %13.1يحقق
 14.50من مناصب العمل، بينما بلغ حجم الاستثمارات بهذه الصيغة في أوروبا حوالي 

وبعد الولايات المتحدة الأمريكية  ،من مناصب الشغل %2.1مليار دولار، وخلق ما نسبته 
تأسست الجمعية  1983ففي سنة  ،أوروبافي انتشرت مؤسسات رأس المال المخاطر 

ولاقت عناية كبيرة من هذه الجمعية لتطوير هذه  ،ببروكسلالأوروبية لرأس المال المخاطر 
ا سباقة إلى هذه الصيغة فزاد نشاطها منذ إنشاء هذه الجمعية وكانت بريطاني ،الحرفة

أما في فرنسا ظهر نشاط  ،المال المخاطرلرأس حيث أصبحت أول سوق أوروبية  ،التمويلية
 إنشاءنات وازدهر هذا النشاط مع يرأس المال المخاطر في أواخر الستينات وبداية السبع

ثم انتقل إلى دول أخرى كألمانيا  ،للمستثمرين في رأس المال المخاطرالرابطة الفرنسية 
أس أما في اليابان فقد حدثت طفرة في زيادة الاستثمار في نشاط ر  وإيطاليا بعد عدة سنوات،

   .) 1( 1990المال المخاطر بحلول عام 

                                                           

رقية حساني، مؤسسات رأس المال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، رسالة مقدمة لنيل شهادة  -1
  .  82، ص 2009بسكرة / الجزائر، رسالة غير منشورة،  –جامعة محمد خيضر دكتوراه العلوم في علوم التسيير، 
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في الولايات والشكل التالي يوضح قيمة الاستثمار بالمليار دولار في رأس المال المخاطر   
  . يابانالمتحدة ، أوروبا وال

                       .واليابان. أوروبا ،ةالأمريكيالولايات المتحدة ر في الاستثمار في رأس المال المخاط):04( رقمشكل    

                    
        Source : Werner Pascha and Stephan Mocek , Japan’s venture capital 
market from an institutional perspective , investment review , № 64 , 2002 , p3. 

في كندا ف ،ثم عرف رأس المال المخاطر بعد أمريكا وأوروبا واليابان انتشارا في العالم ككل   
ثم بدأ يتضاعف في  ،1970-1960ظهر نشاط رأس المال المخاطر ببطء خلال الفترة 

لصغيرة للدخول في قطاع الضريبية لتشجيع المشروعات ابفضل التعديلات  1980عام 
المعلومات  وتقدمت صناعة تكنولوجيا التي ترعاها الصناديق الاستثمارية،الاستثمار 

والاتصالات في الصين بشكل رئيسي بفضل رأس المال المخاطر من قبل المستثمرين 
رائدة في صناعة تكنولوجيا ركات الوقد دعم هذا الرأس المال عددا كبيرا من الش ،الدوليين

 2004تابعة للقطاع الخاص، وخلال عام  المعلومات والاتصالات التي تملكها الدولة أو
شركة  253دولار أمريكي في  مليار 1.20استثمر أصحاب رأس المال المخاطر أكثر من 

 7ي بما فيها التحالف الاستراتيجي الأمريكي لرأس المال المخاطر الذي يقدر بحوال صينية
عدد من الشركات مليار دولار أمريكي ، ومولت مؤسسات رأس المال المخاطر في الهند 

الناشئة التي تم إطلاقها والتي هي في تزايد مستمر، ويوجد بها كثير من صناديق حقوق 
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رأس  . ثم تطور)1(مليار دولار أمريكي 2.30الملكية الخاصة والتي استثمرت ما يقارب 
المال المخاطر تطورا ملفت للنظر، وحقق عوائد مكنته من توسيع دائرة استثماراته، التي 

 في عدة دول، كما يظهره الشكل الآتي :مليار دولار  86.7حوالي  2014سنة بلغت 

  . 2014الاستثمار في رأس المال المخاطر حسب الدول في سنة  ):04(شكل رقم 

  
https://www.weforum.org/agenda/2015/07/which-countries-have-the-most-
venture-capital-investments/  

والقوانين التنظيمية اللوائح بسبب  ثة النسبيةالحدابتميز يأما انتشاره في الدول النامية ف   
ففي  ،بهذه الصيغة التمويليةأمام عدة مستثمرين  هذه الدول التي تقف عائقاالتشريعية في 

مليون جنيه في نهاية سنة  386.5مصر مثلا تبلغ استثمارات هذه المؤسسات ما يقارب 
                                                           

 , Raicher Serge  , Le capital   investissement : نق4 عن  115و 114نفس المرجع السابق، ص عبد الباسط وفا، - 1

européen est devenu adulte ? revue d’économie financier, №6 , 1998 , p202 et 203. 
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الحاجات التمويلية للمشروعات جم من الاستثمارات غير كاف لمواجهة حوهذا ال ،1999
تمويلها لما تجده من  في الناشئة أو المتعثرة التي تعتمد على مؤسسات رأس المال المخاطر

وفي لبنان نجد أن مؤسسات رأس المال  ،صعوبات كبيرة لدى مؤسسات التمويل التقليدية
سعينيات من نتصف التالمخاطر قليلة العدد وصغيرة الحجم وتشكل مفهوما جديدا بدأ في م

المخاطر في  ، أما في المملكة العربية السعودية فتستثمر مؤسسات رأس المالالقرن الماضي
مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات وفي صناعة الرعاية الصحية وفي صناعة التعليم 

أما  ،نشأة إلى مراحل النمو المتوسطةالمراحل المبكرة للمالتقنية في  هوتتم عملية التمويل بهذ
قليل  هوهو حديث الوجود بل تعدادبالدول العربية مقارنة  ضعفافي الجزائر فإن نشاطه أكثر 

تتولى  إنشاء صندوق رأس المال المخاطر لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تم فقد ،جدا
 14مليار دينار جزائري وكان ذلك يوم  3.50الخزينة والبنوك تدعيمه وإقامته باعتماد قدره 

صندوق ضمان قروض على تأسيس  علن أيضا في نفس السنةوقد أ ،2004انفي ج
وهذا الصندوق ثمرة التزام مشتركة بين  ،الاستثمار لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

إلى  الإشارة، وتجدر )1(مليار دينار جزائري 30السلطات العمومية والبنوك برأس مال قدره 
صناديق رأس المال  2006حتى عام  إفريقياأنه يوجد في منطقة الشرق الأوسط وشمال 

    .مليار دولار أمريكي مستثمرة في مختلف القطاعات 1.20المخاطر بإجمالي قدره 

  والجدول التالي يوضح ذلك :

 

 

 

 

 

                                                           

1-Yazid Taalba , Le capital-risque : Réalités Algériennes et perspectives de développement , mémoire 
de fin d’étude : DSEB , Ecole supérieur de banque , 2003, p57. 
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  إفريقيا.): صناديق رأس المال المخاطر في منطقة الشرق الأوسط وشمال 02جدول رقم (

  الحجم  التركيز  الصناديق

  250  الطاقة المتجددة  (الإمارات). Almasdarالمصدر 

  27  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات  (السعودية). Athar al majdآثار المجد 

  27  كل شركات المرحلة المبكرة  ( الإمارات ).  Alf yadألف يد 

  55  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات  (الأردن). Acceleratorاكسيليراتور

EFG-Hermes tech dev fund1 9  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات  .1للتنمية التكنولوجية  

EFG-Hermes tech dev2 27  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات  . 2للتنمية والتكنولوجية  

  50  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات .Injazat technology fundصندوق إنجازات للتكنولوجية 

  50  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات Intel capital middleEastإنتل كابيتال للشرق الأوسط 

National technology ent co.  330  التكنولوجيا  

MENA SME Fund ( bah ).  250  المنشآت الصغيرة والمتوسطة  

   Sourse :Imad Ghandor, Principal-private equity group, Gulf capital , ̋ GVCA 
outlook for venture capital in MENA̋,KACST, 2007, Riyadh,February19, 2007. 

وتحقيق  التكنولوجية الصناعات وتطوير زيادة في يسهم المخاطر المال رأس سوق إن    
   .التمويل من النوع هذا لتطوير ودفعها العالم عبر الدول جلب اهتمام حيث النمو الاقتصادي

بشكل ولقد أوردنا ذلك  ،هذه عينة من الدول التي انتشرت فيها شركة رأس المال المخاطر  
التجارب والتطبيقات المعاصرة لمهنة رأس المال  أهموسوف نتطرق لاحقا إلى  ،مختصر

  . المخاطر في بعض دول العالم
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         المخـــــاطر وأنـــــواعخصـــــائص وأهميـــــة رأس المـــــال  : المبحـــــث الثـــــاني

  : مؤسساته وإستراتيجيتها

    تمهيـــــد:

يحق  ففي القرض ،رأس المال المخاطر اختلافا جوهريا عن الائتمان أو القرضيختلف 
ض النظر عن حالة غب ،دينه مع الفائدة حسب الآجال المصرح به في العقدللدائن استيراد 

بينما في المقابل فإن المستثمر  ،أم أعلنت إفلاسا ،رباحاأالشركة أو استقرارها المالي حققت 
تعتمد بشكل كامل  هن عوائدإذلك فبو  ،كة رأس المال المخاطر هو استثمار مشاركةر في ش

وعليه فمستقبل المؤسسة هو مستقبل الشريك  ،على نمو المشروع وقدرته على تحقيق الأرباح
لرأس المال المخاطر نوعين و  ،المخاطر فهو مشارك وليس مقرض وهدفه هو نجاح المؤسسة

في نتناول  ولتوضيح ذلك أكثر ،ة تتبعهاينمن المؤسسات ولكل واحد منهما استراتيجيات مع
بينما  ،ه خصائص وأهمية شركة رأس المال المخاطرنهذا المبحث في المطلب الأول م

ية خصص المطلب الثاني لأنواع مؤسسات رأس المال المخاطر والاستراتيجيات التمويلن
  .وغير التمويلية التي تتبعها هذه المؤسسات

  : خصائص وأهمية شركة رأس المال المخاطر :المطلب الأول

ها أو تتقاطع في جزء منها مع ب استثمارية بخصائص تنفردتتصف كل عملية تمويلية أو 
من الخصائص تظهر الفرق بينها  جملةفشركة رأس المال المخاطر تنفرد ب ،العمليات الأخرى

أهم وسيلة من هذه الخصائص جعلت منها  ،وبين بقية الأدوات التمويلية القديمة أو الحديثة
لما تتميز به الشركة  ،المعاصرة ياتي مشروع في الاقتصادلأي نوسائل التدعيم المالي والف

المطلب خصائص شركة  ذالهذا ارتأينا أن نتناول في ه ،من قدرة على التعامل مع المخاطر
تعرض بعد ذلك لأهمية شركة رأس المال المخاطر نو  ،المخاطر في الفرع الأولرأس المال 

  .في الفرع الثاني
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   :خصائص شركة رأس المال المخاطر :الفرع الأول

هي قيامها على مبدأ  ،ية التي تقوم عليها شركة رأس المال المخاطراسسالخاصية الأ
شركة رأس بإضافة إلى خصائص أخرى منها ما يتعلق  ،المشاركة في الأرباح والخسائر

  التي تمولها هذه الشركة.  ومنها ما يتعلق بالمؤسسات ذاتها، المال المخاطر 

يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل  الذاتية لشركة رأس المال المخاطر:الخصائص  :أولا
أو لإعادة هيكلة  ،أو تمويل التوسع في مشروعات قائمة ،ات صغيرة ومتوسطةإقامة مشروع
أو لتمويل عمليات التعثر المالي غالبا ما تكون ذات مخاطر مرتفعة ولكن  ،شركات قائمة

ص عملية الاستثمار برأس المال المخاطر في الشركات تتخالعائد المتوقع لها يكون كبيرا، و 
توصف بأنها  التي وقد تكون هذه المشاريع في مرحلة الانطلاق ،مقيدة في البورصةغير ال

أما  .عالية المخاطر يتوقع لها نجاح مستقبلي محتمل مبني على مدى نجاح فكرة المشروع
يا ولها القدرة على فنمول سوى الشركات المستقرة نسبيا ماليا و ي التمويل البنكي فإنه لا

مة لضمان رؤوس أموالها والفوائد المترتبة على وذات مخاطر منخفضة أو شبه منعد ،السداد
 لا يمدحيث أنه  ،الاستدانة لاقتصاديعتبر الوجه المقابل لذا فرأس المال المخاطر  ،ذلك

المشروعات بقروض في مرحلة تشح فيها مصادرها الخاصة وتضعف قدرتها على السداد 
وإنما تزودها بأموال تندمج في رأس المال الخاص للمشروعات " مشاركة أو  ،مرحلة النشأةك

سدادا وأعباء  تبعيوفر تمويلا مجانيا يعكس اقتصاد الاستدانة الذي يست فهو ،مساهمة "
ولا تكون  ،فأصحاب التمويل المخاطرون يعتبرون شركاء في الجدوى والمسؤولية ،أخرى

ذلك على اعتبار أنها بذا كانت حالة المشروع لا تسمح داء إأموالهم مستحقة أو واجبة الأ
وذلك على خلاف القروض التي تستوجب دفعات  ،أصبحت تمثل جزء من أمواله الخاصة

ض غددة يترتب على تأخرها إمكانية الحجز على المشروع أو إفلاسه بحثابتة في آجال م
فالعلاقة في رأس المال  ،)1(أو يعاني من مشاكل اجيد النظر عن حالة المشروع إن كان

والوجهة  ،الربح والخسارة حيث تتفق المصالحقة شراكة يشترك فيها الجميع في المخاطر علا
                                                           

1  - Pierre Delely , Petit déjeuner des start-up le capital risque , BVC, 15 Novembre 2002.  
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ة يمتلكها ذات كفاءة مرتفع اتبمهارات إدارية وعمليويعزز رأس المال المخاطر  ،تتعارضلا 
لا تتوقف مشاركة ف ،، وهذا ما يطلق عليه إستراتيجية القيمة المضافةالرأسماليون المخاطرون

خاصة إذا تبنى  ،وإنما تكون مصحوبة بالمتابعة والنصح ،ن على الجانب المالييالمخاطر 
وكثيرا ما يكون الدعم العملي الذي  ،مرة للمشروعتالمخاطرون سياسة المتابعة الإيجابية المس

ويلاحظ في أغلب الأحوال أن  ،ايقدمه الممول المخاطر مفيدا لشركة ومساعدا على نجاحه
الإسهام المالي الذي يقدمه الرأسمالي المخاطر قد يكون أقل في قيمته وأهميته من خبرة 

ويتطلب نشاط  العمل والإدارة والاتصالات التي يسهم بها في تنمية تلك المشروعات،
تتوفر وأكثر تنوعا من تلك التي الرأسمالي المخاطر كفاءات ومهارات في مجالات أوسع 

ويدير الرأسماليون المخاطرون الاستثمارات عن طريق التنويع في  للمؤسسات التقليدية،
وعموما  أو الصناعة أو عن طريق التخصص في نوع معين من النشاط ،مراحل المشروع 

 ،جدا على المدى المتوسط  اعالي اتحقق مردودرأس المال المخاطر مشاريع يمول 
إلى قد تؤدي التي للمخاطر بشكل نسبي  رغم تعرضها ،المستثمرينوتتضاعف فيه أموال 

نظير  عادة عائدا مرتفعافي رأس المال المخاطر  تظر المستثمرننجاح المشروع أو فشله، وي
حيث عطل جزء من  ،المخاطرة العالية التي ينطوي عليها المشروع والتي عرض نفسه لها

  .)1(أي تسديد مؤقتل على صأمواله لفترة زمنية طويلة ولم يتح

بمعنى أن التمويل يتم على  ،ل المخاطر بخاصية مرحلية التمويلكما يتصف رأس الما 
لى الممول إإذ يستوجب الحصول على الدفعات الموالية العودة  ،مراحل وليس دفعة واحدة

وموافقة هذا الأخير ورضاه على ما تحقق للحصول على  هما تم تحقيقوعرض نتائج 
مر قبل تضاعف موال وإمكانية استدراك الأالأول مراقبة توظيف موهذا يضمن للم ،الأموال

 ،إما بالاستجابة نهائيا أو تعديل خطط المشروع وتعديل مساره ،الخسارة في حالة الفشل
وتدخل في مرحلة جني  أس المال المخاطر حتى تنضج الشركة وتستقرر ويستمر التمويل ب

                                                           

  . 12و  11، دليل المستثمر لمفهوم ونشاط رأس المال المخاطر ، ص  سامي عبد الباقي - 1
                                                                                               www.iinvest.org.eg  , 25/12/2012   
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رباحه إما عن طريق بيع الشركة أعلى الحصول اطر هنا يمكن للممول المخ ،الأرباح
أو بيع الحصص في شكل أسهم يستفاد من قيمتها  ،لمستثمر آخر شده نجاحها ونوع نشاطها
 أن التمويل بشركة رأس المال المخاطر ونشير هنا ، وارتفاعها بعد قيد الشركة في البورصة

، وفي حده الأقصى من خمس سنواتده الأدنى من ثلاث إلى يبلغ في ح تمويل طويل الأجل
، وهذا قبل إعادة البيعثمان إلى عشر سنوات حيث تصل خلالها عملياته إلى مرحلة الإثمار 

ثر على هذه الخصائص نقوم كوللوقوف أ ،)1(وحجم التمويل الذي يقدمه يكون كبيرا نسبيا
يعتمد بصورة شبه كلية على عملية  الذي بمقارنة بعضها بخصائص التمويل البنكي

  الجدول التالي: حسب ،أكثر دقةو وهذه المقارنة تزيد هذه الخصائص وضوحا  ،الإقراض

  . المقارنة بين خصائص التمويل برأس المال المخاطر والتمويل البنكي ):03(جدول رقم 

  تراض)ق(الاالتمويل البنكي   شركة رأس المال المخاطربالتمويل   أوجه المقارنة  الرقم

ثنائية:السوق/المنتج.  - نوعية المسيرين.  -   قرار التمويل  01
  آفاق فائض القيمة - 

  القدرة على التسديد. - 

  الضمانات المتوفرة. - 

02    

  محفز التعاقد

مردودية على المدى المتوسط والطويل  - 
عن طريق فائض القيمة بعد إعادة البيع 

  .المؤسسة للأسهم أو

في آجال استحقاق  تسديد - 
  .القرض

03    

  حجم المؤسسة

 ، المؤسسات الكبيرة مقصية من اهتماماته - 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي التي 

  .إليه وتحتاج هويتهتس

فضل تمويل المؤسسات ي - 
والتي تملك الضمانات الكبيرة 

  الكافية.

الأموال   04
  المستثمرة

ضة من العملاء، الأموال المقتر   .أموال خاصة وشبه خاصة - 
  .السوق المالي، البنك المركزي

  .المدى القصير والمتوسط -   .جل المتوسط والطويلفي الأ -   مدة التدخل  05

Source : Kamel Eddine Bouatouta  , Le capital d’investissement enjeux et 
perspectives , grand Alger livre , Algérie , 2005 , p 96.                                   

                                                           

 .5، ص 1998منير إبراھيم ھندي ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل ، منشأة المعارف ، ا9سكندرية ،  -  1
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المال المخاطر قادرة على تمويل مشاريع عالية رأس أن شركة  ،والمحصلة النهائية
ها وتطورها نتيجة يوتنم لاستثمارلواستطاعت هذه الشركة أن تفتح مجالات  ،المخاطر

يتحقق من وتعوضها هذه المخاطر ما  ،لقدرتها واستعدادها لتحمل إمكانيات مخاطر عالية
يل شركات عديدة مبتدئة وقد ثبت هذا ميدانيا في تمو  ،مكاسب وعائد كبير في حالة النجاح

ولة في ذلك جهلكون التقنية التي تقوم عليها شبه م ،لها مصادر التمويل التقليديةلم تتحمس 
والقائمة  Geneticsو ، Apple ، Microsoft ، Compaq ، Midral Express كشركة ،الوقت
والتي كان  ،ايا بعد قاعدة الثورة التكنولوجية العالية التي نعيشها حالموالتي شكلت في ،طويلة

  .رأس المال المخاطر القاطرة الأساسية لها

تتخصص  :خصائص المؤسسات الممولة عن طريق شركة رأس المال المخاطر:ثانيا   
 ،الصغيرة والمتوسطة الرائدةرأس المال المخاطر بصورة أساسية في تمويل المؤسسات شركة 

ميكانيزمات هذا النوع من ياجات هذا النوع من المؤسسات مع نظرا لتوافق خصائص واحت
 تواجه قدإيجاد الحلول للقضايا والمشكلات التي  على المخاطر المال رأس ويعمل ،التمويل

لسبب أو  في السوقها وضعإلى المؤسسات التي تعثر قد يمتد والتمويل  ،عمليات التمويل
 لهذا التمويل نشاط أساسيل ليست مجالا والتي ،والنهوض مستقبلا النمومع إمكانية  لآخر
التي تتميز بارتفاع  ةكز بصورة أساسية على المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الرائدتر ي الذي

فسها درجة المخاطر فيها والتي يمكن أن تتعرض لها إما لأسباب داخلية تتعلق بالمؤسسة ن
ويتفرع  ،علق ببيئة المحيط الذي تنشط فيه المؤسسةتخارجية ترها وإما لأسباب يفية تسيوكي

ظر المشروع تكالمخاطر المستقبلية التي تن ،أنواع مختلفة من المخاطر المسببينعن هذين 
إعادة بيع أسهم المشروع نشأ من عدم إمكانية والمخاطر التي ت ،تهبسبب نتائجه وإستراتيجي

وعدم إمكانية إعادة  ،والاضطرابات الفجائية في الحياة الاقتصادية للمشروع ،ب فيهاتالمكت
تؤثر على ذمته  والتي المرغوب فيهاوكل الأحداث غير  ،ب فيهاتلمكتابيع أسهم المشروع 

وكذلك الاضطرابات التي تحدث في سوق المشروع وتسبب له خطورة  ،الشخصيةالمالية أو 
ورغم ارتفاع درجة المخاطر فالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة توصف بأنها  ،غير معتادة



Ø’ËÖ]<êÞ^nÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<íéâ^Ú<íÒ†�<Œ_…<Ù^¹]<�^~¹]† 

86 

خاصة إذا  بحيث يتوقع تحقيق فائض قيمة ،مشاريع واعدة أي أن آفاق نموها المحتملة كبيرة
خيرة المرحلة الأوتحقيق الأرباح في  ،والتكنولوجيا التي توظفها مبتكرة ،يثةرائدة وحدكانت 

 ،أو بيع المؤسسة كليا لمستثمرين آخرين ،وإعادة بيع المساهمات ةمنها يكون بالقيد بالبورص
أخرى هي مرحلة ه واكتسابه مكانة في السوق ليدخل المشروع وإثبات نجاحاستقرار هذا بعد و 

  .)1( كسب الأرباحمرحلة 

والشكل التالي يعطي حوصلة لأهم الخصائص السابقة المميزة للمؤسسات الممولة من 
  المال المخاطر.رأس شركة طرف 

  .رأس المال المخاطرب:خصائص المؤسسات الممولة )05 (شكل رقم

 

 

  

  

 
Source : Pierre Delaly , Petit déjeuner des start-up le capital risque , 

B.V.C , 15Novembre 2002 , p 21.                                                                                       

لمؤسسات التي تتميز توفر التمويل اللازم ليمكن القول أن شركة رأس المال المخاطر 
   : )2(بواحدة على الأقل من الصفات التالية

أو مؤسسات  ،سريعبشكل مو تن نأإمكانيات  لهامرحلة الانطلاق و مؤسسات تجاوزت 
أو مؤسسات تملك  ،ولكن لا تملك القدرة على منح هوامش كافيةتحتاج إلى أموال كبيرة 

أو مؤسسات يمكن أن تمنح  ،خططات عمل قوية تهدف إلى النمو السريع وبشكل معتبرم

                                                           

دولي حول  ملتقى تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر، ،إسماعيل حجازي و روينة عبد السميع -  1
  . الجزائر -جامعة الشلف  ، أفريل 18 و 17يومي متطلبات تأھيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  

 .60عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص  -  2

  
مشاريع ذوي مخاطر عالية 

  وإمكانيات نمو عالية 
حاجات تمويلية كبيرة مخرج 

 معروف

 
 مستثمرون

  مخاطرون
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أو مشروعات قائمة متعثرة لا تحقق العائد  ،توازن مثالي بين المخاطر والعائد للمستثمرين
أو  ،الفنية الإنتاجية الأساليب أوالمطلوب منها إما لنقص التمويل أو لقصور في الإدارة 

  مريحة. وتتمتع ببيع بصورة  ،على وشك الدخول في البورصة ل جيدةيمؤسسات لها آفاق تسي

   : أهمية شركة رأس المال المخاطر :الفرع الثاني

على أسلوب الجدوى ، ومن ثمة تعتمد شركة رأس المال المخاطر بمبدأ المشاركةتتعامل 
الاقتصادية للمشروع وربحيته وكفاءة إدارة المشروع كبديل عن أسلوب البنوك التقليدية في 
تركيزها على الضمانات وحجم القوائم المالية، هذه الميزة الناجحة في الاقتصاد والتي برهنت 

وهو تمويل  ،تميزه وتعطي له فارقا كبيرا عن بقية مصادر التمويل الأخرىكفاءتها ميدانيا، 
وأصبح يحقق نجاحا تلو الآخر  الإبداع والابتكار بحيث انتشر بشكل سريع في الدول الغربية

بفضل حجم الاستثمارات التي استطاع أن يضيفها إلى رصيده، مما أضفى عليه أهمية 
   .قصوى

كأداة تمويلية تتعهد المشروعات الناشئة بالرعاية  المخاطرتتجلى أهمية رأس المال و 
  :  الآتيةفي النقاط المالية والفنية وبالنصائح 

لرأس المال المخاطر أهمية قصوى ومكونا  :تدعيم برامج الإصلاح الاقتصاديأولا: 
نجد أن إذ  ،رئيسيا من مكونات سوق رأس المال ومهنة ضرورية لدعم النمو الاقتصادي

 ،الدول التي تطبق برامج الإصلاح الاقتصادي والتي تعتمد على خوصصة القطاع العام
مخاطر المستعدة رؤوس أموال ذات طبيعة خاصة تقدمها مؤسسات رأس المال الإلى تحتاج 

الدعم لمؤسسات القطاع العام المخوصصة والتي تحتاج إلى هيكلة وتقديم  ،لتحمل المخاطر
عب هذه المؤسسات دورا حيويا في توفير التمويل والخبرة الفنية والإدارية ، وتلوفنيةمالية 

حيث توفر التمويل اللازم  ،وتساهم في الحد من الآثار التضخمية ،اللازمة لهذا القطاع
بالنظر إلى  ،دون الإفراط في خلق النقود أو منح الائتمان المصرفي للمشروعات الاقتصادية
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تعبئة رؤوس الأموال وتوجيهها نحو التجمع حول الاستثمار  هذه المؤسسات تعمل على أن
   .)1(الإنتاجي 

المجال الطبيعي  ،المؤسسات الجديدةدعم يمثل  :دعم تمويل المؤسسات الجديدة :ثانيا
الإرشاد  المال المخاطر حيث تقدم الدعم المالي والفني والإداري وحتى لنشاط مؤسسات رأس

بحيث تمدها بالأموال خاصة في بداية انطلاقتها وتمويلها  ،والمتابعة للمؤسسات الجديدة
والخبرة والطرق الحديثة في الإدارة والتنظيم وتدمج أموالها مع أموال المؤسسات الممولة، وهذا 
ما يحقق تمويلا محفزا لهذه المؤسسات لأن تنهض نحو الأفق وتحقق أرباحا معتبرة بعكس 

اشتراط ضمانات وقيود على و اطر السداد وسعر الفائدة طريقة تمويل الاستدانة المحفوفة بمخ
وهذه الوظيفة هامة جدا لتلك  ،كفاءة فكرة المشروع وفعالية أشخاصهعدا  ،هذا التمويل
ب لمعايير يلا تستجهذه المشروعات  أنبالنظر إلى  ،خاصة في البلدان النامية ،المشروعات

، وهكذا ظهرت في الأفق  مؤسسات رأس البنوك بصفة عامة الاقتراض التقليدية التي تتطلبها
وكمهنة ضرورية لتمويل  ،المال المخاطر كمكون رئيسي من مكونات سوق رأس المال

   .)2( مشاريع التنمية ورفع نسبة النمو الاقتصادي خاصة في الدول النامية

تساهم مؤسسات رأس المال المخاطر في توفير الدعم  :دعم المؤسسات المتعثرة :ثالثا
المالي والفني اللازم وكذلك الإداري للمؤسسات المتعثرة وجذب الاستثمارات إليها لأنها شريكة 

والمالية الضرورية لإصلاح مسارها فهي تحرص أشد الحرص على المتابعة الفنية  ،فيها
م على الاستثمار للاستفادة من الربح روح الطمأنينة في نفوسهلتحفيز المستثمرين وبث 

ولذلك نجد أن كثيرا ، الرأسمالي المتوقع أن يحدث في المستقبل بعد أن ينمو نشاطها ويزدهر
من الدول لم تعط ظهرها لمثل هذه المؤسسات، بل أولتها العناية الكافية، مثل الولايات 

يها بريطانيا ثم فرنسا في المرتبة المتحدة الأمريكية الرائدة في صناعة رأس المال المخاطر، تل
أن توصلت منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية كما  ،الثالثة ثم ألمانيا في الصف الرابع

                                                           

 .102، ص  1997عاطف حسن النقلي ، صناديق ا�ستثمار ، الواقع والتجربة المصرية ، دار القانون للنشر والتوزيع ، مصر،  -  1

 Mamty (Guy) , Economie du capital-risque en Afriqueنق4 عن :  59و  58نفس المرجع السابق ، ص  عبد الباسط وفا ، -  2
, revue , épargne sans frontière , № 18 , Mars 1990 , p-p25-29.                



Ø’ËÖ]<êÞ^nÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<íéâ^Ú<íÒ†�<Œ_…<Ù^¹]<�^~¹]† 

89 

 100لرأس المال المخاطر توفر غطاء تمويليا للمشروعات بقيمة تزيد عن الصناعة العالمية 
  .) 1( مليار دولار سنويا على مستوى دول العالم ككل

   :أنواع مؤسسات رأس المال المخاطر وإستراتيجيتها  :الثانيالمطلب    

شركات الاستثمار ذات رأس المال  على مؤسسات رأس المال المخاطر أيضا قيطل
وتلعب هذه المؤسسات عادة دور  ،وتسمى أيضا تنظيمات رأس المال المخاطر ،المخاطر

، وبما أن هذه المؤسسات التمويلن والمنشآت المستفيدة من الوساطة المالية بين المستثمري
وتتبع هذه المؤسسات استراتيجيات معينة بهدف  أنواع،فيمكن تقسيمها لعدة  ،غير متجانسة

 ،ها عندما تحين الفرصة المواتية لحصد الأرباحلخير إلى مخرج مناسب الوصول في الأ
الفرع المخاطر في وسوف يتم التعرف في هذا المطلب على أنواع مؤسسات رأس المال 

  المؤسسات.بينما نخصص الفرع الثاني لإستراتيجيات هذه  ،الأول

  :أنواع مؤسسات رأس المال المخاطر :الأول الفرع

ويعتبر معيار  ،المستخدمت رأس المال المخاطر حسب المعيار توجد أنواع عدة لمؤسسا
 ،بل وأكثرها استخداما لأنه المحدد الرئيس لوجوده أصلا ،المستثمرين أهم المعايير طبيعة

   :وهي  المال المخاطر على أساسه إلى ثلاثة أنواع رئيسة رأسوتقسم شركة 

مالية عمومية أو  يرتبط هذا النوع بمؤسسات :رأس المال المخاطر المؤسساتي :أولا
سواء في  ،الاستثمارقوم به هياكل تتشابه في العمل الذي تو  ،رضغأنشئت لهذا ال ،خاصة

في الجمعيات ويمكن أن تشارك في العضوية  ،أو الأهداف أو في القرارات طريقة العمل
(مدرجة وغير  الإدراجويمكن التعرف على هذا النوع من خلال معايير  ،الوطنية للمهنة

(وطنية تنشط على المستوى الوطني، وجهوية تنشط  ونطاق النشاطمدرجة بالسوق المالي) 

                                                           

1 - Vanina Poal –Gagin ,Vironique la lande , op . cit , p38.   
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يمكن أن والتي  وكذلك معيار الاستقلاليةالمستوى الجهوي والمحلي بحسب التسمية) على 
   :)1(وهي المؤسساتهذه نميز بين أربعة أنواع من 

من هيئة عمومية بطريقة مباشرة أو  المؤسسات العمومية أموال تأتي :عموميةالمؤسسات ال-1
 .ةغير مباشر 

حيث لا يكون أي  ،من مصادر عدة المؤسسات المستقلة أموال تأتي :مستقلةالمؤسسات ال-2
قة مستقلة وتصب في مما يجعل القرارات تتخذ بكل حرية وبطري ،مساهم في وضعية الأغلبية

 . مصلحة المشروع

 أنوأي قرار يتخذ بش ،مؤسسة الأممن  المؤسسات الأسيرة تأتي أموال :المؤسسة الأسيرة-3
 .هذه المؤسسة يستوجب أن يكون في مصلحة المؤسسة الأصلية 

من مستثمرين خارجين آخرين  المؤسسات شبه الأسيرة تأتي أموال :المؤسسة شبه الأسيرة-4
  . وهي فرع لمؤسسة معينة يدار باستقلالية تامة

المال هذا النوع يطلق عليه في فرنسا أيضا رأس  : رأس المال المخاطر المشارك :ثانيا 
فزيادة على تدخلها  ،وهو نشاط الشركات والمجمعات الصناعية الكبرى ،المخاطر الصناعي

أخرى لنشاط المجمعات  هجثلاثة أو  هناك ،كمستثمرين في مؤسسات رأس المال المخاطر
، المنشأة الناشئة في المشروع أوالاستثمار مباشرة  ،الصناعية في مهنة رأس المال المخاطر

ومرافقة إطارات المجمع  ،الاستثمار برأس المال المخاطرإنشاء فرع خاص متخصص في 
  .عمليات الانبثاقبوتسمى  في إنشاء منشآتهم الخاصة

رأس المال المخاطر وراءها دوافع عديدة من بينها دوافع لإن ممارسة المجمعات الكبيرة  
حصول وال المالافة مرتفعة عند بيع الحصص في رأس م مضقيتحقيق  فيوذلك رغبة  ،مالية

فعلى سبيل المثال نجد  ،المحققة في القطاعات غير التكنولوجيةعلى أرباح مرتفعة تفوق تلك 
لها في الولايات المتحدة الأمريكية توظف أموا ةأن صناديق تقاعد المجمعات الصناعية الكبير 

                                                           

1- Ali Smida et Allala ben Hadji Youssef , Le capital  de risque industriel : Des toutes pour les entrepreneurs et 
une veille stratégique pour les grandes entreprises ,  p 254 .   
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وذلك عن طريق ما يعرف  ،ر صناعيخوالدافع الآ ،في مؤسسات رأس المال المخاطر
 ،وكذلك يوجد الدافع التكنولوجي ،رغبة في تطوير تكنولوجيا جديدة خارج المجمع ،بالإخراج

ة على الابتكارات فذتطلب فتح ناتوهو من أهم الدوافع باعتبار أن اليقظة التكنولوجية 
 ، المنشآت الصغيرةوالتي تطور على مستوى  ،التكنولوجية المتعلقة بمجال نشاط المجمع

التي  Intelعلى غرار  ،وتوظف المجمعات العالمية مبالغ كبيرة في رأس المال المخاطر
 200من أكثريمكن اعتبارها مرجعية لرأس المال المخاطر المشارك في استثمارها في 

التي أطلقت صندوق استثمار  ،الأمريكيةالمركزية الاستخبارات إضافة إلى وكالة  ،منشأة
    .) 1( 1999وذلك سنة  ، Silicon بهضبة

وهو النشاط الممارس من طرف أشخاص  :رأس المال المخاطر غير الرسمي :ثالثا
كون في شكل هذه الأخيرة ت ،ن وعائلات غنية أو من طرف هياكل صغيرة مستقلةيعييطب

كجمعيات أرباب المؤسسات التي تمول المؤسسات الصغيرة  ،جمعيات بإشكال مختلفة
أما أموال  ،مؤسسات رأس المال المخاطر لدعم الباحثين تنشئوكالجامعات التي  ،والمتوسطة

موال يمكن أن وهذه الأ ،أصدقاءو  ،زملاء ،المقربين فهي الأموال المقدمة من طرف عائلة
وهم  ،عمالملائكة الأ يسمى ما هناكو  ،زحفتلعب دورا كبيرا إذا ما وجدت نظام ضريبي مح

الشباب  يقومون بتمويل المبادرين ،أصحاب مؤسسات تقاعدوا بعد أن قادوا مؤسساتهم بنجاح
ثم ينسحبون بعد ذلك  ،هم بخبرتهم وعلاقاتهم التجاريةتتخصصهم السابق، ومرافق المجفي 

عادة في إطار شبكات منظمة عمال يقوم ملائكة الأ .ليتركوا لهم المجال لإتمام المشوار
وهم متواجدون  ،ذلك بهدف تحقيق قيم مضافة معتبرةو  ،بتمويل المشاريع الناشئة المبتكرة

 التي يحضى الضريبية للتحفيزات ذلك بكثرة في الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا ويعود
    .)2(بها هؤلاء الأشخاص في البلدين 

                                                           

 www.isegs.com   ,21/02/2013  ، ، رأس المال المخاطر  ا9س4مي الموقع العالمي ل4قتصاد - 1 
 Gilles Mougenot  , op. cit , p 75 et 76.-2   
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عرف نوعين من هذه  في جمهورية مصر العربية مثلاوتجدر الإشارة أن سوق التمويل 
المؤسسات، شركة رأس المال المخاطر وصناديق الاستثمار، ينصب اهتمام النوع الأول 
على نوعين من المشروعات وهي المشروعات الجديدة ذات المخاطر المرتفعة، والمشروعات 

ص التمويل أو لقصور في الإدارة القائمة المتعثرة التي لا تحقق العائد المطلوب منها إما لنق
أو في الأساليب الفنية الإنتاجية أو غيرها من الأسباب، ويجب أن لا يقل مصدر رأس المال 

أما النوع الثاني  ،فع بالكامل عند التأسيسدت ،دولارلهذا النوع عن واحد ونصف مليون 
الأوراق المالية  فينصب نشاطه الاستثماري المتمثل في تكوين واقتناء محفظة متنوعة من

ويتسم رأس مال الصندوق بثقل مالي  ،المتداولة، إما في سوق رأس المال أو في سوق النقد
لا يجوز و  ،حيث ينبغي أن لا يقل عن مليون ونصف المليون دولار تدفع بالكامل ،نسبي

بين رباح ويتم توزيع الأ ،ين عن طريق الاكتتاب العامأو تلقي المستثمر طرح أسهم الصندوق 
كما يجب أن  ،عها الهيئةضمالكي أسهم الشركة وحاملي وثائق الاستثمار وفقا للقواعد التي ت

    .)1(يتضمن النظام الأساسي للصندوق أوجه نشاطه 

   :استراتيجيات مؤسسات رأس المال المخاطر :الفرع الثاني

 تمدها بحيث ،تمويل المؤسسات في فعالا دورا المخاطر المال رأس مؤسسات تلعب    
 المؤسسات أموال أموالها مع وتدمج والتنظيم الإدارة في الحديثة والطرق والخبرة بالأموال
معتبرة  أرباحا وتحقق تنهض لأن المؤسسات لهذه محفزا تمويلا يحقق ما وهذا الممولة،
 أخرى وأعباء وسعر الفائدة السداد بمخاطر المحفوفة بالاستدانة طريقة التمويل بعكس

مكونات  من رئيسيا ومكونا قصوى أهمية المخاطر المال وغيرها، ولرأس الضمانات كإشكالية
تتبع مؤسسات رأس المال و  الاقتصادي، النمو لدعم ومهنة ضرورية المال رأس سوق

على  المخاطر في دعمها للمنشآت استراتيجيات معينة، وسوف يتم التعرف في هذا الفرع

                                                           

، نق4 عن : الھيئة العامة لسوق المال المصري ، مقومات تنشيط وتنظيم سوق  61نفس المرجع السابق ، ص  عبد الباسط وفا ، -  1
 .12، مذكرات غير منشورة ، ص 1995رأس المال ، نوفمبر 
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الاستراتيجيات الاستثمارية لمؤسسات رأس المال ن أساسيين من هذه الاستراتيجيات،نوعي
  المخاطر، واستراتيجيات رأس المال المخاطر تجاه المؤسسات الممولة.

تتنوع مؤسسات رأس المال  :الاستراتيجيات الاستثمارية لمؤسسات رأس المال المخاطر: أولا
مؤسسات رأس مال مخاطر  :المخاطر من حيث الإستراتيجية التي تقوم عليها إلى نوعين

وبصورة عامة هناك إستراتيجيتان تتبناهما مؤسسات رأس المال  ،ةمتنوعة وأخرى متخصص
ويقصد بالاستراتيجيات الاستثمارية هنا  وإستراتيجية التخصص، المخاطر: إستراتيجية التنوع،

  :منهما، وفيما يلي بيان لكلا طريقة اختيار الاستثمارات

يمكن أن تتبنى مؤسسات رأس المال المخاطر إستراتيجية تنويع التنوع :  إستراتيجية -1
ناعية التي تتبعها ، أو بالنسبة للقطاعات الصت، سواء بالنسبة لمكونات المحفظةالاستثمارا

 : تنويع المحفظة وتنويع الصناعات .لى ذلك توجد قاعدتان للتنويع هما، وعالمشروعات
لدى مؤسسات رأس المال  الاعتبار المبدئي يتمثلتنويع مكونات المحفظة :   - أ

، ارتفاع المخاطرة ) باقتدار –المخاطر في ضرورة إدارة مشكلتها الرئيسية ( نقص السيولة 
، وذلك بإقامة توازن بين الأصول السائلة ذلك تنويع محفظة الأوراق الماليةوأحد أساليب 

غير السائلة ذات المخاطر المرتفعة للمؤسسة (الاستثمار في المشروعات المستقرة) والأصول 
، ثمار الساعة الأولى أو أول الوقت(الاستثمار في المشروعات الناشئة) التي يطلق عليها است

ولا تتضمن إيرادات في الأجل القصير ومن ثم فالمشروعات الناشئة رغم أنها عالية المخاطر 
في حين أن  ،بلية المحتملة مرتفعةالإيرادية المستق إمكاناتهالا تحقق إيرادات جارية إلا أن 

كما  .)1(المشروعات المستقرة الناضجة تضمن لها حدا أدنى من السيولة والدخول الجارية 
 تنتهج مؤسسات رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية سياسة الحد الأدنى من

 أوروباالمخاطر في ، في حين تميل مؤسسات رأس المال الاستثمار في المشروعات الناشئة
لمؤسسات تتبنى امن  النوعينمما يعني أن كلا  ،إلى التركيز أكثر حول المشروعات الناشئة

                                                           

1 -Berglof Erik , A control theory of venture capital finance , Journal of law , economics , et organization , 
Published by: Oxford University , vol10 , №2 , oct 1994 , p250 .  
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اطر بتنوع ولكي توصف مؤسسة رأس المال المخ ،مبدأ تنويع المحفظة وإن تفاوتت الدرجة
% من حجم 90، ينبغي أن تتنوع المحفظة بنسبة لا تقل عن محفظة أوراقها المالية

، والجدول التالي يوضح حالة محفظة استثمارية لمؤسسة رأس مال مخاطر )1(استثماراتها
، كما يوضح السيناريو الذي يمكن أن يتحقق من نتائج عشرة التنوع إستراتيجيةتتبنى 

  استثمارات تضمنتها محفظة استثمار المؤسسة .

  مخاطر .): النتائج الممكنة لاستثمارات رأس المال ال04جدول رقم (     

  رأس المال المخاطرلمعدل العائد السنوي بالنسبة   استثمارات 10عدد الشركات من 

  %00  4  فشل

  %15  3  موفق

  %50  2  جيد

  %100  1  ممتاز

  %24.50  متوسط العشرة استثمارات

Source : Dij Listic , What is venture capital , Available at :  www.docstoc.com , 
31/12/2012.           

 04، فشل منها استثمارات  10يبين هذا الجدول أن إجمالي عدد الاستثمارات بحافظة    
استثمارات من الحافظة موفقة ولكنها لم تصل إلى  03استثمارات فعائدها السنوي صفر، و

%، واستثماران من استثمارات 15معدلات النمو المتوقع لها وحققت عائدا سنويا بنسبة 
الحافظة جيدان وحققت ما تم التوقع به لها من معدلات النمو محققة لعائد سنوي بنسبة 

%، 100واستثمار واحد فقط من استثمارات المحفظة ممتاز وحقق عائدا سنويا % ، 50

                                                           

1-Hellmann Thomas & Puri Manju , Venture capital and the professionalization of start – up , firms : empirical 
evidence , The journal of finance , Blackwell Publishers, Inc , vol57 , edition 1 , 01/02/2002 , p 65.    
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وبلغ متوسط العائد السنوي بالنسبة لاستثمارات حافظة مؤسسة رأس المال المخاطر العشرة 
% ، كما يظهر من الجدول السابق أثر تبني مؤسسة رأس المال المخاطر 24.50ما مقداره 

كما يتضح من الجدول أن حافظة الاستثمار الخاصة  ،التنوع في الحافظة لإستراتيجية
مشروعات هي مجموع استثمارات الحافظة مخيبة  10مشروعات من  07بالمؤسسة بها 

% كعائد سنوي 24.50إلا أن متوسط العائد السنوي للعشرة استثمارات وصل إلى  ،للآمال
 إستراتيجيةع على التنو  لإستراتيجيةيبرر تفضيل البعض  لرأس المال المخاطر وهو ما

  .)1(التخصص 

تعد قاعدة تنوع الصناعات الذي تميل مؤسسات رأس المال  تنوع الصناعات:   -  ب
، وذلك على عكس قاعدة تنوع المحفظة، إلى تطبيقها مسألة متنازع عليها المخاطر الأوروبية

 : )2(هي ولكن تم تبرير سياسة تنويع الصناعات من ثلاثة أوجه
، فقد شهدت مؤسسات رأس المال المخاطر الأمريكية نتيجة تفادي ظاهرة الدورية  -

 اتجاه ى قطاع التكنولوجيا فائقة التطورهجرها سياسة التنوع وتبنيها سياسة التركيز عل
إلى الانخفاض مع قرب انتهاء دورة التكنولوجيا التي تميز المرحلة الحالية ، ففي  الإيرادات

، مما أفسح المجال تجديد في قطاع التكنولوجيامن ال سادت موجة التقليد أكثر 1980عام 
، وفي هذا المحتوى تصبح سياسة ت مضاعفة وانخفاض معدل الإيراداتإلى حدوث إخفاقا

 التنوع هي السياسة الأكثر ملائمة للسنوات القادمة .
بالتحرك نحو قطاعات لم يسبق لرأس  يحرك فرص الاستثمار بين الصناعاتإن التنوع  -

 المال المخاطر عادة الاستثمار فيها رغم أنها قد تكون ذات آفاق نمو أعلى من غيرها .
ري للنجاح ، ففي البداية من الضرو ور حرفة رأس المال المخاطر ذاتهايعد ترجمة لتط -

يه إلى مجالات ة التوجوبعد اكتساب الخبرة اللازمة ينبغي إعاد ،التركيز حول مجال محدد

                                                           

مؤسسات رأس المال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، رسالة مقدمة لنيل شهادة  رقية حساني ، - 1
  .49، ص 2009الجزائر، رسالة غير منشورة،  –دكتوراه العلوم في علوم التسيير، جامعة بسكرة 

2- Bygrave William & Jeffrey Timmons ,Venture capital at the crossroads Boston , Harvard business school 
press , 1992 , p85.   
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حول الجيد ز يتركالوهو ما تحاول مؤسسات الولايات المتحدة الأمريكية فعله الآن بعد  ،أخرى
   .كنولوجيا فائقة التطورمشروعات الت

تتمثل في اكتساب  واضحة يتميز التخصص بأنه يقدم ميزة :إستراتيجية التخصص -2
 إضافية لأموال تلك المؤسساتضمانة ، مما يمثل المؤسسات أحسن خبرة صناعية ممكنة

التركيز عادة يجري حول قطاع يتميز بأن آفاق نمو مشروعاته يمكن أن  لى أنفضلا ع
، هذا وقد تواترت مؤسسات رأس المال فاعا من غيرها كقطاع التكنولوجيايكون أكثر ارت

الأمريكية على إتباع سياسة التخصص بالتركز حول قطاع التكنولوجيا فائقة  المخاطر
 ، SILICON VALLEYالتطور، ومن التجارب الناجحة في هذا الصدد تجربة مؤسسة 

التي كان يوضع خبراؤها الخبرة التي اكتسبوها  SAND HILL ROEDومجموعة صناديق 
فقد كانوا يقومون ببحث العقود  ،في مصاف رجال صناعة ذلك القطاع نمن طول التمر 

إستراتيجية و  .)1(الصناعةلاءم مع تحليلهم الخاص باتجاهات تالمقدمة ليختاروا من بينها ما ي
مما يعطي ، الإدارةفي أكبر وقدرة أحسن على التحكم  اكتساب خبرةأيضا التخصص يتيح 

وعليه فإنه  ،أن التخصص يتم بعد دراسة  كافية ضمانة أكبر للأموال المستثمرة، علاوة على
يجري في قطاعات تتميز بأفاق نمو واعدة وأكبر من غيرها كما هو الحال في قطاع 

 ،مؤسسات رأس المال المخاطر الأمريكية على التخصص فيها دأبتالتكنولوجيا التي 
 كالتخصص حسبأنواع أخرى يمكن أن نجد  بالإضافة إلى التخصص في الصناعة

في  IRDIومؤسسة  فرنساب Lyonفي  SIPAREX ةكمؤسسأي التخصص الإقليمي  المناطق
Toulouse  ومؤسسةIPO  فيNantes،  أو التخصص في مرحلة معينة من حياة المؤسسة
ورغم المزايا  ،) 2(المتخصصة في المؤسسات الناشئة Lyonبـ  RHONE ALPESكمؤسسة 

خاصة فيما يتعلق بظاهرة الدورية التي اشرنا  لا يخلو من العيوبأنه  إلا العديدة للتخصص
  .سابقا في تنوع الصناعاتإليها 

                                                           

1- Hellmann Thomas & Puri Manju , Venture capital and professionalization of start – up , firms : Empirical 
evidence , op . cit , p 68 .   

    www.gifted.org, 05/01/2013 عملية تمويل الاختراعات وتطويرها ، محمد عبد العزيز الخميس ، -2 
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إن رأس المال  :المخاطر تجاه المؤسسات الممولةالمال استراتيجيات رأس :ثانيا
موال فقط بل هو أيضا شريكا في العملية الإدارية المخاطر ليس مجرد عملية تمويل يقدم الأ

شبكة من المعارف  لقويقدم الخبرة والكفاءة اللازمين ويخقرارات الويتدخل في اتخاذ 
فهو يتعامل مع المؤسسة وفق  ،عمل المؤسسة لنه تسهيأوكل ما من ش والاتصالات
  .الإستراتيجية التمويلية والإستراتيجية غير التمويلية ،أساسيتين إستراتيجيتين

رغم أن التمويل المخاطر يختلف في جوانب عديدة عن  التمويلية :ات الإستراتيجي -1
أي تحقيق أعلى عائد ممكن عندما يحين  ،التمويل التقليدي إلا أن هدفه في الأخير هو نفسه

وقت إعادة بيع المساهمات، هذا العائد المرتفع لا يتأتى بطبيعة الحال إلا إذا حققت 
تعمل على  ذلك إلا بوجود إستراتيجية تمويلية يتحققولا المؤسسة نجاحا كبيرا في عملها، 

لى إعلى ميزانيات نشاط المشروعات الماضية والنظر مؤسسات رأس المال المخاطر  اطلاع
يل كافة مكوناتها صفيها بالتف اتمويله خطة تطوير مبينوالطلب من المشروع المراد  ،المستقبل

لتحقيق السياسة  تهافه وإستراتيجيوسياسات المشروع وأهد ،الصناعية والتجارية والمالية
ق بذلك خياراته وأهدافه وطموحاته أن يرف حبذوإذا كان المشروع قائما من قبل فت ،المحددة

ومتخصصون من ويتدخل خبراء  ،وبطاقات تقنية وإحصائية حول ممارساته الماضية
استخدام  موا طبيعة القطاع المراد الاستثمار فيه ومدىيمؤسسات رأس المال المخاطر ليق

مكانة في السوق ة وكيف يمكن لمشروع أن يتبوأ التكنولوجيا المعروفة في سوق الصناع
 ،والصناعة والعمليات الاقتصادية الأخرى ومن ثم استظهار نقاط الضعف والقوة في المشروع

ويتم اختيار المشاريع والموافقة  ،ولا تشترط مؤسسات رأس المال المخاطر تقديم الضمانات
وتتضمن خطة  ،يقدم صاحب المشروع أو الفكرة خطة التطوير ومدى نجاعته أنبعد عليهم 

ديد مكونات المشروع وتطوره ووصف طريقة العمل حالتطوير على ملخص المحتويات وت
ووصف شامل للمحيط  ،مرجوةوكذا نموذج المردودية المتصور للوصول إلى الأهداف ال

ليل للمنافسة والسوق كالعرض وحجم السوق وتح ،ستعمل فيه المؤسسةتالاقتصادي الذي 
خصائص المنتوج والخدمة وكذا خصائص التكنولوجيا وتحليل المزايا التنافسية  دونموه وتحدي
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بل ينظر أيضا إلى  ،ولا يقف الأمر إلى هذا الحد ،المتعارف عليها له مقارنة بالمنافسة
، والمردودية وموارد الشركةعمال الأ رقمو هداف المرجوة من حيث الحصة من السوق الأ

والعناصر المالية التي تشكل  ،ونشاط البحث والتنمية ،تنظيميةمالية أو  ،سواء كانت بشرية
وكذا  ،شروعمالمتاحة لل صوالفر  ،وتحليل المخاطر ،مردودية العمليات والتمويل المطلوب

وبناء  ،المالية والجداول ،وفي الملاحق يضع سيرة ذاتية للمؤسسين ،المخارج المرسومة له
استظهار نقاط يتم ين ومستشاريهم الخطة من طرف المستثمرين المخاطر على تحليل هذه 

وترسم هذه الإستراتيجية التمويلية  ،تعديله يلزمضعف والقوة في المشروع وتعديل ما ال
الملائم  يلمؤسسات رأس المال المخاطر لتعلب دورا مهما في توفير الغطاء التمويل

 ففي دراسة أجرتها الشركة الفرنسية للمستثمرين في رأس المال .)1(المقبولة للمشروعات
AFIC  مؤسسات  رشركة تقريبا يجري تمويلها سنويا عب 1200نحو أن اتضح  ،1997عام

وهذا ما  ،قيمة العمليات التمويلية مختلفة حسب مراحل التطور إلا أن ،رأس المال المخاطر
   يوضحه الجدول التالي:

  . )دولاربالمليون  ( لمال المخاطر تبعا لمرحلة التطوراستثمارات رأس ا :)05( رقمجدول 

  متوسط الاستثمار في كل شركة  إجمالي قيمة الاستثمار  عدد العمليات  مرحلة التطور

خلال  ،قبل الإنشاء
  الإنشاءنهاية  ،الإنشاء

    536  

  

1097  20.1  

  4.5  2507  559  التطور

  22.2  4022  181  تحويل الملكية

  2.2  631  575  الأقليةشراء حصة 

  49  8257  1841  الإجمالي

Source : Battini Pierre , op. cit , p 234. 

                                                           

 Batini Pierre , op . cit , p 237. -1   
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 تعتبر مؤسسات رأس المال المخاطر شريك نشط :غير التمويلية اتالإستراتيجي  -2
وهذه المتابعة الايجابية تفيد  ،فيها يعبر شريكاهذه المشروعات التي  هيراقب ويتابع ويوج

 ،وتتمثل هذه المتابعة في النزول إلى مواقع العمل ،المشروعات في كافة مجالات التوجيه
والعمل على توقع  ،يرات معينة على المشروعات إن اقتضت الضرورة لذلكيوإجراء تغ

مستقبل المشروعات  وتوقع واحتمال ،مقدما وكيفية احتوائها ومعالجتها مع الوقتالمشكلات 
وأن مثل هذه التدخلات تفيد المشروع في شكل قيمة  ،من خلال المعاينة على الطبيعة

د و تز  أن وتعمل على ،مضافة تتمثل في إنقاص محسوس في المخاطر التي يقابلها المشروع
وإمداده  ،المشروع بالمعرفة المتخصصة وإفادته بصلات المؤسسات بالشركاء الآخرين

ة مهمة تتمثل في يوتنفرد هذه المؤسسات بخاص ،المتصلة بتسيير سبل التطورصائح بالن
متابعة  ،ن أن نميز بين نوعين من المتابعةويمك ،تقديم التمويل بالإضافة إلى معونات الإدارة

والمتابعة غير  ،وهو الغالب في نوعي المتابعة ،لمشروعلقيمة  إضافةعادية والتي تهدف إلى 
بتوجيه القائمين على إدارة المشروع  ،العادية والتي تهدف إلى الرقابة والإشراف على المشروع

وتتمثل الخدمات المقدمة  ،قد تصل إلى حد تغييرهم إذا كانت النتائج أقل مما هو منتظر
 : )1(وهي  ةيعها مؤسسات رأس المال المخاطر في ثلاثة مجالات رئيسبللمشروعات التي تت

تتخذ المتابعة المالية البحث على أفضل طرق التمويل المباحة في تحسين  :المتابعة المالية  - أ
لأن تزويد المشروع لمؤسسات رأس المال وضع المشروع وإظهاره في صورة أفضل، 

 .رقابة إدارية ومالية ملائمةالمالية يدفعها حتما إلى إنشاء  المخاطر بالمعلومات
مؤسسات رأس المال المخاطر في تحديد الإستراتيجية : تتدخل الإستراتيجيةالمتابعة    -  ب

التنمية وإنشاء نظام كوضع خطة  ،والانطلاقع المشروعات إلى مزيد من التطور اللازمة لدف
 ،مرحلة إنتاجية أومنتج جديد تطوير كورسم سياسات النمو الداخلي  ،التكاليفللرقابة على 

ي كتطوير الأسواق ومدى ملائمة المنتج لسوق معين والمساعدة ورسم سياسات النمو الخارج
م إنشاء إدارة للبحث والتطوير تتولى الحكم تي وقد ،لقضاء على مشاكل تسويق المنتجاتافي 

                                                           

1- Battini Pierre et Al , Capital risque, Mode d’emploi , inter édition , Paris , 1990, p 25. 
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أما بالنسبة لمتابعة النمو  ،على المنتجات الجديدة أثناء استمرار متابعة النمو الداخلي
المشروعات التي ليست لديها رؤية واضحة وتصور عميق عن الخارجي فإنها تشتد في حالة 

م فيها تعديل المنتج ليتلاءم توهناك حالات عديدة  ،سواق الأجنبيةخاصة الأ ،حالة الأسواق
 .بفضل توجيهات مؤسسات رأس المال المخاطر مع حالة السوق الذي سيطرح فيه

ها مؤسسات رأس المال يجر من أهمية المتابعة التي تكإذ ت : متابعة علاقات المشروع  -  ت
ومن أمثلتها نصح  ،المخاطر في هذا المجال فيما تتضمنه من نصائح عديدة مفيدة للمشروع

 ،المشروع ومساعدته على ترتيب وتنظيم مواعيد مع العديد من الشركاء المحتملين في الخارج
أن يوضع القدرة التمويلية ودخولها في إطار دولي رحب فسيح وما يجب  ةجل توسعأمن 

 ،وما هي أفضل شروط نموذجية للعقد ،المرحلة التمهيدية للاتفاقعلى مائدة المفاوضات في 
وتتطلب  ،من المشروعات 58طوير علاقات نحو هذه المؤسسات في تفعلا قد ساهمت و 

فريق مالي لإدارة الشؤون المالية  ،المتابعة وجود فريقين في مؤسسة رأس المال المخاطر
صناعي للتنبؤ بالمشاكل  وفريق ، ةيرافي لرأس المال والأسس القانونية والضريبوالتعديل الجغ

فلا شك أن  ،في مساعدة المشروعاتوالمشاركة بفاعلية واقتدار  ،الملائمةول لووضع الح
على أكبر  يعتمد بدرجة التمويلية رنجاح مؤسسات رأس المال المخاطر في مهامها غي

على رسم الأسواق والقادرين بوخبراء  ،تخصصينموالجموعة متكاملة من الموهوبين م
 . مستقبل المشروعبالتوقعات الخاصة 

  :ويتم تسيير المؤسسات الممولة عن طريق رأس المال المخاطر بإحدى الطريقتين  

وتسمى أيضا المتابعة العادية  ،طريقة قليل من التدخل مع نجاح المشروع وعدم وجود مشاكل -
 .وهو السائد منها ،تهدف إلى إضافة قيمة المشروع يوالت

طريقة كثير من التدخل في حالة وجود مشاكل وصعوبات وهي حالة المتابعة غير العادية  -
ييرهم إذا غوالتي ترمي إلى الرقابة والإشراف على الشركة وتوجيه القائمين على إدارتها وت

  . كانت النتائج أقل مما هو منتظر
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ليل ذأن مؤسسات رأس المال المخاطر تلعب دورا مهما في ت نستخلص مما سبق 
سواء في التسويق  ،كنقص الخبرة اللازمة ،الصعوبات التي تتعرض لها المشروعات الناشئة

ومنه فالمستثمر  .لإنتاجاأو أساليب  ،الخبرة التقنية والمعرفة بالتكنولوجياأو  ،والمعرفة بالسوق
  المختلفة .وجه إما بنفسه أو بشبكة معارفه مو  ،تابعم ،راقبم ، المخاطر شريك نشط
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مصادر  ب رأس المال المخاطر،مزايا وعيو و مميزات  :المبحث الثالث

   .أمواله وأطراف عملياته التمويلية

  تمهيـــــد: 

أو  الناشئة نظام رأس المال المخاطر في حل مشكلة التمويل ودعم المشروعاتيساهم 
وأن التوسع في استخدام رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع  ،ليل عقباتهاذالمتعثرة وت

وعلى صعيد الاقتصاد  ،جعله يلعب دورا مهما على صعيد المؤسسات التي يمولها ،الجديدة
وفي مجالات مختلفة كخلق مناصب الشغل وتمويل الاقتصاد وتشجيع الكفاءات على  ،ككل

لو من العيوب كالتدخل في اتخاذ القرارات خورغم هذه المزايا فهو لا ي ،البحث والابتكار
رأس المال  أموال ويعتبر السوق الرسمي وغير الرسمي من مصادر .داخل المؤسسة

والطرف المستفيد  ،عملياته التمويلية فيمكن حصرها في المستثمرينأما أطراف  ،المخاطر
هذه النقاط  وسوف تتناول كل .في المستأنفين يتمثل وطرف آخر ،من أموال المستثمرين

خصص المطلب الأول لمميزات رأس ن ،وغيرها من النقاط ذات الصلة في مطلبين اثنين
خصصه لمصادر أموال رأس المال نبينما المطلب الثاني  ،ه وعيوبهمزايا ،المال المخاطر

  المخاطر وأطراف عملياته التمويلية.

  : مزاياه وعيوبه، اطرخمميزات رأس المال الم :المطلب الأول

تبرز أهمية السعي إلى تفعيل  ،لمؤسسات رأس المال المخاطر للأهمية القصوىنظرا 
خاصة في ميدان المؤسسات  ب الدور المنوط بهاعأكبر لهذا النوع من المؤسسات لتل

لإيجاد ، ويمر هذا التفعيل عبر جملة من الشروط وطرق الدعم التي يجب توفيرها الناشئة
 نتشبثلا لذا  ،يد العون لها والوقوف إلى جانبهاوتقديم  ،هاالجو المناسب والملائم لتطوير 

حتى نتغلب  اهوعيوب اهفحسب بل لا بد من التطرق إلى سلبيات الجانب الإيجابي لهوا بالمزايا
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محددات مميزاتها و و  اتمويلهوالوقوف على آثار  ،اجه نشاطهاعلى مختلف العقبات التي تو 
   : الفرعين التاليين ضمن إليهطرق  نتوهذا ما س ،اوعوامل نجاحه

  :همميزات رأس المال المخاطر وضرورة تفعيل :الفرع الأول

يتميز نظام رأس المال المخاطر بمميزات عديدة تختلف عن مميزات بقية أنظمة التمويل 
  وضرورة تفعيله : ،مميزات رأس المال المخاطر وسوف نبين فيما يليالأخرى، 

 النظام رأس المال المخاطر مميزات عديدة نوجزها فيم :رأس المال المخاطر مميزات :أولا
  يلي:    

تزايد الحاجات  إن :مساهمة مؤسسات رأس المال المخاطر في حل مشكلة التمويل -1
لتلك الحاجات  التمويلية للمشروعات الناشئة من جهة وشح الأوساط المالية التقليدية للتصدي

وعته وهو ما  ،رأس المال المخاطر كطوق نجاة هام وضروريظهر خيار جهة أخرى،  من
جيدا الاقتصاديات المعاصرة وذلك بحشد المدخرات نحو مؤسسات رأس المال المخاطر 

هذا يشغل كما  ،عدادهاأمما أدى إلى تضاعف  ،وتوفير الاختصاصات والخبرات اللازمة لها
قد ثلا أن الولايات المتحدة الأمريكية فنجد م ،لمكانة أساسية في تمويل الاقتصاد ككالتمويل 

من الاستثمارات في شركة رأس المال المخاطر حققت عوائد وأرباح للاقتصاد الأمريكي 
 2001أما في سنة  ،)1( 2000 - 1970 الفترةمليار دولار ما بين  1300 ت بحواليقدر 

في  PIBمن طرف رأس المال المخاطر من الناتج الوطني الخام فإن المبالغ المستثمرة 
   : في الجدول التاليموضحة  ربعة الأولىالدول التي تحتل المراتب الأ

  

  

  

                                                           

1   - Ernest et Yang , Le poids économique et social du capital d’investissement en France , maison , 

polytechniciens , 28/11/2006, France , p10 et 11. 
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  .مساهمة المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر في الناتج الوطني الخام :)06(جدول رقم 

  

  البلد

 المئويةالنسبة 
  PIBمن  للاستثمارات

مساهمات غير المدرجة في ال
  PIB منالبورصة 

 %01 %0.42  الو م أ

 %0.16 % 0.17  بريطانيا

 %0.13  %0.09  فرنسا

 %0.23  %0.13  ألمانيا

 %0.25 %0.13  أوروبا 

Source : Vanina Poal – Gagin & Véronique Lalande , Le capital risque , 

gualino éditeur , France , 2003 , p 26 .                                                                                  
دعم رأس المال المخاطر ي :ليل عقباتهاذالمتعثرة وت أودعم المشروعات الناشئة  -2

حيث تقوم بتغطية الحاجات التمويلية خلال أطوار حياتها  ،المتعثرة أوالمشروعات الناشئة 
كما  ،كفاءة فكرة المشروع وفعالية أشخاصه عداما  ،تطلب ضمانات أخرى أنالأولى دون 

لإعادة هيكلة  ،تساهم مؤسسات رأس المال المخاطر في توفير الدعم المالي والفني اللازم
ليها من خلال ما يعنيه مساهمة تلك المؤسسات إهذه المشروعات وفي جذب الاستثمارات 

روح الطمأنينة بما يبث  ،ومالية ضرورية لإصلاح مسارهافي المشروعات من متابعة فنية 
أن في نفوس المستثمرين ويحفزهم على الاستثمار فيها للاستفادة من الربح الرأسمالي المتوقع 

  .)1(ينمو نشاطها ويزدهر أنيحدث في المستقبل بعد 

                                                           

  الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي ، نفس المرجع السابق . - 1
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 :تمويلي من مصادر التمويل الخارجيةشركات رأس المال المخاطر مصدر  -3
شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات التي تتميز بارتفاع عنصر تتخصص 

بحيث يتوقع أن يحقق الاستثمار فيها  ،وواعدة ةنموها المحتملة كبير  قلكن آفا ،المخاطرة
وتهتم شركات رأس  ،ناتج عن إعادة بيع الحصص محل اعتبار كبير نسبيا فائض قيمة

ة ذات مخاطر مرتفعة ومشروعات يدمشروعات جد ،المال المخاطر بنوعين من المشروعات
وتقوم مؤسسات رأس ، قائمة تعاني من مشاكل إدارية ومالية وتسويقية وإنتاجية وتكنولوجية

ة المال المخاطر من خلال المشاركة في الشركات الخطرة بتقديم الإعانات المالية والإداري
تقوم  ،المؤسسات وحققت فوائد كبيرةحتى إذا ما نجحت هذه  ،والفنية وحتى الإرشاد والتوجيه

 شركات رأس المال المخاطر باسترجاع تكاليفها والحصول على أرباح تتناسب مع درجة
 .  )1(التي تعرضت لها المخاطرة

إن تمويل المؤسسات الجديدة  :دمغةخلق مناصب الشغل والتصدي لظاهرة هجرة الأ -4
ففي الولايات المتحدة  ،عن طريق شركات رأس المال المخاطر أدى إلى خلق مناصب الشغل

 2001سنة  أما، 2000- 1970مليون منصب عمل خلال الفترة  7.6الأمريكية ثم خلق 
 فرنسافي و  ،من إجمالي مناصب العمل التي تم إنشاؤها ذلك العام % 5.9 بـلوحدها ساهم 

 ،مؤسسة ممولة عن طريق رأس المال المخاطر 4852في  عامل نمليو  1.5 تم توظيف
نموا معتبرا في  ونلاحظ .)2(جراء العاملين لدى القطاع الخاصمن الأ % 9ويمثل هؤلاء 

من خلال الجدول القطاع في فرنسا  هذا في 2005-2004 في الفترةعمالة المستخدمة ال
   الآتي : 

 
 
 
 

                                                           

 Vanina Poal-gagin , Véronique la Lalande , op . cit , p 19 et 20.-1  
2 - Ernest et Young , Le poids économique et social du social d’investissement en France , maison 
polytechniciens  , 28/11/2006 ,  France , op . cit  , p4. 
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  )2005 - 2004 (الفرنسيةالعاملة في مؤسسات رأس المال المخاطر  اليد تطور :)07(جدول رقم 

  نسبة النمو  2005  2004  نوع العمالة

 %4.1+   1530998  1470946  عمال المؤسسات برأس المال المخاطر

 %0.6+   17420000  17321000  عمال القطاع الخاص

         Source : Ernest et Yung , Le poids économique et social du social 
d’investissement en France , maison polytechniciens , 2006 , France , p10. 

عن طريق  تجسيد أفكارهم وأبحاثهم في الداخلب دمغةظاهرة هجرة الألويمكن التصدي 
ث العلمي وترقيته بتحفيز العلماء تمويل الابتكارات الجديدة أو عن طريق تثمين البح

في عطائهم العلمي  راروالمخترعين وجامعاتهم ومعاهدهم المتخصصة على الاستم
  . يةمالسوقية العالفي خاصة إذا ربطوا بين فوائد الإنتاج العلمي وربحيته  ،والتكنولوجي

تقع مسؤولية تفعيل وتطوير مهنة رأس  :ضرورة تفعيل شركة رأس المال المخاطر :ثانيا
لمؤسسات المالية والبحثية او طات العامة للسفنجد أن ا ،المال المخاطر على عاتق الدولة

   وفيما يلي توضيح لذلك : ،مؤسساته ودعم ،دور في دفع نشاطهوالصناعية 
لتشجيع التي يمكن أن تلجأ إليها الحكومات من أهم الأساليب  :السلطات العامة دور  - 1

ة الكلية أو يفافية الضريبشخاصة وذلك عن طريق ال يةإتباع سياسة ضريب ،هذه المؤسسات
تشريعي ملائم لتطوير  الدولة خلق بيئة ومناخ يتطلب منكما  ،الضريبي الإعفاءعن طريق 

 الإدارةالفصل ما بين  ،ملة هذه اللوائح والقوانينجومن بين  ،المؤسساتوتشجيع هذه 
تأمين التمويل المقدم و ، على إدارة مؤسسات الاستثمار النسبي الإشرافوكذلك  ،والاستثمار

، )1(وكذلك تأمين السيولة النسبية لحصص هذه المؤسسات الناشئة،إلى المشروعات 
مساهمة في توفير الغطاء التمويلي اللازم للمشروعات الخطرة سواء الناشئة منها أو التي الو 

، بفوائد تؤول إلى الصفرالمباشر فيها أو إقراضها تمر بصعوبات معينة من خلال الاستثمار 
ي تتولى تمويل المشروعات مساهمة الحكومة في مؤسسات رأس المال المخاطر التأن كما 

                                                           

الملتقى الدولي حول عبد الله إبراھيم ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجھة مشكلة التمويل ، ورقة بحثية مقدمة في  -  1
  . 308الجزائر، ص -، جامعة الشلف  2006أفريل ،  18و  17متطلبات تأھيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، 
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ه أن يساهم في زيادة فعالية هذه المؤسسات، فالمساهمة المالية للحكومات من شأن الصغيرة
للقطاع الخاص دور في و ، قوية نحو توسيع طاقاتها المالية في رؤوس أموالها تعطي دفعة

استثمار متخصصين تابعين دراء إنشاء صناديق عامة لرأس المال المخاطر عن طريق م
  .)1(هذه الصناديقإنشاء العام مباشرة وقد يتولى القطاع لها، 
للمؤسسات المالية والبحثية والصناعية  :المؤسسات المالية والبحثية والصناعية دور  - 2
ستطيع أن تتابع ت هالأن ،هم في تدعيم القدرة المالية لشركات رأس المال المخاطرم دور

 ،قدراتها الماليةحدود تجاوز لم تفي هذه المتابعة إذا  وتستمر ،من المشروعاتأعدادا معتبرة 
ها في دفع وتدعيم مهنة رأس المال نب مقأن تلعب الدور المرت كمؤسسات مالية فعلى البنوك
 زاوتحتل فيه موقعا متميبما لديها من إمكانيات ال جتقتحم بجدارة هذا المها نالمخاطر لأ

للمؤسسات البحثية  أنكما  ،الفرنسي PNBوكمثال على ذلك بنك  ،حسب التجارب الدولية
حوال سواء في ها بأي حال من الأز جاو عيل هذه المهنة وأهمية لا يمكن توالتعليمية دور في تف

وسر  ،العمل فرص إنشاءفي مجال  أونسبة نجاح المشروعات المنبثقة من الدراسة البحثية 
عضهم مشاركة فعالة مع شركاء مختلفين ب قتها على خلر المشروعات يكمن في قد هذه نجاح
إلى جانب هذا كله تقوم  ،البحوث العلمية مراكزمن  ينوالبعض الأخر تكنولوجي ماليين
عهد وتمول المشروعات الناشئة التي تثم ت ،ةنالبحثية بتصميم برامج تطويرية معي زالمراك

المراكز البحثية  وكمثال على ذلك ،سبياندة و محد هاإمكانياتكانت  نوإ  ،تتخصص فيها
لدعم الفرنسية التابعة للمدارس العليا التي قامت بإنشاء مؤسسة رأس المال المخاطر 

 1997عام  أنشأتلتي ا COMPIEGNEكذلك جامعة و  ،المشروعات المتولدة عن مراكزها
شاركت فيه البنوك وذلك  مليون دولار 4المال قدره  برأسمؤسسة رأس المال المخاطر 

تلعب المؤسسات  أنيمكن  كما .ة المنبثقة من بحوث الجامعةيدالمشروعات الجدلتمويل 
بالكوادر  بإمدادهاوذلك  التعليمية دور محل اعتبار في تطوير مهنة رأس المال المخاطر

وإنما تمد لها يد  ،زماللا لا تتوقف على إمداد المشروعات بالتمويل هاأنإذ  ،المتخصصة

                                                           

1-Cherif  Mondher , L’âge d’or du capital – risque , Français techniques financière et développement , p19 .   
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المتابعة تتطلب تكوين الكوادر  تلكو  ،العون وتتابعها في كافة المجالات الفنية والإستراتيجية
وهذا ما نلاحظه في العديد من الدول التي تأوي  ،الصالحة للعمل بحرفة رأس المال المخاطر

ففي فرنسا مثلا تتولى العديد من المؤسسات التعليمية مهمة تكوين هذه الحرفة المتطورة، 
 أنكما  .در طلابية مدربة ومزودة بالمعلومات اللازمة لتخصصات رأس المال المخاطركوا

 ،المال المخاطر رأسفهي تساهم بقوة في دعم نشاط  ،هم أيضام للمؤسسات الصناعية دور
ها بمهمة بمفرد الاضطلاع وأقائمة المخاطر السواء بالاشتراك في مؤسسات رأس المال 

 Franceالتي أنشأتها  Innova comمثل مؤسسة  ،الغرضإنشاء مؤسسات تخصص لهذا 

télécom والتي تقوم بتمويل كل ما يتعلق بمرحلة إنشاء وتطوير تكنولوجيا المعلومات، 
للاستثمار في المجال  ) E.L.F )European Lung Foundationوالمؤسسة التي أنشأتها 

 ،الالكترونيات والكهرباءالتي تمول مجال  EDFوشركة الكهرباء الفرنسية  ،الصحي
 تمويل صناعات البلاستيك) ل shell )Royal Dutch Shell والمؤسسة التي أنشأتها مجموعة

  .)1(والصناعات البترولية 

نجاحه  ومحدداتوعوامل  آثار تمويله  ،رأس المال المخاطر مزايا وعيوب :الثاني الفرع

 ،نجاحهومحددات وعوامل  هثار تمويلآو  ،مزايا وعيوب رأس المال المخاطر إلىالتطرق  قبل
   .لى السلم التدريجي للتمويل بهذه التقنية التمويليةإنتطرق بداية 

المؤسسة الجديدة مع  ةإن دورة حيا :المال المخاطر برأسالسلم التدريجي للتمويل  :أولا
احتياجاتها المالية مصادرها و كل منها لها  ،رأس المال المخاطر تمر بعدة محطات أساسية

  : الخاصة كما هو موضح في الشكل التالي

 

 

 

                                                           

  : نق4 عن 153- 151، ص ص نفس المرجع السابق ، عبد الباسط وفا -  1
Lanchman Jean, Les enjeux du capital risque, techniques financières et développement, 1999 , p34.    
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  . لسلم التدريجي للتمويل برأس المال المخاطرا: )06(شكل رقم 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
مؤسسات رأس المال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  ،رقية حساني :لمصدرا 

 .49ص نفس المرجع السابق ، ،الجزائر

طرف السوق من تمولان بصورة أساسية وليتين المرحلتين الأ نلاحظ أنحسب هذا الشكل 
تدخل مرحلة  أنوبعد  ،غير الرسمي لرأس المال المخاطر وذلك بعد قصور التمويل الذاتي

أتي التمويل الضخم من ي ،وتثبت المؤسسة جدارتها التطور والنمو وتنحصر المخاطر نسبيا
من الفكرة وبناء عليه نرتب تمويل المخاطر  ،السوق الرسمي لرأس المال المخاطر بأنواعه

من قرب الإنشاء إلى الانطلاق عن طريق و ب الإنشاء عن طريق التمويل الذاتي، إلى قر 
السوق تمويل  عن طريق من التطور إلى المراحل الأخرىو  ،السوق غير الرسميتمويل 

    . )1(الرسمي لرأس المال المخاطر

لمؤسسات رأس المال المخاطر مزايا  أنكما  مزايا وعيوب رأس المال المخاطر: :ثانيا   
  :يلي من هذه المزايا والعيوب ما ،ىفهي لا تخلو من عيوب كغيرها من بدائل التمويل الأخر 

                                                           

 .114، ص 2007، جدة ، فيفري  محمد عبد العزيز الخميس ، عملية تمويل الاختراعات وتطويرها  - 1
                      28 / 02 / 2013 .,   www.kantakji.com/media/8560/n255.doc     

 السلم التدريجي للتمويل

 مراحل حياة المؤسسة نوع التمويل مصدره

 تمويل ذاتي

Love money 

 حاضنات الأعمال

Seed capital c. 
amorçage 

 من الفكرة إلى مرحلة ما قبل الإنشاء

De l’idée à  l’amorçage 

السوق غير 

 الرسمي

Start –up 
c. création 

 من قرب الإنشاء إلى  الانطلاق

Amorçage- start -up 

 مرحلة التطور فما بعد c. développement السوق الرسمي

 مرحلة تحويل الملكية  c. transmission السوق الرسمي
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 رمن الخصائص المختلفة لرأس المال المخاط اانطلاق :مزايا رأس المال المخاطر -1
   : )1(يلي ومن هذه المزايا ما ،ات الناشئةمزايا يمنحها للمشروععدة نستشف  أنيمكن 

ولا تكون  ،المال رأسزيادة الأموال الخاصة بسبب مشاركة المخاطرين بحصة من   - أ
على  ،إذا كانت حالة المشروع لا تسمح بذلك واجبة الأداء أوأموال المخاطرين مستحقة 

 .وذلك على خلاف القروض موال الخاصةالأاعتبار أنها أصبحت تشكل جزء من 
المال  رأسالمجاني الذي تحصل عليه المشروعات وذلك نتيجة المشاركة في  التمويل  -  ب

بديل تمويلي متاح في ظل إحجام البنوك على وهو  ،بدل الحصول على قروض بفوائد
 .الضمانات وقلة التمويل نتيجة ارتفاع المخاطر

يتيح للمؤسسة فترة كافية مما  ،سنوات 10إلى  07يعتبر تمويل طويل الأجل من  -ـ ج
ولا تقتصر مشاركة المخاطرين على  ،إضافية أعباءدون في الأسواق لإثبات ذاتها والوقوف 

 ىخاصة إذا تبن ،النصائحنما تكون مصحوبة بالمتابعة و إ و  ،الجانب المالي فحسب
  .ن سياسة المتابعة الايجابية المستمرة للمشروعاتو المخاطر 

  : )2(يلي ترجع عيوب رأس المال المخاطر إلى ما :عيوب رأس المال المخاطر -2

المشاركة في قرارات المشروع والتدخل في توجيهه من قبل مؤسسات رأس المال   - أ
 . لجزء من رأس مال الشركة ةباعتبارها مالك ،المخاطر

مرتفعة تغطي  غاد حصص المخاطرين في حالة نجاح المشروع بطلبها مبالداستر   -  ب
تعرضهم  أنالتي كان من الممكن و  ،قبلها المخاطرون وقت الإنشاءالمجازفة التي وتقابل 

 لفقد كافة أموالهم التي شاركوا بها في المشروع.

رأس مؤسسات عتبر ت :آثار تمويل رأس المال المخاطر ومحددات وعوامل نجاحه ثالثا:
المال المخاطر البديل الأنسب لتمويل المشاريع الناشئة التي تلعب دورا اقتصاديا واجتماعيا 

                                                           

  .  117 – 115، نفس المرجع السابق ، ص ص  محمد عبد العزيز الخميس ، عملية تمويل ا�ختراعات وتطويرھا -  1
 . 119 – 117، ص ص  المرجع نفسه -  2
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يترتب عن تمويل رأس و  ،)1(هاما بمساهمتها في التنمية الاقتصادية ومحاربة البطالة والفقر
ة ونجاح صناعة ديناميكي أومحددات  أنثار، كما آالمال المخاطر للمشاريع الناشئة عدة 

     : تطرق إليها فيما يلينهذه الآثار والعوامل  ،مرتبط بعدة عواملرأس المال المخاطر 

دورا مهما في تمويل يلعب رأس المال المخاطر  :المخاطر الس المأآثار تمويل ر  -1
موال لنشاطات أكثر إنتاجية وأكثر إبداعا بتقديمه الأ ،زيادة الإنتاجية الإجمالية للاقتصادو 

 أثبتتفقد  ،)2(والمساهمة في التنمية المحلية ةيمناصب شغل وإثراء الحصيلة الضريب قوخل
المنشآت  أداء أنها الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر تالدراسة الإحصائية التي نشر 

ما ك ،)3(تلك الممولة بطرق أخرى أداءالمال المخاطر يفوق  رأسالتي تم تمويلها من قبل 
   : التاليالجدول يوضحه 

 :برأس المال المخاطر غير الممولة و المنشآت الممولة بين مقارنة  :)08(جدول رقم 

المنشآت الممولة برأس   معيار المقارنة
  المال المخاطر

المنشآت غير الممولة 
  برأس المال المخاطر

  %14  %35  نمو رقم الأعمال

  %17 %25  الأرباح قبل الضرائب

  %11 %27  الأصول الثابتة

  %13 %14  قروض طويلة الأجل

  %2  %15  خلق مناصب شغل

  %15  %36  ةلرسم

. Source : Battini Pierre , Capital risque , op . cit , p 244  

                                                           

1 -Ali Kateb, Privâtes equity bulletin de la banque de France , N°165, service des études sur les marches et la 
stabilité financière de la banque de France , 2007, p117. 

Ibid , p117et 118.- 2   
3 -Europeen venture capital association , coopers et Lybrand , corporate finance the economic impact of venture 
capital Europe , 1998 .  
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رأس المال المخاطر بالولايات المتحدة الأمريكية بنشر لكما قامت الجمعية الوطنية 
نمو معدل التشغيل لدى  أنفتوصلت الدراسة  ،دراسات دورية حول آثار رأس المال المخاطر

مقابل  %3.6ـ قدر ب ،2006- 2003المنشآت الممولة برأس المال المخاطر خلال الفترة 
هذه المنشآت فشهد خلال  الما فيما يخص رقم أعمأ ،فقط بالنسبة لباقي المنشآت% 1.7

كما أن رأس المال  ،فقط بالنسبة لباقي المنشآت %6.5مقابل  %11.8 هقدر  انفس الفترة نمو 
 ،من إجمالي مناصب شغل القطاع الخاص% 9.1في خلق   2006المخاطر ساهم سنة 

  . )1(من الناتج الداخلي الخام  % 17.6 ـوساهم ب
ونجاح صناعة  ومحددات يةديناميكن إ محددات وعوامل نجاح رأس المال المخاطر: -2

  : رأس المال المخاطر مرتبط بعدة عوامل نذكر منها
المال  رأسللدولة دور فعال تجاه شركة  :دور السلطات العمومية والجمعيات المهنية  - أ

المالي  وكذلك ،والضريبيلتحديد المحيط القانوني  المخولةباعتبارها الجهة  ،المخاطر
العمومية في  المو الأكما تلعب الدول والهيئات الرسمية التابعة لها بتوظيف  ،)2(والتنظيمي

كما تقوم الدولة بتقديم إعفاءات وتخفيضات  ،مخاطرالمال ال رأسوصناديق  اتمؤسس
الأرباح  أوالأرباح الرأسمالية و  ،تشمل الضرائب على أرباح الشركات ،ة معتبرةيضريب

، ) 3(في فرنسا FCPIفي الابتكار  للتوظيفكمثال على ذلك الصناديق الجماعية و  ،الموظفة
وتقوم  ا ورقابيا هاما يساهم في تطويرهايأما عن دور الجمعيات المهنية فهي تلعب دورا تنظيم

وكمثال على ذلك لجان أخلاقيات المهنة للجمعية  ،لائم لممارسة المهنةمبتهيئة محيط 
ولقد تم تأسيس عدة جمعيات تنشط على المستويات  ،الالم رأسللمستثمرين ب الفرنسية

الجمعيات المهنية في تطوير مهنة  هذه هايكتستية الكبيرة التي منظرا للأه ،الوطنية والإقليمية
  والجدول التالي يتناول بعضها:  ،)4(رأس المال المخاطر

                                                           

1 -National venture capital association et global insight , venture impact : the economic importance of venture 
capital backed companies to the US economy 4 the edition  , 2006 , p-p12-14.  
2 -Emmanuelle du bocage et Dorothée Rivaud dansait le capital risque , Ed la découverte, Paris, 2006, p94et 95. 
3 -Joël Bessis , Capital risque et financement des entre prise , Ed , économico, Paris , 1988 , p220. 
4 -Gilles Mougenot , Tout savoir sur le capital investissement , capital risque , capital de développement , LBO , 
ED , gualino , Paris , 2007, P263.  
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 :)2008المخاطر (معطيات سنة  البعض الجمعيات المهنية لرأس الم :)09(جدول رقم 

  عدد الأعضاء  سنة التأسيس  منطقة النشاط  الجمعية

الولايات المتحدة   الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر
  الأمريكية

1973  453  

  1200  1983  أوروبا المخاطرال الم لرأسالجمعية الأوروبية 

  400  1983  المتحدة المملكة  BVCA المخاطر الالم لرأسالجمعية البريطانية 

  263  1984  فرنسا  الجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال

  41  2004  تونس  ATIC  المال برأس الجمعية التونسية للمستثمرين

  43  1986  بلجيكا  الجمعية البلجيكية لرأس المال المخاطر

  1500  1974  كندا  CVCAالجمعية الكندية لرأس المال المخاطر 

  120  2002  الصين  CVCAالصينية لرأس المال المخاطر الجمعية 

  /  /  دول التعاون الخليجي  GVCAالجريء  الالجمعية الخليجية لرأس الم

  /  /  ول أمريكا اللاتينيةد جمعية أمريكا اللاتينية لرأس المال المخاطر
Source : Catherine Rigo , Le financement des entreprise par capital  risque, 
Banque Nationale de Belgique , note de travail , №13 , février , 2001,  p 33         

 ،نيبرز المستثمرين المؤسسأإن  :دور المستثمرين المؤسسين والسوق المالي  -  ب
وهو الدور الذي  ،طويل الأجل الادخارإذ توفر صناديق التقاعد  ،صناديق التقاعد والبنوك

ي تطوير كما تلعب البنوك دورا مهما فق في الولايات المتحدة الأمريكية، تلعبه هذه الصنادي
التي تؤهلها للعب دور محوري لتطوير  اتلامتلاكها الإمكاني ،صناعة رأس المال المخاطر

 الإما بإنشاء فروع خاصة بها تمارس نشاط رأس الم ،المخاطر الصناعة رأس الم
على غرار ما تفعله البنوك  ،المخاطرمؤسسات رأس المال  لدىتوظيف أموالها  أو ،المخاطر

ما عن دور السوق المالي فهو يمثل الطريقة المفضلة أ .الفرنسية وكذلك البنوك الألمانية
ن أإلا  ،تحقيق عوائد اكبر من الطرق الأخرى من المخاطر المالللخروج لتمكين رأس 
 ،ملائمة للمشاريع الناشئة رتبر أكثر ملائمة للمؤسسات الكبرى وغيشروطه وضوابطه تع

غرار سوق على  ،قل تشدداأمتخصصة بشروط  أسواقمر الذي دعا إلى ضرورة إنشاء الأ
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NASDAQ  أنالأمريكي الذي أنشئت أسواق مشابهة له في مناطق عديدة من العالم رغم 
 . )1( النتائج كانت مختلفة

يعتبر عامل الكفاءات من بين العوامل المهمة  :وبراءات الاختراع أهمية الكفاءات -ـ ج
فهو عنصر مهم في جانبي العرض  ،المخاطر الالمتحكمة في تطوير صناعة رأس الم

التي يقوم عليها المشروع عن  رةبشكل كبير بحماية الفك الخاطر برأس الممويهتم ال ،والطلب
 ،بركأحتى يضمن احتكار السوق وبالتالي عائدات  ،ق امتلاك المبادرة لبراءة الاختراعيطر 

كما يجب تسهيل إجراءات  ،ت الاختراع ضرورية لدى المبتكرينلذا فإن إرساء ثقافة براءا
في هذا  ةتخصصمأجهزة  قالمخاطرين برأس المال عن طريق خل زحصولهم عليها لتحفي

ن الأوروبي لبراءات االديو و  ANVARالمجال على غرار الوكالة الوطنية للابتكار بفرنسا 
  . )2( الاختراع

   التمويلية طراف عملياتهأمصادر أموال رأس المال المخاطر و :  ثانيالمطلب ال
وهناك  ،غير رسميالمال المخاطر إلى سوق رسمي وسوق  رأستنقسم مصادر أموال 

وساطة وككل الشريك المخاطر، حصة  لتحديد استخدامهايمكن  الإحصائيةجملة من الطرق 
المشاريع  ،نو المستثمر  ،مالية فإن التمويل برأس المال المخاطر يضم ثلاثة أطراف أساسية

    : وسوف نقوم باستعراض كل ما سبق ضمن الفرعين التاليين ،المستأنفونو  ،الناشئة
  : الشريك المخاطر حصةالأول: مصادر أموال رأس المال المخاطر وكيفية تحديد  الفرع

السوق الرسمي وغير  همختلف مصادر أموال رأس المال المخاطر بشقيسنقوم باستعراض 
  فيما يلي :وكيفية تحديد حصة الشريك المخاطر  ،الرسمي
رأس المال المخاطر إلى  التنقسم مصادر أمو  :مصادر أموال رأس المال المخاطر :أولا
  :قسمين

                                                           

1  -G. Baygan , Venture capital policy  review : Korea , sati working paper , OCDE , cite par 
Emmanuelle du bocage  et Dorothée Rivaud dansent , 1998 , p104.  
2 -Eric Stephany , La relation capital –risque , PME fondements et pratiques , Ed de Buech , Bruxelles 
, 2003 , p82. 
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"ملائكة  منيتكون السوق غير الرسمي لرأس المال المخاطر  لرسمي:السوق غير ا -1
 Investisseurs ويطلق عليهم أيضا مستثمرو العناية الإلهية  "، angles   Busnissالإعمال"

providentiels   أو مستثمرون فرديونInvestisseurs individuels  رأس المال غيرأو 
 وتعرف ،)1(ملائكة الأعمال والمصطلح الأكثر شيوعا واستخداما هو، Informelالرسمي 
 ،في مؤسسات مجددة وواعدة أموالهمأشخاص طبيعيون يستثمرون جزءا من  على أنها

أو  وجزءا من وقتهم دون مقابل ،وكفاءاتهمخبراتهم ويضعون تحت تصرف صاحب المؤسسة 
التي يرغبون في استثمارها في القطاعات كونوا ثروة  أشخاص وهم ،)2( إضافة إلى أموالهم

في حياة المؤسسات الناشئة ن التكنولوجيات العالية ويتدخلون وعادة ما يفضلو  يعرفونها
رون موارد فيو و  ،لاستثمارات القريبة منهم جغرافياويفضلون ا ،التابعة لمحفظتهم المالية
تكون المبالغ المستثمرة دون  أين la création و l'amorçageأي  ىتمويلية في المراحل الأول

لا يكون إلا في  واستثمار ملائكة الأعمال، المخاطر الرسمي الالم لرأسعتبة الاستثمار 
هذه المخاطر العالية في حالة نجاح  ،مؤسسات مجددة وواعدة تواجه مخاطر عالية جدا

تثمرون في مجالات عمال يسوملائكة الأ ،)3(المؤسسة ستترجم في عوائد مالية جد معتبرة
 ،التكنولوجيء المؤسسات المجددة في المجال خبراتهم العملية كإنشامع متنوعة متناسبة 

ويتم تبادل  ،والاتصالات الإعلام الآلي ويفضلون عموما ويستثمرون في بداية النشاط
على مواقع متعددة لملائكة  لاحتوائهاالمعلومات والتنسيق فيما بينهم على شبكة الانترنت 

    .) 4( عمال وهم يعرضون خدماتهم التمويليةالأ
هي صناديق رأس المال المخاطر و  من كون السوق الرسمييت :الرسميالسوق  -2

وتسمى بالشركات  ،مستقلة أي غير منضوية تحت أية هيئة مالية أخرى ةمخاطر  صناديق
وتقوم بجمع الأموال لدى المستثمرين المحتملين معتمدة على شهرتها  ،الخاصة المستقلة

                                                           

    www.wikipidia.org  20/03/2013  , ، ، ركن ا�قتصاد  ، شركة ويكببيديا رأس المال ا�ستثماري -  1
2 - Robert Hertsh et Michael Peter،،319، ص1991،مركز الكتب الأردني،الأردن تنظيم المشروعات، ترجمة فاروق منصور. 
 . 41- 39، ص ص  2006محمد عوض عبد الجاد وعلي إبراهيم الشويفات ، الاستثمار في البورصة ، دار حامد ، الأردن ،  -3

4- American business lettre d’information sur les possibilités d’affaire ou autre l'atlantique , publication , 
DSF.FIN.com , 2006.                                                                                                            
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خلال صناديق منظمة  ،نسبة كبيرة من المؤسسات أموالها وتستثمر ،وتخصصها وخبرتها
وهناك أفرع لشركات  ،)1(أين يلعب رأس المال المخاطر دور الشريك العام ،كشراكة محدودة

التابعة للشركات الصناعية  المال المخاطر رأسالمساهمة الكبرى التي تؤسسها شركات 
أو مؤسسة  مارياستث أو تكون فرعا لبنك تجاري أنيمكن  هذه الصناديقالكبرى إذ أن 

المال  رأسصناديق وتعتبر  ،)2(وتقوم بالاستثمار لصالح المؤسسة الأم أو عملائها ،مينأت
وتحصل صناديق  ،ال التقليديةكوالمبتكرة فهي ليست من الأش الجديدة الأشكالالمخاطر من 

الأموال اللازمة لممارسة نشاطها من  على Venture Capital Fundsرأس المال المخاطر 
وجزء  ،وشركات التامين ومن بعض المنشآت غير الهادفة للربح ،صناديق التأمين والمعاشات

قليل يتم الحصول عليه من بعض وحدات الشركات الضخمة مثل البنوك وشركات التامين 
بالنمو السريع إلى جانب  زوتقوم بتمويل المؤسسات الناشئة التي تتمي ،)3(على الحياة

ها في إعانة المشاريع المتعثرة من خلال تزويدها بتمويل جديد في شكل ملكية وتقديم تمساهم
ثم يمكن بعد ذلك بيع حصتها في هذه المشروعات عندما تسترد  ،الفنية والمالية لها نصائحال

لمخاطرة وضرورة وجود بالإضافة إلى تميز المشاريع الممولة بارتفاع درجة ا ،صحتها المالية
فمن المتوقع أن تظل  ،فهي تتميز أيضا بقلة السيولة ،من جانب الصندوقلها متابعة قريبة 

سنوات  10إلى  03أموال الصناديق مربوطة في هذه الاستثمارات لمدة زمنية تتراوح ما بين 
 .) 4(كاملة حسب المشروع 

يه السوق قشبفي تلخيص مختلف مصادر رأس المال المخاطر تتمثل والمحصلة النهائية  
    :الرسمي في الجدول التاليغير الرسمي والسوق 

                                                           

1  -Alaa Eldin  , The venture capital industry on overview Saudi , February , 2007, p31. 
 . 49، ص2000مصر،  الس4م لطباعة والنشر والتوزيع والترجمة ا9س4مية بين النظرية والتطبيق،دار البنوكأشرف محمد دوابة، - 2
 .  45، ص 1995، 1مصر ، ط  - منى قاسم، صناديق ا�ستثمار للبنوك والمستثمرين، الدار المصرية اللبنانية ، القاھرة - 3

 1998الابتكارات المالية المؤسسات والأوراق الغائبة عن السوق الآلي المصرفي ، دار النهضة العربية ، مصر ،  محمود صبح ، -4
 .66، ص
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): أسواق رأس المال المخاطر:07شكل رقم (

  
مؤسسات رأس المال المخاطر كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  ، ة حسانييرق :المصدر
  .40ص ،نفس المرجع السابق ،الجزائر

توجد عدة طرق لتحديد حصة الشريك  :كيفية تحديد حصة الشريك المخاطر :ثانيا
  .)1( نختار منها طريقة التقييم العام وطريقة القيمة الحالية ،المخاطر في المؤسسة الممولة

حجم  على عرف صاحب المشروع عن طريقهاتهذه الطريقة ي :طريقة التقييم العام -1
خص هذه لوتت .لمشروعلالملكية الذي سيتنازل عنه لصاحب رأس المال المخاطر لقاء تمويله 

   :  التاليةالطريقة في المعادلة 

  

ألف دينار جزائري من رأس المال  900إذا احتاجت مؤسسة ما إلى  :مثال تطبيقي •
مر ثوكان هناك مست ،دينار جزائري ألف150مليون و  1أرباحا بحجم  عتوتوق ،المخاطر

مضاعف عائدات شركة ضعاف في حين أ 04 يقدر بـ همخاطر يرغب في عائد على استثمار 
يمكن حساب حصة الشريك المخاطر وفق المعادلة السابقة على  ،ضعافأ 09مماثلة هو 

   : و التاليحالن

                                                           

1  - Robert Hertsh et Michael Peter , op . cit , p 343 . 

مصادر رأس المال المخاطر 

السوق الرسمي 

صناديق 
الاستثمار 

شركات رأس المال المخاطر

شركات رأس المال المخاطر الخاصة المستقلة

 شركات رأس المال المخاطر الشريك العام

 شركات رأس المال المخاطر التابعة

تابعة لمؤسسات صناعية كبرى  أنواع لمؤسسات مالية 

السوق 
غير 

الرسمي 

ملائكة 
الأعمال 

  حجم مضاعف استثماره المرغوب فيه × حجم الاستثمار         

عائد شركة مماثلة في السنة  مضاعف× أرباح الشركة المتوقعة  

05  

=) %حجم ملكية صاحب رأس المال المخاطر(  



Ø’ËÖ]<êÞ^nÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<íéâ^Ú<íÒ†�<Œ_…<Ù^¹]<�^~¹]† 

118 

������×�حجم ملكية المستثمر المخاطر= 

�×�������
  =�×��

�×���
	  =�	�

����
أي أن الشركة  0.35=  

  . ها للحصول على التمويل المخاطر اللازمالمن رأس م %35ستحتاج إلى التخلي عن 

مة ز القيمة اللا وتأخذهذه الطريقة تحدد نسبة الشريك المخاطر  :طريقة القيمة الحالية -2
هذه ب حصة المستثمر المخاطر وفق م حساويت ،في تحديد حصة المستثمر المناسبة للأموال

    :المعادلة 

    حصة المستثمر المخاطر = 

   : بد من حساب القيمة الحالية وفق المعادلة التالية تطبيق هذه المعادلة لاوقبل 

            القيمة الحالية =    
   :أنحيث 

  .للشركة في غضون خمس سنوات الإجماليةهي القيمة التقديرية  :التقييم المستقبلي

V            يمثل حجم العائد المطلوب من طرف المستثمر المخاطر :.  
n            :  هو عدد السنوات  

مليون دينار جزائري أرباح صافية  2.4مؤسسة تتوقع الحصول على  : مثال تطبيقي •
 970دينار جزائري ولتحقيق ذلك تحتاج إلى مليون  21بعد الضريبة من مبيعاتها البالغة 

 % 45عن مها ممول مخاطر يرغب في عائد لا يقلأما ،سنوات 05ألف دينار جزائري لمدة 
وعليه  ،10 العدد والمؤسسات المماثلة تقوم بالبيع بحجم عائدات مضروب في ،على استثماره

  :فإن

×��القيمة الحالية = ������

�	���.����
  = 
�������

	.������
                 د.ج . 3744305.12 = 

   : حصة المستثمر المخاطر هي : وبالتالي

������حصة المستثمر المخاطر = 

�������.�

 = 0.26    

  . من رأس مالها للمستثمر المخاطر   %26أي أن على المؤسسة التنازل على 

  التمويل المبدئي 

  
 قيمة الحالية ال

  التقييم المستقبلي 
  
n
)1+v (  
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  : أطراف العمليات التمويلية لشركة رأس المال المخاطر :الثاني الفرع

الأطراف المتدخلة في صناعة رأس المال المخاطر مرتبة حسب التسلسل الزمني  إن
  فيما يلي :نستعرضها ، وسوف التمويلية اتلأحداث ومجريات العملي

وتستغرق  يقوم المخاطرون بجمع الأموال من مختلف المستثمرين، :نوالمستثمر  :أولا
شهرا أين تقوم مؤسسة رأس المال المخاطر  18 أشهر إلى 6بين  تتراوحعملية الجمع فترة 

إلى غاية الإعلان كرة مجرد ف من موال تمتدفي مرحلة أولى بالتحضير لعملية تجميع الأ
تشهد  ثم تمر إلى مرحلة ثانية ،التسويقوتسمى هذه المرحلة بمرحلة ما قبل ، الرسمي لها
 وأتعاب تكاليفيترتب عن عملية التجميع و  ،تسويق المنتجثم  ،ند العرضتتحرير مس

 ،تكاليف التسويقو  جيدا ومكافئات الوسطاء الذين يعرفون المستثمرينالاستشارات القانونية 
توجد أطراف عدة من المستثمرين في شركات رأس و  .الأخرى روفاتإضافة إلى كل المص

   :) 1( المخاطر وهم على النحو التاليال الم
يعتبر هؤلاء المصدر الأول للأموال المستثمرة في  :المستثمرون المؤسساتيون -1

 دورا وتلعب البنوك ،مينأشركات التو بصناديق التقاعد  الأمريتعلق و رأس المال المخاطر 
 .في هذه العملية باعتبارها امتدادا طبيعيا للعمليات التمويلية التي تقوم بها زابار 

طر في اتستثمر السلطات العمومية في رأس المال المخ :السلطات العمومية -2
 ،المراحل التمويلية المبكرة التي لا تجتذب الكثير من المستثمرين الخواص كرأسمال الجدوى

عات المحلية بإنشاء صناديق ماأو مع الج سواء لوحدها بإنشاء صناديق انطلاق وطنيةوذلك 
وسبب توظيف الدولة للأموال في  ،أو مع الخواص بإنشاء صناديق مختلطة ،انطلاق جهوية

وكمثال على  ،مؤسسات رأس المال المخاطر يعود لسد الفراغ الذي تتركه أموال الخواص
وفي فرنسا استثمر ، رومي موجه لمؤسسات رأس المال المخاطذلك إنشاء فنلندا صندوق عم

مليون أورو في صناديق رأس المال المخاطر  99ندوق العمومي لرأس المال المخاطرالص
 .الفرنسية

                                                           

1 -Dubocage Emmanuelle , Le capital risque un tuteur pour les jeunes pousses , le 4 pages des statistiques 
industrielles  , №165 , septembre , 2002 , p3. 
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تزود هذه الشركات رأس المال المخاطر بالأموال  :الشركات والمجمعات الكبيرة -3
على ذلك بلغت مساهمة الشركات في ، وكمثال الموجهة للاستثمار في المشاريع الناشئة

 . من الأموال المستثمرة %6الولايات المتحدة الأمريكية حوالي 
سبب توظيف الأشخاص الطبيعيين لبعض أموالهم في رأس إن  :الأفراد الخواص -4

تفوق تلك المحققة في استثمارات  ،ود إلى تحقيق أرباح وقيم مضافةعي ،المال المخاطر
  .  تنموية أهدافقصد تحقيق  ،التي تقدمها الدولة ةيالتحفيزات الضريب ،وما يدعم ذلك ،أخرى

مستثمرين موال من الصناديق الصناديق الأ ييجمع مستثمر  :صناديق الصناديق -5
وتتميز هذه الصناديق بقدرتها على التسيير ، س المال المخاطرتوظيفها لدى مؤسسات رأو 

  ،القطاعاتو  التدخلوتنويع أطوار  ،المخاطرالمحكم للمخاطر بتنويع صناديق رأس المال 
 .المناطق الجغرافياوحتى 
يضا مؤسسات رأس المال يطلق عليها أ :صناديق رأس المال المخاطر :ثانيا 

كما يطلق  ،SICARالمخاطر  الوتسمى أيضا شركات الاستثمار ذات رأس الم ،المخاطر
دور  قوتلعب هذه الصنادي ،)OCR)1تسمية تنظيمات رأس لمال المخاطر أيضا عليها 

وتوظف المجمعات  ،المستفيدة من التمويل والمنشآتالوساطة المالية بين المستثمرين 
التي يمكن اعتبارها مرجعية  INTEL العالمية مبالغ كبيرة في رأس المال المخاطر على غرار

إضافة إلى وكالة  ،منشأة 200المخاطر المشارك باستثمارها في أكثر من ال لرأس الم
صندوق استثمار بهضبة  1999التي أطلقت سنة  CID الأمريكيةخبارات المركزية ستالا

Silicon ،  من وهو النشاط الممارس  رأس المال المخاطر غير الرسميونشير إلى وجود
  .) 2( من طرف أشخاص طبيعيين وعائلات غنية أوطرف المقربين وملائكة الأعمال 

أي تلك   ،المخاطر بتمويل المشاريع الناشئة اليقوم رأس الم :الناشئة ثالثا:المشاريع
 ،في السنوات الأولى من نشاطها أوالتي تكون إما في مرحلة دراسة قابلية إنجاز مشروعها 

                                                           

1 -Alismida Allalo ben Hadj Youssef , Le capital risque industriel , des a touts pour les entre preneurs et une 
veille stratégique pour les pour les entreprise , p 254 . 
2 -Dominique Nicolas et autres , Activité des acteurs français du capital investissement en 2007, p 8. 
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التمويل برأس المال المخاطر على وتفضل  ،وتستبعد المنشآت القروض البنكية التقليدية
في المراحل المبكرة خاصة  أحسن بديل تمويلي للمشاريع الناشئة التمويل البنكي، لأنه يعتبر

فرأس المال المخاطر ،  من القروضالخاصة بدلا  للأموال هبتوفير  ،المنشآت التكنولوجية
مكنها يكون هذه الأخيرة تتصف بخصائص لا  ،لناشئةايع ر يعتبر أحسن بديل لتمويل المشا

   .)1(التقليدية  يةمصادر التمويلالبلوغ 
ن يستوجب استرجاع يإن توظيف أموال الغير من طرف المستثمر  المستأنفون: :رابعا

 ،منشآت أخرى لدىوإعادة استثمارها  ،لية التوظيفمالأرباح الناتجة عن ع مع هذه الأموال
ويتم الاتفاق  ،لذا يمكن إضافة طرف آخر يساهم في العملية التمويلية يتمثل في المستأنفين

عن طريق  المخاطر والمنشأة الممولة على توقيت وكيفية الخروج الالمبين مؤسسة رأس 
أين يقوم في هذه الحالة المبادر أو مؤسس المنشأة بشراء حصة  ،ر المؤسسدالمبا

عظم الحالات بحق الأولوية في الحفاظ على مالمستثمرين حيث يحضى هذا الطرف في 
حيث تتدخل المجمعات الكبيرة  ،نيالصناعين يكون عن طريق المستأنفيوقد  .روعهملكية مش

المنشأة  حوذلك بشراء حصة المستثمرين لتصب ،في عمليات رأس المال المخاطر بطرق شتى
حد فروعها حتى تتمكن من تحقيق الأهداف التي دفعتها إلى المشاركة في تمويل رأس المال أ

شراء حصة المخاطر برأس بوذلك  ،نين المالييكون أيضا عن طريق المستأنفيالمخاطر، وقد 
 ، كرأسمال النمو مثلا العملية التمويليةأخرى من  أطوارالمال ومواصلة المشوار بدلا منه في 

 ية في السوق المالأإذ يعتبر الخروج بإدراج المنش ،كون كذلك عن طريق السوق المالييوقد 
لأنه يمكنهم من تحقيق قيمة مضافة معتبرة بإعطاء  ،نيالطريق المفضل لخروج المستثمر 

ن بالسوق فإ ةمن مع ظروف مواتيكما أن هذا الخروج إذا تزا ،أحسن تقويم ممكن للمنشأة
يوصف  ليمااللهذا فإن الخروج عبر السوق  ،كبر بكثيرأعائد المستثمرين من العملية يكون 

  .)2(لكي للخروجمبالطريق ال

                                                           

1-Savignac Frédérique , Quel mode de financement pour les jeunes entreprise innovantes , financement interne , 
prêt bancaire ou capital risque ? revue économique , 2007, 4 volume 58, p-p 863-889. 
2-Eric Stephany, La relation capital – risque , PME fondements et pratiques, Ed de Buech, Bruxelles, 2003, p82. 
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    :الثانيخــلاصـة الفـصل 
خلال مختلف  ،تآظهر رأس المال المخاطر للاستجابة للاحتياجات التمويلية للمنش    

حد نشاط رأس أويعتبر  ،خاصة تلك ذات المحتوى التكنولوجي المعتبر ،مراحل نمو المنشأة
ولا يكتفي بتقديم  ،موال الخاصة وشبه الخاصةعلى التمويل بالأ المال الاستثماري القائم

خاصة  ،الأموال فحسب بل يقدم أيضا المساندة التسييرية اللازمة لمسيري المنشأة الممولة
فهو  ،المخاطر تمويل مشاركة الويعتبر التمويل برأس الم ،فيما يتعلق بالقرارات الإستراتيجية

لعدم  ،اية حياتهان تتحمل أعباء مالية في بدأيمول الهياكل المالية للمنشآت التي لا يمكنها 
ع بتيو  ،مدرة للأرباح غير تعد حيث ،ولىالأ مراحلهاقدرتها على السداد الدوري في مختلف 

تعمل على توفير الغطاء  ،للمشروعات استراتيجيات محكمة هفي دعمرأس المال المخاطر 
وعات الناشئة أو كدعمه للمشر عدة مميزات ويمتاز ب ،والفنيالمالي  هلها بشقي يالتمويل

خاصة قطاعات التجديد  ،ومساهمته في حل مشكلة التمويل ،وتذليل عقباتها المتعثرة
الذي يتكون من نوعين من  ،رأس المال المخاطر إلى سوق رسميوتنقسم أسواق  .والابتكار

" والذي يتكون من ،وسوق غير رسمي ،ةتنظيمات إما شركات أو صناديق استثمار مخاطر ال
لمال المخاطر ثلاثة ويتدخل في آليات رأس ا .العناية الإلهية مستثمروأو ملائكة الأعمال" 

صناديق رأس  أومؤسسات و  ،المستثمرون الذين يلعبون دور مؤجري الأموال ،أطراف أساسية
المتمثلة في و والمنشآت المستفيدة من التمويل  ،المال المخاطر التي تلعب دور الوسيط المالي

ي فهناك طرف آخر يتمثل  ،إضافة إلى الأطراف الثلاثة المذكورة ،المشاريع الناشئة
القيم  على ن بشراء مساهمات المخاطرين برأس المال حتى يحصلواو المستأنفين الذين يقوم

المال رأس التمويل بيبرز آثار و ، هاوا للبحث عن مشاريع أخرى لتمويلغالمضافة ويتفر 
 ئجالنتا من تلكبكثير  نحسأ وفه، التي يمولهات آالمخاطر في النتائج التي تحققها المنش

التي  ةالعمليات التقنية والتمويليالآليات و فكل ، الممولة بوسائل أخرى التي تحققها المنشآت
البديل بامتياز و  همر الذي يجعل من، الأهذه المنشآتتصب جلها في مصلحة يقوم بها 

   .التمويلي الملائم لهذا النوع من المشاريع 
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  مقدمـــــة الفصـــــل الخامس: 

إن نظام المضاربة يلغي تماما سعر الفائدة على القروض الممنوحة، ويخضع لقاعدتي 
، بمعنى أن هذا النظام يقدم تمويلا دون تقاضي الفوائد ʺالغنم بالغرم، والخراج بالضمانʺ

ء قواعد وأسس متفق الربوية، حيث يتم المشاركة في الناتج المتوقع ربحا أو خسارة في ضو 
اركة بين صاحب رأس المال ظله علاقات اقتصادية أساسها المشفي  عليها، ويتحقق

، وهذا يؤدي إلى تحقيق العدل الاجتماعي وحسن التوزيع والتوازن الحكيم بين قوة والعامل
، لذا فإن التحول من اقتصاد الديون إلى اقتصاد وجهد الإنسان دون تعد أو تجاوزرأس المال 

عن ما نظام رأس المال المخاطر فيعبر أ .إلى الازدهارالمشاركة يبشر بالتحول من الانهيار 
، حيث يزود المشروع برؤوس أموال تندمج في رأس ماله الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة

الخاص وهو ما يعبر عنه باقتصاد المساهمة الذي يتفوق بلا شك على اقتصاد الاستدانة 
ستتبع سدادا وأعباء أخرى، فهذا ويحقق تمويلا مجانيا يسير عكس هذا الاقتصاد الذي ي

، حيث أنه تمويل في لمه عن بقية التمويلات التقليديةالنظام عبارة عن تمويل تختلف معا
له عائد أكيد مضمون محددا  مقابل التملك يخضع للربح والخسارة، وأيضا للمخاطرة وليس

قروض، ويكون مثقلا ، ويعتبر بديلا مهما لأسلوب التمويل التقليدي الذي يعتمد على المسبقا
  . بالديون ومفرطا في التوسع النقدي والائتماني الذي يعتبر سببا في وجود التضخم واستمراره

إن شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر أنظمة بديلة للأنظمة التمويلية التقليدية، 
جزائري نصيب ال وللاقتصاد أنماط تمويلية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،و 

   .اتين الآليتينفي التمويل والاستثمار به
  : الآتي، يتناول هذا الفصل ثلاثة مباحث على النحو وفقا لما سبق

بديلة تمويلية شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر أنظمة المبحث الأول :  -

  للأنظمة التمويلية التقليدية .

تمويلية النماط من الأ شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر المبحث الثاني :  -

  لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة . مستحدثةال

 بشركة المضاربة وشركة رأس المال واقع التمويل والاستثمار المبحث الثالث : -

  في الجزائر . المخاطر 
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أنظمة  شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر: الأولالمبحث 

  .بديلة للأنظمة التمويلية التقليديةتمويلية 

  تمهيـــــد:

حمل الأعباء وكذلك تقاسم إن نظام المضاربة يتساوى فيه الدائن مع المدين في ت 
، كما أن نظام رأس المال المخاطر لا يقوم على تقديم النقد فحسب كما في التمويل الأرباح

 هاذين النظامينالتقليدي بل يقوم على أساس المشاركة، وسوف نتطرق في هذا المبحث إلى 
  بديلة للأنظمة التمويلية التقليدية وذلك على النحو الآتي :تمويلية من حيث كونهما أنظمة 

  لمضاربة نظام بديل للأنظمة التمويلية التقليدية.المطلب الأول:ا 

 الأموال، توظيف في والخسارة في الربح المشاركة مبدأ علىيعتمد نظام المضاربة  
لتسعير  كأداة التقليدية البنوك اعتمدتها التي الثابتة المصرفية الفائدة لسعر كبديل وجاءت
فهو نظام تحول من اقتصاد الديون إلى اقتصاد المشاركة، وسوف نتعرض في هذا  أموالها،

، وفي الفرع التمويل التقليدي في الفرع الأولالمطلب إلى تمييز التمويل بالمضاربة عن 
الثاني نتناول دراسة مقارنة بين الدور التنموي لشركة المضاربة مع الدور التنموي للتمويل 

  التقليدي. 

  لأول: تمييز التمويل بالمضاربة عن التمويل التقليدي .الفرع ا 

والخسائر، كأساس لمختلف  إن التمويل بالمضاربة يعتمد على مبدأ المشاركة في الأرباح 
، وسوف أسعار الفوائد الثابتة والمضمونة، عكس التمويل التقليدي الذي يقوم على تعاملاتها

فيها أهم ما يميز التمويل بالمضاربة عن التمويل نتطرق في هذا الفرع إلى عدة نقاط نتناول 
   التقليدي :

  : نتناول هذه المصطلحات فيما يليأولا: مفهوم القرض والربا ومفهوم الفائدة والربح: 
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بشكل نقدي ويستند إلى  يتم القرض بصورة اختيارية ويدفع غالبا مفهوم القرض:  -1
تشريع بعدما تتعهد الجهة المقترضة برده مع الفوائد المترتبة عليه. وله عدة تعاريف، تنصب 

مبلغ من المال تحصل عليه الدولة من  في معنى واحد فهناك من عرف القرض على أنه
التعهد برد المبلغ الأفراد أو المصارف أو غيرها من المؤسسات المالية المحلية أو الدولية مع 

كما عرف  .)1(المقترض والفوائد المترتبة عليه في التاريخ المحدد للتسديد وفقا لشروط العقد
الأفراد  تزويد بمقتضاها يتم والتي أيضا بأنه تلك الخدمات التي يقدمها البنك للعملاء،

 الأموال تلك ادبسد المدين يتعهد أن اللازمة على بالأموال المجتمع في والمنشآت والمؤسسات
 تواريخ في أقساط على واحدة، أو دفعة والمصاريف عليها المستحقة وفوائدها والعمولات

 .)2(محددة 
، أو بمال الربا هو فضل مال مشروط بلا عوض، في معاوضة مال مفهوم الربا :  -2

 ، وهو محرم ومنهي عنه شرعا، قال االله تعالى :) 3(هو الفضل الخالي من العوض في البيع
﴿  يْطَانُ مِنَ الْمَسطُهُ الشذِي يَتَخَبكَمَا يَقُومُ ال بَا لاَ يَقُومُونَ إِلا ذِينَ يَأْكُلُونَ الرهُمْ  الذَلِكَ بِأَن

بَا مَا الْبَيْعُ مِثْلُ الربَا قَالُوا إِن مَ الر ـهُ الْبَيْعَ وَحَرالل صلى االله عليه وسلم  -، وقال )4( ﴾ وَأَحَل- 
قالوا وما هن يا رسول االله ؟ قال: الشرك باالله،  -أي المهلكات  -اجتنبوا السبع الموبقات «

والسحر، وقتل النفس التي حرم االله إلا بالحق، وأكل الربا، وأكل مال اليتيم، والتولي يوم 
   .)5(»الزحف، وقذف المحصنات الغافلات المؤمنات

الإنجليزي  أو "Intérêt"الفرنسي  للفظ عربية ترجمة هي الفائدة :الفائدة مفهوم  -3
"Interest" 6(القروض أو الائتمان هو الحقيقي ومجالها النقود، استعمال ثمن أو أجرة وهي(  . 

                                                           

 .159، ص 2002،  الأردن –طارق الحاج، مبادئ التمويل ، دار صفاء للنشر والتوزيع ، عمان  -1
  .90ص  ، 2000 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان البنوك، اقتصاد في محاضرات القزويني، شاكر -2
 . 109/  12المبسوط ، السرخسي ،  -3
 .275سورة البقرة ، آية رقم  -4
 ◌ۖ  إِن الذِينَ يَأْكُلُونَ أَمْوَالَ الْيَتَامَىٰ ظُلْمًا إِنمَا يَأْكُلُونَ فِي بُطُونِهِمْ نَارًا ﴿ رواه البخاري ، كتاب الوصايا ، باب قول االله تعالى : -5

 . 295، ص  2، د.ط ، د.ت ، ج 2766) ، الرقم  10(سورة النساء آية رقم  ﴾وَسَيَصْلَوْنَ سَعِيرًا 
  . 179، ص  1991القاهرة ، مدبولي ، مطبعة الإسلامي ، الاقتصاد في أميرة عبد اللطيف مشهور ، الاستثمار -6
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 عليه المنفقة التكاليف تغطية بعد المال رأس على الربح هو الزائد مفهوم الربح : -4
الكلية أي  والتكاليف الكلية الإيرادات بين الفرق عبارة عن فهوالزيادة،  تلك على للحصول

 . )1(النفقات  وجميع الإيراداتجميع  بين الفرق
ن الرجوع لما قاله أئمة التفسير والمحدثين وعلماء إ : والربحالفرق بين الفائدة  -5

االله عليه صلى  -بينه الرسول و في القرآن  -عز وجل - المسلمين في الربا الذي ذكره االله 
التي  سوف يجد أنه لا خلاف إطلاقا في الجوهر بين الربا والفائدة ،في أحاديثه -وسلم

تطابق الربا، تطابق المعنى والمقصد، المتأتية من القرض النقدي ، فالفائدة منشأها القرض
عكس الربح المعتبر في المعاملات المالية الإسلامية والتمويل والفائدة أيضا أصلها ربوي 

مجرد وسيلة من وسائل التحايل على الربا،  الفائدةفشرعا،  لمصرفي الإسلامي والجائزا
وإضفاء اسم آخر عليه غير اسم الربا، أما عن أشكال تطبيق الربا في الوقت الحاضر، 
فيجمع الفقهاء على أن معدل الفائدة الذي تطبقه البنوك حاليا هو ربا النسيئة المحرم قطعا، 

  .)2(بل إن فوائد البنوك أسوأ بكثير من ربا الجاهلية 

إن تحديد نسب التمويل  انيا : التمييز بين معدلات الربح والخسارة في شركة المضاربة:ث
أو على الأقل وضع حد أدنى وحد أعلى في مختلف  ،بالمضاربة في الربح أو الخسارة

 ،ميادين النشاط الاقتصادي حسب أهميتها، يجعل الائتمان يتجه إلى المجالات المراد تنميتها
مشاركة المصرف المركزي في التمويل الذي يقدمه للمصارف عند إعادة فيتحدد بذلك نسبة 

تمويلها فتنخفض هذه النسبة إذا كان التمويل موجها إلى المجالات المطلوبة، وترتفع تدريجيا 
كلما قلت أهمية النشاط الممول، ففي هذه الحالة يرتفع هامش الربح عند تخفيض هذه النسبة 

ه الجهود التمويلية إلى تلك الأنشطة، والعكس إذا ارتفعت مما يشجع المصارف على توجي
النسبة ضمن هذا النشاط المراد تمويلية يؤدي إلى انخفاض هامش ربح المصرف، فتحجم 

                                                           

  .  269،  1998،  3ط  المصرية ، للجامعات النشر الخاص، دار النشاط السوق ، اقتصاد محمد ، فقه كمال يوسف -1
عبد الرحمن يسري أحمد ، قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل ، الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع ،  -2

 .63، ص  2001مصر ،  -الإسكندرية 
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عن التوسع في الالتجاء إلى المصرف المركزي لتمويل هذا النوع ويلتجأ إلى الأنواع الأخرى 
لى لنسب المشاركة في ربح المصارف والأعتغيير الحد الأدنى و  التي تعظم مصلحته،

الأخرى يكون حسب أهمية النشاط الاقتصادي، على أن يكون المدى بين الحد الأدنى والحد 
سيؤثر على الهوامش الربحية لمن يستخدمون أموال المصارف،  لأنهالأعلى ليس عريضا، 

د تنميتها، والتي الأمر الذي يجعل الطلب عليها يتحرك تدريجيا إلى الفروع والأنشطة المرا
  .)1(يرتفع فيها هامش الربح 

إحداث ربط واقعي  إنثالثا : ضبط العلاقة بين نسبة الإقراض ونسبة إعادة التمويل: 
وشرعي بين هاتين العلاقتين من شأنه أن يحفز المصارف على زيادة حصة ما توجهه 
كقروض حسنة للمجالات التي تضمن لها نسبة كبرى من إعادة التمويل، وكل ذلك في إطار 
الحرية التامة للمصارف دون قيود بيروقراطية معيقة، فإذا أوجب المصرف المركزي بأن كل 

دم قروضا حسنة لمشروعات معينة محدودة تقوم بها الدولة، سيضمن له نسبة مصرف يق
مرتفعة من إعادة تمويل أنشطته قد تفوق حجم التمويل الممنوح حسب أهمية النشاط ، وهذا 
من شأنه أن يحرك تلك الودائع إلى المجالات التي تخدم المجتمع وتحقق أهدافه، ويجعل 

ى المصرف المستقطب لتلك الودائع، بل يستفيد منها الاستفادة منها ليست مقتصرة عل
وفي هذه الحالة فإن كل مصرف يصبح مالكا لشهادات القروض  ،)2(الاقتصاد في مجمله

الحسنة الحكومية في الفروع والأنشطة والمجالات المتعددة، وهذا يمكن المصرف من 
تصبح الأموال متداولة الحصول على التمويل من المصرف المركزي مقابل الشهادات، ولهذا 

في المجتمع مما يضمن تغطية كافية للأنشطة الهامة وبتكاليف منخفضة مقارنة مع النظام 
  .)3(الربوي التقليدي

                                                           

، ص ص 2001الوفاء، الجزائر،ر ، داالإسلامي الاقتصاد في المشاركة نظام إطار في والمالية النقدية ، السياسةصالحي صالح -1
65 – 68  . 

   www.muflehakel.com , 2015 / 06 / 12مفلح عقل ، إدارة السيولة في المصارف التجارية   -2 
 .277عمر شابرا، نفس المرجع السابق ، ص - 3
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ومن أهم هذه الأدوات ما رابعا:الأدوات البديلة لنظام الفائدة في ظل شركة المضاربة:  
  يلي:

عات الاقتصاد وأنشطته إن قطا توجيه الائتمان إلى القطاعات ذات الأولوية : -1
وفروعه ليست على درجة واحدة من التطور، وبالتالي فإن احتياجاتها للتمويل تختلف، ولما 
كان التمويل محدودا، وجب تعيين المجالات والفروع والأنشطة ذات الأولوية، وإيجاد سلة من 

على الاقتصاد  الحوافز الائتمانية والاقتصادية الأخرى لضمان تغطية احتياجاتها بما يعود
من توفير الحجم الضروري من السلع والخدمات المرتبطة بوجود هذه الفروع والأنشطة، 
ويمكن للمصرف المركزي أن يضع حدودا وسقوفا لتمويل بعض القطاعات منعا من 

   .) 1(الانسياب الكبير للتمويل لبعض المجالات على حساب البعض الآخر 
إن وضع ضوابط وحدود لأدوات الاستثمارية: تغيير نسب تحريك الائتمان بين ا -2

ضرورية للمصرف ئل الاستثمارية المتاحة، يعتبر لتحريك الائتمان عبر مختلف الوسا
المركزي في ظل النظام اللاربوي، حتى لا تتجه الأموال وتنساب عبر بعض الوسائل 

نت هذا الاتجاه رغم ، ذلك بأن التجربة الحالية لنشأة وتطور البنوك الإسلامية بييةالاستثمار 
عدم تكامل نشأتها مع الأنظمة والقوانين والتشريعات الإسلامية التي كانت من الممكن أن 

  . )2(ترشد مسيرتها بشكل كبير
إن المصرف معدل المضاربة في الربح والخسارة كبديل لسعر إعادة الخصم:  -3

ومعظم أمواله موظفة في الإسلامي لا يتوفر على أوراق وأسهم وسندات ذات فائدة ربوية، 
 مشاركات ومضاربات ومرابحات وغيرها، وقد يحتاج إلى إعادة تمويله، فيمكن توفير الائتمان

الإسلامية والتحكم فيه وضبطه بصيغ ووسائل متعددة بديلة عن سعر إعادة للمصارف 
  : )3(الخصم نذكر منها

                                                           

 .68و  67صالح صالحي ، نفس المرجع السابق ، ص - 1
عبد الرحمن يسري أحمد ، قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل ، الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع ،  - 2

 .63، ص  2001مصر،  -الإسكندرية 

  . 328، ص  1990،  1مصر ، ط –محسن أحمد الخضيري ، البنوك الإسلامية ، دار الحرية للطباعة والنشر، القاهرة  -3
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لمصرف المركزي بتلبية يقوم اإعادة التمويل عن طريق معدل المضاربة في الربح:  -أ 
الاحتياجات الائتمانية للمصارف الإسلامية عن طريق مشاركة تلك المصارف في الربح 
والخسارة من خلال العمليات الاستثمارية التي استخدمت فيها ذلك التمويل، وتكون نسبة 
إعادة التمويل التي يحصل عليها المصرف للتحكم في حجم الائتمان الممنوح على مستواه 

، ففي حالة رتفع أو تنخفض حسب ظروف الاقتصادمرتبطة بنسبة الإقراض، وهذه النسبة ت
التضخم يستدعي الأمر رفع نسبة الاقتراض وضغط نسبة إعادة التمويل، وفي حالة الكساد 

  . )1(والركود يتطلب الأمر حفظ نسبة الاقتراض وزيادة نسبة إعادة التمويل

إذا استنفذت المصارف التمويل عن طريق شراء صيغ التمويل بالمضاربة:  -ب 
يمكنها أن تلجأ إلى بيع  ،الإسلامية الطرق السابقة وكانت في أمس الحاجة للتمويل

بحيث يقوم المصرف المركزي بدور المضارب الثاني، وقد  ،مضارباتها للمصرف المركزي
بهذه العملية من إعادة التمويل والمشاركة في الربح  ينشئ البنك المركزي بنوك إسلامية تقوم

والخسارة، الأمر الذي يساعدها على توسيع عملياتها وتنمية نشاطها وتقوية روابط التعاون 
  .)2(والتكامل بينها

بغرض التحكم في حجم الائتمان  ضبط حدود نسبة المضاربة في الربح والخسارة: -جـ  
ودرجة التوسع المطلوبة، يتطلب الأمر تحديد الحد الأدنى والحد الأعلى لنسب المشاركة في 
الأرباح بين المصرف والمستثمرين ويترك للمصارف هامش للحركة والحرية في ذلك المجال 

ي حجم الائتمان، بين الحدين الأدنى والأعلى، وبالتأثير في هذين الحدين يمكن التحكم ف
وضبط حدود انسيابه، فكلما زادت هوامش أرباح العمليات الاستثمارية المتاحة للمستثمرين 
كلما زادت إيداعاتهم وتوظيفاتهم، والعكس كلما قلت تلك الهوامش ينخفض إقبالهم، وهذا في 
حالة المصرف المضارب، أما في حالة المصرف الممول للمضاربات فإن زيادة هامش 

رباح يجعله يقلل من التوسع الائتماني للعمليات الاستثمارية ذات الطبيعة المرتبطة بنظام الأ
                                                           

 .62و 61م المشاركة في الاقتصاد الإسلامي، نفس المرجع السابق، ص، السياسة النقدية والمالية في إطار نظاصالح صالحي -1
   www.isegs.com , 2015 / 06 / 27الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي ،  -2
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المشاركة، وهكذا عن طريق ضبط تلك الحدود يمكن ترشيد الطلب والعرض على الائتمان 
  .)1(المتاح 

  الفرع الثاني: مقارنة الدور التنموي لشركة المضاربة مع التمويل التقليدي: 

، وتربط عناصر الإنتاج بعضها ببعض تعد أفضل صورة لتضافر المضاربةإن شركة  
، وللتوضيح صر الإنتاج في العملية الإنتاجيةتوزيع العائد بمدى مساهمة كل عنصر من عنا

  أكثر نتطرق في هذا الفرع إلى ما يلي :

فوق يتأولا : دور نظام المضاربة المصرفية في التأثير على تكوين وتعبئة المدخرات :  
نظام المضاربة على نظام التمويل التقليدي في مجال تنمية تعبئة المدخرات لتميزه بعدة 

  أهمها :  خصائص

يستطيع نظام المضاربة عن طريق نشر وتوفير  نشر الوعي الادخاري الإسلامي: -1
العمل على تعديل سلوك المدخرين بما  ،العقلية الادخارية والسلوك الادخاري الإسلامي

 ،لنهاية في اتجاه تحقيق هذه الخاصية المميزة التي تعمل على محاربة الاكتنازيصب في ا
للقضاء على آثاره السلبية والتشجيع على المشاركة الايجابية الفاعلة في دورات التشغيل 

، فعن طريق نشر الوعي )2(الفائدة  سعر المعتمدة على الربوية التعاملات بعيدا عن ،والإنتاج
الادخاري الإسلامي يمكن العمل على الحد من ظاهرة الاستهلاك الترفي لدى الفئات مرتفعة 

بيرا في الوقت الحاضر الدخل التي تلعب وسائل الإعلام وأساليب الدعاية العصرية دورا ك
راف في بناء ، كما يمكن الحد من ظاهرة الإنفاق على الاستثمارات السلبية كالإسفي انتشاره

، وغيرها من أنواع جهزة غالية الثمنالمنازل الفاخرة واقتناء الأثاث الوثير والأدوات والأ
 السلوك الذي يؤدي إلى توجيه الأموال إلى العديد من المجالات غير المنتجة تحت تأثير

رية ا على المقدرة الادخا، وهو ما يؤثر بصورة سلبية أيضدافع المحاكاة والسلوك التفاخري
                                                           

 .17معالجة العجز في الميزانية العامة في النظام الإسلامي ، نفس المرجع السابق ، ص  منذر قحف ، -1

سامي حمود ، الوسائل الاستثمارية للبنوك الإسلامية في حاضرها والإمكانيات المحتملة لتطويرها ، في كتاب ، المصارف  -2
  .165، ص  1989الإسلامية ، إتحاد المصارف العربية ، 
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، فكذلك عن طريق نشر الوعي الادخاري الإسلامي للأفراد ومستوى الادخار بالمجتمع أيضا
يمكن تكوين طبقة واسعة من صغار المدخرين وتوسيع قاعدته إلى أقصى حد ممكن وليس 
الاهتمام بطبقة محددة من الأغنياء وأصحاب الدخول المرتفعة فقط التي هي شريعة النظام 

ئد الذي لا يضع في اعتباره إلا شيئا واحدا وهو ضمان القروض والفواالتقليدي الربوي 
، فإذا كان الدخل عاملا مؤثرا على عملية الادخار فإنه ليس العامل الوحيد أو المترتبة عنه

، مجموعة أخرى من العوامل المؤثرة فهناك ،العامل الأساسي المهيمن على هذه العملية
لآخر ومن ثم فإن القدرة تتفاوت بين الأفراد الذين  كحجم الإنفاق الذي يختلف من فرد

  .)1(يحصلون على دخول متساوية وفقا لأسلوب حياة كل منهم ووسيلته في الاستهلاك 

الاكتناز هو الاحتفاظ بالنقود في شكل أرصدة نقدية لا استقطاب الأموال المكتنزة :  -2
بها في مجالات النشاط  أو الاستفادة ،وذلك بمنعها من التداول في أسواق التعامل ،تدر نقدا

تساعد على إحداث التقلبات ظاهرة غير صحية ، لذلك فإن عملية الاكتناز الاقتصادي
يمكن أن تسببه من حالة من الانكماش للاقتصاد، والمصرف  الاقتصادية من خلال ما

لمكتنزة الإسلامي يمتلك القدرة من خلال نظام المضاربة على استقطاب وتعبئة الأموال ا
، وكمثال على ذلك بسبب الفوائد الربويةع البنوك التقليدية والتي يرفض أصحابها التعامل م

عندما عمم ،  % 86سجلته باكستان من ارتفاع حجم الودائع لدى البنوك الأهلية بنسبة ما 
 . )2( 1984النظام المصرفي الإسلامي على جميع البنوك التقليدية خلال سنة 

يتميز نظام المضاربة المصرفية بقدرته على تحقيق  أرباح مرتفعة :تحقيق معدلات  -3
سعار الفائدة التي المستثمرين مقارنة بأوتوزيع وتقديم معدلات أرباح أعلى لأصحاب أموال 

يحصل عليها المودعين بالبنك التقليدي، وذلك في ضوء الأخذ بالضوابط والاحتياطات التي 

                                                           

  .64 - 61رة ، اقتصاد المشاركة نظام اقتصادي بديل لاقتصاد السوق ، نفس المرجع السابق ، ص ص جمال لعما -1

عبد الرحمان يسري أحمد ، دور المصارف الإسلامية في تعبئة الموارد المالية ، الجمعية المغربية للدراسات والبحوث في الاقتصاد  - 
  .  13، ص  1990الإسلامي ، الدار البيضاء ، المغرب ، جوان 

، 1981مصر ، -، الإسكندرية  جامعة، مؤسسة شباب القتصادية والاجتماعية في الإسلامعبد الرحمان يسري أحمد ، التنمية الا -2
  .  59ص 
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، لمضاربة وتقليل احتمالات الخسارةتتعرض لها عمليات اتعمل على مواجهة المخاطر والتي 
والأخذ أيضا بالعوامل التي تعمل على رفع كفاءة التوظيف وزيادة مستوى الأرباح المتوقعة 
والتي تأتي في مقدمتها المشاركة في الأرباح والخسائر، وقبول المخاطرة التي كلما ارتفعت 

الفائدة السائدة بالبنوك التقليدية التي تعتمد على ارتفع معها العائد المتوقع، عكس معدلات 
الضمان، ولما كان معدل العائد يعتبر أحد العوامل المحدد لتوجيه المدخرات فإنه من المتوقع 
أن يتيح هذا العامل قدرة أكبر لنظام المضاربة المصرفية على تعبئة الموارد والمدخرات من 

 .)1(نظام التمويل التقليدي

إن قدرة نظام رات متوسطة وطويلة الأجل وذات طبيعة المخاطرة :تعبئة المدخ -4
ترجع للطبيعة  ،المضاربة المصرفية على توفير الموارد المالية متوسطة وطويلة الأجل

والمتمثلة في ربط الأموال المتاحة بمصادر  ،الخاصة لأسلوب هذا النظام وآلية عمله
من صغار المدخرين  تمام بالقاعدة العريضةوالاه ،التوظيف وفق آجالها المختلفة من ناحية

، فطبيعة نظام المضاربة المصرفية تعتمد على تحقيق الربط بين الأموال من ناحية أخرى
، ومن ثم فسوف يكون التي توجه هذه الأموال لتمويلها المتاحة والمشروعات الاستثمارية

، فلن ال الزمنية لهاروعات من حيث الآجهناك ارتباط بين هذه الأموال وبين تلك المش
، ومعنى ذلك أن ا قبل تصفية العملية الاستثماريةيستطيع أصحاب هذه الأموال استرداده

ومن ثم  ،الآجال المحددة لبقاء هذه الأموال سوف يكون مرتبطا بآجال عملية المضاربة ذاتها
ال فلن تكون هناك مشكلة مثارة بالنسبة لقضية المواءمة بين آجال هذه الأموال وآج

لأن  ،المشروعات التي يجب أن توجه لتمويلها كما هو الحال في الفكر التمويلي التقليدي
والتي تلزم صاحب المال  ،هذه الموائمة سوف تتحقق تلقائيا من خلال طبيعة نظام المضاربة

بعدم استرداد ماله قبل انتهاء أجل المشروع الاستثماري والقيام بتصفية أعماله، وكذلك لن 
ناك مشكلة مثارة بالنسبة للسحب المفاجئ التي تواجه المصارف الإسلامية ولا مشكلة تكون ه

، ولذلك سوف تساهم هذه الطبيعة ما هو الحال في البنوك التقليديةتدبير متطلبات السيولة ك
                                                           

  .  21عبد الرحمان يسري أحمد ، دور المصارف الإسلامية في تعبئة الموارد المالية ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1
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لنظام المضاربة والآلية التي يطبق بها فضلا عن توفير الموارد متوسطة وطويلة الأجل إلى 
كل الأموال المتاحة التي كانت محبوسة عن التوظيف والاستثمار، وهكذا يوفر  الاستفادة من

روف التنمية في أمس نظام المضاربة المصرفية الموارد متوسطة وطويلة الأجل التي تكون ظ
، ذلك لأن طبيعة نظم الإيداع بالبنوك التقليدية تجعل السمة المسيطرة على الحاجة إليها

ة لهذه البنوك ذات طبيعة قصيرة الأجل، أما بالنسبة للموارد المخاطرة الموارد المالية المتاح
ومن  ،فهي الأموال التي تقبل المشاركة في تحمل نتائج العمليات الفعلية من ربح أو خسارة

ثم يكون لديها الاستعداد لتحمل المخاطر المتوقعة للعمليات الاستثمارية عكس البنوك 
التقليدية حيث العائد الثابت والمضمون، لذا فإن من المتوقع أن تتيح هذه الطبيعة لنظام 
المضاربة المصرفية بتقديم كل مساعدة ممكنة للمستثمرين عن طريق مواردها من البداية 

ية لضمان نجاح هذه المشروعات وعدم تعثرها، ومن المتوقع أيضا أن يساهم هذا وحتى النها
تها لتمويل العمليات النظام بدور كبير في تعبئة الموارد المالية ذات طبيعة المخاطرة وإتاح

 . )1(، على عكس ما هو عليه الحال في البنك التقليدي الاستثمارية

يقوم ي التأثير على حجم الاستثمار وتوزيعه : ثانيا : دور نظام المضاربة المصرفية ف 
  من أهمها ما يلي : ن خلال ما يتميز به من عدة خصائص نظام المضاربة بهذا الدور م

 يقوم نظام اعتماد نظام المضاربة المصرفية على إقامة المشروعات الاستثمارية : -1
 المالية الموارد من كل الربط بين أي ،المال ورأس العمل عنصري بين الربط على المضاربة
 بالربح يعود وبما الاقتصادية مجال التنمية في الجهود البشرية، لتفعيل الموارد مع والطبيعية

الإنتاجية، أي أن  العملية في منهم لمساهمة كل وفقا الإنتاج عناصر من لكل والنفع
 وعدم المضاربات لناتج عدالة التوزيع وتحقيق الملكية قاعدة توسيع على تعمل المضاربة

 تركز التي التقليدية البنوك حال هو المجتمع مثلما من محدودة فئات أو فئة لدى الثروة تركز
 بالمجتمع، والتطبيق العملي الاقتصادية الكيانات محدود من عدد على واستثماراتها توظيفاتها

                                                           

  .  69عبد الرحمان يسري أحمد ، التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الإسلام ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1
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توظيف هو البديل الشرعي الذي يمكن من خلاله لمضاربة المصرفية يجعل الاستثمار ل
، فالاستثمار هو الأسلوب هدافه ويشارك غيره في استثماراتهموارده بالصورة التي تحقق أ

وذلك عن طريق  ،الذي يعتمد عليه نظام المضاربة لتوظيف الأموال المتاحة له بصورة كاملة
دراسة المشروعات الاستثمارية بدقة واختيار الملائم منها لتنفيذه سواء عن طريق المصرف 

، ولذلك فإن نظام المضاربة من خلال هذا ة أو عن طريق غيره من المستثمرينمباشر 
الأسلوب الاستثماري الذي يعتمد عليه لتوظيف الموارد المالية يعمل على زيادة رصيد 

، وهذا عكس الاستثمار في تدعيما للاستثمار ورفعا لمستواه المجتمع من رأس المال مما يعد
ستثمار في شراء الأوراق على القرض والاقتراض والإنفاق والا النظام التقليدي الذي يعتمد

 .)1(، ومن ثم فهو لا يعد استثمار حقيقي بل هو استثمار رمزي صوري المالية
يتيح تمويل رفع الكفاءة الحدية لرأس المال المشارك في العملية الاستثمارية :  -2

 ،ية لرأس المال المستثمرالمضاربة إلى ارتفاع الكفاءة الحد صيغةعن طريق الاستثمار 
واعتماد عملية اتخاذ القرار الاستثماري في ظل هذا النظام على المقارنة بين الكفاءة الحدية 

، وليس عة في مجالات الاستثمار المختلفةللاستثمار ومعدلات الأرباح المحققة أو المتوق
ليات الاستثمارية اسة العمعلى المقارنة بينهما وبين أسعار الفائدة الجارية، وهذا يعود إلى در 

، واختيار الأكثر ملائمة منها والتي تتوافر لها فرص أكبر للنجاح عند بكل عناية ودقة
، ومد يد العون للمستثمر أثناء التنفيذ سواء عتماد على أفضل الأساليب للتنفيذتنفيذها والا
لإمكانات الاستثمارية ، وذلك كله اعتمادا على الخبرات واأو غيرها كلما احتاج لهابالمشورة 

، ولذلك فإنه من المتوقع أن تتوافر صرف الإسلاميالعالية التي يفترض أن تتوافر لدى الم
 الحماية درجات أقصى تمثل المضاربة صيغة لأن ،فرص أكبر لنجاح هذه المشروعات

                                                           

أبو بكر هاشم أبو بكر أبو النيل ، المضاربات الشرعية في المصارف الإسلامية وأثرها على التنمية الاقتصادية بالتطبيق على  - 1
قسم الاقتصاد الإسلامي، غير  -ه في الاقتصاد الإسلامي ، الجامعة الأمريكية المفتوحة المملكة العربية السعودية ، رسالة دكتورا

  .  168، ص 2013منشورة ، 
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ومن ثم إمكانات أكثر لتحقيق معدلات أرباح أعلى نسبيا، بينما لن تتاح للمشروع للمستثمر 
 .)1(الاستثماري الذي يعتمد في تمويله على القروض الربوية مثل هذه الإمكانات 

تعتبر درجة مشاركة المصرف الإسلامي للمستثمرين في تحمل المخاطر المتوقعة :  -3
حيث تجعل المستثمرين  ،في اتخاذ القرار الاستثماريالمخاطرة أحد العوامل الهامة المؤثرة 

 ، لأنه يتولد إليهم شعورستثمارية من نظام القروض الربويةأكثر رغبة في القيام بالعمليات الا
لأنهم لن  ،بأن المخاطر المتوقعة للمشروع لن يكون لها نفس الأثر عليهم في حال وقوعها

 . )2(يتحملوها بمفردهم 
يتميز نظام  :للمجتمع نفعاتوجيه الاستثمار إلى المجالات والمشروعات الأكثر  -4

على توزيع الاستثمارات أيضا بصورة  المضاربة فضلا على تدعيم الاستثمار من حيث الكم،
، مما يؤدي إلى والمشروعات الأكثر فائدة للمجتمعأفضل من خلال توجيهها إلى المجالات 

، مما يساهم في دها في مشروعات وأنشطة غير مفيدةم تبديالمحافظة على الموارد وعد
لأن عملية تقييم واختيار المشروعات وفق نظام خدام الموارد التمويلية المتاحة، ترشيد است

، وإنما تتم في ضوء عدد من المعايير د على عامل الربحية المالية فحسبالمضاربة لن تعتم
، وهو ما يؤدي لإسلامية وبمبدأ المنفعة الشرعيةيات االأخرى من بينها الالتزام بقاعدة الأولو 

إلى ترشيد استخدام الموارد التمويلية المتاحة للمجتمع على نحو يحقق أهداف عملية التنمية 
 . )3(بدرجة أكبر 

يمثل نظام المضاربة ثالثا: الآثار المترتبة على تطبيق نظام المضاربة المصرفية :  
وتوظيف وتضافر  ،لسياسات التشغيل الأمثل للموارد الاقتصاديةالمصرفية الأداة الرئيسية 

توزيع عناصر الإنتاج معا دون انفصام بينهم، وهو الأداة المثلى للسياسة الاقتصادية في ال
                                                           

  . 167، ص  2012، 1مصر، ط -للنشر، القاهرة مركز الكتاب الإسلامية، المصارف في بالمشاركة هشام أبو بكر، التمويل -1
الإمارات العربية  -بلاد الإسلامية ، المؤتمر الدولي الثامن للمصرف الإسلامي بدبي أحمد أمين فؤاد ، معوقات الاستثمار في ال -2

  .  8 – 4، ص ص  1985أكتوبر  11- 9،  المتحدة
محمد عبد المنعم أبو زيد، نظام المضاربة في المصارف الإسلامية المعايير والضوابط الاقتصادية لتطويره والآثار المتوقعة على  -3

جمهورية مصر العربية ، غير منشورة ،  -النشاط المصرفي والاقتصادي ، رسالة دكتوراه الفلسفة في الاقتصاد ، جامعة الإسكندرية
   . 290 – 287، ص ص  1997
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، ويوفر الأسلوب الشرعي لأصحاب الأموال لاستثمارها في مختلف الأنشطة العادل للدخل
مكتنزة والتي كان يتحرج أصحابها من التعامل مع المتاحة، ويعمل على استقطاب الأموال ال

البنوك التقليدية، كما يعمل هذا النظام على توسيع قاعدة المدخرين ورفع مستوى الادخار 
، وتخليص سلامي والاهتمام بصغار المدخرينبالمجتمع عن طريق نشر الوعي الادخاري الإ

، كما ي ظل نظم الإيداع الربويالمودع فأصحاب الأموال من صفة السلبية التي يتسم بها 
والحد من ظاهرة اشتقاق النقود  ،يعمل أيضا على تعبئة وتهيئة الموارد ذات طبيعة المخاطرة

ومن الآثار  ،تساهم بشكل كبير في إحداث التضخمالتي تقوم بها البنوك التقليدية التي 
 في معاالمال رب المترتبة أيضا على تطبيق هذا النظام ارتفاع أرباح كل من المضارب و 

 ولا الاقتصادية المرحلة هذه ثمن وحده المضارب يدفع فلا الكساد لةحا أما في الرواج، لحا
 تحكم التي هي الشرعية الضوابط أن إذ الكامل، المالي الفشل أو التعثر إلى مرحلة يصل

 المضاربة نظام ، كما يعمل)1(المعسر إنظار أو الخسائر تحمل في سواء رب المال تصرفات
 المرتبطة الحقيقة الاستثمارية المجالات في المالية الموارد وتوجيه استخدام ضمان على

 إلى المالية مواردها من كبير جانب توجه التي التقليدية النظم بعكس الحقيقي، بالإنتاج
 الاقتصاد في المضاربة لصيغة الفاعلة لذلك فإن المساهمة السعرية، المضاربات تمويل

 بمعدلات الارتفاع دون الكلي للناتج وملموسة قيم مادية حقيقية إضافة شأنه من الحقيقي،
البنكية كما في حالة التمويل التقليدي، كما يتيح هذا النظام  الفوائد عن الناتجة التضخم

الأسلوب الشرعي الملائم للمستثمرين للحصول على التمويل اللازم بناء على عامل المشاركة 
اطرة والاهتمام بصغار المستثمرين الذين لا تعيرهم البنوك الربوية اهتماما يذكر، في المخ

ءم الاستثمار وترشيد استخدام الموارد التمويلية بما يتلاتحفيز المستثمرين على رفع مستوى و 
، والعمل على تحقيق هدف العدالة في توزيع الدخل بين مع أولويات واهتمامات المجتمع

                                                           

  .  130، ص 1996جمهورية مصر العربية ،  –عبد الرحمان يسري أحمد ، الربا والفائدة ، دار النهار ، القاهرة  - 1
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والمساهمة في تحقيق أهداف التنمية الاقتصادية  ،وال والمستثمرينأصحاب رؤوس الأم
  .)1(والاجتماعية بصفة عامة 

  رأس المال المخاطر نظام بديل للأنظمة التمويلية التقليدية.  المطلب الثاني:
، حيث يختلف عنه تماما ولا مخاطر من أشكال التمويل التقليديلا يعتبر رأس المال ال 

بينهما سواء من حيث طريقة التدخل أو مستوى المخاطر المأخوذة في الاعتبار يوجد تطابق 
، فشركة رأس المال دورة التمويل أو المكاسب المحققةأو تتابع مراحل الدعم المالي طبقا ل

المخاطر تعمل من أجل التخلص من دورة التمويل البنكية التقليدية وتنتهج طريقة مثلى في 
، وهذا ما سنتعرف عليه في هذا فعلا ذات نمط تمويلي مختلف ، فهيتتبعها للمشروعات

  المطلب ضمن الفرعين التاليين : 
  التمويل التقليدي .عن التمويل برأس المال المخاطر  تمييزالفرع الأول :  

لفترة طويلة من الزمن اعتبر التمويل البنكي بمثابة الملجأ الأساسي الذي تعتمد عليه  
ة من أجل حصولها على الأموال اللازمة، لكن هذا التمويل يعتمد على المشاريع الاستثماري

الأمر هذا  ،ويطلب من المقترض تقديم ضمانات عينية أو شخصية ،تقليدية للتقييم معايير
لمشاريع الناشئة، أما رأس المال المخاطر فيعتبر بمثابة البديل التمويلي الملائم يثقل كاهل ا

أو المبادئ أو  الإجراءاتأو الذي يختلف عن التمويل البنكي سواء من حيث الطبيعة 
، إذ نحن أمام نمطين تمويليين مختلفين ، ويمكن إبراز الاختلاف )2(المقاربات والمعايير

   المقاربات التالية : القائم بينهما من خلال
لتمويل ، فإن ارنة بين هذين النمطين التمويليينعندما يتعلق الأمر بالمقاأولا : التمويل :  

  : ) 3(، وذلك من خلال يبرز كأول معيار للمقارنة
                                                           

  .  280و  270محمد عبد المنعم أبو زيد ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1
  . 86محمد سبتي ، نفس المرجع السابق ، ص  - 2

3-Yazid Taalba , Le capital-risque : Réalités Algérienne et perspectives de développement , mémoire de fin 
d’étude : DSEB , école supérieur de banque , 2003 , p11 . 
- Pierre Battini , op . cit , p 41 .  
- Nabil Boutadjine , op . cit , p 24 . 

  .  89 – 87ق ، ص ص محمد سبتي ، نفس المرجع الساب -
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بهدف ، وذلك بارة عن قرض قصير أو متوسط الأجلتمويل البنك ع طبيعة التمويل : -1
أما تمويل رأس المال المخاطر فهو عبارة عن مساهمة في ، تجنب خطر عدم سيولة العملية

 رأس المال لا تقل عن ثلاث سنوات وقد تتجاوز العشر سنوات في بعض الحالات .
مدة التمويل البنكي معروفة ومحددة بدقة في الزمن عن طريق تحديد مدة التمويل :  -2

لى ذلك في بداية العملية ، ويتم الاتفاق عتي تدفعها المنشأة دورياآجال سداد الأقساط ال
تقدر بالتقريب ، بل لمال المخاطر فهي غير محددة بدقةالاقراضية ، أما مدة تمويل رأس ا

، وهي مرتبطة بعملية الخروج التي ترتبط بدورها بنمو المنشاة في غضون بضع سنوات
 وتطورها.

، ويتمثل عائد القرض البنكي أكيد ، ثابت ومعروف بدقة عائد العملية التمويلية :  -3
سواء حققت أرباح أو منيت  ، والذي تدفعه المنشأة للبنكعدل الفائدة الدورية المتفق عليهفي م

فيتمثل في التوزيعات السنوية من الأرباح  عائد مساهمة المخاطر برأس المال ، أمابخسائر
إضافة  ،حال تقرر توزيع الأرباح المحققةالتي يحصل عليها المخاطر برأس المال فقط في 

 للقيمة المضافة التي يمكنه تحقيقها عند التنازل عن حصته في رأس المال عند الخروج .
إلى حتى يضمن البنك استرجاع الأموال التي قدمها للمنشأة إضافة الضمانات :  -4

وعقارات) أو شخصية (رهانات بها بتقديم ضمانات عينية، يطالالعملية الفوائد المنتظرة من
، أما المخاطر برأس القرض حتى يكون بالإمكان تغطيته ر من قيمة(كفالات) تكون أكب

، فالضمان الوحيد طالبة بأي ضمانات عينية أو شخصيةالمال فهو يخوض المغامرة دون الم
 هو استعداد المشروع على النمو وتحقيق المردودية .

من عن وسيط يجمع الأموال تقليديا البنك عبارة : الصناعة: مصادر أموال ثانيا 
، ا للأفراد والمؤسسات في شكل قروض، إذن وزيادة على أمواله الخاصة، ويقدمهالجمهور

أي أن البنك  ،ئنه لفترة قصيرة أو للسحب بالنظريوظف البنك الأموال التي يودعها لديه زبا
، فهي تتأتى أساسا من أموالها رأس المال المخاطر ، أما أموال مؤسسةيستثمر أموال الغير
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، أو أموال شبه خاصة توضع تحت تصرفها من تي توضع في شكل مساهماتالخاصة ال
  طرف الغير وتبقى لعدة سنوات تحت تصرفها .

 يعتمد عليه البنك لتوجيه أمواله المعيار الأساسي الذيثالثا : الزبائن المستهدفين :  
آت ، لذلك فإن المنشد أقساط القرض في الآجال المحددةيتمثل في قدرة المقترض تسدي

، لذلك تعتبر المنشآت الكبيرة الزبون الأول عادة تلك التي بلغت مرحلة النضج المستفيدة هي
، أما المخاطر برأس المال فلا يركز فرها على شروط الحصول على تمويلهنظرا لتو  ،للبنك

تحقيق قيم ، بل يهتم باستعداداتها على الممولة على السداد اهتمامه على قدرة المنشأة
يرة نظرا للمخاطر الكب ،بالتالي فهو لا يمول استثمارات لا تحقق قيم مضافة معتبرة، و مضافة

، لذلك فهو يتجه في الغالب للمشاريع ذات المضمون التكنولوجي المتعلقة بالعملية التمويلية
  .عدادات معتبرة للنموالكبير التي لها كمونات واست

حتى وإن كانت لن تتحقق إلا في الأجلين  طر برأس المال يبحث عن المردوديةالمخا إن 
  .وفر لها البديل التمويلي الملائميخدم المشاريع الناشئة ويفهو المتوسط والطويل، 

بما أن هدف البنك هو استرجاع الأموال  :ا: جودة الدراسة السابقة للتمويلرابع 
قدرة المقترض على  بتحليل ، فإنه ولضمان ذلك يقوممرة مضافا إليها الفوائد الدوريةالمستث
، فإن السنوات السابقة للمنشأة المعنية، أما المخاطر برأس المال، وتحليل حسابات السداد

، ومات الماضية فقط، فبدلا من الاعتماد على المعليله تغلب عليه الصبغة المستقبليةتحل
ويتعلق الأمر ، سة التقنية الاقتصادية التقليديةهناك بعد آخر تمنحه وسيلة تختلف عن الدرا

، ز المخاطر برأس المال على معايير لا يأخذها البنك بعين الاعتباربخطة العمل حيث يرك
 .في التسييرفهو يهتم بالعمل البشري ويعطي أهمية كبيرة للدور الذي يلعبه هذا الأخير 

 ،لى جودة الدراسة السابقة للتمويلويبدو جليا أن المخاطر برأس المال يركز بشكل كبير ع
س المال ، تعمل مؤسسات رألبنك يعمل بنظرة إحصائية للمخاطرحيث أنه في حين أن ا
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، يتابع ين يتابع البنك حوالي مائة منشأة، إضافة إلى أنه في حالمخاطر بانتقائية كبيرة
  عشر منشأة لكل عون . اثنيالمخاطر برأس المال من عشرة إلى 

همة أهم فرق بين النمطين التمويليين، يعتبر تسيير المساخامسا : تسيير المساهمة :  
، إذ يقتصر دوره على تقديم التمويل فقط مساهمة خاملة حيث في حين تعتبر مساهمة البنك

، المخاطر برأس المال توصف بالنشطة، فإن مساهم التدخل في أمور المنشأة الممولة دون
، المنشأة الممولة ر واضح في تسيير، إلى لعب دو تتعدى مهمته مجرد تقديم الأموال حيث

  يمتد من النصح والإرشاد إلى المشاركة في إدارة المنشأة . 

بالنسبة للبنك فإنه يمكن أن يقيس أداء : مقياس أداء الاستثمارات المنجزة :سادسا 
، أما المخاطر برأس ئدة المطبق في العملية التمويليةاستثماراته بمجرد النظر إلى معدل الفا

ياس ، بالنسبة لهذا الأخير يتعدى الأمر مجرد قتقنية مختلفة تمامال فهو يستخدم الما
، ويتعدى لتحكم في صيرورة اختيار المشاريع، إلى عكس مدى امردودية العملية الاستثمارية

ات سيولة الاستثمارات التي التقنية تعتمد على تدفق هذه، لأمر بتقنية معدل العائد الداخليا
ق بالاستثمارات على رأس المال المخاطر نجد أن الأمر يتعل، وبتطبيق هذا المنطق انتهت

  . التي شهدت الخروج

ن تلك ، فإن المخاطر برأس المال يتحمل تكاليف أكثر مزيادة على كل ما سبق ذكره 
، ويتعلق الأمر بتكاليف الانتقاء والمتابعة التي يجب تغطيتها عن طريق التي يتحملها البنك

ا يعتبر ، إضافة إلى هذالغ مهمة لتحقيق اقتصاديات السلمات مبالمساهمة في استثمارات ذ
، لأنه وفي حالة خسارة المدين وعجزه عن السداد لا يتمكن من البنك شريك في الفشل فقط

، لأنه في حال تحقيق المدين لأرباح سديد القرض المستحق، ولا يعتبر شريك في النجاحت
، على عكس المخاطر برأس الفوائد المستحقة والمتفق عليها كبيرة لا يحصل على أكثر من

  .مال الذي يعتبر شريك في الحالتينال
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مهارة عالية لا تقتصر على مجال و  ات رأس المال المخاطر تتطلب خبرةإن ممارس 
مر الذي ، الأأخرى كونهم متخصصين في مجال معينالمالية فقط بل تتعداه لتشمل مجالات 

، خاصة إذا ما تعلق الأمر بتقييم المشاريع المبتكرة ذات المضمون ك بلوغهليس بإمكان البنو 
  التكنولوجي المعتبر. 

س المال المخاطر بصفة عامة هذه أهم وليس كل أوجه المقاربة الممكنة بين تمويل رأ
  . ضوح كنمطين تمولين مختلفين تماما، الذين يبدوان بو والتمويل البنكي

المقارنة بين التمويل برأس المال المخاطر والتمويل البنكي  أوجهوالجدول الآتي يوضح 
  من حيث التمويل والزبائن ومجالات أخرى . 

  :س المال المخاطر والتمويل البنكي): المقارنة بين التمويل برأ25الجدول رقم ( 

  تمويل رأس المال المخاطر  التمويل البنكي  وجه المقارنة  

ا
موي

لت
  ل

  أموال خاصة .  قرض.  طبيعة التمويل:

معروفة بدقة، ومحددة بتواريخ   مدة التمويل :
  تسديد الأقساط في العقد 

  غير معروفة بدقة ، لكن محدودة في الزمن.

غير معروف بدقة، ويتكون من التوزيعات،   (معدل الفائدة). ثابت ومعروف  عائد التمويل:
  والقيمة المضافة للخروج (أرباح رأسمالية)

  دون ضمانات .  .ضمانات شخصية أو عينية   الضمان :

  أموال خاصة وشبه خاصة .  أموال الغير ( عملاء ) .  مصادر الأموال:

  ضعيفة جدا .  ضعيفة .  السيولة :

  نئاالزب

  قادرين على تحقيق مردودية عالية في المستقبل.  قادرين على السداد .  نوع الزبائن :

  ومتوسطة .صغرى ، صغيرة   كبيرة .  حجم المنشآت:
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  الأطوار المبكرة .  الأطوار اللاحقة .  طور النمو :

أخ
  رى

تحليل حسابات مالية ( دراسة   جودة الدراسة :
  تقنية اقتصادية ) .

بعد مستقبلي (خطة عمل)، اهتمام بالعامل 
  البشري .

  نشط .  خامل .  تسيير المساهمة:

  . معدل العائد الداخلي  معدل الفائدة .  مقياس الأداء :

  متعددة .  مالية فقط .  الكفاءات :

  . 89المصدر : محمد سبتي ، نفس المرجع السابق ، ص 

  التمويل التقليدي . معرأس المال المخاطر مقارنة الدور التنموي لالفرع الثاني : 

يقوم ، فهو التقليدية يعتبر رأس المال المخاطر تمويل تختلف معالمه عن بقية التمويلات 
بتمويل مشروعات ذات مخاطر مرتفعة لا يقبل على تمويلها عادة المصارف والمؤسسات 

وذلك لغياب الأصول التي تشكل الوعاء الرئيسي للضمانات التي  ،المختلفةالتقليدية المالية 
، وللتوضيح أكثر نتطرق في هذا الفرع بنوك كشرط لتقديم التمويل اللازمتطلبها عادة هذه ال

  يلي : إلى ما 

على الرغم من أنه قد يحدث عمليا أولا: التخلص من دورة التمويل البنكية التقليدية:  
نوع من التقارب بين أشكال التمويل التقليدي وأشكال رأس المال المخاطر، إلا أنه مع ذلك 
توجد فواصل رئيسية بين عرض التمويل التقليدي وعرض رأس المال المخاطر، وفي مقدمتها 

إذ لا يقدم رأس المال المخاطر قروضا إلا نادرا،  ،من دورة التمويل البنكية التقليديةالتخلص 
كالسندات  ) أو في شبه رأس المال ( الأسهم والأصل أن يشارك في رأس المال المشروع (

ومن جهة أخرى لا يعتمد رأس المال المخاطر على  ،) هذا من جهة القابلة للتحول إلى أسهم
يدية للمقرضين، وعلى الأخص اتجاه نتائج المشروع في الماضي، وإنما يعتمد المعايير التقل

على معايير أخرى تعتمد على المستقبل أكثر من الماضي، وهي المعايير اللازمة للكشف 
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مثل كفاءة وفعالية المشروع وتقييم  عن آفاق النمو المرتفعة للشركة في المستقبل (
وكفاءة وتخصص فريف الإدارة، والخصائص الذاتية للسوق التكنولوجيا المستخدمة، وخبرة 

   .)1()  الذي يعمل به من حيث حجمه ومعدل تطوره، والعملاء المحتملين

إضافة إلى التخلص من دورة متابعة رأس المال المخاطر للمشروعات: فعاليةثانيا: 
لتقليدي وكيفية هناك فواصل رئيسية أخرى بين عرض التمويل ا ،التمويل البنكية التقليدية

  متابعة رأس المال المخاطر للمشروعات تتمثل فيما يلي:

: يرد تدخل رأس المال المخاطر بعد توقيت وهدف التدخل وحجم عنصر المخاطرة  -1
وعات الممولة برأس المال تدخل مؤسسات التمويل التقليدية، إذ من المفروض أن المشر 

تطلبها سوق المال، ويتمثل الحافز الأساسي لا تستجيب للمعايير التقليدية التي يالمخاطر 
لتدخل مؤسسات رأس المال المخاطر في فائض القيمة (الربح الرأسمالي) المتوقع حدوثه 

(الفوائد) التي يستند عليها القرض، وتخضع من المشروع وليس للعوائد الجارية حال الخروج 
لمساهمات المشروع وليس للعوائد الجارية التي يستند عليها القرض، وتخضع أيضا 

 احتماليا –المساهمات المحققة بواسطة رأس المال المخاطر لمستوى مخاطر أعلى، وتعود 
   .)2(بواسطة تفاوت ضخم في الإيرادات المتوقعة –

سات : تتميز مؤسسات رأس المال المخاطر بأنها مؤسمدى متابعة المشروعات  -2
تمويل إيجابية أكثر منها سلبية، فمن زاوية ممارسة الحرفة يفترض في مؤسسة رأس المال 

وإنما  ،المخاطر أنها شريك نشط لا يتوقف على أن يكون مجرد مضخة مالية للمشروعات
يضيف قيمة معينة إليها بما يقدمه لها من إرشادات ونصائح ومساعدات في مختلف 

ضافة تعتبر في مراحل معينة من حياة المشروع ضرورية للغاية المجالات، هذه القيمة الم
وهي تمثل وسيلة مؤسسات رأس المال المخاطر في إدارة الخطر، وينشأ عنها وجود علاقة 

                                                           

1-Battini Pierre et Al , Capital risque , op. cit , p23.  

 .73عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص  -2
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من نوع خاص بين عالم الصناعة وعالم المال، طبقا لها توضع مؤسسة رأس المال المخاطر 
   .)1(في موقع وسط بين المشروع والممول التقليدي

إن مؤسسات رأس المال المخاطر تعمل بطبيعتها في منطقة المخاطر الصعبة، والتي  
تتخذ أشكالا متنوعة (مخاطر نشأة، مخاطر فنية، مخاطر تجارية، مخاطر عامة)، فلا شك 

من  وما يستتبعه –إخفاق المشروع المختار من قبل مؤسسة رأس المال المخاطر أن 
قد يعرض  – ها تماماانحصصهم بأقل من قيمتها أو حتى فقداضطرار المخاطرين إلى بيع 

خلود تلك المؤسسة للخطر، ومن الملاحظ أن جزء فقط من المشروعات التي تمولها 
نجح، في حين توجد حالات عديدة تظل فيها ت التي يمؤسسات رأس المال المخاطر ه

المخاطر ألا تضع الشركات الناشئة ضعيفة. وأمام ذلك ينبغي على مؤسسات رأس المال 
كامل ما لديها في المشروعات ذات المخاطر المرتفعة، وإنما ينبغي عليها استثمار جزء من 
محفظتها في أوجه الاستثمارات الآمنة (المشروعات ذات المخاطر المحدودة) بحيث تغطي 

الخسارة المحتملة من الاستثمار في الشركات المرتفعة  المكاسب المحققة في موضع آخر
  .)2(مخاطر، بل إن عليها كذلك ألا تركز على مشروع واحد ناشئ أو خطرال

وعلى أية حال، ينبغي على مؤسسات رأس المال المخاطر أن تفحص بعناية  
عادة تجري الدراسة لمدة ثلاثة شهور  المشروعات ذات المخاطر المرتفعة قبل أن تتعهدها (

  :  )3( تختبر )، وبصفة خاصة ينبغي عليها أن قبل إصدار القرار

قوة وضعف المشروع، والعقبات التي يقابلها، وتلك التي ينتظر أن يقابلها، والمخاطر  -أ
  المتصلة بأفكار ومقترحات المشروع وخطط تطوره.

                                                           

 .75و  74نفس المرجع السابق ، ص  -1

 .75نفس المرجع السابق ، ص  -2

  : نقلا عن ،76ص ، نفس المرجع السابق ،  عبد الباسط وفا -3
- Cherif Mondher , L’age d’or du capital risque français , techniques financières et développement Juin- 
Septembre , № 55-56 , 1999, p19.  
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لتوجه نحو المحيط الذي يعمل فيه، فينبغي أن يكون هذا المحيط، خاصة في ظل ا -ب
سائد في المجموعات الصناعية الكبرى من ، أقرب ما يكون لذلك الاقتصاد السوق والعولمة

على التكنولوجيا المتطورة من جهة أخرى، فذلك يحقق له إمكانية التطور  ، ومؤسساجهة
  والصمود النسبي في السوق.

مفضلة التالية: التخصص لا إستراتيجية عمل المشروع، ومدى تحقيقها للاعتبارات ال - جـ 
   . وفريق إداري كفء ،التكنولوجي، وحيازة مستمرة للتقدم التنوع

إن التجارب التالية تبين بوضوح أفضلية واختلاف التمويل برأس المال المخاطر وتميزه  
  عن بقية التمويلات الأخرى :

تبين  ،ة تم تحويلها برأس المال المخاطرشركة أمريكي 500التجربة التي أجريت على   -
 %80وما يقارب  ،عمرها أربع سنوات أكثر من النصف من هذه الشركات لا يتجاوز أن

 ، وبعد مقارنة هذه التجربةنولوجي، الحقل الخصب والمفضل لهامنها يعمل في القطاع التك
بعدد مماثل من المشروعات المتوسطة والصغيرة التي مولت ذاتيا عن طريق أصحابها تم 

 :)1(حصر نتائج دراسة هذه المقارنة في الجدول التالي

  

  

  

  

  

  

  
                                                           

1- Annalee Saxenian , The origins and Dynamics of production networks in silicon valleys , research 
policy , volume 20 , issue , 5 October 1991 , p p 432 - 437.  
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  الممولة ذاتيا  مقارنة بين المشروعات الممولة برأس المال المخاطر والمشروعاتال) : 24الشكل رقم (

  .. :)  الولايات المتحدة الأمريكية (

  
. Source : Battini Pierre , Capital risque , mode d'emploi , op .cit , p 243  

للمشروعات نلاحظ وجود فروق شاسعة  : بتحليلنا لنتائج هذا الشكل تحليل النتائج • 
الممولة برأس المال المخاطر والمشروعات غير الممولة برأس المال المخاطر في جميع 
أوجه المقارنة السابقة ماعدا التقارب الطفيف في خلق عمالة كفئة، وتوصلت الدراسة التي 

 1993-1989 ) أنه خلال الفترةNVCAأجرتها الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر (
كان معدل النمو السنوي المتوسط في بيوع المشروعات المدعومة برأس المال المخاطر قد 

% للاقتصاد الأمريكي في مجموعه، 5% للمشروعات الأخرى ونحو 2مقابل  %41بلغ نحو
% من رؤوس أموال الشركات الجديدة تخص مؤسسات رأس المال المخاطر مقابل 70وأن 

عموم المستثمرين بالنسبة للشركات يخص مؤسسات مالية أو  والباقيللمؤسسين  6%
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، وهذا يؤكد فعلا الدور الاستراتيجي وفعالية مؤسسات رأس المال )1(المسعرة في البورصة 
 المخاطر في تدعيم المشروعات ومن وراءها الاقتصاد ككل.

على ما ، ʺEVCA ʺالتجربة التي قامت بها الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر   -
شركة في اثني عشرة دولة أوروبية ممولة برأس المال المخاطر، بعدد نفسه من  500يقارب 

، فكانت نتائج )2(المشروعات الأخرى غير الممولة برأس المال المخاطر كدراسة مقارنة
  التجربة على النحو التالي:

  الممولة ذاتيا  المخاطر والمشروعاتمقارنة بين المشروعات الممولة برأس المال ال) : 25الشكل رقم (

 : ) الاتحاد الأوروبي (

  
Source : Battini Pierre , Capital risque , mode d'emploi , op . cit , p244.  

نرى بوضوح وسهولة أن المشروعات الممولة برأس  الشكلمن  تحليل نتائج البيان: • 
المال المخاطر أكثر تفوقا في عمومها على غيرها من المشروعات في كافة أوجه المقارنة ما 

وهذا يؤكد مرة أخرى أهمية التمويل برأس المال  ،عدا التقارب الطفيف في قيمة القروض
  المخاطر وفعاليته.

ت إلى نتائج تعطي لمؤسسات رأس المال توصل ʺEVCAʺونفس الجمعية السابقة 
-1993المخاطر أفضلية عن غيرها من مؤسسات التمويل بدراسة أجرتها خلال الفترة 

                                                           

1- Battini Pierre , op . cit , p 245.  
2- Ibid , p 244 . 
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مشروع متوسط وصغير وقورنت نتائجه بعدد مماثل من  500، شملت أكثر من 1998
ولة ودلت النتائج أن المشروعات المتوسطة والصغيرة المم ،الشركات الأكبر حجما في أوروبا

شركة الأكبر حجما، وذلك بناء على عدة  500برأس المال المخاطر أفضل من نتائج الـ 
  : )1(أهمها معايير

النمو السنوي الذي سجلته الشركات المتوسطة والصغيرة في  النتائج قبل الضرائب : -1
في حين سجلت المشروعات الكبرى نحو  % 27نتائجها قبل فرض الضرائب بلغ نحو 

 فقط . 17%
بلغت القدرة على الابتكار المقدرة بنسبة الإنفاق على البحث والتطوير إلى  الابتكار: -2

في  %1.3في المشروعات الصغيرة والمتوسطة في حين لا تتجاوز  %8.6حجم البيوع نحو 
 المشروعات الأكبر حجما .

كان معدل نمو رقم الأعمال السنوي خلال الخمس سنوات التي شملتها  حجم البيوع : -3
بينما لا يتعدى هذا المعدل في الشركات  % 35دراسة للشركات المتوسطة والصغيرة نحو ال

 فقط. %14الأكبر حجما نحو 
توصلت هذه الدراسة إلى أن معدل نمو الاستخدام السنوي في  خلق فرص عمل : -4

وهي نتيجة معتبرة جدا إذا ما قورنت في  15%المشروعات المتوسطة والصغيرة بلغت نحو 
 فقط . 2%ات الكبرى التي بلغت المشروع

على ʺAFICʺالتجربة التي قامت بها الجمعية الفرنسية للمستثمرين في رأس المال   -
بهذه مقارنة بين مشروعات ممولة برأس المال مخاطر ومشروعات أخرى غير ممولة الأساس 
 :  الآتي، فكانت نتائج التجربة على النحو التقنية

  

                                                           

  نقلا عن :  115و  114عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص -1
Raicher Serge , Le capital investissement européen est devenu , adulte ? revue d’économie financier , № 6 , 1998 
, p 202 et 203.  
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  مشروعات الممولة برأس المال المخاطر والمشروعاتالمقارنة بين ال): 26الشكل رقم (        
  : الممولة ذاتيا ( التجربة الفرنسية )

  
Source : Battini Pierre , Capital risque , mode d'emploi , op . cit , p 244 .  

نلاحظ من خلال هذا الشكل التفوق الكبير للمشروعات الممولة تحليل نتائج البيان:  • 
برأس المال المخاطر من كافة أوجه المقارنة على المشروعات الأخرى، وقد لاحظت هذه 

أن مؤسسات رأس المال المخاطر تولي عناية خاصة  ʺ AFIC ʺالدراسة التي قامت بها 
طوير بها مقارنة بالمشروعات الأخرى حيث تبلغ نفقات البحث والت ،لأنشطة البحث والتطوير

أن  نحو اثنا عشر ضعفا، كما لوحظ في المشروعات الممولة من قبل رأس المال المخاطر
ن أوالمعلوماتية ) و  كالالكترونيات (طاعات التكنولوجيا فائقة التطويرمنها يعمل في الق 38%

ير غوأنها مشروعات  1980والباقي أنشئ منذ  1990منها فقط أنشئ منذ عام  30 %
  .  )1( أجيرا 499إلى  100مسعرة وتستخدم ما بين 

  المطلب الثالث : التمويل بين شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر :

يهدف التمويل الإسلامي أثناء تطبيقه لصيغة المضاربة إلى دمج العمل بالمال ويكون     
موجه إلى تحقيق نهضة شاملة وتنمية مستدامة عن طريق الاستثمار في المشاريع المباحة 

                                                           

. 116و  115عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1  
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والنافعة والتي تدر أرباحا كبيرة تعكس الجدوى الاقتصادية المعدة مسبقا، ولا يترتب على 
، إلى جانب هذه ئر إلا إذا تعمد التعدي والتقصيرأي فوائد ولا يتحمل الخساطالب التمويل 

الصيغة توجد تقنية أخرى ربما استنسخت من شركة المضاربة للتشابه الكبير بينهما، تتمثل 
ت في الولايات المتحدة مستحدثة للتمويل ظهر  ل المخاطر وهي تقنيةفي شركات رأس الما

، الم المتقدم والنامي على حد سواءلانتشار في مختلف دول الع، ونجاحها منحها االأمريكية
واستطاعت هذه التقنية أن تحوّل الكثير من الأفكار الجادة من ذوي الأدمغة النيرة وفي كل 
مجالات الحياة إلى مشاريع ملموسة تعكس التطور الحالي الذي نعيشه خاصة في مجال 

كة المضاربة مع شركة رأس المال المخاطر في الاتصال والطب والعمران وغيرها، وتلتقي شر 
الكثير من الخصائص والمميزات من أهمها اشتراك العمل مع رأس المال، وأيضا المخاطرة 

، والهدف ʺالغنم بالغرم والخراج بالضمان  ʺالمرتفعة ذات عوائد واعدة والقائمة على قاعدتي 
اجه صعوبات في التمويل، فكل من تمويل المشاريع الناشئة الجديدة أو التوسعية التي تو 

المضاربة ورأس المال المخاطر القدرة على التمويل بالمشاركة في الأرباح والخسائر أي 
المشاركة في السراء والضراء، عكس التمويل التقليدي الذي يعتمد على قرار منح القروض 

بت ثاالبنكية وتقديم ضمانات عينية أو شخصية، فالمقرض يتحصل على عائد مادي 
عما تؤول إليه نتيجة عملية الاستثمار، ويضمن  ومضمون ومحددا سلفا بغض النظر

المقترض أصل القرض وفوائده، فالتمويل البنكي يشكل عبئا ثقيلا على هذه المشاريع من 
حيث الفائدة المصاحبة للقروض البنكية والتي تعد تكاليف إضافية تتحملها المنشأة خاصة 

إن المضاربة ورأس المال المخاطر يتقاسمان العديد من  شاطها.في بداية إنشائها ون
الخصائص، أبرزها المشاركة في المشروع بدء من مرحلة الانطلاق إلى مرحلة الخروج 

وسوف نتطرق في هذا  . ʺالغنم بالغرم  ʺوتقاسم نتيجة العملية الاستثمارية وفقا لقاعدة 
المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث  بينالمقارنة إلى في الفرع الأول منه المطلب 
للمقارنة بين هاتين الفرع الثاني ، ونخصص التاريخية الخلفيةمن حيث و  ،الأطرافو المفهوم 
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الصيغتين من حيث التمويل، أما الفرع الثالث نتطرق فيه إلى إمكانية التكامل الاقتصادي 
  والتنموي بينهما، وذلك على النحو الآتي :

 والأطراف، المقارنة بين المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث المفهوم :الفرع الأول   

   . التاريخية والخلفية

تشترك المضاربة مع  :مفهوم المضاربة ومفهوم رأس المال المخاطربين  المقارنةأولا :   
 في ثلاثة عناصر أساسية وهي : كل منهما رأس المال المخاطر حسب مفهوم 

لا يمكن إنشاء المضاربة ولا رأس المال المخاطر دون المزج  العمل ورأس المال : -1
والتأليف بين عنصري الإنتاج "المال والعمل" لإقامة مشروعات اقتصادية، يمولها 
صاحب المال ويديرها صاحب العمل بغرض تحقيق الأرباح التي تقسم بينهما بنسب 

 متفق عليها .
ة ورأس المال المخاطر هو المشاركة إن الأساس الذي قامت عليه المضاربالمخاطرة :-2

بين صاحب المال والعامل في الربح على أساس أن الأول خاطر بماله بإعطائه لمن 
يستثمره والثاني خاطر بعمله أو بفكره وإبداعه لأنه لا يعمل نظير مقابل مضمون ومحدد 

ا تحقق مسبقا، فكل طرف يشترك في المخاطر ويتحمل عواقبها، وهذه ميزة ايجابية لأنه
 . العدل بين الطرفين

تقتصر المضاربة لاسيما المقيدة منها ورأس المال المخاطر في الدعم  لا:الإدارة والتسيير-3
المالي للمشروع فحسب، بل تتم المشاركة أيضا في قرارات المشروع والتدخل في توجيه 
مساره، وتزويده بالمعرفة المتخصصة وإمداده بالنصائح المتصلة بتيسير سبل التطور، 

قديم الدعم المالي وكذلك الدعم الفني أي أن صاحب المال في الصيغتين يقومان بت
  والاستراتيجي والإداري والتسويقي، وفقا للمعادلة التالية:

صنع قرار ) -تنسيق - تخطيط - رقابة - توجيه  - التمويل + الإدارة ( تنظيم    = المضاربة ورأس المال المخاطر    
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بالمتابعة والنصح، وكثيرا وبة فلا تتوقف المشاركة على الجانب المالي، وإنما تكون مصح  
  يكون هذا التقييد والدعم العملي مفيدا للشركة ومساعدا على نجاحها .  ما

تتكون المضاربة ثانيا :المقارنة بين المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث الأطراف:   
من عدة أطراف أساسية ولا يتصور انعقادها في غياب أحد هذه الأطراف، كما أن لرأس 

المخاطر أيضا أطراف تشكل في مجموعها وجود هذا العقد التمويلي، وسوف يتم فيما  المال
  يلي التطرق لهذه الأطراف ثم نقوم بالمقارنة بينهما.

 : )1(من الأطراف الآتية الشرعية تتكون المضاربة أطراف شركة المضاربة :  -1

والذي يعطي هو الشخص الذي يمتلك أهلية التعاقد :رب المال ( صاحب المال )  - أ
لشخص آخر المال بالتراضي بينهما على أن يتجر به على جزء معلوم يأخذه العامل 
 من ربح المال، وصاحب المال هو الذي يبرم العقد، وعنه يصدر الإيجاب أو القبول.

من رب المال  المال هو الشخص الذي يستلم المضارب ( صاحب العمل ) :  - ب
لك أهلية التعاقد، ويقبل ما أوجبه رب المال، الربح، ويمت تحقيق أجل من فيه ليعمل

فإن خالفه لا يتم العقد لعدم توافق القبول مع الإيجاب ويشترك أيضا في إبرام العقد، 
 وعنه يصدر أيضا الإيجاب أو القبول .

يعتبر رأس المال محل المضاربة، وهو أحد الأركان الرئيسة لأي  رأس المال :  - ت
ضاربة عقد على الشركة في الربح المتحقق من شركة من الشركات، وبما أن الم

طرفين أو أكثر أحدهما يقدم مالا والأخر عملا، فلا يمكن وجودها دون رأس مال من 
 النقد الغالب المتعامل به المعلوم قدرا ووصفا لطرفي العقد .

يعتبر الربح الأثر المترتب على عقد المضاربة، والفائض عن  العوائد ( الأرباح ):  - ث
ل المضاربة الأصلي، ويعتبر بمثابة العائد الذي يحققه المضارب من خلال رأس ما

                                                           

علي بن أحمد  الصعيد العدوي، حاشية علي الصعيد العدوي على شرح الإمام أبي الحسن المسمى كفاية الطالب الرباني لرسالة  - 1
  .170، ص 2، ج د.ط، د.ت ،القاهرة  ،مكتبة القاهرة ،ابن أبي زيد القيرواني
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تقليبه لأصل المال وإدارته، فهو ما زاد عن رأس المال نتيجة استثماره، ويكون هذا 
العائد على شكل زيادة ونماء متضمن في قيمة الأصول المستثمرة، ويجب تحديد 

 والعامل حسب الإتفاق.حصة شائعة منه أثناء العقد لكل من رب المال 
العمل في شركة المضاربة هو تنمية المال بطرق الاستثمار المختلفة، ويعد  العمل :  - ج

ركنا أساسيا ودعامة أصيلة تقوم عليها المضاربة، لأنه الركيزة الثانية بعد المال الذي 
 لابد للمضاربة منه، إذ توجد بهما وتخرج إلى حيز الوجود، ولرب المال تقييد العامل

بزمان معين والعمل ضمن إطار محدد، والتعامل مع أشخاص أو مؤسسات بعينها، 
 كما له الحق في تقييده بمجال معين من الاستثمار .

 :  )1(يتكون رأس المال المخاطر من الأطراف الآتية أطراف رأس المال المخاطر : -2

استثماره، وهو الشخص الذي لديه مقدار من المال ويرغب في المستثمر المخاطر :   - أ
وهذا الشخص يخاطر برأس ماله طلبا للربح الذي يتوقع الحصول عليه إذا تم النجاح 
للمشروع المستثمر فيه، والربح يكون مرتفع نسبيا بسبب ارتفاع المخاطرة، وقد يكون 

  هذا الشخص طبيعيا أو اعتباريا.

يأتمنه وهو الشخص الذي يدير الاستثمارات المخاطرة، و  الرأسمالي المخاطر :  -  ب
المستثمر المخاطر على أمواله بما له من خبرات متراكمة في إدارة الاستثمارات 
المخاطرة، وهو الأكثر تعرفا على الفرصة البديلة والأجدر تحديدا لها، وكل ما يهم 
الرأسمالي المخاطر هو إمكانية تحقيق أرباح مرتفعة بسبب ارتفاع المخاطرة، وقد 

 اعتباريا.يكون هذا الشخص طبيعيا أو 

وهي تلك الأموال التي يتم استثمارها في الأنشطة الاستثمارية  رأس المال :  -  ت
المخاطرة، يقوم بتقديمها أشخاص يرغبون في المخاطرة وهم المستثمرون المخاطرون، 

 أملا في الحصول على عوائد عالية بما يوازي حجم هذه المخاطرة . 

                                                           

1-  Jean Lachmann , Capital risque et capital investissement , Paris : édition economica , ,1999, p17. 

- Joël Bessis , capital risque et finance sèment des entreprise , Paris :édition économica , 1988  , p 21.    
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الرأسمالي من الاستثمار في رأس المال  العائد ،يعتبر الربح العوائد ( الأرباح ):  -  ث
المخاطر المتوقع تحقيقه وذلك عند التصرف في الاستثمار، وهو يفوق معدلات 

مخاطر أكبر = عائد  ʺالأرباح العادية كمقابل لتحمل هذه المخاطر وفقا للمعادلة 
 . ʺمرتفع 

يعتبر العمل في رأس المال المخاطر عنصرا محوريا، بحيث لا يتصور  :العمل  - ج
قيام هذه التقنية التمويلية بدونه، ولا يقتصر على الجهد العضلي بل يساهم في تحريك 
العقل البشري، وينحصر عادة في القطاع التكنولوجي وقطاع الصحة الطبية والطاقة 

ارية متخصصة وكفاءات وأنشطة عالية وخبرات إد مهاراتالصناعية، ويمتد إلى 
 . ة مع إدارة الشركة المستثمر فيهاأي أنه يمتد إلى المشاركة اللصيق ،فنية

بمقارنة أطراف المضاربة بأطراف رأس المال المخاطر المقارنة بين أطراف الصيغتين :  -3
نجد أن الفوارق واهية تكاد تكون مهملة، بل أن هناك تطابق في بعضها في المعنى 

نحصر أكثر في د كصاحب المال والعامل، إلا أن رأس المال المخاطر يوالمقص
 . ام بين الصيغتين من حيث أطرافهماعدا ذلك هناك تلاءم وانسجالقطاع التكنولوجي،

نعالج في  التاريخية : الخلفيةثالثا:المقارنة بين المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث  
هذا العنصر النشأة التاريخية لصيغة المضاربة، ونقارنه بالخلفية التاريخية لرأس المال 

  :  الأتيالمخاطر على النحو 

منذ القدم عرفت المجتمعات البشرية أشكال المضاربة كواحدة من نشأة المضاربة :  -1
الصين  صور التعامل في الأسواق، فقد وجدت حفريات تدل على وجود المضاربة في

قبل الميلاد، وفي الهند من  1600سنة قبل الميلاد، وفي مصر من  4000من 
، إلا أنها لا تتوافق مع الاقتصاد الإسلامي لاحتوائها على )1(سنة قبل الميلاد 1000

الخطر المحض والحيل الممنوعة شرعا، فهي عقود صورية لا حقيقية. إن المضاربة 
                                                           

 الاقتصاد مجلة اقتصادي وشرعي، تحليل  :المعاصرة المالية الأسواق في والقمار المضاربة الساعاتي، الحميد عبد الرحيم عبد -  1
  . 1 ص ،1 العدد ، 20 السنة الإسلامي ،
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ها، وتطورت مع التطور الاقتصادي والاجتماعي قديمة قدم التجارة والتبادل وغير 
للأمم والمجتمعات، ومن مظاهر تطور المضاربة أيضا عبر التاريخ، رحلتا قريش، 
إحداهما إلى الشام صيفا لجلب الحاصلات الزراعية إلى بلادهم المحرومة منها، 

 بلاد الهندوالتوابل وغيرها التي تأتي من  خرى إلى اليمن شتاء لجلب العطوروالأ
 قريشإلى تلك البلاد، هاتان الرحلتان هما رحلة تجارة وميرة ، كانت  والخليج العربي

، وورد ذلك في القرآن الكريم في سورة قريش، )1(تجهزهما في هذين الفصلين كل سنة
يلاَفِ قُرَيْشٍ  ﴿قال تعالى:  يْفِ  ﴾١﴿لإِِ تَاءِ وَالص٢﴿إِيلاَفِهِمْ رِحْلَةَ الش﴾  فَلْيَعْبُدُوا رَب
كما تم  ،)2(﴾ ﴾٤﴿الذِي أَطْعَمَهُم من جُوعٍ وَآمَنَهُم منْ خَوْفٍ  ﴾٣﴿هَـذَا الْبَيْتِ 

أثناء تجارته بأموال  –صلى االله عليه وسلم  –ممارسة المضاربة قبل بعثة النبي 
إذ عرضت عليه أن يخرج في مالها إلى  –رضي االله عنها  –خديجة بنت خويلد 

صلى االله  -الشام تاجراً، فقبل وسافر معه غلامها ميسرة ، وقدما الشام، وباع محمد 
ا، واشترى ما أراد من سلع أخرى، فلما رجع إلى السلع التي خرج به -عليه وسلم 

ما أحضره لها تضاعف مالها ، وكانت  -رضي االله عنها  - مكة وباعت خديجة 
رحلته سبباً لزواجه من خديجة الطاهرة ذات الشرف والجمال في قريش، بعد أن 
حدثها ميسرة عن سماحته وصدقه وكريم أخلاقه ، وقد روَى ذلك بعد بعثته فكان ذلك 

 .)3(لهذه المعاملة  –صلى االله عليه وسلم  –إقرارا منه 
ظهر رأس المال المخاطر منذ أكثر من  رأس المال المخاطر :عن  تاريخيةلمحة  -2

قرنا، فهو من أقدم الظواهر الاقتصادية في المجتمعات الإنسانية حيث كان  25
يمارس في بداية الأمر بطريقة عشوائية ارتبطت تلك الممارسات بالمجتمعات البشرية 

ق.م)  547، 625وتطورت بتطورها، ويرجع أصل نشأته إلى اليوناني طاليس (

                                                           

  . 558، ص  30، ج 1984د.ط ، ، تونس دار التونسية للنشر ، ال ،ابن عاشور ، محمد الطاهر بن محمد ، التحرير والتنوير -  1
  . 4،  3،  2،  1سورة قريش، الآيات :  -  2
 ، د.ط بيروت ،، دار إحياء التراث العربي، ، أبو محمد عبد الملك ابن هشام بن أيوب الحميري، سيرة ابن هشام  ابن هشام  - 3

  .199، ص1د.ت،ح
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دئ الهندسة الحديثة، الذي أسس أول مشروع في التصنيع الزراعي من صاحب مبا
خلال استخراج الزيت من الزيتون بفضل القروض التي حصل عليها من مقرضين 
مخاطرين والتي مكنته من إنشاء وتطوير مشروعه، فكانت النتيجة النهائية من وراء 

مموليه المغامرين حسب  هذا المشروع أن حقق أرباحا مضاعفة تم تقسيمها بينه وبين
الاتفاق، وفي القرن الخامس عشر قام البحار الإسباني كريستوف كولومبس باكتشاف 
عالم جديد فتح الطريق لآفاق جديدة واسعة للنشاط التجاري وتدفق السلع والثروات، 
وهؤلاء البحارة بقيادة هذا البحار لا يملكون شيئا سوى مهاراتهم في الإبحار وقدرتهم 

قيادة طواقمهم، لكن وجدوا التمويل اللازم برأس المال المخاطر من طرف على 
الملوك والأمراء والأثرياء الذين قاموا بتغطية كل نفقات هذا الاكتشاف الجديد، فربح 
هؤلاء المغامرون أصحاب الأفكار والمهارات بأموالهم أرباحا ضخمة جدا، فعادوا 

، أما بشكله الحديث فظهر في )1(الثمينةبسفنهم محملة بالذهب والتوابل والحجار 
جورج  الولايات المتحدة الأمريكية بعد الحرب العالمية الثانية، على يد الجنرال الفرنسي

بأمريكا أول  1946) الذي أنشأ سنة Georges Doriot )1899-1987دوريو 
مؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم بالتعاون مع مجموعة من 

 Americainالممولين من بوسطن تحت اسم منظمة الأبحاث والتطوير الأمريكية
Research Development   "ARD والتي عملت على تمويل شركات صغيرة تعمل "

في مجال التجديد خاصة الشركات الإلكترونية، بعد ذلك عرف رأس المال المخاطر 
، وأصبح النموذج Venture Capitalتحت اسم  1950انطلاقة حقيقية ابتداء من 

الأمريكي في نشاط رأس المال المخاطر مرجعية لكل العالم في هذا المجال، ثم انتقل 
إلى دول أوربا أين تأسست الجمعية الأوروبية لرأس  1983بعد ذلك في بداية سنة 

لتطوير هذه الحرفة،  European Venture Capital Associationالمال المخاطر
                                                           

1 -Dominique Piotet , Georges Doriot : Inventeur du capital risque, Les articles : Portrait de l'alchimiste du 

capital risque, L’Atelier Bnp Paribas, Publié . 

 http://www.atelier.fr/tribine/portrait,alchimiste,capital,risque-5438-tribune.html , 30 / 05 / 2014 .      
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بألمانيا  1992أولا، ثم فرنسا وهولندا، ثم انتشر بداية من سنة  حيث عرفته انجلترا
وباقي الدول الأوروبية وبعض الدول العربية كمصر، وتونس، وفي مطلع القرن 

، استجابة )1(الحالي ظهر في مختلف دول العالم كالجزائر، والمغرب ودول الخليج 
 لمواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري. 

لا تختلف نشأة المضاربة في : رأس المال المخاطرو نشأة المضاربة المقارنة بين  -3
الزمان من حيث القدم ولا في المكان من حيث التطبيق عن نشأة رأس المال 
المخاطر ، فكلاهما شهدا صور بدائية من صور الممارسات العشوائية، حيث كان 

أو رأس المال المخاطر، طلبا يخاطر المساهمون في رأس المال سواء في المضاربة 
للأرباح التي يتوقعون الحصول عليها إذا ما تم الظهور والنجاح للعمليات التي تم 
القيام بها، وذلك بالتوافق مع المخاطرين ( أصحاب الأعمال ) باقتسام نتائج العملية 

الأرباح الاستثمارية بين أرباب الأموال وأرباب الأعمال، والمتمثلة بالدرجة الأولى في 
المحققة حسب شروط بنود الاتفاق، فمثلما تم استعمال المضاربة في تمويل أصحاب 
قوافل قبيلة قريش ( العمال المخاطرون ) في رحلتي الشتاء والصيف بمن شاء من 
أفراد القبيلة ( المساهمون من أصحاب الأموال ) رغبة في الحصول على الأرباح، 

ل بصيغة المضا للتجارة  –صلى االله عليه وسلم  –ربة رسول االله وأيضا مثلما مُو
ليعود لها بأرباح كثيرة أخذ منها النصيب  -رضي االله عنها  -بأموال خديجة 

المستحق، يمكن تمويل هذين النموذجين في الحالتين أيضا عن طريق رأس المال 
المخاطر، كما تعكس تجربة طاليس واكتشافات كريستوف كولومبس واختراع جورج 

ريو عمل المضاربة أيضا، بمعنى أنه يمكن تمويل كل هذه العمليات باستعمال دو 
 صيغة المضاربة ، فالاختلاف يكمن في اللفظ لا غير .

  .المال المخاطر في المعنى والمقصدونخلص إلى أن نشأة المضاربة تطابق نشأة رأس 

                                                           

1 -Emmanuelle Dubocage Et Dorothée Rivaud Danset , Le Capital-risque , Paris : Ed La Découverte, 2006, P 6. 
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إن  بين المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث التمويل : :المقارنةالفرع الثاني    
المضاربة يتساوى فيه الدائن مع المدين في تحمل الأعباء وكذلك تقاسم الأرباح، كما أن 

ليدي بل يقوم نظام رأس المال المخاطر لا يقوم على تقديم النقد فحسب كما في التمويل التق
  .على أساس المشاركة

المضاربة ورأس المال المخاطر تمويل شراكة وليس تمويل قرض إن التمويل بصيغتي  
واستدانة، فهاتان الصيغتان تقدمان تمويلا بلا مقابل فوري ولا دوري، ودون ضمانات مسبقة، 
ولا أعباء ديون بسعر فوائد مختلفة، واشتراك صيغة المضاربة مع تقنية رأس المال المخاطر 

ام الاستثمار الحقيقي والمباح وبالتالي تضييق للخصائص نفسها تجعل الباب مفتوحا أم
الخناق على التمويل الربوي الذي ساهم في تفاقم الأزمات الاقتصادية وأدى إلى كسر وغلق 
سبل التنمية والبناء، فولوجهما في العملية الاستثمارية يتم على أساس المشاركة في المشروع 

إلى جانب رأس المال المخاطر في حل فهو مبني على تقاسم المخاطر، فالمضاربة تساهم 
مشكلة التمويل ودعم المشروعات الناشئة أو المتعثرة وتذليل عقباتها، فهما بديلان للأنظمة 
التمويلية التقليدية بتبنيهما سياسة إلغاء سعر الفائدة من كل العمليات التمويلية، وقيامهما 

ويشاركان في الربح والخسارة للمشروع على مبدأ الغنم بالغرم، وعلى مبدأ العمل والمخاطرة، 
الممول، وبالتالي فهما يخالفان المبدأ الذي يقوم عليه نظام القرض، وهو العائد المضمون، 
كما لهما قدرة أكبر من نظام التمويل التقليدي على تجميع وتعبئة الأموال والمدخرات، 

لمنظومة البنكية بسبب تحفظ واستقطاب الكثير من الموارد والادخار التي كانت تنمو خارج ا
أصحابها من مسألة التعامل بالفوائد، والمساهمة أيضا في خلق مناصب الشغل وتمويل 
الاقتصاد وتشجيع الكفاءات على البحث والابتكار، ودعم الاستثمار ورفع مستواه وكفاءته 

ة وتوزيعه بصورة أفضل على المجالات الاقتصادية المختلفة بما يخدم أغراض التنمي
  .)1(الاقتصادية 

                                                           

  . 60، ص  1996الجزائر ، دار النبأ ،  جمال لعمارة ، اقتصاد المشاركة نظام اقتصادي بديل لاقتصاد السوق   -  1
         www.isegs.com,  21/10/2014الموقع العالمي للاقتصاد الإسلامي ، رأس المال المخاطر ،   -     
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  : بين المضاربة ورأس المال المخاطرالتنموي والاقتصادي إمكانية التكامل :الفرع الثالث

يعود الاهتمام بشركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر إلى النجاح الباهر الذي حققته 
هاتين الصيغتين التمويليتين في كثير من دول العالم في تسهيل عملية التمويل ومواجهة 
الاحتياجات الخاصة للمشروعات، وتوفير الأموال الكافية لها، كما تعتبر هاتين الصيغتين 

بديلا تمويليا للفائدة، إذ لا يرتب التزامات مالية محددة واجبة السداد في توقيتات التمويليتين 
معينة، وإنما عائد هاذين التمويلين يرتبط كلية بنتائج نشاط المنشأة ربحا أو خسارة، فالغنم 
بالغرم، والخراج بالضمان، كما يؤدي إلى تقليل المخاطر الكلية التي تتعرض لها المنشأة 

قط على مخاطر عدم تحقق العائد على النشاط، وهذا يؤدي إلى التركيز على وقصرها ف
الأنشطة الأساسية مثل الإنتاج والتسويق، كما أن الأطراف المشاركة في المؤسسة تحصل 
على حصتها من عوائد المشروع بطريقة أكثر استقرارا لأنها فقط تتقلب تبعا لمستوى النشاط 

ة، كما أن تكلفة التمويل في ظل هاذين التمويلين تدفع فقط وليس تبعا لمستوى سعر الفائد
عند تحقق الأرباح، إضافة إلى ذلك أن اختفاء الفائدة سيجعل من معدلات الأرباح المؤشر 
الوحيد للاستثمار، وهذا يؤدي إلى اختفاء التقلبات الحادة في الاستثمار والناتجة عن تقلبات 

فائدة أيضا إلى عدم وجود موارد مالية معطلة لدى أسعار الفائدة، كما يؤدي اختفاء ال
البنوك، وكل هذه المزايا تؤدي إلى تشجيع النشاط الاقتصادي بصفة عامة ونشاط 

  .)1(المؤسسات بصفة خاصة 
إن نظام المضاربة يلغي تماما سعر الفائدة على القروض الممنوحة، ويخضع لقاعدتي  

عنى أن هذا النظام يقدم تمويلا دون تقاضي الفوائد ، بمʺالغنم بالغرم ، والخراج بالضمان  ʺ
الربوية، حيث يتم المشاركة في الناتج المتوقع ربحا أو خسارة في ضوء قواعد وأسس متفق 
عليها، فهو ذو طابع التنوع والشمول، ويساهم في زيادة معدل النمو الاقتصادي وزيادة 

                                                           

، 2001الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع ، ، اصرة في النقود والبنوك والتمويلأحمد، قضايا إسلامية مع عبد الرحمن يسري -  1
   . 63الإسكندرية ص 

  . 167، ص   2012،  1ط ،  القاهرة للنشر، مركز الكتاب ، الإسلامية المصارف في بالمشاركة هشام أبو بكر ، التمويل -
- Raicher Serge  Le capital investissement européen est devenu , adulte ? revue d’économie financier , 1998 , № 
6 , p202 et  203. 
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ساسها المشاركة بين صاحب رأس الإنتاجية للدول، ويتحقق في ظله علاقات اقتصادية أ
المال والعامل الذي يستثمر رأس المال، وهذا يؤدي إلى تحقيق العدل الاجتماعي وحسن 
التوزيع والتوازن الحكيم بين قوة رأس المال وجهد الإنسان دونما تعد أو تجاوز ، لذا فإن 

ار إلى الازدهار، التحول من اقتصاد الديون إلى اقتصاد المشاركة يبشر بالتحول من الانهي
أما نظام رأس المال المخاطر فيعبر عن الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة، حيث يزود 
المشروع برؤوس أموال تندمج في رأس ماله الخاص وهو ما يعبر عنه باقتصاد المساهمة 
الذي يتفوق بلا شك على اقتصاد الاستدانة ويحقق تمويلا مجانيا يسير عكس هذا الاقتصاد 

ي يستتبع سدادا وأعباء أخرى، فهذا النظام عبارة عن تمويل تختلف معالمه عن بقية الذ
التمويلات التقليدية، حيث أنه تمويل في مقابل التملك يخضع للربح والخسارة وأيضا 
للمخاطرة، وليس له عائد أكيد مضمون محددا مسبقا ، ويعتبر بديلا مهما لأسلوب التمويل 

ى القروض، ويكون مثقلا بالديون ومفرطا في التوسع النقدي التقليدي الذي يعتمد عل
، فهذين النظامين يمثلان بديلا )1(والائتماني الذي يعتبر سببا في وجود التضخم واستمراره 

للأنظمة التمويلية التقليدية، وعلى هذا الأساس نرى تقاربا بينهما سواء من حيث المفهوم أو 
في طريقة التمويل سواء من حيث تزويد المشروع برؤوس الأطراف أو النشأة التاريخية أو 

  أموال تندمج في رأس مالها الخاص أو من حيث تقديم التمويل دون تقاضي فوائد . 

ويعتبر نظام المضاربة أكبر وأشمل وأوسع نطاقا ومجالا بكثير من نظام رأس المال 
مة والإجراءات التي يتم المخاطر، إلا أن رأس المال المخاطر يبدو من خلال الصيغة العا

، أو ʺ الغنم بالغرم ʺبها أنه لا يخل هو الآخر من المبدأ العام في الاستثمار الإسلامي 
الاشتراك في الربح والخسارة ويرتبط بمخاطرة عالية، وتتضمن المخاطرة الرغبة في الالتزام 

                                                           

1 -Savignac . F , Quel mode de financement pour les jeunes entreprises innovantes, financement interne, prêt 
bancaire , ou capital-risque ? , Revue économique , 2007 , №4 , volume 58, p 864 .  

بالطيب علية ،  رأس المال المخاطر وتثمين نتائج البحوث في بلدان المغرب العربي ، ملتقى حول : دور رأس المال الجريء في  -
  . 46، ص  2007فيفري  19استثمار نتائج البحوث ، الرياض ، 

دراسة حالة شركات رأس المال  -لحوكمي للعلاقة بين شركات رأس المال المخاطر والمؤسسات الممولة بريش عبد القادر، الإطار ا -
    ouargla.dz-www.manifest.univ   2014 / 12 / 06 ,  -المخاطر الناشطة في الجزائر 
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بعمل قد يؤدي إلى ربح أو خسارة وهو المبدأ المتفق عليه، مما يدل أن لهذه التقنية أصول 
في التمويل الإسلامي يرتبط في حالته العامة بمجموعة الصيغ الإسلامية المعروفة 

لم والاستصناع والمشاركة المتناقصة والإيجار التمويلي والتشغيلي، ويرتبط كالمشاركة والس
في حالته الخاصة بنظام المضاربة، لذا فهو يدنو كثيرا إلى المضاربة التي كانت تمارس 
قبل الإسلام فأقرها بعد ذلك التشريع الإسلامي، وهو أقرب أيضا وأشبه منها لتوفره على 

رة، ولكي يتكافأ هذين النظامين يشترط أن توافق كل الأدوات المشاركة وعلى عنصر المخاط
المالية المستعملة في عمليات سوق رأس المال المخاطر مبادئ الشريعة الإسلامية من 
التراضي والالتزام بالشروط التي يضعها المتعاقدون ما لم تحرم حلالا أو تحل حراما، وأن 

كون محل الاستثمار المتمثل في الأعمال أو يحقق مصلحة مشروعة ومعتبرة لأطرافه، وأن ي
المنتجات التي يتم تمويلها معتبرة شرعا، مهما تعددت الأطراف المشاركة في العملية سواء 
كانت شركات الرأس مال المخاطر أو رواد الأعمال أو المساهمين ومهما تعدد مجال 

أو أية حيلة تؤدي إلى ذلك الاستثمار وتنوع ومهما طال وتعددت مراحله، وأن يخلو من الربا 
 في الإسلامي المخاطر المال رأس دور بذلك وأن يكون بعيدا عن الضرر والظلم، ليظهر

المسلمين، ذلك أن رأس المال المخاطر صورة  المقاولين جلب خلال من عملية الهندسة
   لاستثمار نشط مبني على أدوات المشاركة في حقوق الملكية مثله مثل نظام المضاربة . 

وحتى تجيز الشريعة الإسلامية نظام رأس المال المخاطر في عمومه، لابد من تجريده 
من كل معاملة محرمة وفي مقدمتها شبهة الربا التي تحيط به، وأن يخرّج فقهيا على أساس 
أحد أصول التعامل الإسلامي وأن يحقق مقصدا من مقاصد الشريعة في المعاملات المالية، 

"الغنم بالغرم" التي تعتبر إحدى القواعد المقررة للعدل في المعاملات وعلى رأسها قاعدة 
  والذي ناشدته الشريعة الإسلامية كأهم المقاصد في هذا الجانب. 

وجود رابطة ثنائية قوية بين التمويل في ظل رأس المال نخلص في هذه الجزئية إلى 
المخاطرة أملا في التعويض  المخاطر والتمويل في ظل نظام المضاربة، فكليهما يقبل تحمل

المستقبلي لهذا الاستثمار بفائض قيمة ذو معدل مرتفع في المستقبل، وكليهما يأمل في 
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الحصول على فائض قيمة قوي في المستقبل البعيد نسبيا حال إعادة بيع حصة هذه 
المؤسسات بعد عدة سنوات متأخرة، فالمضاربة تلتقي مع رأس المال المخاطر في كثير من 
الخصائص من أهمها المخاطرة واشتراك العمل مع المال، والوقوف جدار صد في وجه 
القرض الربوي المحرم شرعا، والهدف دفع عجلة الاستثمار والتنمية، كما يتمتع هذين 
النظامين بالتعدد والتنوع والشمول، ولعل الفرق الجوهري يتمثل في أن نظام المضاربة 

وينسجم مع مبادئ وأصول المذهب الاقتصادي الإسلامي، مستمد من مقوماتنا الحضارية 
ويزول عند استعماله وتطبيقه بواسطة المصارف الإسلامية الحرج المجتمعي والإكراه 
المؤسسي والتشريعي الذي نشهده حاليا، وما يترتب عن زوالهما من تزايد لطاقة التعبئة 

، فرأس المال المخاطر يقوم على نحو من اتجاه نظام المضاربة، )1(للموارد المالية الكامنة
إلا أن هناك محاذير شرعية في بعض صيغ تمويله، والتي يمكن تطوير بدائل له متوافقة 
مع الشريعة، بإيجاد هيئة رقابة شرعية تضمن توافق استثماراته وعقود تمويله مع الشريعة 

لإسلامي الرفيع، لأنه مستمد من روح الشريعة الإسلامية، ويسود نظام المضاربة الخلق ا
الغراء التي عنت بالقيم العليا للمجتمع الإسلامي، ومن أبرز هذه القيم الإقراض بلا فائدة، 
وتحريم كل كسب يثير الأحقاد ويفسد العلاقات كالقمار والاحتكار والغبن الفاحش والتدليس 

الإسلامي ورأس المال المخاطر في الفكر وغيرها، ويتساوى في المضاربة الشرعية في الفكر 
 ʺالغربي الدائن مع المدين، في تحمل الأعباء وكذلك تقاسم الأرباح، وفقا للقاعدة العامة 

  .  ʺالغنم بالغرم والخراج بالضمان 

  

  

  

                                                           

  . 5الاقتصاد الإسلامي ، نفس المرجع السابق ، ص  في المشاركة نظام إطار في والمالية النقدية ، السياسةصالحي صالح -  1
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من  لمضاربة وشركة رأس المال المخاطرشركة ا: المبحث الثاني

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطةمستحدثة لتمويل التمويلية ال نماطالأ 

    تمهيـــــد: 

يعتبر طرح أسلوب التمويل بشركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر بديلا تمويليا  
طرح هذا التمويل مهما لأسلوب التمويل التقليدي الذي يعتمد على اقتصاد الاستدانة، ويقوم 

حيث أن المضارب أو المشارك يقدم تمويلا  ،في الأساس على أسلوب المضاربة والمشاركة
من دون ضمان العائد ولا مبلغه، وبذلك فهو يخاطر بأمواله وهو ما يعبر عنه بمبدأ الغنم 
بالغرم، فالأساس الذي يقوم عليه اقتراح تأسيس هاتين الشركتين هو قيامهما على مبدأ 

لمتعددة والمتنوعة لهاتين المشاركة في الإرباح والخسائر، ونتيجة للأساليب والآليات ا
الشركتين يمكن اعتبارهما بديلا تمويليا متاحا وملائما للمشروعات الصغيرة والمتوسطة التي 

نطلاق أو في يعتبر مشكلة التمويل من المعوقات التي تعاني منها، سواء في مرحلة الا
كل الدين ، والتي ينحصر تمويلها على القروض المصرفية التي يشمرحلة النمو والتوسع

والضمان والمخاطر والائتمان عبئا لها، وسوف نتطرق في هذا المبحث لمميزات هاتين 
الشركتين وأوجه المقاربة بينهما في المطلب الأول، وكيفية تمويلهما للمؤسسات الصغيرة 

  والمتوسطة في المطلب الثاني . 

   وأوجه مميزات شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر المطلب الأول: 

  المقاربة بينهما :          .

ا في مفيما بينه تتقاربشركة رأس المال المخاطر بمميزات و شركة المضاربة تتميز  
سواء من حيث تزويد المشروع برؤوس أموال تندمج في رأس مالها الخاص  ،طريقة التمويل

، وللتوضيح أكثر نتطرق في هذا المطلب إلى ث تقديم التمويل دون تقاضي فوائدأو من حي
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أهم مميزات كل من شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر في الفرع الأول ، بينما 
  نخصص الفرع الثاني لأوجه المقاربة بينهما . 

  الفرع الأول : مميزات شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر . 

المال المخاطر بمميزات تختلف عن مميزات بقية تتميز شركة المضاربة وشركة رأس  
أنظمة التمويل الأخرى، مما يؤهلهما أن يكونا بديلا تمويليا لهذه الأنظمة التي تفتقر إلى 

   ، وسوف يتم توضيح ذلك فيما يلي :الاقتصادية والعدالة الاجتماعية المزج بين الفعالية

  اربة بما يلي : يتميز نظام المضأولا : مميزات شركة المضاربة :  

 الناحية من المضاربة تعدالرأسمالي :  التكوين وتنشيط الاستثمارات حجم زيادة -1 
 سيولة وتوظيف من تحتاجه على ما لحصولها الإسلامية المصارف لعمل أداة أهم النظرية
 هي مشاركات، وتشارك في الودائع معها أصحاب يدخل حيث لديها، المجمعة الأموال

، ولنظام المضاربة دور في )1(قبولها على يحوز مشروع أي في بمساهمتها المستثمرين
الانتعاش التمويلي عن طريق المؤسسات المصرفية الإسلامية اللازمة لتطبيق صيغته، التي 
لها القدرة والرغبة على الاستمرار في التمويل عندما يبدأ الكساد في الظهور، فالتمويل 

التمويل يزداد ، و أحوال الكساد باعتباره رأس مال مخاطريواجه توقعات أو  بالمضاربة
عندما تقل الاكتتابات وتضعف البورصة، ففي حالة وجود بورصات أوراق مالية بالمضاربة 

فإن الشركات تسعى للمؤسسات المصرفية الإسلامية لتحصل على التمويل طويل الأجل لا 
 فإن بناء على قاعدة "الغنم بالغرم"، وعليهيلزمها بفوائد ثابتة، ولكن يشترك معها في الأرباح 

 النقدية الأرصدة تجميع على أكثر قدرة تصبح بالمضاربة تتعامل التي المصرفية المؤسسة
 أفضل النقدية على الموارد من المتاح توزيع على قدرة وأكثر للاستثمار، القابلة

 الإسلامية المصارف ليجع والاجتماعية، وهذا الاقتصادية التنمية لأغراض الاستخدامات،
 المال، لرأس أكبر كفاءة تحقيق إلى تستطيع الوصول كما عائد، أكبر تحقيق على قدرة أكثر

                                                           

  . 365، ص نفس المرجع السابق  والتطبيق ، والقانون الفقه بين تجربة الإسلامية ، البنوك المالقي ، الشرقاوي عائشة -1
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 الديون ومعالجة السداد، القدرة على عدم أزمات تجنب على أكبر قدرة تكتسب وبالتالي
يجعل من هذه ، فالتمويل بالمضاربة للاستثمارات الجديدة التي تتميز بالمخاطرة، )1(المعدومة

الأداة التمويلية التي يستخدمها البنك الإسلامي قوة سحرية في زيادة معدل النمو الاقتصادي 
   .)2(وزيادة الإنتاجية للدول

إن تدخل الدولة في النشاط اعتدال خصائص النظام وتكافل فئات المجتمع:  -2
يكمل الآخر ولكل مجاله، توازيان، وكلاهما مالاقتصادي والحرية الاقتصادية للأفراد أصلان 

فالسوق يقومه ويقويه تدخل الدولة، والملكية الخاصة تتكامل مع الملكية العامة، وتتعاون 
كما يتحقق في ظل نظام  معها لتأمين احتياجات المجتمع، وتدعيم استقلاله الاقتصادي،

 وتشجعفيها، الضاربة التوزيع العادل للدخل والثروة وفق قواعد أخلاقية، لا ضرر ولا ضرار 
ويتطلب ذلك ضرورة مساهمة  البطالة مظاهر على والقضاء المشروعات وتدفع إلى تأسيس

القادرين اقتصاديا وماليا من أفراد المجتمع في تحمل جزء من الأعباء العامة التي تثقل 
كاهل الخزينة العامة للدولة، ويبرز دور المضاربة المصرفية الإسلامية على مستوى الدولة 

وتنشيط التكوين الرأسمالي وتخليص الاقتصاد من التضخم زيادة حجم الاستثمارات في 
وبالتالي يساهم في تحقيق توازنه وفي استقرار الاقتصاد  ،من التراكمات النقديةو  ،والكساد

   .)3(الذي يؤدي إلى تحقيق التنمية المحلية 

يساعد على تطبيق  المضاربة طريق عن التمويل إنتحقيق العدالة الاقتصادية:  -3
الأموال الحصول على الربح العادل الذي يتكافأ مع  لأصحاب ويتيح ،السياسة المالية والنقدية

وتحريره من النزعة السلبية أثناء الإيداع  ،الدور الفعلي الذي أداه ماله في التنمية الاقتصادية
، ويتيح دل التضخمتغيرات في معانتظارا للفائدة، واستقرار معدل العائد الناجمة عن ال

                                                           

 0مصر ،  -والتمويل ، الدار الجامعية تانيس ،الإسكندرية  والبنوك النقود في معاصرة إسلامية عبد الرحمان يسري أحمد ، قضايا -1
  . 262، ص 200

 .217نفس المرجع السابق ، ص - 2

 .60جمال لعمارة ، اقتصاد المشاركة نظام اقتصادي بديل لاقتصاد السوق ، نفس المرجع السابق ، ص  - 3
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ويمثل  ،لأصحاب الأعمال إبراز دور العمل في نظام المضاربة باعتباره أساس التقدم والتنمية
خاصة الشعوب التي ما تزال في طور التنمية الاقتصادية،  ،رأس المال الحقيقي للشعوب

وتوفير وتحريك فئات كانت راكدة ومحرومة من التمويل محققة لها مطلق العدالة في التوزيع 
وهذا من شأنه أن يؤدي إلى مضاعفة القوة الإنتاجية من خلال  ،الأمن الاستثماري لها

الاستفادة من تجربة المصرف وخبرته، كما أن دخل رأس المال احتماليا مثل دخل العمل، 
ضاربة مكما تشجع صيغة ال ،)1(فيحتملان مخاطر الاستثمار ويتشاركان في الربح والخسارة 

الاقتصادية، وتؤمن وفرة فرص الاستخدام والعمالة وتستبعد المظهر الربوي المبادرات 
للمقرضين ولا تزيد في تكاليف الإنتاج، ولا في أسعار المواد وتخفف من حدة الفوارق بين 
الدخول الثابتة والدخول المرنة وتقلل من الآثار التضخمية، وتقضي على التلاعب والتحكم 

طراف، وتطفئ لمقامرة والميسر، وتوفق بين مصالح كافة الأفي الأسعار، وعلى عقلية ا
، ولا يعود ثمة مجال لاستغلال طبقة لأخرى، في حين أن عبء الفوائد الصراع بين الطبقات

الثابتة يمتد إلى كل المواطنين الذين يتحملونها في فروق الأسعار كمساهمة عامة وغير 
ة نظام المضاربة بأن هذه الصيغة تتسم بالكثير ، وقد تبين لنا أثناء تناولنا لصيغ)2(عادلة 

من المرونة في التطبيق والعدالة في توزيع الناتج بين أطراف العلاقة التمويلية مما يجعلها 
صالحة للتطبيق في كل عصر، مع شيء من التطوير يؤخذ فيه بعين الاعتبار ظروف 

  . )3(ومتطلبات ذلك العصر

يوفر نظام الضاربة عدة أساليب وصيغ عالم الخارجي: تحقيق التنمية والتعاون مع ال -4
للتعاون بين عنصري الإنتاج "المال والعمل" من أجل تحقيق التنمية الشاملة لمختلف 
القطاعات الاقتصادية على أساس الغنم بالغرم، كما يشجع نظام المضاربة التعامل بين 

الأجنبية، من أجل الاستفادة مما  الأفراد والمؤسسات والانفتاح على الحكومات والاقتصاديات
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لدى العالم الخارجي من موارد وتقنيات ومن أجل تحسين أداء الاقتصاد والمساهمة في 
تحسين الاقتصاد العالمي، وبهذا المفهوم فإن نظام المضاربة يلعب دورا مهما في تحقيق 

قليل من حدة مشكلة التعاون بين الدول الإسلامية والتخلص من الديون الخارجية وزوال أو الت
وهذا ينسجم مع البناء الفكري العقائدي للشعوب العربية والإسلامية، مما يعطيه  ،التبعية

  . )1(القدرة على تفعيله وتجنيده لتحقيق التنمية لهذه الدول

: لشركة رأس المال المخاطر أهمية قصوى ثالثا : مميزات شركة رأس المال المخاطر  
ت سوق رأس المال ومهنة ضرورية لدعم النمو الاقتصادي، وتتميز ومكونا رئيسيا من مكونا

  بعدة مميزات يمكن حصرها فيما يلي : 

إن شركات رأس المال المخاطر مصدر تمويلي من مصادر التمويل الخارجية:   -1
مؤسسات رأس المال المخاطر تقوم بدعم المؤسسات الناشئة حيث تغطي حاجاتها التمويلية 

الأولى دون طلب ضمانات ماعدا جدية المشروع وفاعلية أشخاصه،  خلال مراحل حياتها
وهذا ما يساعد هذه المؤسسات في انطلاقها، وتتخصص شركات رأس المال المخاطر في 
تمويل المؤسسات التي تتميز بارتفاع عنصر المخاطرة لكن آفاق نموها المحتملة كبيرة 

بيع الحصص،  قيمة ناتج عن إعادة وواعدة، بحيث يتوقع أن يحقق الاستثمار فيها فائض
  .)2(محل اعتبار وكبيرة جدا 

  : ) 3(وتهتم شركات رأس المال المخاطر بنوعين من المشروعات  

  المشروعات الجديدة ذات المخاطر المرتفعة.   - أ
 المشروعات القائمة التي تعاني من مشاكل إدارية ومالية وتسويقية وإنتاجية  -  ب

 الأخرى .وتكنولوجية وغيرها من المشاكل 
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ويعتبر نظام رأس المال المخاطر نظاما بديلا لأشكال التمويل التقليدي، إذ يشارك في  
عن طريق الأسهم، أو في شبه رأس المال عن طريق السندات القابلة  رأس المال المشروع

للتحول إلى أسهم، ويتمثل الحافز الأساسي لتدخل مؤسسات رأس المال المخاطر في فائض 
المتوقع حدوثه حال الخروج من المشروع، ويعتمد على المعايير اللازمة  الرأسماليقيمة الربح 

للكشف عن آفاق النمو المرتفعة للشركة في المستقبل، مثل كفاءة وفعالية المشروع، وتقييم 
التكنولوجيا المستخدمة، وخبرة وكفاءة وتخصص فريق الإدارة، والخصائص الذاتية للسوق 

حجمه ومعدل تطوره والعملاء المحتملين، ويخضع لمخاطر أعلى  الذي يعمل به من حيث
مما يجعل ربحيته أعلى، وقد ثبت نجاح مؤسسات رأس المال المخاطر في سبيل مؤازرة 
ظهور المشروعات وتطورها وتوفير الغطاء اللازم لها، وأن الاستخدام الفعال لهذه الأداة 

الإنتاجية للمشروعات، لذا كان من التمويلية يتحسن بشكل جيد، ويساهم في النمو و 
الضروري تفعيله بصورة أكبر ليلعب الدور المنتظر منه، خاصة في الدول النامية بعد تأكد 

  .نجاحه في الدول المتقدمة، وذلك بتوفير مناخ استثماري ملائم اقتصاديا، سياسيا وتشريعيا

ت الخطرة بتقديم وتقوم مؤسسات رأس المال المخاطر من خلال المشاركة في الشركا
الإعانات المالية والإدارية والفنية وحتى الإرشاد والتوجيه حتى إذا ما نجحت هذه المؤسسات 
وحققت فوائد كبيرة، تقوم شركات رأس المال المخاطر باسترجاع تكاليفها والحصول على 
أرباح تتناسب مع درجة المخاطرة التي تعرضت لها، ونجد أن الدول التي تطبق برامج 
الإصلاح الاقتصادي والتي تحتاج إلى رؤوس أموال ذات طبيعة خاصة والتي تحتاج إلى 
هيكلة مالية وفنية، تلعب شركة رأس المال المخاطر دورا حيويا في توفير التمويل والخبرة 
الفنية والإدارية اللازمة لهذا القطاع، وتساهم في الحد من الآثار التضخمية حيث توفر 

  . )1(لمشروعات الاقتصادية التمويل اللازم ل
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على الرغم من مساهمة مؤسسات رأس المال المخاطر في حل مشكلة التمويل:  -2
المخاطر التي تحيط بمجالات استثمار مؤسسات رأس المال المخاطر، وباعتبارها استثمارات 
طويلة الأجل ينقصها معيار الإرادية والأمان، فضلا عن تلك التي تحيط بمهنة رأس المال 

مخاطر باعتبارها مهنة مستحدثة نسبيا لم يألفها السوق من قبل إلا أنه من الضروري دعم ال
نشاطها لأهميتها القصوى في دفع المشروعات الناشئة واستمرار نموها وضمان بقائها خاصة 
في القطاعات المهددة، كقطاع التجديد والابتكار، فأمام تزايد الحاجات التمويلية للمشروعات 

 ،وشح الأوساط المالية التقليدية للتصدي لتلك الحاجات من جهة أخرى ،من جهةالناشئة 
وهو ما وعته جيدا  ،يظهر خيار رأس المال المخاطر كطوق نجاة هام وضروري

وذلك بحشد المدخرات نحو مؤسسات رأس المال المخاطر وتوفير  ،الاقتصاديات المعاصرة
  .)1(الاختصاصات والخبرات اللازمة لها، مما أدى إلى تضاعف أعدادها 

يمثل دعم المؤسسات الجديدة الميزة الإستراتيجية لمؤسسات رأس المال المخاطر:   -3
المالي والفني المجال الطبيعي لنشاط مؤسسات رأس المال المخاطر، حيث تقدم الدعم 

والإداري وكذلك الإرشاد والمتابعة للمؤسسات الجديدة، خاصة في بداية انطلاقتها وتمويلها 
دون اشتراط ضمانات وقيود على هذا التمويل، بخلاف كفاءة فكرة المشروع وفاعلية 

جدا لتلك المشروعات خاصة في البلدان النامية، الميزة الإستراتيجية هامة أشخاصه وهذه 
ارات سواء بتنويع إستراتيجية تنويع الاستثم كن أن تتبنى مؤسسات رأس المال المخاطرويم

بتنويع الصناعة للقطاعات الصناعية أو التجارية التي تتبعها مكونات المحفظة أو 
المشروعات، فبالنسبة لتنويع مكونات المحفظة فيتمثل في ضرورة الحد من ارتفاع المخاطر 

نويع محفظة الأوراق المالية وذلك بإقامة توازن بين الأموال غير باعتبارها أحد أساليب ت
السائلة ذات المخاطر المرتفعة، أما بالنسبة لتنويع الصناعات فإنه يحرك فرص الاستثمار 

رغم أنها قد تكون ذات  ،بين الصناعات بالتحرك نحو قطاعات لم يسبق عادة الاستثمار فيها
رفة رأس المال المخاطر بتطوير ذاتها بعد اكتساب آفاق نمو أعلى من غيرها، وتعمل ح
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الخبرة اللازمة بإعادة التوجيه إلى مجالات أخرى عديدة، وبالتالي تميزت إستراتيجية العديد 
لأن  ،من مؤسسات رأس المال المخاطر الناجحة على التخصص في تمويل قطاعات معينة

في اكتساب المؤسسات أحسن  إستراتيجية التخصص يتميز بأنه يقدم ميزة واضحة تتمثل
فضلا على أن  ،خبرة صناعية ممكنة مما يمثل ضخامة إضافية لأموال تلك المؤسسات

التركيز عادة يجري حول قطاع يتميز بأن نمو مشروعاته يمكن أن تكون أكثر ارتفاعا من 
  .)1(غيرها 

المال تساهم مؤسسات رأس دعم المشروعات الناشئة أو المتعثرة وتذليل عقباتها:   -4
المخاطر في توفير الدعم المالي والفني اللازم وكذلك الإداري للمؤسسات المتعثرة وجذب 
الاستثمارات إليها لأنها شريكة فيها، فهي تحرص أشد الحرص على المتابعة الفنية والمالية 
الضرورية لإصلاح مسارها، لتحفيز المستثمرين وبث روح الطمأنينة في نفوسهم على 

لاستفادة من الربح الرأسمالي المتوقع أن يحدث في المستقبل بعد أن ينمو نشاطها الاستثمار ل
ويزدهر، وتدعم مؤسسات رأس المال المخاطر المشروعات الناشئة أو المتعثرة، حيث تقوم 
بتغطية الحاجات التمويلية خلال أطوار حياتها الأولى بدون أن تطلب ضمانات أخرى 

عالية أشخاصه، كما تساهم مؤسسات رأس المال المخاطر في بخلاف كفاءة فكرة المشروع وف
توفير الدعم المالي والفني اللازم لإعادة هيكلة هذه المشروعات، وفي جذب الاستثمارات 
إليها من خلال ما يعنيه مساهمة تلك المؤسسات في المشروعات من متابعة فنية ومالية 

ي نفوس المستثمرين ويحفزهم على ضرورية لإصلاح مسارها، بما يبث روح الطمأنينة ف
الاستثمار فيها للاستفادة من الربح الرأسمالي المتوقع أن يحدث في المستقبل بعد أن ينمو 
نشاطها ويزدهر، كما يتم تذليل عقبات المشروعات الناشئة أو المتعثرة لما تتميز به هذه 

عيد إلى الدرجة التي المؤسسات من قدرة على التعامل مع المخاطر بأسلوب ناجح إلى حد ب
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، وتحقق )1(أصبح معها رأس المال المخاطر حرفة وصناعة دولية أكثر منه طريقة تمويل
 : )2(مؤسسات رأس المال المخاطر مزايا للمشروعات التي تساهم فيها تتمثل فيما يلي 

تتم زيادة الموارد المالية للمشروع بسبب مشاركة المخاطرين بحصة من  المشاركة :  - أ
، صليينرأس المال، حيث أن شركة رأسمال المخاطر تكون شريكة لأصحاب المؤسسة الأ

جزءا من الخسارة  وتأخذ نسبة من الأرباح في مقابل المصاريف الإدارية سنويا، كما تتحمل
د للشركة ويساعد على الذي يقدمه الممول مفي ، كما أن الدعم العمليفي حالة حصولها

، وهي تفتح المجال للمشاركة طويلة الأجل حيث لا تباع الحصة إلا بعد أن تستوي نجاحها
  وهذا لا يتوفر في الديون قصيرة الأجل. ،الشركة وتصبح قادرة على الإنتاج والنمو

فكثير من المشاريع الجديدة  ،أمام الممول فرصة لاختيار المشروع الواعدالانتقاء : -ب 
بينما  ،، وقادرة على رفع قيمة أصولهاطر وكذلك ذات أرباح متوقعة عاليةتكون عالية المخا

أي القادرة على السداد  ،في حالة القرض تبحث مؤسسات البنوك عن المؤسسات المليئة
  ار. وبالتالي فهي تمنح القروض للمؤسسات الكبيرة التي لم تعد تمتلك طاقات ابتك

من خصائص التمويل برأسمال المخاطر أنه يتم على مراحل وليس على المرحلية :  -جـ 
وفي هذا ضمان  ،دفعة واحدة فبعد انتهاء أي مرحلة يلجأ المستفيد من جديد إلى الممول

، نه إعطاء فرص جديدةألصدق الاستثمار في عرض نتائج الأعمال المنجزة وهذا من ش
  راكم لخسائر .حين فشل المشروع وقبل ت

يمكن للممول أن يوزع تمويله على عدة مشاريع مختلفة المخاطر بحيث ما  التنويع : -د 
إضافة إلى المشاركة في الخسائر فذلك يقلل  ،يمكن أن تخسره مع مشروع تربحه مع آخر

فضلا على أن المراقبة من الشريك تجنب المشروع الدخول في مغامرات غير مأمونة  ،منها
   .العواقب
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إن هذا النوع من التمويل قادر على تمويل مشاريع مرتفعة  :التنمية و التطوير -هـ  
، و يعوض هذا الخطر بالمكاسب أ على خوضها إلا الرواد القادرونالمخاطر والتي لا يتجر 

 وغيرها Microsoft و Appleمثل  د ثبت هذا في تمويل شركات مبتدئة، وقالعائد المرتفعو 
القائمة عليها مجهولة ولم تتحمس لها مصادر التمويل التقليدية، كما تقوم وكانت التقنيات 

وكذلك  ،الشركات بمتابعة المشروعات وتقديم إرشادات ونصائح لها في مختلف المجالات
   توفير المعونة الفنية والإدارية للمشروعات .

، فيجذب العديد من تمر الشراكة إلى أن تستوي الشركةتس توسيع قاعدة الملكية : -و 
المستثمرين ما حققته أو تطرح كأسهم، ويمول العائد من ارتفاع رأس المال مشاريع أخرى 
جديدة، إضافة إلى دورها الكبير في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حيث في مرحلة 

عن نع وك تمتالبن ، كما أنالقدر الكافي من الأموال اللازمةالإنشاء لا تملك هذه المؤسسات 
ال المخاطر تقدم ما يلزم لهذه من مؤسسات رأس اللك ،تقديم قروض لها دون ضمانات

  ة الإنشاء. رتفاع المخاطر خلال مرحلالمؤسسات رغم ا

 الفرع الثاني : أوجه المقاربة بين شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر :

التمويل تقوم به شركة هذا  تحتاج بعض المشروعات إلى نوع خاص من التمويل،
، ولا يتطابق نظام التمويل المضاربة من جهة وشركة رأس المال المخاطر من جهة أخرى

 ،إنما يعتبر نظاما مطورا ومستحدثا ،المضاربةنظام التمويل بمع تماما برأس المال المخاطر 
جاوزات أنه لا يخلو من بعض الت ه المقابل لاقتصاد الاستدانة إلاورغم أنه يعاكس الوج

   .التعامل بالقروضإلى  في حالات خاصةكلجوئه  ،الشرعية

إن شركة المضاربة تشترط أن يكون التمويل مرتبطا بالجانب المادي للاقتصاد أو متعلقا 
بعملية إنتاجية حقيقية، لذلك لا يمكن أن تنفصل السوق المالية عن السوق المادية للسلع 

التي تحكم عملياته التمويلية، بينما لا يشترط ذلك في والخدمات، وكل هذا يعتبر من المبادئ 
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فيه إلا روح واحد فقط هو اقتناء المال بالمال سواء كان  الذي لا يسري ،)1(التمويل التقليدي
ذلك عن طريق التجارة المشروعة أم عن طريق الفائدة، وليس هناك فرق جوهري بين البيع 

لذلك كانت الفائدة من أبرز لتداعى هذا التمويل،  والفائدة في هذا التمويل، فلولا الفائدة
معالمه، وتنظيم المعاملات على أساس سعر الفائدة يمثل سببا أصيلا من أسباب الأزمات 
الاقتصادية المعاصرة مثل الكساد والبطالة والتضخم، وأزمة المديونية وتمركز رأس المال، 

متاعب التي تحول دون السير المتوازن واتساع الهوة بين الأغنياء والفقراء وغيرها من ال
، فعلة التمويل التقليدي تتمثل في تعاطيه للفائدة، وممارسة )2(للحياة الاقتصادية والاجتماعية 

وبالتالي فإن أي علاج جذري لانحرافاته ينبغي أن  ،الاحتكار وغيرها من الممارسات القبيحة
التنظيم الاقتصادي والمالي  يسعى إلى استئصاله ومحو آثاره على مستوى كل جوانب

للمجتمع، ونبني مبادئ وقواعد أخرى تربطها القيم الأخلاقية، تتصف بالاعتدال والشمول 
  .)3( ائدةوالثبات والمرونة وتستبعد التعامل بالف

يقوم بتمويل بعض المشروعات خاصة المبتكرة منها وذات فرأس المال المخاطر أما  
لات استثمارية عالية المخاطر، وتلك لا تقبل عليها مؤسسات تكنولوجيا عالية لتعلقها بمجا

وإنما تحتاج إلى نوعية خاصة من  ،التمويل العادية كالبنوك وصناديق الادخار والمعاشات
(فعلى  .المؤسسات، فالمشروعات الناشئة تتسم ممارساتها الأولى للنشاط غالبا بعجز مالي

سبيل المثال: المشروع الذي يعمل في قطاع التكنولوجيا الحيوية يحتاج عادة إلى إجراء أربعة 
اختبارات تستغرق في المتوسط نحو خمس سنوات قبل أن يكون منتجه مستغلا تجاريا)، 
وتلك أوضاع لا تتلاءم مع متطلبات القروض البنكية التقليدية، وأنها فضلا عن ارتفاع 

تميز تلك المشروعات بصعوبة تسييل مساهماتها في الأجل القصير، إذ ينبغي المخاطر، ت
التخلي عن الأموال اللازمة لها عدة سنوات، تفصل بين توقيت حصول المشروعات عليها 
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لاستثمارها (وهي في حالة خطرة) وبين إمكانية تسييلها بانفتاح آفاق بيعها (حينما تتمكن 
 بد من تحليل أفكار واستراتيجيات المشروعات الناشئة قبل المشروعات من النهوض)، وأنه لا

تقرير تمويلها، وذلك التحليل لا يمكن أن يقوم به التمويل التقليدي، كما يمد لها يد العون 
وهذا ما لم نجده أيضا  ،والمشورة بما له من خبرة في تمويل نظيراتها من المشروعات الناشئة

 في التمويل التقليدي. 

يل بنظام المضاربة يؤدي إلى استمرار ملك المال الممول لمالكه وتقع الخسارة إن التمو 
على رب المال طبقا لمبدأ الغنم بالغرم، ويشترط الطرفان في الربح قل أو كثر حسب 

المتوقع ربحها، ويكون التمويل في ر التمويل بالأعمال الاستثمارية اتفاقهما، كما ينحص
نتيجة مهمة في التمويل في ظل المضاربة إذ لا بد أن يكون  كما أن هناك ،الغالب بالنقود

، وأن التمويل في هذا النظام يستحقه كل من رأس )1(للعمل تأثير في إنماء المال الممول
المال والإنسان بما يقدمه من عمل أو ضمان، أما في التمويل التقليدي فإن الذي يستحق 

لأن استحقاق الربح في التمويل يرتبط  نظم فقط،الربح الناتج عن العملية الإنتاجية هو الم
بتحمل المخاطر كما بينا سابقا، بينما في التمويل التقليدي يستحق المنظم كل الربح لأنه 
يتحمل بمفرده جميع المخاطر ولا يشاركه في ذلك صاحب رأس المال، كما أن عائد التمويل 

ذي تم تمويله، بينما يرتبط هذا العائد وخاصة الربح يرتبط ارتباطا أصيلا بنتيجة المشروع ال
، كما يتضمن )2(في التمويل التقليدي بأشياء أخرى كحجم التمويل وذمة المستفيد وغيرها

التمويل الربوي زيادة لقاء الأجل على ما هو مستحق في الذمة فهو بهذا يشمل الزيادة في 
ستحق بزيادة بعد مدة القرض أو في الدين لأن كليهما مستحق في الذمة، فإنشاء قرض ي

معينة مثل تأجيل دين حل لقاء زيادة إلى أجل جديد من حيث ربويته، ويلاحظ أن القرض 
ينقل ملكية المال إلى المقترض بحيث يصبح عليه ضمانه كالدين، ولا يشترط في الزيادة أن 

اء مدة تكون ثابتة ومعلومة مسبقا وإنما يمكن أن تكون متغيرة تعلم عند الاستحقاق أو أثن
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التمويل الربوي، غير أنها تكون مشروطة مسبقا، والتمويل الربوي ينطبق على كل مال مثلي 
مستهلك، أي لا تبق عينه بالعمل عليه سواء كان نقودا أو سلعا استهلاكية أو مواد أولية 
طالما أنها يمكن رد مثلها عند الاستحقاق، لذلك يمكن أن يكون التمويل الربوي استثماريا 

تاجيا، أو استهلاكيا، والمألوف أن يكون التمويل الربوي بالنقود في العادة وقلما يكون بغيرها إن
ولا يشترط في التمويل الربوي تقييد المستفيد بأي قيد متعلق باستعمال ما  ،)1(من المثليات

لهدف معين محدد، ولتمويل يعطي من قرض، وإن كان المألوف ذلك بحيث يعطى القرض 
استعمال  استهلاكية بذاتها، ولا يسمح للمقترضملية إنتاجية أو استثمارية أو سلعة أو ع

  . )2(القرض بغير الهدف المحدد له 

إن رأس المال المخاطر يتعهد المشروعات بالرعاية المالية والفنية وبالنصائح حتى  
إذ أن  ،لذي لم تتمكن من مواجهته بمفردهاتتجنب العقبات وتحاول أن تسبح ضد التيار ا

نسبة الإخفاقات داخل المشروعات الممولة من مؤسسات رأس المال المخاطر أقل بكثير من 
ال نظيراتها في التمويل التقليدي، وتتميز المشروعات التي تجابه طلباتها مؤسسات رأس الم

، ففي اللحظة التي تغلق أسواق التمويل التقليدية أبوابها أمام المخاطر بارتفاع معدل مخاطرها
تلك المشروعات يبدأ رأس المال المخاطر في تقديم طوق النجاة، أملا في الحصول على 

، فعندما يتعامل )3(ربح رأسمالي إذا نجحت محاولات تطوير أو تعويم تلك المشروعات
خاطر علاقة من نوع آخر بينه وبين الم المشروع مع مؤسسات رأس الممال المخاطر، تنشأ

عهودة في التمويل التقليدي، ومنطق وسلوكيات تختلف عن تلك المالمالي، لها قواعد وأهداف 
خاطر لا يعنيه كثيرا الحديث عن الماضي وإنما يضع في المقام الأول مستقبل المشروع، فالم

لذا فإنه يطلب منه خطة تطور مبين فيها بالتفصيل كافة مكوناتها الصناعية والتجارية 
إستراتيجيته لتحقيق السياسة المحددة وطرق ووسائل والمالية، وسياسات المشروع وأهدافه، و 
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الوصول إلى النجاح، على أن يرفق بذلك إن كان مشروعا قائما من قبل خياراته 
، وهذا يشكل )1(واستراتيجياته التي تمت في الماضي وأرقام عامة حول ممارساته الماضية

المخاطر على اقتصاد تمييزا واضحا لاقتصاد المساهمة الذي تمثله مؤسسات رأس المال 
  الاستدانة الذي تمثله البنوك.

إن للبنك الإسلامي في ظل نظام المضاربة دور فعال في تمويل بذرة رأس المال وفي  
الانتعاش التمويلي بالإضافة إلى رغبة وقدرة البنك الإسلامي على الاستمرار في التمويل 

س مظلة مصرفية تنسحب عندما عندما يبدأ الكساد في الظهور، فالتمويل بالمضاربة لي
تمطر السماء، فمن المعروف أنه في أحوال الكساد أو توقعه تبدأ المظلة المصرفية التقليدية 

ولكن التمويل بالمضاربة باعتباره رأس مال مخاطر لا يهرب  ،في الانسحاب توقعا للأمطار
زداد عندما تقل ، وفضلا عن ذلك فإن التمويل بالمضاربة ي)2( على الأقل بهذه السهولة

مالية فإن الشركات تسعى الوراق الأففي حالة وجود بورصات  ،الاكتتابات وتضعف البورصة
لتحصل على تمويل طويل الأجل لا يلزمها بفوائد ثابتة، ولكن يشترك معها في  للبنوك

  .)3(الأرباح بناء على قاعدة "الغنم بالغرم" 

الاقتصاديات المعاصرة من أهم وسائل التدعيم تعتبر مؤسسات رأس المال المخاطر، في 
المالي والفني للمشروعات الناشئة لما تتميز به هذه المؤسسات من قدرة على التعامل مع 
المخاطر بأسلوب أقرب ما يكون إلى الصحة، إلى الدرجة التي أصبح معها رأس المال 

حصاءات إلى أن نسبة المخاطر حرفة وصناعة دولية أكثر منه طريقة تمويل، إذ تشير الإ
الإخفاقات داخل المشروعات التي تمولها مؤسسات رأس المال المخاطر منخفضة، بل وأدنى 

ويرجع ذلك إلى أنها تنتقي بعناية  ،بكثير من المتوسطات المنشورة عن حالات الإخفاق
 ، فرأس المال المخاطر لا يخصص لأية مشروعات، وإنما)4(المشروعات التي تقرر تمويلها 
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فقط للمشروعات ذات الآفاق الرحبة وعلى الأخص المشروعات الوليدة التي يحتمل أن تنتج 
أكثر في المستقبل بالنظر إلى أنها تعمل في مجال مرن قابل للنفاذ في السوق، وبعمق قوي 
بدرجة ملحوظة، وتعد مؤسسات رأس مال المخاطر شكلا خاصا من أشكال التوظيف 

تهدف إلى تحقيق ربح رأسمالي في الأجل المتوسط المتحقق من  الجماعي، بالنظر إلى أنها
، وتقدم مؤسسات رأس )1(إعادة بيع أو حوالة حصصها في المشروعات التي اكتتبت فيها

المال المخاطر إلى جانب الدعم المالي للمشروع خدماتها غير المالية المتمثلة في توقع 
لية واقتدار في مساعدة المشروعات، ولا شك المشاكل ووضع الحلول الملائمة والمشاركة بفعا

أن نجاح مؤسسات رأس المال المخاطر في مهامها غير التمويلية، يعتمد بدرجة أكبر على 
مجموعة متكاملة من الموهوبين والمتخصصين وخبراء بالأسواق والقادرين على رسم 

الية على أساس أن التوقعات الخاصة بمستقبل المشروع، وتقدم هذه الخدمات مقابل أتعاب م
  .)2(هذه الخدمات سيستفيد منه بدرجة واضحة كافة المساهمين

إن نجاح نظام المضاربة في التطبيق العملي إنما يعتمد إلى حد كبير على سيادة الخلق 
الإسلامي في تصرفات الأفراد والقيادات والمجتمعات، فلا نجاح للنظام المالي الإسلامي 

، )3(الوفاء في كل من المنفذين والمتعاملين على حد سواء يغير تحقق صفات الأمانة و 
ويعتمد نظام المضاربة على قيمة الأخوة وما تتطلبه من سلوكيات اجتماعية كالتضامن 
والتعاون والتكافل والانسجام والتضحية والإيثار، كما يعتمد على العدالة الاجتماعية 

جتماعية وتكامل بين الأشكال الملكية الاقتصادية وما تقتضيه من تكافل بين الطبقات الا
وهذه الميزات هي التي تعطيه فروقا جوهرية  ،وتوازن في إشباع الحاجات الروحية والمادية
 نظامانظام المضاربة  ه القيم يمكن اعتبارهذل ابينه وبين نظام رأس المال المخاطر، ووفق

النشاط الاقتصادي ضمن  اجتماعيا قائما على أسس موضوعية وأخلاقية، تتم فيه ممارسة
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إطار اجتماعي اقتصادي يضمن التخصص الكفء للموارد والتوزيع العادل للثروة في آن 
  . )1(واحد 

رأس المال المخاطر  بشركةبين التمويل  علاقة متينةيتضح من العرض السابق، وجود 
يأمل في الحصول على فائض و فكليهما يقبل تحمل المخاطرة  ،المضاربة بشركةوالتمويل 

ويتم الحصول على هذه  –كما بينا سابقا  -مرتفع نتيجة لتحمل كل هذه المخاطرقيمة 
بعد فترة زمنية تقدر في المرتفعة أثناء الخروج الآمن من المشروعات الممولة العوائد 

ول، ولعل يتمتع هذين النظامين بالتعدد والتنوع والشم كما المتوسط بسبع سنوات على الأكثر.
الفرق الجوهري يتمثل في أن نظام المضاربة مستمد من مقوماتنا الحضارية وينسجم مع 

، الحرج مي، ويزول عند استعماله وتطبيقهمبادئ وأصول المذهب الاقتصادي الإسلا
المجتمعي والإكراه المؤسسي والتشريعي الذي نشهده حاليا، وما يترتب عن زوالهما من تزايد 

، ويسود نظام المضاربة الخلق الإسلامي الرفيع كما )2(للموارد المالية الكامنة  لطاقة التعبئة
بينا سابقا، وعليه فإن هذا النظام أكبر وأشمل وأوسع نطاقا ومجالا بكثير من نظام رأس 

يبدو من خلال الصيغة العامة والإجراءات التي المال المخاطر، إلا أن رأس المال المخاطر 
أو الاشتراك في  ʺالغنم بالغرمʺيتم بها أنه لا يخل من المبدأ العام في الاستثمار الإسلامي 

، وتتضمن المخاطرة الرغبة في الالتزام بعمل قد يؤدي يرتبط بمخاطرة عاليةالربح والخسارة و 
مما يدل أن لهذه التقنية أصول في التمويل إلى ربح أو خسارة وهو المبدأ المتفق عليه، 

الإسلامي يرتبط في حالته العامة بمجموعة الصيغ الإسلامية المعروفة كالمشاركة والسلم 
ويرتبط في حالته الخاصة  ،والاستصناع والمشاركة المتناقصة والإيجار التمويلي والتشغيلي

كانت تمارس قبل الإسلام فأقرها بعد فهو يدنو كثيرا إلى المضاربة التي بنظام المضاربة لذا 
ذلك التشريع الإسلامي كما بينا ذلك في بداية الفصل الثاني من هذا البحث، وهو أقرب 

أن توافق يشترط لتوفره على عنصر المخاطرة، ولكي يتكافأ هذين النظامين أيضا وأشبه منه 

                                                           

 .  60و  59جمال لعمارة ، نفس المرجع السابق ، ص - 1

 . 5صالح صالحي ، السياسة النقدية والمالية في إطار نظام المشاركة في الاقتصاد الإسلامي ، نفس المرجع السابق ، ص - 2
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مبادئ الشريعة كل الأدوات المالية المستعملة في عمليات سوق رأس المال المخاطر 
الإسلامية من التراضي والالتزام بالشروط التي يضعها المتعاقدون ما لم تحرم حلالا أو تحل 
حراما، وأن يحقق مصلحة مشروعة ومعتبرة لأطرافه، وأن يكون محل الاستثمار المتمثل في 

في  الأعمال أو المنتجات التي يتم تمويلها معتبرة شرعا، مهما تعددت الأطراف المشاركة
ومهما  ،مال المخاطر أو رواد الأعمال أو المساهمينالالعملية سواء كانت شركات رأس 

ومهما طال وتعددت مراحله، وأن يخلو من الربا أو أية  ،تالاستثمار وتنوع تمجالا تتعدد
 المال رأس دور بذلك ليظهروأن يكون بعيدا عن الضرر والظلم،  ،حيلة تؤدي إلى ذلك

أن رأس المال  ، ذلكالمستثمرين جلب خلال من عملية الهندسة في الإسلامي المخاطر
المخاطر صورة لاستثمار نشط مبني على أدوات المشاركة في حقوق الملكية مثله مثل نظام 

   المضاربة .

شركة الصغيرة والمتوسطة عن طريق  المطلب الثاني: تمويل المؤسسات 

   المضاربة وشركة رأس المال المخاطر .

، فهي صغيرة والمتوسطة دون تقاضي فوائدشركة المضاربة تمويلا للمؤسسات التقدم  
أساس الفائدة الثابتة  علىالمال النقدي العملية الإنتاجية  تبعد تماما أن تدخل رأس

، كما أن أسلوب التمويل بشركة رأس المال المخاطر يعتمد في تمويله لهذه والمضمونة
، حيث يتحمل مثله مثل التمويل بشركة المضاربةساهمة المؤسسات على مبدأ المشاركة والم

الممول المخاطر مع المستثمر الربح والخسارة، وللإثراء أكثر نتعرض في هذا المطلب إلى 
كيفية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق هاتين الصيغتين التمويليتين ضمن 

  الفرعين التاليين .

   الفرع الأول: تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركة المضاربة :

منها المؤسسات الصغيرة مشكل التمويل من أكبر المعوقات التي تعاني يعتبر  
والتمويل بالمضاربة أكثر ضمانا لتحقيق النجاح لهذه المؤسسات حيث تتم  ،والمتوسطة
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رة في ضوء قواعد وأسس توزيعية متفق عليها، وهذا مشاركتها في الناتج المتوقع ربحا أو خسا
تمويل هذه المؤسسات عن طريق هذه الصيغة  إلىالفرع يسلط الضوء ضمن عناصره 

  التمويلية . 

سيتم عرض مفهوم وخصائص المؤسسات أولا: ماهية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  
   :الآتيجاز على النحو الصغيرة والمتوسطة ودورها في التنمية الاقتصادية وذلك بإي

من الصعب تحديد مفهوم دقيق للمؤسسات  مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : -1
ويرجع ذلك إلى معاييرها المتنوعة في الأحجام والأشكال وأيضا وجودها  ،الصغيرة والمتوسطة

 تعريف، ويمكن اختيار التعريف التالي والذي أقرب ما يكون إلى الاقتصادية في كل الفروع
الجزائري لها، حيث عرفت المؤسسة الصغيرة بأنها المشروع الذي يضم أقل من  القانون

 ملايين 5 من أقل أصول إجمالي أو أورو ملايين 7 من أقل خمسين عاملا وتبلغ إيراداته
عاملا  250 من أقل ولكن عاملا خمسين من أكثر تضم المؤسسة المتوسطة أما، أورو
 . )1(أورو مليون27 من أقل الثابتة أصوله حجم يبلغ أو مليون أورو 40من أقل إيراداته وتبلغ
 على الخصائص هذه نوجز أن يمكن خصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : -2
 :) 2(الآتي  النحو
 ما اغالبالكبيرة، و  المؤسسات مع ةنمقار  لتمويلها كبير مال رأس إلى إنشائها يحتاج لا  - أ

 داخل المتاحة والموارد الطبيعية المحلية الخامات على أساسي بشكل إنتاجها في تعتمد
الفعلية، وتتمتع بالملكية  و القانونية الناحية من إيجادها المحلي، كما يسهل المجتمع

 والاستقلالية .

                                                           

المؤسسات  تأهيل متطلبات حول الدولي الملتقى الجزائر، في تمويلها ومشاكل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات سحنون سمير ، -  1
   . 423الجزائر ، ص  –الشلف  ، جامعة 2006أفريل  18و 17 يومي ، والمتوسطة الصغيرة

 مذكرة قسنطينة ، بولاية المؤسسات لبعض تحليلية تطورها ، دراسة ومعوقات والمتوسطة الصغيرة المؤسسات ، عائشة مصباح - 2
  . 30، ص  2005 الجزائر، - سكيكدة جامعة ماجستير،

   .37 ص، 2005،  1 ط عمّان ، والتوزيع ، للنشر وائل دار للريادة ، أبعاد الصغيرة الأعمال إدارة البرنوطي، نائف سعاد - 
  . 62ص  ، 2004 مصر، -الإسكندرية  الجامعية ، دار الأعمال ، في مقدمة ، الحناوي صالح محمد - 
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تتوفر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على نظام معلومات داخلي يتميز بقلة التعقيد،   -  ب
 جودة ذو إنتاج بتقديم لها يسمح المؤسسات هذه لمثل والمحدد الدقيق التخصص كما أن
 العمل لعنصر عالية من خلال رفع مستوى التوظيف، ورفع مستوى الناتج بنسبة عالية

 الاستهلاكية السلع على الفعال الطلب الكلي مستوى من إلى الرفع وبالتالي يؤدي
 الاستثمارية .و 

 والأقاليم حيث والمحافظات المناطق بين الواسع الانتشار على المؤسسات هذه قدرة -جـ  
 والمحافظات الأقاليم بين مختلف جغرافيا متوازنة تنمية تحقيق على الانتشار هذا ساعد

 إعادة التوزيع في والمساهمة المناطق، بين والثروة الدخول في التفاوت أوجه وتقليص
  البطالة . مشكل من والتقليل الشغل مناصب للدولة وتوفير السكاني

 يحصلوا أن يمكن يتجاوز ما عائد على الصغيرة المؤسسات أصحاب حصول إمكانية -د 
  المؤسسات . هذه مثل لإنشاء الأساسي الدافع وهو أجراء، عمالا كانوا إن عليه

 من والاستفادة الخبرة اكتساب على يساعدها مما والتخصص تمتاز بدقة الإنتاج -هـ  
 كلفة تخفيض خلالها ومن الإنتاجية القدرة مستوى إلى رفع وهذا يؤدي بدوره البحث نتائج

 بها تقوم التي للأنشطة بنشاط مكمل تقوم أن الصغيرة للمؤسسات الإنتاج، كما يمكن
  .  "الباطن من بالمقاولة" يسمى ما إطار في وذلك الكبيرة، المؤسسات

والابتكار  للتجديد العلمي وهي ذات القابلية والبحث التكنولوجي التطور في مساهمتها -و 
  الحيوية . والتكنولوجيا الدقيقة كالالكترونيات مجالات التكنولوجية في خاصة

 سنحاول دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية: -3
 وفاعلية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من أهمية ودور بإيجاز مدى نبين أن يلي فيما

 والاجتماعية . اديةالاقتص الناجيتين
تمثل المؤسسات  :الاقتصادي الجانب في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أهمية  - أ

الصغيرة والمتوسطة أهم وسائل الإنعاش الاقتصادي لسهولة تكييفها ومرونتها التي تجعلها 
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قادرة على تحقيق تنمية شاملة من خلال قدرتها على تنمية الصادرات وتوفير مناصب الشغل 
% 80ن هذه المؤسسات تشكل نحو إف 2002لثروة، فوفق تقديرات البنك الدولي لسنة وخلق ا

في  كما تساهم أيضا ،% من الصناعات اليدوية 35من المؤسسات العالمية وتسهم بنسبة 
تنمية روح الابتكار والإبداع، حقيق التنمية الصناعية المتكاملة، تزيادة الناتج الداخلي الخام، 

الثقافي، تعبئة الموارد المحلية، تغذية الصناعات الكبيرة، المحافظة على استمرار التنويع 
في  الأعضاء البلدان اقتصاديات في امعتبر  ادور  المنافسة، ومقاومة الاضطرابات، كما تلعب

 من 99 %نسبة تشكل المؤسسات هذه أن فنجد والتنمية، الاقتصادي التعاون منظمة
مأجورة، ال شغلال مناصب من 80 %إلى 40 %بين ما توفر ، حيثالتابعة لها الشركات
 التابعة المؤسسات هذه وتساهم .الخام الداخلي الناتج % من70 إلى % 30 بنسبة وتساهم
 إسبانيا، الدانمرك، من لكل الإجمالي الداخلي الناتج في النصف بأكثر من الخاص للقطاع
 في المأجورة الشغل مناصب من النصف يفوق ما أيضا والبرتغال، وتوفر ،اليابان فرنسا،
 اليابان، ايرلندا، اليونان، إسبانيا، الدانمرك، بلجيكا، ففي الدول: .تقريبا البلدان سائر

  .)1(% من مناصب الشغل 70توفر أزيد من وسويسرا  السويد البرتغال،
تعد المؤسسات  :الاجتماعي الجانب في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات أهمية  -  ب

الصغيرة والمتوسطة من الوسائل المهمة التي ترفع من مستوى مشاركة أفراد المجتمع في 
لأنها تعتمد على رؤوس الأموال  ،وتساهم في تكوين مجتمع صناعي من الحرفيين ،التنمية

عن اجتذاب رؤوس وهذا يعني البعد  ،الداخلية ومدخرات صغار المدخرين للاستثمار فيها
 المناطق ، كما أنها تقوم بدور إيجابي في خلق مناصب الشغل خاصة فيالأموال الأجنبية

المناسبة مما يؤدي إلى تقليص البطالة  الأسعار ذات المحلية الأولية المواد تتوافر أين الريفية
 في هذه المناطق خاصة في القطاع الزراعي ووقف النزوح الريفي نحو المدن، كما تعمل

                                                           

 ،2002 جوان الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتطوير سياسة أجل من : والاجتماعي الاقتصادي الوطني المجلس - 1
  . 20و  19ص 
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 أداء العمل في الانتماء وأهمها ،الأفراد لدى اجتماعية قيم خلق على لصغيرةا الصناعات
 .)1(الأجيال  يتوارثها التي الحرف في وذلك متكامل أسري نسق إلى الحرفي

إن ثانيا:مسألة ضمان المضارب كعقبة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: 
، بحيث يقدم وأصحاب الخبراتال و ملاقي أصحاب الأالمضاربة تقوم في جوهرها على ت

، فهذه الصيغة ملائمة لإقامة وتنظيم ل ماله ويقدم الطرف الثاني خبرتهالطرف الأو 
 ،وتحقق مصلحة كلا الطرفين صاحب المال وهو المصرفومتوسطة مشروعات صغيرة 

والعامل وهو المضارب في هذه الحالة ، فقد لا يجد صاحب المال من الوقت أو من الخبرة 
كنه من تقليب المال والاتجار فيه، وبالمقابل قد لا يجد العامل من المال ما يكفيه ما يم

، ويتحمل صاحب رأس براته في مجالات الحياة المختلفةلتجسيد أفكاره وممارسة قدراته وخ
  .تقصير المضارب، وعدم إخلاله بشروط المضاربة المال الخسارة في حالة عدم

 تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كونتقف في وجه عقبة الضمان وتعد مسألة  
لا يتحمل ما يقع من خسارة أو تلف ما تحت يده من الأموال إلا بالتعدي أو  اأمين المضارب
المؤسسات اعتبار و  ،رب المال حفظ مصلحة، و فساد الذمم وسبب القول بالضمان ،التقصير

ثم يؤدي إلى تباين درجة ثقة  ومن، الصغيرة والمتوسطة مغايرة في طبيعتها وقوتها
له أموالها، الذي تخوف المؤسسات من ضياع  أيضاو  ،المؤسسات المالية الإسلامية تجاهها

، )2(في الماضي أو الحاضرذلك  ائية والتجربة الحقيقية سواء كانأساس قوي مدعم بالإحص
المضارب رأس ويمكن إيجاد الحل لهذه العقبة أي عقبة الضمان بأن يكون الأصل ضمان 

أي  ،مال المضاربة إلا عندما يستطيع أن يأتي المضارب ببينة تدل على عدم تقصيره وتعديه
إذا ادعى المضارب تلف المال أو طروء الخسارة في تجارته من غير تعد ولا تقصير منه 

، وبالنسبة عليه تهمة التقصير أو التعدي فقط فالبينة عليه، ويتم تطبيق هذا الحل لمن 

                                                           

  .  131- 129، ص ص  2007مصر،  ، الجامعية الدار مقارن ، بيئي مدخل الصغيرة المشروعات إدارة عمر، علي أيمن -1
، والمتوسطة : مسألة ضمان المضارب التمويل بعقد المضاربة للمنشآت الصغيرةأشرف بن محمد هاشم ولقمان الحكيم بن حسين،  -2

  .  13 – 11ماليزيا ، ص ص  -الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية إسرا ، كوالالمبور
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ؤسسات الصغيرة والمتوسطة فيمكن أن يطبق هذا الحل فقط على التي تتهم بالتعدي للم
والتقصير، فالحل الوسط بين عدم ضمان المضارب وضمانه يعطي الثقة أكبر للمؤسسات 

، وفي نفس الوقت سيشعر يل عملائها من خلال عقد المضاربةالمالية الإسلامية في تمو 
، ولمزيد )1(لابتعاد عن التقصير والتعدي لالخطوات اللازمة بخذ تم الأالعملاء بالمسؤولية في

من التوضيح حول مسألة الضمان يمكن الرجوع إلى مخاطر تطبيق المضاربة المشتركة 
  وطرق إدارتها في الفصل الثالث من هذا البحث .

لقد ساهم ثالثا : سندات المضاربة كأداة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة :  
، ذلك أنه يشكل في الواقع درات المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمضاربة في تأهيل قأسلوب 

شراكة حقيقية وليس مجرد شراكة مالية ما بين أصحاب الأموال والمؤسسات المالية 
، حيث يشارك الفنية والتنظيمية من جهة ثانية والمصرفية من جهة وأصحاب القدرات

الأموال اللازمة لإقامة من خلال تزويدها ب المصرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
وبذلك  ،برة اللازمة في التسيير والإدارةوبالمقابل يقدم أصحاب هذه المشاريع الخ، مشاريعهم

يتحقق التزاوج بين المال والعمل، يربحان معا وقد يخسران معا، وفق مبدأ الغنم بالغرم وهذا 
، كما يجعل المؤسسة حريصة ضاربةيصا على اختيار المؤسسة المما يجعل المصرف حر 

، وبذلك يقدم نظام ه من مجهوداتأيضا على تحقيق الأرباح لتنال عائدا مقابل ما تبذل
لات التدخل ، أما من حيث مجات تمويلا ماليا خاليا من الفائدةالمضاربة لهذه للمؤسسا
ة حياة ، فيمكن أن يتدخل رأس مال المضاربة في كل مراحل دور الخاصة بمؤسسة بعينها

، ، فتمويل إعادة النهوضو والتوسع، إلى تمويل النملمؤسسة ابتداء من مرحلة الانطلاقا
، بل يشمل أيضا تمويل العمليات شمل تمويل عمليات الاستثمار فحسبوهذا التدخل لا ي

   : الآتيالمرتبطة بدورة الاستغلال، وهذا ما يوضحه الشكل 

 

                                                           

 والتدريب ، معهد الإسلامي للبحوثالعياشي فداد ، مخاطر الثقة في تطبيقات المضاربة وعلاجها ، البنك الإسلامي للتنمية ، ال -1
  . 21 – 18، ص ص  2003،  1المملكة العربية السعودية ، ط –جدة 
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  مجالات تدخل رأس مال المضاربة تبعا لدورة حياة المؤسسة : ) : 27الشكل رقم (  

    

     

 

  

  

  

 ، والمتوسطة : المضاربة، نماذج من التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة المصدر : رحيم حسين
، دراسة أثرها على الاقتصاديات والمؤسساتسياسات التمويل و ستصناع ، الملتقى الدولي حول: السلم والا

 .  11، ص الجزائر -بسكرة ، جامعة  2006نوفمبر  22و  21حالة الجزائر والدول النامية ، 

طريق أسلوب المضاربة، تمويلات عن اللمؤسسات المبتدئة أن تستفيد من لوهكذا يمكن  
وهو ما يسمح لها بتمويل مرحلة الإنشاء، وكذا تمويل مرحلة الانطلاق، والتي يمكن أن تمتد 

المؤسسات التي هي في أن تستفيد إلى دورتين أو ثلاث من حياة المؤسسة. كما يمكن 
يل مرحلة النمو من رأس مال المضاربة في تمويل عملياتها التوسعية أو التجديدية كتمو 

في حين تستطيع المؤسسات  ،إطلاق منتجات جديدة أو تمويل عمليات التجديد أو الإبداع
التي تعاني من اختلال كلي أو جزئي أن تستفيد من رأس مال المضاربة من أجل إعادة 

   نهوضها وبعث وجودها من جديد .

هي و وسيلة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أيضا سندات المضاربة وتعتبر  
سندات منبثقة عن تجزئة لرأس مال المضاربة إلى حصص متساوية، وتدل على ملكية 
صاحبها لنسبة من رأس مال المضاربة، وبالتالي استحقاقه لجزء من الربح المحقق حسب 
نسبة ملكيته، وقد بينا ذلك بشيء من التفصيل في الفصل الثالث من هذا البحث لما تطرقنا 

مشتركة في المصارف الإسلامية، ويمكن أن تكون هذه السندات قابلة إلى أقسام المضاربة ال

رقم 
 ا�عمال

 رأس مال

 إنشاء

 رأس مال

 تطوير

 رأس مال

 إعادة نھوض

 النتائج
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للتداول إذا نص على ذلك في عقد الإصدار، وهو ما يعتبر ميزة هامة بالنسبة للمكتتبين 
  .فيها، حيث يصبح بإمكانهم التنازل عنها في حالة الضرورة

فبدلا أن تلجأ إلى  سندات المقارضة أداة هامة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،و  
الاقتراض المصرفي، تستطيع هذه المؤسسات طرح سندات مقارضة للاكتتاب، ويجب أن 

 ومن خلال رأس المال المكتتب تقوم بإنجاز مشاريعها ،الثنائيةتراعى فيها شروط المضاربة 
 السندات برأس مال المؤسسة الخاص على أن لا يتم خلط رأس المال المجمع عن طريق هذه

باستثناء السندات التي تشتريها المؤسسة نفسها، والتي تصبح بها مالكة  ، أصبحت شركةوإلا
  .)1( لجزء من رأس المال بنسبة ما اشترته

  : كيفية تمويل سندات المضاربة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة . )28الشكل رقم (    

  
  
  
  
  

  
  . 12ن ، نفس المرجع السابق ، صرحيم حسيالمصدر :             

   المال المخاطر :تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركة رأس  الفرع الثاني : 

يشكل رأس المال المخاطر أحد الوسائل الفاعلة الذي يتناسب نشاطه ومستوى تدخلاته  
، نظرا لارتباط نشاطه بالمجالات ذات المخاطرة الصغيرة والمتوسطة اتطبيعة المؤسسمع 

، ويعتبر ؤسسةالتمويل شكل المساهمة في رأس مال الم ، أين يتخذالمتوقع الكبيروالعائد 
رأس المال المخاطر بديلا تمويليا للمصادر التقليدية كالقروض المصرفية والأسهم والسندات، 

                                                           

، الملتقى الدولي  رحيم حسين، نماذج من التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة : المضاربة ، السلم والاستصناع -  1
، جامعة  2006نوفمبر  22و  21حول: سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والدول النامية ، 

  .  13 - 10الجزائر، ص ص -بسكرة 

)1مالك (  ( n مالك ( )2مالك ( ...   

 

 

 

 

 

مال رأس  

 المضاربة

   صغيرة مؤسسة 

 

 مؤسسة متوسطة  

  

)1مشروع (  ( n مشروع ( )2مشروع (   ... 
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، )1(توفير التمويل المالي وكذلك الدعم الفني والتكنولوجي والإداري لهذه المؤسساتبويقوم 
ل المخاطر بالتفاوض مع المستثمرين بتوظيف أموالهم وتتم آلية التمويل بقيام شركة رأس الما

لديها على أمل الحصول على عوائد جد مرتفعة تفوق متوسط عائد السوق، لكنها في نفس 
أي أنها لا تضمن التحقق الفعلي لتلك العوائد المنتظرة،  ،الوقت لا تضمن تلك المخاطر

شركة رأس المال تقوم بعد ذلك  ، ثمويل بشركة المضاربة إلى حد مامثلها مثل آلية التم
ذلك بموجب التشريع لمؤسسة لمدة أقصاها سبعة سنوات و بالمساهمة في رأس مال االمخاطر 

من تحقيق  المستثمرالمعمول به، أي أن شركة رأس المال المخاطر تنسحب بعد تمكن 
الأرباح التي تمكنه من سد العجز للأموال أو بعد تخفيضه لخطر العجز، مما يمكنه من 

متوسطة تتميز الالحصول على التمويل من مصادر أخرى، نظرا لأن المؤسسات الصغيرة و 
وفي هذا الإطار قدر معدل العجز ز بالمقارنة مع المؤسسات الكبرى، بارتفاع خطر العج
، وهو ما بالنصفلصغيرة ومتوسطة الحجم في المراحل الأولى من حياتها لدى المؤسسات ا

يفسر نفور البنوك من تمويل هذا النوع من المؤسسات لطبيعتها الخاصة تجاه الخطر 
  .)2(المؤسساتهذه أيضا عدم نجاعة تلك المصادر التقليدية في تمويل و والعجز، 

مرحلة ما قبل  ،ل تطور المؤسسةوتتدخل شركات رأس المال المخاطر عبر كافة مراح 
الإنشاء وتتولى فيها تمويل نفقات البحث والتنمية ونفقات إجراء التجارب بما في ذلك بعث 

ملاحظة وتقييم مدى الإقبال عليه، ثم مرحلة الإنشاء أو و سلعة أو منتوج جديد في السوق 
ض الواقع، حيث الإنطاق وتتولى الشركة في هذه المرحلة تجسيد تطبيق المشروع على أر 

شراء المعدات وحتى القيام بعمليات الدعاية وتسويق المنتوج، وأخيرا و  تتولى تمويل التهيئة

                                                           

1- Savignac F, Quel mode de financement pour les jeunes entreprises innovantes, financement interne, prêt 
bancaire , ou capital-risque ? Revue économique 2007/4 , volume 58, p 864 . 

2- Gabrielli .D , L’accès des PME aux financements bancaires, Bulletin de la Banque de France , № 165 , 
Septembre , 2007, p 22 . 
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مرحلة التوسع وإعادة بعثها من جديد أين تقوم الشركة بتمويل مؤسسات قائمة، وإعادة بعث 
  .)1(المالي والإداريازها الإنتاجي المؤسسات لإعادة توازنها واستقرار جه

حيث  ،المخاطر مال رأس شركة نشاط من أولى مرحلةبدء من إجراءات التطبيق وتتم  
 ومهارته الشركة لهذه المكون الفريق قدرة تظهر وهنا ،المالية الموارد بتجميع الشركة هذه تقوم
 إثارة في هدفها يتمثل التي البحث مرحلة تأتي وبعدها .المستثمرين واجتذاب الموارد جمع في

 تظهر وهنا التمويل من النوع لهذا الطالبة المشروعات طرف من تقدم التي الترشح ملفات
 بحسب الترشح ملفات تصنيف يتم مكملة مرحلة المخاطر، وفي مالال رأس شركات فعالية
 شركة لتصل، منها المناسب لاختيار للملفات معمق اختبار بإجراء وذلك ،المصداقية درجة
 من المستفيدة المشروعات في تدخلها كيفية أو شكل تحديد مرحلة إلى المخاطر مالال رأس

 بتسويق المتعلقة أو ،والانطلاق الإنشاء بمرحلة المتعلقة الأخرى والمساعدات التمويل
 في أخيرة آخرين، وكمرحلة شركاء عن البحث أو البنوك مع العلاقات وتسهيل المنتجات

 الاشتراكات بيع بإعادة المخاطر مال رأس شركات تقوم التمويلي النشاط هذا ممارسة إطار
  .)2(السوق التمويلي في اشتراكاتها طرح لتعيد الممولة، المشروعات من للخروج

وتلعب شركات رأس المال المخاطر دورا فعالا في تمويل الأنشطة التي يتوقع من ورائها  
في دول شركة رأس المال المخاطر  فعلى سبيل المثال لا الحصر ساهمتعوائد مرتفعة، 

ووصلت % من إجمالي الاحتياجات، 2مويل بت OCDEمنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 
من الناتج  % 38بالولايات المتحدة الأمريكية نسبة  2003نسبة مساهمتها في التمويل سنة 

، أما المملكة المتحدة فبلغت نسبة  %31%، وفي كندا  37وفي إسلندا  الداخلي الخام،
  .)3(%  23المساهمة ما يقرب 

                                                           

1 - Ferrary .M , Les capital-risqueurs comme « transiteurs » de l’innovation , Revue française de gestion , № 190 
/ 2009 , p188. 

منشورة،  غير ماجستير بعنابة ، مذكرة FERTIALحالة  دراسة - تمويلها إشكالية والمتوسطة الصغيرة المشروعات نورة ، برايس - 2
  .141ص ،2006الجزائر ،  -عنابة  جامعة

3- Organisation de coopération et de développement économiques , Le financement des PME et des 
entrepreneurs , 2 / 2007 , p 4 . 
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 .   واقع التمويل والاستثمار بشركة المضاربة وشركة :المبحث الثالث

  رأس المال المخاطر في الجزائر .          .

 تمهيـــــد: 

 إلى ويعود نسبيا، حديثا الجزائر في الإسلامية والبنوك المخاطر المال رأس ظهور يعتبر 
 في أنشأ إسلامي بنك أول الجزائري البركة بنك ويعتبر الماضي، القرن اتتسعين بداية

 الإسلامية المصارف في المستخدمة الإسلامية التمويلية الصيغ بغالبية يتعامل وهو الجزائر،
 ترتق لم فهي المخاطر المال رأس شركة أما الشرعية، المضاربة ومن بينها صيغة الأخرى،

 المال رأس وشركة، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تطلعات مستوى إلى الجزائر في
 وبعد .الشركة هذه في المستثمرة الأموال رؤوس قلة إلى ذلك ويرجع ذاتها، حد في المخاطر
 المالية الشركة ظهرت خاصة مالية مؤسسات بإنشاء سمح الذي والقرض النقد قانون صدور

 المخاطر المال رأس نشاط تمارس شركة أول وهي ، FINALEPللمساهمة الأوربية الجزائرية
 ببنك المضاربة لشركة الميدانية للدراسة المبحث هذا في نتطرق أكثر ولتوضيح الجزائر، في

 المال لرأس الميدانية للدراسة الثاني المطلب ونخصص الأول، المطلب في الجزائري البركة
 .FINALEP مؤسسة حالة لدراسة ونتطرق الجزائر في المخاطر

 .الأول :الدراسة الميدانية للمضاربة ببنك البركة الجزائري  المطلب 

 الإسلامية المصارف اعتمدتها التي الأساسية الأساليب أحد المضاربة أصبحت لقد 
 الذين بالمودعين علاقتها صياغة في خاصة بصفة الجزائري البركة وبنك عامة بصفة

 على وذلك مضارب، بصفته المصرف فيها ليعمل الأموال أرباب بصفتهم أموالهم يقدمون
 المصارف هذه تمارس كما عليها، متفق معلومة بنسب بينهما الناتجة الأرباح قسمة أساس
 فيقدم والابتكار، العمل على القادرين المشاريع أصحاب المستثمرين مع الأسلوب ذات

 مضاربين، بصفتهم فيه ليعملوا المال رب بصفته اللازم التمويل المستثمرين لهؤلاء المصرف
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 البركة نكبب المضاربة لشركة الميدانية للدراسة المطلب هذا في نتطرق ولتوضيح ذلك أكثر
 لمفهوم هذا البنك . بينما نخصص الفرع الأول  ،الثاني الفرع في الجزائري

  الفرع الأول: مفهوم بنك البركة الجزائري:  

يعتبر بنك البركة الجزائري أول بنك إسلامي يفتح أبوابه في الجزائر، ليتيح فرصة العمل  
المصرفي بالمشاركة للمتعاملين الذين يسعون إلى التعامل على أساس مبادئ الشريعة 

والذي سيكون ويجمع هذا البنك بين صفتين:الصفة التجارية والصفة الاستثمارية، الإسلامية، 
  :هذا الفرع من خلال العناصر الآتية  محل دراستنا في

 في الإسلامية المصارف تجربة تعتبر : ونشأته الجزائري البركة بنك تعريف :أولا 
وهو بنك مشاركة  الجزائري، البركة بنك في خاصة متمثلة وهي نسبيا، حديثة الجزائر

  : يلي فيما ونشأته هتعريف إلى نتطرق وسوف ومختلط، ويعمل في بيئة مصرفية تقليدية،

الذي يمثل المساهم  -عرف الشيخ صالح عبد االله كامل : الجزائري البركة بنك تعريف -1
بنك البركة الجزائري على  - الرئيسي في مجموعة دلة البركة المصرفية ورئيس مجلس إدارتها

بنك إسلامي لا يتعامل بالفائدة أخذا أو إعطاء، ويهدف إلى تنمية المجتمع الجزائري "أنه 
سلم، وإلى خلق توليفة عملية مناسبة بين متطلبات العمل المصرفي الحديث وضوابط الم

، حيث يجمع هذا البنك بين صفتين الصفة التجارية حيث يعتبر بنك )1( "الشريعة الإسلامية 
تجاري وفقا للقانون الجزائري من خلال قيامه بممارسة الوظائف التقليدية للمصارف التجارية 
من قبول الودائع وتوفير التمويل، والصفة الاستثمارية التي تجعله بنكا استثماريا وفقا للمادة 

اسي من خلال قيامه بالأنشطة الاستثمارية حسب مفهوم بنك الأعمال، الثالثة من قانونه الأس
 والقرض بالنقد المتعلق 10/90 رقم قانون بموجب الجزائري البركة بنك سيتأسوقد تم 

البركة  دله ، ومجموعة BADRالريفية  والتنمية الفلاحة بنك % لكل من 50بمساهمة 
                                                           

 التدريبية الندوة الجزائرية، المصرفية المنظومة إصلاح إطار في البركة بنك تجربة مرابط ، تقييم وسليمان منصور بن االله عبد - 1
 -25الجزائر ،  -عباس فرحات جامعة المغاربية ، الاقتصاديات في وتطويرها والمتوسطة الصغيرة المشروعات تمويل لالدولية حو 

  6 .، ص 2003ماي  28
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DALLAH ALBARAKA تأسس ، مختلط مال برأس مصرفية مؤسسة أول ، ويعتبر 
 شهر بداية المصرفية أعماله وباشر دج، مليون 500 قدره مال برأس 1991ماي 20 بتاريخ

 التمويلك المصرفية، العمليات كافة مزاولة بغرض البنك إنشاء تم ، وقد1991سبتمبر
 إحدى الجزائري البركة بنك ويعد الإسلامية، الشريعة أحكام مع يتوافق بما والاستثمار

 المجوعات أقدم من واحدة وهي ،المصرفي البركة لمجموعة التابعة المصرفية الوحدات
ويهدف بنك البركة الجزائري  ،)1(الإسلامية  المالية الخدمات صناعة في الرائدة المصرفية

إلى تشجيع الادخار الفردي والمؤسساتي، وتوفير التمويل اللازم لسد احتياجات القطاعات 
أشكال التعاون مع المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية في كافة المختلفة وتطوير 

والقيام بكافة الأعمال الاستثمارية والتجارية المشروعة مع دعم صغار المستثمرين  ،المجالات
توجيهها نحو الأسلوب المصرفي والحرفيين وتطوير وسائل اجتذاب الأموال والمدخرات، و 

غيلها بالطرق الإسلامية، وبأفضل القواعد الاستثمارية بما الربوي واستقطاب الموارد وتشغير 
  .(2) يحقق الربح الحلال

يقع المقر الرئيسي لبنك البركة الجزائري بالجزائر الجزائري:  البركة بنك نشأة -2
ألف  500مليون دج، مقسمة بالتساوي على  500العاصمة، وبلغ رأسمال البنك عند الإنشاء

دج للسهم الواحد، يشترك فيه مناصفة كل من بنك الفلاحة  1000سهم، أي ما يعادل
والتنمية الريفية وهو بنك عمومي جزائري ومجموعة دلة البركة القابضة الدولية، وقد قام البنك 

مليار دج، والذي  2.5بمقدار أربعة أضعاف، أي ما يعادل 2006برفع قيمة رأس ماله سنة
حيث أصبحت نسبة مشاركة  ،لى المساهميننتج عنه تغيير في توزيع حصص رأس المال ع

% ونسبة مشاركة دلة البركة القابضة مساوية لـ  44بنك الفلاحة والتنمية الريفية مساوية إلى 
رئيس ونائبه، وآخر ال%، ويدير البنك مجلس إدارة يتكون من ثمانية أعضاء من بينهم  56

تنفيذ، حيث تتشكل كل واحدة منهما عضو قائم بالإدارة منتدب، كما أن له لجنتين للتدقيق وال

                                                           

1 -Présentation de la banque. www.albaraka-bank.com/presentation.html , 28 / 10 / 2015 .  

  .  3 – 1الجزائري ، ص ص  البركة لبنك الأساسي القانون - 2
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من ثلاثة أعضاء بما فيهم الرئيس، كما يوجد أيضا بالبنك مدققين للحسابات، ومديرية عامة 
أعضاء، إضافة إلى مراقب شرعي واحد يقوم بزيارة الفروع كل ستة أشهر،  تتضمن سبعة

للشريعة وذلك حتى يتأكد من صحة الأعمال التي تقوم بها الفروع وعدم معارضتها 
 2008، ويتوزع في شبكة فروع بلغ عددها فياموظف 600، ويبلغ عدد موظفيه(1)الإسلامية 

، ويعد 2003فروع عن سنة  10، وبـ  2006فرعا بزيادة ثلاث فروع عن سنة  20حوالي
ل وفقا لمبادئ بنك البركة الجزائري البنك الوحيد من بين البنوك العاملة في الجزائر الذي يعم

 18، إلى أن منح الترخيص لبنك إسلامي آخر وهو بنك السلام فيالإسلامية الشريعة
مساهمات في شركات ، كما سجل بنك البركة (2)بالعمل في السوق الجزائرية  2008أكتوبر

، وتظهر أهم تلك المساهمات في ونشاطاته المصرفية والماليةضوعه شقيقة، لها صلة بمو 
  .الجدول أدناه

 :أهم الشركات المساهم فيها بنك البركة الجزائري  :(26)الجدول رقم 

 % 10 دج 10000000 شركة التكوين ما بين المصارف

 % 4 دج 1000000 شركة ما بين البنوك للمعالجة الآلية والنقدية

 % 20 دج 96000000 البركة والأمان

 % 20 دج 50000000 البركة للتنمية العقارية

 % 100 دج 199994000 دار البركة

 15 .، ص 2003بنك البركة الجزائري ، التقرير السنوي :المصدر 

تحقيقه للتوازن والاستقرار المالي للبنك في إن أهم ما اتسم به تاريخ بنك البركة الجزائري  
تم توحيد  1999، وفي سنة 1995إلى غاية سنة 1991سنةمن تاريخ تأسيسه الفترة الممتدة 

                                                           

1-Mohamed Seddik Hafid , Directeur Général de la banque al baraka d’Algérie , entretien avec le quotidien 
Elouma , № 45 du 17 / 01 / 1995 . 

    algeria.dz-of-http://www.bank ، 11/  11/  2015موقع بنك الجزائر ، -2
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إضافة إلى المشاركة في إنشاء شركة تأمين البركة والأمان، وإظهار نتائج مالية صحيحة، 
احتل المرتبة الأولى من بين المؤسسات المصرفية ذات رأس المال  2000 وفي سنة
ء سوقية انتقل البنك إلى أجزا 2002وذلك فيما يتعلق بمجموع الأصول، وفي سنة  ،الخاص

الية قياسية وعائد على حقوق والأفراد، مع تحقيق نتيجة مجديدة تتمثل في المهنيين 
تمركز البنك في المرتبة الأولى وللسنة الثانية  2006، وفي سنة  16 %المساهمين تجاوز

من ضمن البنوك الأكثر مردودية في السوق الجزائرية و على التوالي في مجال تمويل الأفراد 
وزاد رأس ، %  25وفي مجموعة البركة المصرفية بنسبة مردودية حقوق الملكية بأكثر من 

 .(1)%  60مليار دينار جزائري، وحقق نموا صافيا قارب نسبة  2.5مال البنك إلى حدود

يقدم بنك البركة الجزائري لزبائنه من أفراد ومهنيين  :خدمات بنك البركة الجزائري :ثانيا 
وحرفيين ومؤسسات تشكيلة واسعة من الخدمات سواء تلك المقدمة للأفراد حيث تمركز سنة 

في المرتبة الأولى و للسنة الثانية على التوالي في مجال تمويل الأفراد، ويقدم أيضا  2006
توظيف والتمويلات بمختلف خدمات للمهنيين والحرفيين تتمثل أساسا في خدمات الادخار وال

، كما يقدم أيضا خدمات للمؤسسات ومن أهمها تمويل الاستثمارات وتمويل أنواعها
خدمات على المستوى الدولي كضمانات الاستيراد والتصدير، وتنظيم الاستغلال وتقديم 

، التسليم الاعتماد المستندي للتصدير الاعتماد المستندي للاستيراد، (تدفقات التجارة الخارجية
، ويواصل بنك البركة الجزائري تطوير )2() ، التسليم المستندي للتصديرالمستندي للاستيراد

خدماته من خلال تقديم منتجات جديدة مبتكرة بما في ذلك سندات استثمار إسلامية 
وصناديق استثمار وطرح مجموعة متنوعة من منتجات التأمين المصرفي، وبالنظر إلى 

ك الأخرى في ، ومقارنتها مع الأرباح المحققة لدى البنو 1994الأرباح التي حققها البنك سنة 

                                                           

   8 .ص ، 2012 السنوي التقرير الجزائري ، البركة بنك -1
 الجزائري ، البركة بنك من موقع المستقاة المعلومات على بناءا الجزائري البركة بنك خدمات تلخيص تم -2

. 2015  /11  /30 bank.com/bankingislamique.htm-http://www.albaraka,    
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فإن بنك البركة الجزائري يعتبر البنك  ،نفس السنة ومن معيار نسبة مردودية الأموال الخاصة
 .(1)الأكثر ربحية في الجزائر

وتتم عملية التمويل ببنك البركة الجزائري بمرحلة تكوين ملفات التمويل من أجل تقدير  
ق أسس وضوابط حددت من ف، و ات المطلوبة ضمن أفضل شروط العملوتحديد الاحتياج

بيك أحد أفرع البنك المخصصة ، ثم توضع طلبات العملاء على مستوى شباطرف البنك
ويتم اتخاذ القرار والبث في ملفات التمويل  ،، ثم تأتي مرحلة معالجة ملفات التمويللذلك

جنة على مستوى لجنة مديرية التمويل والتسويق أو المديرية العامة أو على مستوى لجنة الل
التنفيذية للبنك، وبعد هذه المرحلة تأتي مرحلة تجسيد قرارات التمويل بالإمضاء على عقود 

والقيام بفتح الحسابات ي مرحلة تعبئة ومتابعة التمويلات ، وأخيرا تأتالتمويل وتقديم الضمانات
 .(2)الملائمة لكل عميل ولكل صيغة تمويلية 

عرف نشاط إجمالي تمويلات البنك :الجزائريالتطور الاقتصادي لبنك البركة  :ثالثا 
، وفي السنوات الأخيرة تضاعف حجم النشاط 2003للزبائن تطورا محسوسا خاصة سنة 

 :الآتي، وهذا ما يبينه الشكل % 12.89بزيادة قدرها  2010التمويلي للبنك سنة 
  ).2010 -1999(للزبائنتطور إجمالي تمويلات بنك البركة الجزائري الممنوحة  ):29الشكل رقم (   

  
 . 2010 – 1999التقارير السنوية لبنك البركة الجزائري خلال الفترة  :المصدر

                                                           

سليمان ناصر، العمل المصرفي الإسلامي في الجزائر الواقع والأفاق دراسة تقييمية ، ملتقى علمي حول النظام المصرفي  -  1
  .  8الجزائر ، ص  -، جامعة قالمة  2001نوفمبر  6و  5ي واقع وآفاق ، يوم -الجزائري 

  .15 – 10، ص ص 2003لسنة  الجزائري البركة ببنك خاصة إعلامية ومطبوعات منشورة، وغير منشورة سنوية تقارير -2
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لأنها  ،يعتمد البنك على تطبيق صيغة المرابحة في تمويلاته أكثر من غيرها من الصيغ 
تطبق في الأجل القصير من جهة ودخلها المضمون من جهة أخرى، وقد عرف حجم 

، وذلك بمتوسط 2011الودائع الجارية في بنك البركة الجزائري ارتفاعا مستمرا حتى سنة
، إذ مارية والادخارية ارتفاعا ملحوظاكما شهد حجم الودائع الاستث ،%25.49زيادة تقارب 

وهذا استنادا لمطبوعات البنك التي  ،مرة خلال فترات زمنية وجيزةشرين تضاعف أكثر من ع
نجد أيضا من خلالها تفوق الودائع الاستثمارية والادخارية عن الودائع الجارية مما يدل على 

، وسجل البنك (1)نجاح البنك في استقطاب هذه الودائع المشاركة في الأرباح والخسائر
، أما العوائد المتأتية عن هذه % 31بمتوسط يزيد عنارتفاعا كبيرا في صكوك المضاربة 

، أما عن تطورات حجم (2)وهي نسبة كبيرة ومعتبرة  % 280الصكوك فقد تجاوز متوسطها
الميزانية فقد تضاعفت في فترة وجيزة منذ إنشائه إلى سبعة أضعاف، فقد كانت نسبة الزيادة 

غت الميزانية الإجمالية للبنك ، إذ بل% 32.74السنوية جد معتبرة ببلوغها ما يقارب
مليون دينار  2176.78مليون دينار جزائري مقابل 120509ما قيمته 2010سنة
 1993مرة خلال الفترة الممتدة ما بين 55 ، أين تضاعفت قيمتها بحوالي 1993سنة

، وتعتبر صيغة المضاربة إحدى صيغه التمويلية والاستثمارية وإحدى العوامل 2010و
  :، والشكل التالي يوضح ذلك طور حجم هذه الميزانيةبارزة في تال

  
  
  
  
  
  
  

                                                           

  bank.com-www.albaraka, 15 / 12 / 2015نشرات بنك البركة الجزائري ومطوياته الإعلامية ،  -1 
 ، 2010 – 1993الجزائري خلال الفترة  البركة لبنك المفصلة الميزانيات - 2

 www.albarakaonline.com, 27/12/2015.  
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  ). 2010 – 1993(: تطور الميزانية الإجمالية لبنك البركة الجزائري  (30)الشكل رقم

  
 . 2010 – 1993ميزانيات السنوات المالية لبنك البركة الجزائري خلال الفترة  :المصدر  

 المضاربة ببنك البركة الجزائري.التطبيق العملي لشركة  :الفرع الثاني 
 معتبرة وفقاإن شركة المضاربة قادرة على استثمار الأموال في مشروعات استثمارية  

يل عبر رفع الفوائد والمشاركة في تحمل المخاطرة وتقليل تكلفة التمو ، "الغنم بالغرم  "قاعدةل
ا في اختيار المشروعات واسع مما يتيح المجال ،الممولكاهل المستثمر  لىا عالمحددة مسبق

ستثمار لدى وارتفاع فرص التشغيل وزيادة الدخل، لذا تعد من أهم صيغ التمويل والا
بشكل لكن في الجانب التطبيقي انخفضت نسبة التمويل بهذه الصيغة  المصارف الاسلامية،

بسبب تفضيل البنك أساليب التمويل القائمة على  ،البركة الجزائريخاصة لدى بنك كبير 
 إلى، وسوف نحاول إلقاء الضوء في هذا الفرع لقلة المخاطرة وضمان العائد البيوع كالمرابحة

  بهذا البنك ضمن العناصر التالية: التطبيق العملي لشركة المضاربة
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تتم هذه الإجراءات في البنوك أولا: إجراءات عملية الحصول على التمويل بالمضاربة:  
 :  (1) الآتيالإسلامية بصفة عامة وفي بنك البركة الجزائري بصفة خاصة على النحو 

يتم الإطلاع على الدراسة المقدمة من المتعامل ومناقشة الإطار العام  :طلب التمويل - 1
ن وجهة لها، لمعرفة مدى تمشيها مع طبيعة معايير وضوابط التمويل الإسلامي، بقصد تكوي

نظر مبدئية تساعد في عملية البحث، وتحديد البيانات والمعلومات التي يطلب من المتعامل 
يفاء استيفاءها، ويقوم بتسجيل ملخص بنتائج المناقشة في نموذج مقابلة المتعامل، يقوم باست

، وسوف ندرج في نهاية هذا البحث ملاحق توضيحية بكل لتمويل بالمضاربةانموذج طلب 
  عمليات .هذه ال

يقوم قسم الدراسة بالاطلاع على طلب التمويل والبيانات الأخرى  :البحث والدراسة - 2
مات التي تجمعت المقدمة من المتعامل، ثم يقوم الباحث المختص بتحليل البيانات والمعلو 

، راسة اقتصادية مختصرة عن العملية، ويعد دم بتحليل المركز المالي للمتعامل، ثم يقو لديه
، ثم يعد مذكرة شاملة عن المتعامل وتقييم مركزه الائتمانيأو يقوم بتقييم الدراسة المقدمة من 

العملية لترفع إلى المستوى الذي يتخذ القرار التمويلي وفقا لجدول السلطات التقديرية المعتمد 
 .من مجلس إدارة المصرف 

، ة المفوضة باتخاذ القرارسة للسلطفي هذه المرحلة ترفع مذكرة الدرا :اتخاذ القرار - 3
، ويتم البت فيها بالموافقة أو الرفض، ويجب يعة العملية ومبلغ التمويل ومدتهذلك حسب طب

 . إفادة المتعامل بقرار المصرف بخصوص العملية وتوضيح المبررات وراء القرار

يقوم المختص بقسم الدراسات بتجهيز عقد المضاربة كما هو موضح  :تنفيذ القرار - 4
، ويتم إرساله إلى قسم التنفيذ والمتابعة والذي عليه إخطار مرفقة بهذا البحثالملاحق الفي 

ولتجهيز العقد للتوقيع من الطرفين المتعامل  ،لإعداد المستندات المطلوبة ،المتعامل كتابة
، ويتم إخطار ل من الطرفين بنسخة من أصل العقدويحتفظ ك ،والمسئول عن المصرف

                                                           

الإسلامي ، المصرف الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية ، الرسالة عبد الحميد الغزالي ، التمويل بالمضاربة ، مركز الاقتصاد  - 1
  . 19 – 15، ص ص  2004،  2للطباعة والنشر ، جمهورية مصر العربية ، ط
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بالفرع الذي يتولى فتح حساب بالعملية، ومن ثم تبدأ عملية التنفيذ في  الحسابات الجارية
 .ضوء الشروط والقواعد المتفق عليها في العقد 

مويل الممنوح من المصرف يقوم الموظف المختص بالفرع بمتابعة الت :متابعة العملية - 5
، عليها في العقدج والشروط المتفق ، والتأكد من حسن سير العمليات وفقا للبرنامللمتعامل

، كما يقوم بتقديم ة وعرضها دوريا على إدارة المصرفونقل صورة حقيقية عن موقف العملي
ما يطلب منه من معونة أو خبرة فنية أو تنظيمية وإدارية للمضارب كالإطلاع على دفاتر 
ومستندات العملية وجرد المخازن، وطلب تقارير دورية من المتعامل عن موقف العملية، 

 لب ميزانيات ومراكز مالية ومتابعة تطور موقف التنفيذ وغير ذلك . وط

في نهاية مدة المضاربة يتم إعداد حسابات النتيجة قياس النتائج وتوزيع العوائد:  - 6
للعملية (حسابات المتاجرة ، التشغيل ، الأرباح والخسائر) كما يتم تحرير إخطار يفيد بانتهاء 

، تظهر النتائج إما ربحا أو خسارة ، حيثوإجراء التوزيعة وضرورة التسييل موعد المضارب
توزع الأرباح  حيث ،ويتم التوزيع في ضوء القواعد المتفق عليها والمتضمنة في بنود العقد

، سبة نظير العمل والخبرة والإدارة، للمضارب نحسب الاتفاق بين المصرف والمضارب
  .وللمصرف نسبة نظير إجمالي تمويل العملية

  : (1)ومن هذه المعايير والضوابط ما يلي :معايير وضوابط التمويل بالمضاربة  ا:ثاني 

تقوم هيئات الرقابة الشرعية والمستشارون الشرعيون بتوضيح  الضوابط الإسلامية : -1
تعامل اليومي الضوابط الإسلامية الآمرة والضوابط الناهية، وتبين كيفية تطبيقها في ال

، ومن ثم فإنه عند التقدم بأي مشروع لطلب مشاركة المصرف، ينظر بالمصارف الإسلامية
أولا لشرعيته ومدى انضباطه مع القواعد الشرعية لتشغيل الأموال، فإذا كانت عملية 
المضاربة شرعية يتم النظر في باقي المعايير، ولا يقبل أي مشروع غير منضبط شرعيا مهما 

 .ة توافرت فيه من مقومات للجدارة التمويلي

                                                           

  .  21 – 19نفس المرجع السابق ، ص ص  - 1
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يراعي المصرف عند تحديده لأولويات استثماراته أن تكون موافقة  العائد الاجتماعي : -2
مع الأولويات الاقتصادية للدولة، وذلك في حدود الإمكانيات المتاحة للمصرف واتساقا مع 
الطبيعة الإسلامية، والتي توجب عليه ضرورة مراعاة مصالح الدولة ومراتب أولوياتها بين 

 جية وتحسينية.ضرورية وحا
ية الربحية مؤشر أساسي للحكم على الجدوى الاقتصاد معايير الربحية المناسبة: -3

، لذا يجب على المصرف الإسلامي أن يختار عملياته من للاستثمار في مجال ما من عدمه
بين قاعدة من العمليات الرابحة ومن ثم يكون الربح مؤشرا أساسيا لقبول العمليات، ذلك أن 

سلامي يعتبر حفظ المال أحد مقاصد الشريعة الخمسة التي تقوم بها ضروريات الفكر الإ
الحياة، وتحدد حصة الأرباح العائدة لكل طرف عند إبرام العقد، وتحتسب بالحصر مقارنة 

ويؤدي إلى بطلان عقد المضاربة كل شرط يحدد  ،بنتائج العملية بالنسبة المئوية أو التناسب
 بعد التسديد الكامل لمقدم الأموال، ولا يمكن توزيع الأرباح مبدئيا إلا توزيع أرباح ثابتة تسدد

، غير أنه يمكن منح تسبيقات على الأرباح للمضارب، وفي حالة ظهور أرباح لرأس المال
، تكون هذه الأخيرة ملزمة بتسديد التسبيقات الممنوحة لمقدم ن التسبيقات الممنوحةأقل م

  سجلة .الأموال في حدود الخسارة الم
يراعي المصرف عند انتقائه للمتعاملين معه أن  :معيار شخصية وخبرة المتعامل -4

يكونوا ممن تتوافر فيهم الأخلاقيات الإسلامية ويعرف عنهم السلوك الاجتماعي المقبول، 
وتتوافر فيهم السمعة المهنية الحسنة، كما يتم اختيار المتعامل الذي يتمتع بعمق الدراية 

مل فيه ويطلب التمويل من أجله، وقد يستدل والكفاءة الإدارية والإلمام بمجال النشاط الذي يع
على ذلك من الأنشطة والأعمال والوظائف والمناصب السابقة والمؤهلات العلمية التي 

  .حصل عليها وغير ذلك 
يهدف تحليل المركز المالي لطالبي التمويل إلى : سلامة المركز المالي للمتعامل -5

وعدم تعرضهم لخطر التوقف عن الدفع أو  ،اليةالتأكد من قدرتهم على الوفاء بالالتزامات الم
في السيولة المتاحة، ويتم ذلك من خلال التعرف على مدى توازن الهيكل التمويلي  الإخلال
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بما يسمح  ،للعمليات، وتحديد معيار ومقدار وتوقيت التدفقات النقدية الداخلة والخارجة لها
إعسار نقدي مناسب يسمح بتغطيته دون  بمقابلة كل التزام حقيقي أو محتمل للمتعامل بتدفق

 .إرهاق له أو 
الأصل أن المضارب لا يضمن إلا إذا قصر، ففي حالة عدم  :معيار الضمانات -6

، أما إذا كانت الخسارة عليها وحدثت خسارة فلا ضمان عليهتقصيره والتزامه بالشروط المتفق 
ضارب أن يرجع عليه فمن حق الم و إهماله أو مخالفته لشروط العقدبسبب تقصيره أ

لاستيفاء حقه فيما تلف من رأس المال ومطالبته بالتعويض عن الضرر الذي وقع عليه، 
لذلك فقد أجيز للمصرف مطالبة المضارب بتقديم كل الضمانات الشخصية أو العينية لحماية 

، نية الفادحةنفسه من أخطار تحويل التمويلات وخرق الالتزامات التعاقدية والأخطاء المه
وعلى الرغم من هذا، فإنه لا يمكن التنفيذ على الضمانات إلا إذا تحققت الحالات المذكورة 

  .أعلاه

يتلقى البنك توزيع التمويل والاستثمار بشركة المضاربة في بنك البركة الجزائري:  ثالثا : 
 : )1(أموال المودعين وفق قواعد المضاربة الشرعية، ويقوم باستثمارها على النحو الآتي 

يفتح هذا الحساب في شكل دفتر يبقى في حوزة الزبون، ويسجل  :حسابات الادخار -1
فيه كامل عمليات الدفع والسحب، ويساهم هذا الحساب في الأرباح والخسائر الناتجة عن 
التمويلات التي يقوم بها المصرف، وفقا لمبادئ الشريعة الإسلامية، وحسب نسب التوزيع 

ل، وقواعد المضاربة الشرعية التي يطلع عليها المحددة في الشروط المصرفية السارية المفعو 
العميل، ويوافق عليها بصفة قطعية عند التوقيع، ولا يعتد بالرصيد المقيد في دفتر التوفير، 
إلا إذا كان مطابقا للرصيد المبين في القيود المحاسبية للبنك، وتوزع العوائد حسب الشروط 

  .للشريك % 55للبنك مقابل 45% ل حاليا بنسبةالعامة لبنك البركة الجزائري السارية المفعو 

                                                           

  www.abg.bh/arabic/pdf/prs, 30/12/2015،  2010/  09الجزائري رقم  البركة لبنك العامة الشروط ملحق -1 
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وهو حساب يفتح للزبائن من أجل توظيف أموالهم  :حسابات الاستثمار المخصص -2
، ويتم توزيع حصة من نتائج الاستثمار على المودعين حسب اختيارهم وطلبهم في المشاريع

حالة السحب  كل حسب إيداعه، وفق الشروط المصرفية السارية المفعول لدى البنك، وفي
  .قبل انتهاء المدة المحددة لاستثمارها، يتم حساب العوائد على المدة الأدنى 

وهو حساب يفتح للزبائن من أجل توظيف  :حسابات الاستثمار غير المخصص -3
أموال المودعين في جميع تمويلات البنك، وتوزع الأرباح المحصلة على المودعين كل 
 حسب إيداعه، وفق الشروط المصرفية السارية المفعول لدى البنك، ولا يتم توزيع الأرباح في

ام عقد مضاربة مع أكثر ، ويمكن إبر د الفعلي لرأس مال المضاربةالمضاربة إلا بعد التسدي
شهرا، ويتم توزيع عوائد  60أشهر إلى غاية 3وتمتد مدة هذه الحسابات من من شريك، 

 :الاستثمارات بين البنك والزبائن حسب الجدول الآتي 

  -بنك البركة الجزائري  - توزيع العوائد في حسابات الاستثمار غير المخصص  ):27الجدول رقم (

 ( % )الشريك  ( % )البنك  المدة بالأشهر

3 44 56 

6 43 57 

12 41 59 

18 39 61 

24 37 63 

36 33 67 

48 31 69 

60 28 72 

 . 2010 – 1999التقارير السنوية لبنك البركة الجزائري خلال الفترة  :المصدر

كما يقوم بنك البركة الجزائري باستعمال مجموعة من الصيغ التمويلية لتمويل مشاريع  
لوب ومشاريع الاستثمار، كصيغة المرابحة قصيرة الأجل لكونها صيغة قريبة لأس الاستغلال
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المصرفي التقليدي ولكون أن أهم موارده هي موارد قصيرة الأجل، مما يؤدي إلى العمل 
توظيفها في مشاريع قصيرة الأجل، ولقد هيمنت صيغة المرابحة على باقي الصيغ التمويلية 

، أما صيغ  % 8263بنسبة تعادل 2005إلى سنة 1992حيث ارتفعت قيمتها من سنة
، ويقوم البنك  36%التأجير والسلم والاستصناع، فقد سجلت ارتفاعا ملحوظا ومتزايد بنسبة 

باستغلال هذه الصيغ لتمويل الاستثمارات من إيجار ومرابحة متوسطة الأجل واستصناع 
سنويا، وانطلاقا من  %8.50يقدر بـ لأجل استراد الآلات والتجهيزات والمقاولات بهامش ربح 

%، 57الوثائق المقدمة من بنك البركة الجزائري نجد أن صيغة الإيجار في تزايد بنسبة 
إضافة لهذا يستخدم البنك الاستصناع بهدف تغطية التمويلات الطويلة الموجهة لقطاع 

بالإيجار، وذلك الأفراد، وذلك لبناء السكنات أو لشراء العقارات فيما يخص طريقة البيع 
خاصة بعد توقيع اتفاقية مع شركة ضمان القروض العقارية، ولقد استفاد قطاع الخدمات 

  .)1( % من مجموع التمويلات56بنسبة 

 .والشكل الآتي يبين أوجه المقارنة بين مختلف صيغ التمويل في بنك البركة الجزائري  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

  . 2005 – 1995الجزائري خ$ل الفترة  البركة لبنك المفصلة الميزانياتالتقارير السنوية و - 1
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  - بنك البركة الجزائري  -تطور حجم التمويل حسب الصيغ  ) :31الشكل رقم (

  
 . 2005 – 1992المصدر : التقارير السنوية لبنك البركة الجزائري خلال الفترة 

  المطلب الثاني : الدراسة الميدانية لشركة رأس المال المخاطر في الجزائر

  -  Finalepدراسة حالة  -         

لدى ا في الرفع من قيمة الاستثمارات المخاطر دورا مهمؤسسة رأس المال تؤدي م 
سيما الصغيرة والمتوسطة منها، من خلال تقديمها للدعم المادي والإداري المؤسسات لا

والتسويقي، وتعد التجربة الجزائرية في إنشاء سوق رأس المال المخاطر حديثة، فقد تم إنشاء 
مجموعة من مؤسسات رأس المال المخاطر، من خلال الدخول كمستثمر محدود المسؤولية، 

لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وفي هذا الإطار بهدف تقديم رأس المال الكافي 
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قسمنا هذا المطلب إلى فرعين، نتناول في الفرع الأول واقع وسبل دعم وترقية وتطوير رأس 
المال المخاطر في الجزائر، ونتناول في الفرع الثاني شركة رأس المال المخاطر لدى المالية 

   - Finalep -الجزائرية الأوروبية للمساهمة 

  الفرع الأول: مفهوم رأس المال المخاطر في الجزائر وسبل دعمه وتطويره: 

إطار قررت الحكومة الجزائرية تقديم الدعم اللازم لمؤسسات رأس المال المخاطر بوضع  
والتسهيلات اللازمة لكل من للمستثمرين ومؤسسات رأس المال  قانوني لها وتقديم التحفيز

، وفي هذا الصدد سوف نتطرق إلى واقع وسبل تنشيطه وتطويرهوذلك بهدف المخاطر ذاتها 
  دعم وترقية وتطوير رأس المال المخاطر في الجزائر ضمن العناصر التالية :

شركة رأس المال المخاطر  أولا : مفهوم رأس المال المخاطر عند المشرع الجزائري : 
رأس مال الشركة وفي كل عند المشرع الجزائري هي تلك الشركة التي تهدف للمشاركة في 

 طور في لمؤسسات خاصة شبه أو خاصة أموال من حصص تقديم في عملية تتمثل
، حسب ما جاء في الفصل الأول من )1(الخوصصة  أو النمو أو التحويل أو التأسيس

 31قة عليه بتاريخ ، وتم المصاد2006جوان  24الصادر بتاريخ  11 - 06القانون رقم 
، ويعتبر رأس )2(محاور أساسية  06مادة منضوية تحت  28يتكون من و  2006ديسمبر 

المال المخاطر من المؤسسات المتخصصة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
ويتماشى مع الحاجات التمويلية لهذه المؤسسات خاصة في أطوار حياتها الأولى أو المتعثرة 

لاح المؤسسات العمومية قبل عرضها منها، كما أنه يلعب دورا حيويا في تطوير وإص
  .)3(للخوصصة 

إن قلة عدد مؤسسات رأس  ثانيا : سبل دعم رأس المال المخاطر في الجزائر وتطويره: 
المال المخاطر يؤدي بهذه المهنة أن لا تتطور ولا أن تزدهر في الجزائر دون إنشاء 

                                                           

  .الاستثماري المال رأس بشركات والمتعلق 2006 جوان 24 في المؤرخ 11 - 06 رقم القانون من 03 والمادة 02 المادة - 1
2  - Luisa Alemany & José Martí ," Unbiased estimation of economic impact of venture capital backed firms ", 
working paper, 2005, p3, available at www.ssrn.com , 10/01/2016. 

  www.pmeart.com،  2016/  01/  26 موقع لتوفير أدوات برامج إدارة المشاريع والدورات وتدريب الحاجات ، -3 
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أو عن طريق الشراكة مؤسسات جديدة سواء من طرف القطاع الخاص أو بتدخل من الدولة 
 المخاطر رأسمال لإنجاح مؤسسات الشروط من جملة توفير الدولة على لذا يجب بينهما،
، والاقتصادية وكذلك السياسية التشريعية الجوانب هذه الشروط تشمل بحيث، نشاطها وتطوير

  والتأسيس الجيد لمقومات نجاحه وذلك عن طريق تفعيل دور كل من الهيئات التالية :

اء إعطـيمكـن للدولـة الجزائريـة ر السلطات العامـة فـي دعـم رأس المـال المخـاطر : دو  -1
دفعــة قويــة لنشــاط رأس المــال المخــاطر عــن طريــق إدخــال تعــديلات علــى بعــض بنــود القــانون 
المتعلــق بالضــرائب، خاصــة فيمــا يتعلــق بــالازدواج الضــريبي، بالإضــافة إلــى إمكانيــة تخفــيض 
قيمــة الرســوم وذلــك للنهــوض بنشــاط رأس المــال المخــاطر نظــرا للــدور الحيــوي الــذي يمكــن أن 

ستثمارات للاستعاضة عن الاستدانة، أما ما يتعلق بالشق التشريعي فيجـب يلعبه في تمويل الا
علـى الدولــة إصــدار قـوانين قابلــة للتطبيــق تتميـز بالبســاطة والســهولة وتحقيـق مزيــد مــن الآمــان 

الماليـة والمسـتثمرين  البنـك والمؤسسـات مـن لكـل حتى يطمئن المستثمر نسبيا إليها، كما يمكن
 رأس تطوير شركات في حيويا دورا تلعب المعاشات أن وصناديق مينالتأ المستقلين وشركات

 مـالال رأس فاعليـة زيـادة إلـى يـؤدي مسـاهمتها و الدولـة تـدعيم المخـاطر، لـذا فـإن مـالال
 عليهـا يقبـل لا والتـي والمتوسـطة للمؤسسـات الصـغيرة التمويليـة الحاجـات لمواجهـة المخـاطر

 .)1(المخاطر لارتفاع عادة التمويل التقليدي سوق

ينبغـي علـى البنـوك الجزائريـة أن تلعـب الـدور المرتقـب  ضرورة تطوير النظام المـالي : -2
منها في دفع وتدعيم مهنة رأس المال المخاطر، لأن البنوك تقتحم بجدارة هـذا المجـال وتحتـل 
فيـــه موقعـــا متميـــزا حســـب التجـــارب الدوليـــة المقارنـــة، كمـــا يجـــب تقـــديم تحفيـــزات تتعلـــق بطـــرق 

 البورصـة في القبول شروط تعديل في وتتمثل هذه التحفيزات أساسا ،روج من الاستثماراتالخ

                                                           

عبد االله إبراهيم ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكلة التمويل ، الملتقى الدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات  -  1
  .  12الجزائر ، ص  -، الشلف  2006أفريل  18و  17لصغيرة والمتوسطة ، ا
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 بالنسـبة والمفضـلة الأمثـل الطريقـة يعـد علـى الجمهـور والـذي العـام العـرض طريـق عـن
 . )1(المخاطر والمستثمرين  المال رأس لمؤسسات

تقـــوم المراكـــز البحثيـــة بتصـــميم بـــرامج تطويريـــة  دور المؤسســـات البحثيـــة والتعليميـــة: -3
معينــــة، ثــــم تتعهــــد وتمــــول المشــــروعات الناشــــئة التــــي تتخصــــص فيهــــا، وإن كانــــت إمكانياتهــــا 
محدودة نسبيا، كذلك يمكن أن تلعب المؤسسـات التعليميـة دور محـل اعتبـار فـي تطـوير مهنـة 

مــال المخــاطر، الال رأس وذلــك بإمــدادها بــالكوادر المتخصصــة فــي مجــ ،رأس المــال المخــاطر
إذ أن مؤسسات رأس المال المخاطر لا تتوقف على إمداد المشروعات بالتمويـل الـلازم، وإنمـا 
تمــد لهـــا يــد العـــون وتتابعهـــا فــي كافـــة المجــالات الفنيـــة والإســـتراتيجية، وتلــك المتابعـــة تتطلـــب 

حظه في العديد مـن ، وهذا ما نلا)2(تكوين الكوادر الصالحة للعمل بحرفة رأس المال المخاطر
الـدول التــي تـأوي مؤسســات متطـورة لــرأس المـال المخــاطر، ففـي فرنســا مـثلا تتــولى العديـد مــن 
المؤسســــــات التعليميــــــة مهمــــــة تكــــــوين كــــــوادر طلابيــــــة مدربــــــة ومــــــزودة بالمعلومــــــات اللازمــــــة 

  .)3(وغيرها  TCو  ESSC ،ESP تخصصات رأس المال المخاطر، منها:ل

إن المجموعـة الصـناعية قـي البلـدان الأجنبيـة تسـاهم بقـوة  :دور المؤسسات الصـناعية -4
في دعم نشاط رأس المال المخاطر، سـواء بالاشـتراك فـي مؤسسـات رأس مـال مخـاطر قائمـة، 
أو الاضـــــطلاع بمفردهــــــا بمهمــــــة إنشــــــاء مؤسســــــات تخصـــــص لهــــــذا الغــــــرض مثــــــل مؤسســــــة 

INNOVACOM  التــي أنشــأتهاFRANCE TELECOM  والتـــي تقــوم بتمويــل كـــل مــا يتعلـــق
للاســتثمار فــي  E.L.Fبمرحلــة إنشــاء وتطــوير تكنولوجيــا المعلومــات، والمؤسســة التــي أنشــأها 

التــي تمــول مجــال  Electro par Finovelecالمســماة  E.D.Fالمجــال الصــحي ومؤسســات 

                                                           

1 -Cherif Mondher , L'âge d'or du capital-risque , français techniques financières et développement , p19.  

 - 2 Mohamed Rachid Larbi , promotion des investissements directs étrangers , conférence sur le développement 

du secteur prive cas des pays du Maghreb , Bruxelles , 10/06/2003 . 

3-Battini Pierre , Capital risque , mode d'emploi , op.cit , p 53 et 54.  



Ø’ËÖ]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<‹Ú^¤]…^Ûnj‰÷]æ<ØèçÛjÖ]<”†Ê<í‰]…�<eíÒ†�<…^–¹]íe<íÒ†�æ<Œ_…<Ù^¹]<�^~¹]†< <

347 

البلاســتيك لتمويـل صــناعات  Shellالإلكترونيـات والكهربــاء، والمؤسسـة التــي أنشـأتها مجموعــة 
   .)1(والصناعات البترولية

الاســتثمار الأجنبــي أهميــة كبيــرة فــي تنميــة  يمثــلدور الاســتثمار الخــاص والأجنبــي :  -5
نشــاط ســوق رأس المــال المخــاطر فــي ظــل قلــة الاســتثمار المحلــي فــي هــذا المجــال، كمــا أن 

أن يتعـدى رأس المال المخاطر ليس بالضرورة أن يؤمن فقط من الدولـة ومؤسسـاتها بـل يجـب 
القطاع الخاص، ومهما كان مصدر الاستثمار المخاطر سواء كـان خـاص وطنـي أو اسـتثمار 
أجنبـي فهـو يقـع تحـت طائلـة الاسـتثمار وقوانينــه، التـي يمكـن أن تكـون أداة تحفيـز وتطـوير لــه 

، ومــع ذلـك تبقــى نسـبة الجزائـر مــن الاسـتثمارات الأجنبيــة المباشـرة منخفضــة )2(أو كـبح وتنفيـر
 2005فـــي ســـنة بلـــغ حجـــم تـــدفقات رؤوس المـــوال بـــين دول العـــالم فعلـــى ســـبيل المثـــال  ،جـــدا

مليــار دولار وهــو مــا يمثــل نســبة  1.08مليــار دولار، نصــيب الجزائــر منهــا لــم يتعــد  6.400
   .منها فقط  % 0.02

ــــــة الاســــــتثمارات كانــــــت فــــــي قطــــــاع المحروقــــــاتإ  ونصــــــيب القطاعــــــات خــــــارج  ،ن أغلبي
  . )3(%  0.2 على سبيل المثال لم يتعد 2001-1999رة المحروقات خلال الفت

ويوضــــح الشــــكل التــــالي التنظــــيم العــــام لســــوق رأس المــــال المخــــاطر بــــالجزائر، ومختلــــف  
  المؤسسات والهياكل والهيئات المتدخلة فيها .

  

  

  

                                                           

 , Lachman Jean , Les enjeux du capital risque : ، نقلا عن152و  151 عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص -1

techniques financières et développement , 1999 , p 34 .  

  .  42، ص  2005، سبتمبر  24ناجي بن حسين ، تقييم المناخ الاستثمار الأجنبي في الجزائر ، مجلة الجندول ، عدد  - 2
3 - Elkadi Ihsane , L’Algérie une destination mitigée de IDE en méditerranée , Elwatan économie , № 107 , Juin 
2007, p 4 .  

 . 368 – 365حساني رقية ، نفس المرجع السابق ، ص ص  -
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 مصــــــــــــادر ا�مــــــــــــوال

مؤسساتيون مستثمرون  الھبــــــات الـــدولة  البنــــــوك 

لجنة تنظيم 
عمليات البورصة 

 ومراقبتھا

 %10قروض � تتجاوز 
 �من ا:موال الخاصة و

يمكن استعمالھا في 
تمويل المؤسسات 

 المقاو�تية 

تقرير عن النشاط السداسي  -
 مرفقا بوضعية حافظة السندات
الوثائق المحاسبية والمالية -    

تقرير محافظي الحسابات  -   

شركة رأس المال 
 المخاطر

صندوق 
ضمان 

ا�ستثمارات 
للمؤسسات 

الصغيرة 
 والمتوسطة 

صندوق ضمان 
القروض للمؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة 

مؤسسة في مرحلة 
 قبل ا=نشاء

مؤسسة في مرحلة 
 النمو

مؤسسة في مرحلة 
 ا=نشاء

مؤسسة في مرحلة 
 ما بعد ا=نشاء 

ةالبورص  

الوكالة الوطنية للوساطة 
 والضبط العقاري

 

 
 

 الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث العلمي
 والتنمية التكنولوجية

 مشاتل حاضنات

  . الجزائرفي  المخاطر المال رأس سوق ) : تنظيم32الشكل رقم ( 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ومرافقة التنظيم حول إستراتيجيات الوطني الملتقىوبن زواي محمد الشريف،  المصدر: براق محمد،
  . الجزائر -، جامعة ورقلة 2012 أفريل 19 و 18 الجزائر، يومي في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات

لإنجـاح  الشـروط مـن جملـة تـوفير الجزائريـة الدولـة علـى يقتضـيوالمحصـلة النهائيـة أنـه 
 التشـريعية الجوانـب هـذه الشـروط تشـمل بحيـث ،نشـاطها وتطـوير المخـاطر رأسـمال مؤسسـات
علـى  المسـتثمرون أحجـم كلمـا المخـاطر حـدة ارتفعـت لأنـه كلمـا، والاقتصـادية السياسـية
 بمحـيط خـاص أحـدهما بعـدين، ذو خطـر مواجهـة بسـبب المخـاطر محـيط فـي الاسـتثمار

 هـذه إنشـاء والمحيط التمويلي، كما يجب عليها أيضا تشجيع بالنشاط يتعلق والآخر ةالمؤسس
 رأسـمال مؤسسـات مـع الشـراكة أسـاليب مؤسسيها، ودعم جنسية عن بغض النظر المؤسسات

 المؤسسات والھياكل المساعدة 
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 والتـدريب للبحـوث مراكـز عاليـة، وكـذلك إنشـاء لتكنولوجيـا المالكـة خاصـة المخـاطر الأجنبيـة
ومتابعـة  الاستشـارات تقـديم فـي ومسـاعدتها بالتمويـل لـدعمها الناشـئة المشـاريع لمسـاعدة

 فـي للمسـتثمرين تـوفير المعلومـات مهمتـه الاقتصـادي للإعـلام وطنـي مركـز نشـاطها، وإنشـاء
تـداول  خلالـه مـن ليـتم ماليـة أوراق سـوق إنشـاء فـي الاقتصـادي، والإسـراع النشـاط أوجـه كافـة

   .)1(الشركات  الخاصة بهذه المالية والأوراق الأسهم

  - Finalep-رأس المال المخاطر لدى المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمةالفرع الثاني:

أول مؤسسة رأسمالي استثماري  -Finalep-تعتبر المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  
، وتعتبر من أبرز يخ التأسيس أو من حيث حجم النشاط في الجزائر، سواء من حيث تار 

المتعاملين في مجال نشاط رأس المال المخاطر، لذا سنتطرق في هذا الفرع إلى هذه 
   المؤسسة ضمن العناصر الآتية :

تعتبر المالية  :finalepأولا: نشأة المؤسسة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  
الاستثماري في الجزائر، الجزائرية الأوربية للمساهمة بمثابة رائدة وعميدة صناعة رأس المال 

 ، في شكل شركة مساهمة ذات رأس مال قدر1991في شهر أفريل من سنة  حيث أنشأت
% (بنك التنمية  60شريكين جزائريين يمتلكان الأغلبية بـ  مليون د.ج ، بين 73.750بـ 

%)، و شريكين  20بـ  CPA%، و بنك القرض الشعبي الجزائري  40بـ  BDLالمحلية 
% والبنك الأوربي  28.74بـ  AFD% (الوكالة الفرنسية للتنمية  40 يمتلكانأوربيين 
مليون دج  159.25برفع رأس مالها إلى  finalep، قامت )2()  %11.26بـ  BEI للاستثمار

، ويعتبر التدخل بالأموال الخاصة 2005مليون دج سنة  191.70، ثم إلى 2000سنة 
سنوات، وهي عبارة عن شريك  10و 5، وذلك لمدة تتراوح بين الوظيفة الأساسية لفينالب

                                                           

السعيد ، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، دراسة حالة شركة  بريبش - 1
-sofinance  - , 2016 /17 / 02 ,  www.ulum.nl.    

منير نوري ، أثر الشراكة الأورو جزائرية على تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، ملتقى دولي : متطلبات تأهيل المؤسسات  - 2
، إشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا ، جامعة  2006أفريل  18و  17الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية يومي 

  .  872 – 870الجزائر ، ص ص  -الشلف 
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قطاع معين بحد  finalepبطريقة فاعلة في كل مراحل العملية التمويلية، ولا تخص تدخلات 
، بل إنها تعطي الأولوية للمشاريع التي لها آثار وانعكاسات أكيدة على التنمية ذاته

مشاريع التي تساهم في خلق مناصب شغل، الاقتصادية والاجتماعية في الجزائر، وكذا ال
منخرطة  finalepوالمنتجة لسلع وخدمات موجهة للتصدير ما يعود بالعملة الصعبة، كما أن 

في إطار عدة برامج تنموية تابعة للإتحاد الأوربي بالجزائر، ونسجل هنا أنه تم إنشاء هذه 
س المال المخاطر والذي صدر الشركة مع أنه لا يوجد بعد في الجزائر قانون ينظم نشاط رأ

بموافقة من مجلس النقد والقرض  2006إلى  1991من  finalep، وقد نشطت 2006سنة 
  .)1(1991فيفري  12لـ  12بموجب الأمر رقم 

 :- finalep -ثانيا: إجراءات المساهمة في المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  

  : )2(يتبع المكلف بالمهام عدة إجراءات وخطوات يمكن أن نلخصها فيما يلي 

، قراره حول بعد التشاور مع المدير العامم، يصدر المكلف بالمها ب:لدراسة الط  -1
مواصلة الإجراءات بخصوص العملية المعنية حيث قد يكون قراره إما بالرفض مرفقا 
بالمبررات الضرورية التي تقدم للمبادر، وهذا في حلة كون الطلب لا يتوافق مع شروط تدخل 

finalep أو بالقبول في حالة كون الطلب يستوفي الشروط اللازمة، يعرض المكلف بالمهام ،
عميل نسخة من المطبوعة المتعلقة بكيفية التكفل بالملف، في حالة الاتفاق يعرض على ال

عليه بروتوكول اتفاق في حالة انخراط هذه الأخيرة في البروتوكول، فيمكن اعتبار أن 
finalep  تم وي، الدراسةتتكفل بالمهمة، ومن الضروري معاينة بعض الوثائق عند استلام
   .لأوربية للمساهمة في كل تدخلاتهاالمالية الجزائرية االتي تعتمدها لمبادر بالإجراءات إعلام ا

                                                           

1-kamel Eddine Bouatouta, Présentation de l'expérience de la finalep , colloque international " les 
investissements direct étrangers et le financement des start-up " Marseille , 13-14 / 11 / 2005 , p 3 et 4 . 

عبد القادر، المكلف بالمهام ونائب المدير لدى المالية الجزائرية الأوربية للمساهمة ، إجراءات المساهمة لدى  السيد بولرجان - 2
  . 2012/ 05/  12المالية الأوربية للمساهمة ، مقر الشركة السطاولي ، الجزائر العاصمة ، بتاريخ 

  . 95 – 92سبتي محمد ، نفس المرجع السابق ، ص ص  - 
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دراسة و دراسة القابلية تتألف من دراسة السوق، دراسة تقنية، استلام دراسة القابلية:  -2
اقتصادية ومالية، في الحالة العامة يقوم المبادر بإعداد هذه الدراسة، غير أنه وفي الحالة 

المالية، كما سة الاقتصادية و ى عاتقها القيام بدراسة السوق أو الدراعل finalepالعكسية، تأخذ 
   يمكن إنجازها بالتعاون بين الطرفين .

تتألف اللجنة الداخلية الجزائرية الأوربية للمساهمة الاجتماع الأول للجنة الداخلية :  -3
وتجتمع من أجل فحص العمليات التي تعرض  ،من المدير العام وعضوين مكلفين بالمهام

على الجمعية التنفيذية من أجل أخذها في عين الاعتبار، وخلال هذا الاجتماع يقوم المكلف 
بالعملية المسئول عن الملف بعرض الدراسة التي انتهى من إعدادها، هدف هذا الاجتماع 

من قبل ة المطروحة هو تحسين وتعميق الدراسة، وكذلك الإجابة عن الأسئلة الحساس
التحقق من العناصر  ما يتمعند ،الاعتباربعين طلب ويتم أخذ هذا الأعضاء اللجنة التنفيذية، 

/ التكنولوجيا والمعدات المستعملة  التقنية –السوق  -الشركاء  -موضوع المشروع ( التالية:
 تقييم الاستثمار المتوقع وأداء المشروع ). -

تعرض الدراسة التي اطلعت عليها اللجنة الداخلية وكذا بطاقة  الأخذ في الاعتبار: -4
في عين الاعتبار، وهذه الأخيرة تعطي  لأخذها، وذلك صة للمشروع على اللجنة التنفيذيةملخ

حكمها إما بالموافقة على مواصلة إجراءات معالجة الملف أو الرفض، في الحالتين ترسل 
  .ليها اللجنة التنفيذيةتي توصلت إللمبادرة مدونة بالنتائج ال

ات التي قدمتها اللجنة كل الملاحظبعد معالجة الاجتماع الثاني للجنة الداخلية :  -5
 ـ، تجتمع اللجنة الداخلية للمساهمة، وقبل استدعاء مجلس الإدارة من أجل أخذ االتنفيذية
finalep ييم الملف الذي سيعرض على المجلسمرة ثانية لتق.  

، وذلك اعتماد جلس الإدارة حكمه بخصوص المساهمةيصدر م أخذ المساهمة : -6
، كما يمكنه رفض المجلس موافقته مع أو دون تحفظاتعلى الملف الذي تلقاه مسبقا، يعطي 

رية الملف لدواعي يتم عرضها في محضر الاجتماع، في حالة الموافقة يكلف المجلس المدي
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ية و كذا مهمة الترتيبات الإدارية لتحرير ، التنظيمات الأساسالعامة بتوقيع عقد المساهمين
  .المساهمة

، المساهمين من طرف مختلف الشركاء يتم توقيع عقدتوقيع عقد المساهمين :  -7
لتعريف مناهج تدخل كل واحد منهم، هذا الاتفاق يعرف على وجه خاص، الشكل القانوني 

( تقترحه  راجع الحسابات، معدد الإداريين للمنشأة التي تم إنشاؤها ( شركة مساهمة عادة )
finalep أنماط خروج ، (finalep . وكذالك المستأنفين المحتملين   

من طرف  finalepيكون ضمان الخصوم لمصلحة  اكتتاب ضمان الخصوم :  -8
المسيرين الذين كونهم المساهمين ذوي الأغلبية في المنشأة محل الإنشاء، غرضه الأساسي 

عنه وكل ما لم يقيد في الميزانية، يلتزم المسيرون بتعويض هو ضمان كل ما لم يتم الإعلان 
finalep ،لم يتم الإبلاغ ، في حال ظهور خسائر حسب ما يناسب حصتها في رأس المال

ى لا يتدخل عنده في القيمة التفاوضية، يوجد حد أدنأخذ في الحسبان عنها مسبقا ولم ت
  تحديدهما حالة بحالة . تمهذين العاملين ي الضمان، كما أن ضمان فترة صلاحية

في حالة حاجة المنشأة محل الإنشاء  البحث المحتمل عن التمويلات الأخرى: -9
قرض، يقوم بهذا اللتمويلات التكميلية للأموال الخاصة، يتم التوجه للبنوك التجارية بطلب 

الذي سيدفع له أن يتم الاتفاق بينهم على الأجر أو الأتعاب  العمل أحد الشركاء على
 .بالمقابل

كقاعدة عامة، يتكلف المبادر بمرحلة الإنشاء، إمضاء إنشاء المنشأة المشتركة:  -10
ميزات من الوكالة الوطنية لترقية الحصول على تنظيمات الإعلان، الترقيم، طلب 

ملفات بنكية، ففي حالة كون المنشأة الجديدة غير مهيكلة بالشكل الذي و ،  ANDIالاستثمار
عاتقها  ، أن تأخذ علىمن باب المساعدة finalepلـ هذه المرحلة، يمكن يسمح لها بالتكفل ب

إتمام ملف الوكالة الوطنية  -وضع النظام الأساسي مع الموثق  :(القيام بالأعمال التالية
تنفذ وفقا  أو المساعدة)، هذه الخدمة  البحث عن مصادر تمويلية أخرى -تثمارلترقية الاس
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حدد أيضا الأجر ي ،الجزائرية الأوربية للمساهمة والمنشأة الجديدةلشروط اتفاق بين المالية 
 .المدفوع بالمقابل

للمساهمة تعين المـالية الجزائرية الأوربية  ،عند إنشاء المنشـأةمتابعة المساهمة : -11
، وكل واحدة من مساهمتها يجب أن تكون محل متابعة على أساس ممثلها في مجلس الإدارة

- وعرض تاريخي للعملية  finalepتذكير بتدخل ى النقاط التالية:( ة تسلط الضوء علبطاق
تعليقات  -تحليل إدارة وتسيير المنشأة  -تحليل النشاط : ميزانيات وحسابات الاستغلال 

أن يقوم بتحديث منتظم ( وفقا  finalep ـ) ويتعين على المدير الممثل ل حول مستقبل العملية
   لبطاقة متابعة تشمل كل النقاط المذكورة أعلاه .لعقد مجلس إدارة أو حدث خاص ) 

لقد  وآليات نشاطها : - finalep -ثالثا: أهداف المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  
بمبادرة من الاتحاد الأوروبي والحكومة الجزائرية لتكون في خدمة المشاريع  finalepتم إنشاء 

وهي تخضع للقانون الجزائري مقرها بالجزائر الصناعية المقامة بالشراكة فيما بينهما، 
 ـالعاصمة، ولا تستثمر إلا داخل الحدود الجزائرية، وقد تم تسطير جملة من الأهداف ل

finalep  مع الشريك الأوروبي والمتمثلة في إدخال رأس المال المخاطر إلى الجزائر كآلية
رساء أدوات وآليات عمل رأس تمويل موجهة أساسا لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وإ 

المال المخاطر في الجزائر، وتكوين مجموعة إطارات جزائرية للتحكم في تقنيات التمويل 
المخاطر لتكون نواة بشرية فيما بعد للنشاط ، وشد اهتمام أصحاب المشاريع خاصة الصغيرة 

مقارنة بالتمويل والمتوسطة إلى هذه الآلية التمويلية الجديدة عن طريق تحسيسهم بمزاياها 
فكانت بالمساهمة في رأس مال  finalepالبنكي الكلاسيكي، أما عن آليات نشاط وعمل 

الشركات المؤسسة من طرف الجزائريين والأوروبيين داخل الجزائر، وبالبحث عن متعهدين 
مبادرين وتشجيعهم ودعمهم، وكذلك بالتفاوض ومناقشة عقود الشراكة، ولديها عدة نشاطات 

ث والتحقيق من الشركاء وعرض نشاط البنوك وبنوك المعلومات، وأيضا الحضور كالبح
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لإعداد دراسة إمكانية التحقيق " الجدوى الاقتصادية "، وكذلك حضور إتمام الإجراءات 
  .)1(الإدارية والقانونية

تعود أول :  - finalep - رابعا: حصيلة عمل المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  
بقيمة  2008مساهمة نهاية سنة  12، ليبلغ عددها 1995إلى سنة  finalepمساهمات 

مليون دج  193.5عمليات رأس مال مخاطر بقيمة  9 مليون دج ( 254إجمالية تقدر بـ 
)، وهذه المشاريع مختلطة عبارة عن  مليون دج 60.5عمليات رأس مال تطوير بقيمة  3و

جزائرية مختلفة (أفراد، مؤسسات) وبين أطراف من الاتحاد الأوروبي، شراكة بين أطراف 
بالتعاون مع جزائريين  finalep مشاريع في مجالات أنشطة صناعية مختلفة، كما استثمرت

، وقدرت إجمالي المساهمات إلى غاية ) في نشاطات مختلفةفقط (شركات أو أفراد
مليون دج الذي يمثل  165.8قدر بـ مليون دج، الجزء الم 177.5بحوالي  31/12/2006

% كان في شكل أموال خاصة والمتبقي في شكل حسابات جارية، وبلغ خمسة  93.4
   . )2(مشاريع في مرحلة الإنشاء واثنان في مرحلة التطوير

  .finalepـ والجدول التالي يبين مختلف مساهمات رأس المال المخاطر ل 

       

 

 

 

 

 

 
                                                           

علية ، رأس المال المخاطر وتثمين نتائج البحوث في بلدان المغرب العربي ، ملتقى دور رأس المال الجريء في استثمار بالطيب  -  1
  . 46، ص  2007فيفري  19المملكة العربية السعودية ،  -نتائج البحوث ، الرياض 

2-Mohamed Marmart et Omar Belaid , Directeur général de la finalep ," Le capital d'investissement n'est pas 
ancré dans la culture managérial algérienne ", ElWatan quotidien , jeudi 5 / 06 / 2008 . 
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  . 2008حتى نهاية  finalepلـ ) : عمليات رأس المال المخاطر 28الجدول رقم ( 

  سنة الخروج  الموقع  قطاع النشاط  المساهمةسنة   المنشأة

Tabacco  1995  تيبازة  زراعة التبغ   -  

Medial 1998  الجزائر  صناعة الأدوية   -  

Solar syst 1998  2003  الجزائر  الطاقة الشمسية  

Hyppone industrie 1998  2005  عنابة  الزراعية الصناعة  

Corelec 1999   2003  البليدة  الإلكترونيةالصناعة  

V.I.A 2000  تلمسان  صناعة الزجاج   -  

Fonderie pompes 2001  الجزائر  السباكة   -  

Milox 2001  الأغواط  الصناعة الغذائية   -  

Realpromo 2002  عنابة  العقار   -  

Source:kamel Eddine Bouatouta , Présentation de l'expérience de la finalep, 
colloque international " Les investissements direct étrangers et le financement 
des start-up " Marseille , 13-14/11/2005 , p 3 et 4. 

 : - finalep -خامسا: تقييم حصيلة الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة  
سنة من العمل قليل جدا من حيث العدد  12من المؤكد أن سبع مساهمات في أكثر من 

جاء لترسيخ مهنة رأس المال  finalepولكنه كاف إلى حد ما بالنسبة للأهداف المسطرة، 
، وكونت 2006المخاطر في الجزائر وبالفعل كلل نشاطها بصدور القانون الخاص سنة 

نجحت إلى حد ما في نشر ثقافة هذه الأداة التمويلية في  إطارات في هذا المجال كما أنها
 الأوساط الاقتصادية وأصحاب المشاريع في الجزائر حتى عند من لا يستخدمها، فقبل

finalep  ،لم يكن هناك تداول لمصطلح رأس المال المخاطر في الجزائر رغم قدمه في العالم
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د أنها تمت باحترام مبادئ الحذر وبالرجوع إلى المشاريع التي تم المساهمة فيها نج
حيث تلعب دور  ،المستخدمة عموما في رأس المال المخاطر والتي قننها المشرع الجزائري

من  %15المشروع لا يتجاوز ، والمساهمة في نفس على الأكثر %49الشريك ذو الأقلية 
  . )finalep )1لـ الرأسمال الاجتماعي 

نوردها فيما  ،التجارب لمؤسسات رأس المال المخاطرفي الجزائر بعض أيضا كما تمت 
  يلي : 

 بــرأس 09/01/2002تأسســت بتـاريخ  " :Sofinanceالمؤسسـة الماليــة للاســتثمار" -1
 فـي الجديـدة المؤسسـات إنشاء المساهمة في الشركة هذه مهام د.ج ، ومن مليار 5 قدره مال

 الصغيرة والمتوسطة عن المؤسساتوتطوير  وتأهيل الأجنبي المباشر، ودعم الاستثمار إطار
 التمويـل فـرص كـل وتـوفير ،والإسـتراتيجية هيكلتها المالية إعادة في ومساندها إرشادها طريق

 .)2(من رأس مال الشركة كحد أقصى % 35الملائمة، أما نسبة تمويلها فهي لا تتعدى 

 الجزائرية الشركة أنشئت : "ASICOM"للاستثمار  السعودية الجزائرية الشركة -2
 أول ، وتعد 2004 سنة السعودية والمملكة الجزائر بين اتفاقية بموجب للاستثمار السعودية
 بثمانية مالها رأس حدد بالجزائر، المخاطر المال رأس في متخصصة حكومية مؤسسة
أن  على الحكومتين بين مناصفة المكتتب المال رأس اقتسام تم دينار جزائري، بحيث مليارات

 يضم أعضاء، ستة من متكون إدارة الشركة مجلس ويدير التأسيس، عند النصف دفع يتم
  .)3(دولة  كل من ثلاثة
 مال رأس مؤسسة استثمار الجزائر":  El djazair Istithmar " استثمار الجزائر -3

 الفلاحة بنك بنكان عموميان، جزائري دينار مليار واحد البالغ مالها رأس استثماري يحوز

                                                           

  .  299و  298حساني رقية ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1
   ,www.sofinance.dz.com 1620/30/04 ، سنمؤسسة سوفينو  -2 

دراسة حالة شركات رأس  - بريش عبد القادر ، الإطار الحوكمي للعلاقة بين شركات رأس المال المخاطر والمؤسسات الممولة  -  3
   ouargla.dz-manifest.univ 2016 / 03 / 06 , المال المخاطر الناشطة في الجزائر ،
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تم  وقد %، 30 بنسبة والاحتياط للتوفير الوطني والصندوق %70 بنسبة الريفية والتنمية
 . )1( 2010ماي  6 في المالية وزارة طرف من نشاطها بداية أجل من اعتمادها تسليم
 المال رأس صندوق ينشط:  " MPEF " الاستثماري المال لرأس المغاربي الصندوق -4

 عن طريق ويسير وتونس، المغرب الجزائر، :مغاربية دول بثلاث المغاربي الاستثماري
Tuninvest Group ، طرف المؤسسة من 2000 سنة تونس في مرة لأول نشاطه بدأ 

 بدأت أولى وكمرحلة ،إفريقيا شمالبالاستثمار  في ساهمت التي SFIالدولية  المالية
في  ليبيا إلى ذلك بعد لتنتقل ،يةالمغربالمملكة و  تونس الجزائر، من كل في بالاستثمار

 .)2(الثانية  المرحلة
: أنشئ هذا الصندوق بموجب "CNCA" البطالة عن للتأمين الوطني الصندوق  -5

، وتتمثل المهمة الأصلية لهذا الصندوق 06/07/1994المؤرخ في  94/188المرسوم رقم 
، كما يقدم يد بطالة لأسباب اقتصاديةمثلما هو ظاهر على اسمه في الوقاية من الوقوع في ال

 .)3(المساعدة للمؤسسات التي تواجه صعوبات حسب ما نص عليه جهازه التشريعي 
تم  صندوق رأس المال المخاطر لصندوق دعم الاستثمارات من أجل التشغيل :  -6

إنشاء هذا الصندوق لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق الادخار الشعبي، 
ة بموجب قانون مليون دج كمساهمة من الدول 150صندوق بـ وحدد رأس المال الابتدائي لل

د.ج سنويا كحد  22000، وحددت المساهمة البسيطة للمواطنين بـ 2005المالية لسنة 
ويتمثل الهدف الأساسي له في خلق مناصب الشغل، وتعزيز القدرة الشرائية للعمال  ،أقصى

والمواطنين بعد التقاعد، وكذا تسهيل مشاركة الادخار الشعبي في تمويل مناصب الشغل، 
  .)4(ومساهمة العمال الجزائريين في مسيرة الإصلاح المالي 

                                                           

1  - Yassine Maamri , Présentation de la sociéte « El djazair istithmar » , www.eldjazair-istithmar.dz/ , 
08/03/2016. 

  .  6بريش عبد القادر ، نفس المرجع السابق ، ص  -2
ملتقى الدولي حول العبد السميع وحجازي إسماعيل، تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر،  روينة -3

  . 12و  11الجزائر، ص  - أفريل ، جامعة الشلف  18و  17متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يومي 
  .  307 – 305حساني رقية ، نفس المرجع السابق ، ص ص  -4
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  خــلاصـة الفـصل الخامس :

إلغاء التكلفة التي تتحملها المشروعات  ،تطبيق التمويل بالمضاربة لىإن أهم ما يترتب ع 
التمويل بالمضاربة على توسيع ويساعد  ،موال عن طريق الفائدةعند توظيف واستثمار الأ
توفر شركة المضاربة و . هم كثيرا في توزيع الدخل والثروةاويس ،قاعدة ملكية المشروعات

رة والمتوسطة التي تدفع بعجلة التنمية الاقتصادية نمو المؤسسات الصغيلالمناخ المناسب 
بين من خلال المشاركة بعدة مصارف إسلامية المضاربة شركة تطبيق تم و  .إلى الأمام

 البركةبنك هذه المصارف منها  توفي هذا المجال حقق ،عنصر العمل وعنصر رأس المال
انطلاقة نوعية  توشهد ،نجاحا ملحوظا في مجال تقديم خدمات مصرفية شرعيةالجزائري 

  عدة صيغ تمويلية. في
خاصة تلك تزويد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  علىيعمل ف المال المخاطر رأسأما  

برؤوس أموال تندمج في التي تعمل في مجالات عالية المخاطرة كالتكنولوجيا العالية وغيرها 
يتفوق بلا شك على اقتصاد رأس مالها الخاص، وهو ما يعبر عنه باقتصاد المساهمة الذي 

يقدمها  التي المرافقة طريق عن والإداري الفني الدعم بتقديم أيضا الاستدانة، ويقوم
ويتوافق بشكل كبير مع  ،ناجعة وفعالة في تمويل المؤسسات ويعد وسيلة الممولة، للمؤسسات

الأرباح وليس التمويل الإسلامي خاصة صيغة المضاربة، فكليهما يعتمد على المشاركة في 
لكن العديد من ممارسات وأدوات رأس المال المخاطر ليست متوافقة مع و ، على الإقراض

   . أحكام الشريعة الإسلامية، وبالتالي تنشأ الحاجة لوضع النموذج الإسلامي له
ويعتبر ظهور نشاط رأس المال المخاطر في الجزائر حديثا، حيث تعتبر المالية الجزائرية  

 إلى مساعدة أول مؤسسة في رأس المال المخاطر تهدف finalepللمساهمة الأوروبية 
لترسيخ مهنة  finalepوجاء التمويل،  مشكلة تخطي على والمتوسطة الصغيرة المؤسسات

ودعم روح المبادرة ودعم الأفكار الجادة وإعطاء الفرصة  ،رأس المال المخاطر في الجزائر
إنعاش التجديد لدى الشباب للاحتكاك مباشرة مع أفراد مندمجين في عالم الإنتاج، وتنشيط و 

  التكنولوجي في الجزائر . العلمي و 
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   :الرابعل الفصمقدمة 

 ،مخاطرة عالية ذاتوهي  ،الربح ىشركة رأس المال المخاطر هي أداة تمويلية تهدف إل
علاقة تعاقدية وأدوات ونتيجة لوجود  ى،عائد أعل الحصول علىعدة آليات تعطي لها 

من المشاكل أهمها النفوذ نشأت العديد  ،والمسيرينلية بين شركات رأس المال المخاطر تموي
ونتجت عن هذه  ،لصالح الوكيل ةومعضلة المساهم والوكيل في التباين الواضح في المعلوم

شركة رأس وتهدف  .الحماية للمساهمينالتي تهدف إلى تحقيق  المشاكل ظهور الحوكمة
والخروج منه في هاء والخروج إلى إنهاء الاستثمار من وراء مرحلة الانتالمال المخاطر 

حيث تقوم بإعادة بيع المساهمات لاسترجاع أموالها مع الأرباح  ،التوقيت وبالثمن المناسبين
تتعرض جراء ذلك ولكن  ،بعدة طرق انتهاء عقدهايتم الكثيرة التي يمكن جنيها من ورائها، و 

تبدأ من  ،بعدة مراحلبهذه الصيغة يتم التمويل و  .اهإلى عوائق وعقبات قد تحول دون تطور 
 ،المخاطر بطلب الحصول على التمويل اللازم لمشروعه لارأس الم لشركةتوجه المبادر 

الممتدة بين طلب التمويل والخروج توجد وخلال الفترة ، منشأةالخروج من رأس مال الوتنتهي ب
واحترامها لإتمام العملية على الطرفين إتباعها عديد من الخطوات والإجراءات التي ال

وتعتبر  ،المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية ونشأ فيها لظهر رأس الماولقد  .التمويلية
في  هبدأت مراحل نمو ثم  ،ويليةالأولى نموذجا لرائد عالمي احتضن ولادة هذه التقنية التم

من الزمن تطوير هذه  وجيزةخلال فترة مجتمعة استطاعت هذه الدول إذ  ،الأوروبيالاتحاد 
تطبيقاته نحصر تولم  ،جدا على المستوى العالمي الصناعة والوصول بها إلى مراتب متقدمة

فظهر في  ،النامية في الدول أيضابل كان له نصيب  ،الدول المتقدمة فحسب في المعاصرة
أين نظم كيفية إنشائه والضوابط  ،الخليج العربيعدة دول من شمال إفريقيا وعدة دول من 

  . ويتميز نشاطه بالحداثة النسبية في هذه الدول ،ممارسة أعمالهبالخاصة 
  : الآتينبرز المباحث التي يحتويها هذا الفصل على النحو  ،مما سبق

  آليات شركة رأس المال المخاطر وانتهاء عقدها . المبحث الأول: - 

  . المخاطر الرأس المشركة المراحل التمويلية ب :المبحث الثاني - 
  . التطبيقات المعاصرة لشركة رأس المال المخاطر :المبحث الثالث - 
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  .رأس المال المخاطر وانتهاء عقدهاشركة عمل آليات :المبحث الأول

  تمهيـــــد: 

شركة رأس المال المخاطر توفير التمويل الملائم والدعم الفني والإداري للمنشآت تتولى 

المساهمة في رأس طريقة التمويل بالتفاوض و  ومبادئ اتوتتم آلي ،عبر كافة مراحل تطورها

دورا فعالا في تمويل الأنشطة التي يتوقع  شركة رأس المال المخاطر وتلعب ،مال المنشأة

كل آليات الرقابة على على أن تشمل حوكمة هذه الصيغة التمويلية  من ورائها عوائد مرتفعة

 حوكمةالالتسيير نظرا لزيادة خطر الوكالة والخطر المرتبط بالسوق، ويجب أن يعكس نظام 

المسيرين لمصلحة  ، كما يجب أن يضمن عملالظروف التي تؤثر على المنشأةكل 

 ،لمدة الاستثمارات المخاطرة إلا أنها تبقى مؤقتةورغم الطول النسبي المساهمين ككل، 

تعدد طرق تو  ،وتحقيق الأرباحنجاحه بمجرد ر المخاطر ينسحب من الاستثمارات فالاستثما

 خراقتصاد لآ من اء المساهمات والتي يختلف عددهاالخروج بتعدد الجهات الراغبة في شر 

ي ف تعددالهذا الاختلاف في المستوى الاقتصادي يحمل في طياته أيضا  ،تطوره حسب

  .العوائق والعقبات التي قد تحول دون تطور مهنة رأس المال المخاطر ذاتها

حيث نتناول في  ،في المطلبين التاليين سبق بالتفصيل ماوسوف نتطرق إلى كل  

بينما نتناول في المطلب  ،االمخاطر ومبادئهرأس المال  شركةآليات حوكمة المطلب الأول 

  . اوالعوائق التي تواجهه الشركةهذه عقد  انتهاءالثاني طرق 

  حوكمة شركة رأس المال المخاطر ومبادئها .آليات  المطلب الأول:

في الواقع العملي، وتسعى إلى  بالمشاكلترتبط آليات حوكمة شركة رأس المال المخاطر  

ولكي يتم حل هذه المشاكل لا بد من تشخيصها وتحديد متغيراتها  ،إيجاد حلول مثلى لها

 الهدف الأساسي لبناء الإطار الفكري رأس المال المخاطر وأبعادها وصياغتها، وتمثل مبادئ

ذلك أن  ،تخمينات آنيةعن علمية ودقيقة وغير ناتجة  ويجب أن تكون هذه المبادئ، له

الفكري،  إطارهلا تكون مفيدة في تحقيق أهداف  التخمينات الآنيةالمبادئ الناتجة عن 
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ات حوكمة شركة رأس نتناول في هذا المطلب في الفرع الأول منه آليولتوضيح ذلك أكثر 

، بينما نخصص الفرع الثاني لمبادئ رأس المال المخاطر وأثره على الجهاز المال المخاطر

   : الآتيالمصرفي وذلك على النحو 

  حوكمة شركة رأس المال المخاطر :الفرع الأول : آليات  

تتمثل آليات الحوكمة التي تستعملها شركة رأس المال المخاطر للمحافظة على مصالحها  

  .وتحقيق ديمومتها في نوعين أساسيين هما آليات قانونية وأخرى مالية 

 أولا: آليات الحوكمة القانونية بين شركة رأس المال المخاطر ومؤسساتها الممولة : 

ثم نتطرق بعد ذلك للآليات القانونية  ، والحوكمة في الجهاز المصرفي،نتناول مفهوم الحوكمة

  على النحو الآتي : وذلك 

 في والتحكم الشركات إدارة خلاله من يتم الذي النظام هي الحوكمة مفهوم الحوكمة : -1

 مجلسو  الشركة إدارة على القائمين بين تربط التي العلاقات من مجموعةمن خلال  أعمالها

 الشفافية وتعزيز مبادئ بهدف تحقيق ،المصالح أصحاب من وغيرهم الأسهم وحملة الإدارة

 ،المساهمين لحماية الشركة إدارة مساءلة حق الفساد ومنح ومكافحةوالمسؤولية  والعدالة

من خلال  الأمد الطويلة واستراتيجياتها أهدافها تحقيق على الشركة تعمل أن من والتأكد

، فالحوكمة هي الطريقة )1(وضع مجموعة من القواعد التي يجب على الشركات التقييد بها

، وتعتبر حيوية لترويج المسؤولية والمحاسبة التي تدار أو تراقب أو توجه بها المنشآت

، بالإضافة إلى النضج والاحترام والالتزام من قبل ية والأمنية والمسؤولية الإداريةالأخلاق

منظمة تجاه جميع أصحاب المصلحة معها، وتزايدت أهميتها نتيجة للتحول إلى نظام ال

 ،اقتصاديات السوق واتساع حجم المشروعات وضعف آليات الرقابة على تصرفات المديرين

  . )2(مرتفعة من النمو الاقتصاديمتواصلة و معدلات وأيضا تحقيق 

                                                           

  . 5، صبرج غرفة تجارة وصناعة أبو ظبي ،النشرات الثقافية لمركز أبو ظبي : مصطلحات ومفاهيم ، سلسلة أساسيات الحوكمة -1
محمد خالد المهايني ، حوكمة الشركات وأهميتها في جذب الاستثمارات وتنمية الموارد البشرية ، ندوة مقدمة ضمن الفعاليات  -2

    . 13سوريا ، ص –، دمشق العلمية لجمعية المحاسبين القانونيين السوريين 
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الشركات أهمية كبيرة لكل المنشآت ومنها  لحوكمة الحوكمة في الجهاز المصرفي : -2

في الجهاز المصرفي مراقبة الأداء من قبل مجلس الإدارة  الحوكمة يتعنالجهاز المصرفي، و 

والإدارة العليا للبنك، وحماية حقوق حملة الأسهم والمودعين، بالإضافة إلى الاهتمام بعلاقة 

، هؤلاء بالفاعلين الخارجيين، والتي تتحدد من خلال الإطار التنظيمي وسلطات الهيئة الرقابية

 والمشتركةلى البنوك العامة والبنوك الخاصة رفي عوتنطبق الحوكمة في الجهاز المص

وتتمثل أهم العناصر الأساسية في عملية الحوكمة في حملة الأسهم والبنوك الإسلامية، 

وشركات التصنيف والتقييم الائتماني، بالإضافة  المودعينو ومجلس الإدارة والإدارة التنفيذية 

 الشفافية على في الجهاز المصرفيكز الحوكمة وترت، إلى الإطار القانوني التنظيمي والرقابي

وتوافر المعلومات، وتطبيق المعايير المحاسبية الدولية، والنهوض بمستوى الكفاءات البشرية 

وتطبيقها  ،البنك المركزيخاصة من جهة المختلفة  وضع القواعد الرقابيةو  من خلال التدريب

عامة إلى دعم وسلامة الجهاز بصفة  يوالممارسة السليمة للحوكمة تؤد ،بشكل سليم

المصرفي، وذلك من خلال المعايير التي وضعتها " لجنة بازل " للرقابة على البنوك وتنظيم 

كافة  علىضرورة توفر الشفافية والإفصاح ا ومراقبة الصناعة المصرفية، والتي من أهمه

للجهاز المصرفي وللبنك الإعلان عن الأهداف الإستراتيجية ، و أعمال وأنشطة البنك والإدارة

التأكد من كفاءة أعضاء مجلس الإدارة وإدراكهم الكامل لمفهوم الإدارة، و وتحديد مسئوليات 

ضمان فاعلية دور وأيضا  الحوكمة، وعدم وجود أخطاء مقصودة من قبل الإدارة العليا

 .)1( المراقبين وإدراكهم لأهمية دورهم الرقابي

كيفية اتفاقية الاستثمار و صياغة ليات القانونية في الآ تتحددالآليات القانونية :  -3

 :  )2(وهي على النحو التالي ،عقد المساهمةالقواعد التي تحكم مجلس الإدارة و تسيير 

 وطبيعة نوعية تحدد التي الأساسية الوثيقة المساهمة عقد يعتبر :عقد المساهمة  - أ

 من للتمويل قبلي ويمثل شرط ،الممولة الاستثماري والمؤسسة المال رأس شركة بين التمويل

                                                           
1- Mohammed Hassan Youcef  , Governance guidance & objectives with reference to  application in , Egypt , 
bank national investment , 2007 , pp11-13 . 
2 -Maik  Kleins Chmidt , Venture capital corporate governance , and firm value , garbler edition Wissenschaft, 
2007, p104  .  
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 أسهم (اليةمال الأوراق ونوعيةالمخاطر، حيث يوضح طريقة التدخل  المرأس ال شركة طرف

  .  الخروج تاريخ وتحديد قابلة للتحويل) مالية أوراق ،

 رأس وشركة سيرمال بين العلاقة لحوكمة آليةمجلس الإدارة  يعتبر مجلس الإدارة :  -  ب

كما  للمسير الانتهازية التصرفات من يقلل مفتاح للرقابة عن عبارة وفه خاطر،مال المال

 مهتسا التي الفعالة اتخاذ القرارات في همةسامبال وذلك ؤسسة،ملل التسيير الجيدعلى يصهر 

 مولة . مال ؤسسةمال أداءترشيد  في

 في وتتمثل، النشأة الجديدة المؤسسات في المساهمة نوع تحدد اتفاقية الاستثمار : -جـ  

 رحةقتالم الشركة وصاحب المخاطر المرأس ال شركة بين الاتفاق بروتوكول على الإمضاء

 نوعية تفاقيةالاهذه تحدد  كما العلاقة، نهاية إلى التمويل بداية من علاقتهما حول للتمويل

 حريةكامل  اهل التي الاستثماري المال رأس شركة طرف من المستعملة المالية الأوراق

 .للتحويل قابلةال ماليةال وراقالأ أو ممتازةال سهمأو الأ العادية باستعمال الأسهمتدخل ال

 الحوكمة المالية بين شركة رأس المال المخاطر ومؤسساتها المالية : آلياتثانيا :  

 مصالحها على لمحافظةفي ا المخاطر المال رأس شركة تستعملها التي الحوكمة آليات تتمثل

  : عن طريق هذه الآليات للمسير الانتهازية التصرفات من الممولة، وتقلل المؤسسة في

 بين التحالف المستثمرين بين بالشراكة يقصد التمويل بالشراكة بين المستثمرين: -1

 مؤسسة في المشترك الاستثمار أجل من المخاطر، المال رأس شركات من أكثر أو شركتين

 الجماعي فالتمويل المخاطرة، وتقليل اقتسام في الرغبة في الشراكة تعبر، و الأرباح واقتسام ما

 المرتبطة المخاطرة اقتسام إلى يؤدي واحدة سوف لمؤسسة مستثمر من أكثر الذي يقوم على

 حول المشروع أكبر معلومات جمعو  ،مضافة قيمة خلق على قدرتهم تحسينو  بالاستثمار،

 وإنشاء المستثمرين وفعالية أداء تقويم وترقية وكذلك القرارات، اتخاذ تحسينو  تمويله، المحتمل

 .)1(خاطرمال المال رأس لشركة قانونية وضعية

                                                           
1 -Amina Hamdouni , Impact de la syndication sur la performance des entreprises financées par capital 
investissement et sur la richesse des parties prenantes, Congrès de l’AFC , 2011 , p 2. 
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اع أنو  أهمإن  التمويل بالأدوات المالية المستخدمة في مجال رأس المال المخاطر: -2

 والتي تستخدم في مجال رأس المال المخاطر ما يلي : أدوات التمويل المتعارف عليها

ثابتا لمؤسسة رأس المال  صكوك تمويل تحقق عائدا عبارة عنالممتازة :سندات الدين   - أ

، ويؤدي استخدام الدين في موقف متميز عند التصفية، وفي الوقت نفسه يكون هذا المخاطر

للمشروع سندات الدين الممتازة كأداة لتمويل الاستثمار المخاطر إلى تعزيز الهيكل الرأسمالي 

 .)1(تمويل إضافي قيامه بإصدار سندات للحصول على  ، مما يقلل منالمستثمر فيه

للمستثمر المخاطر فرصة الاستفادة  بالإتاحةتتميز الأسهم العادية  الأسهم العادية :  -  ب

، وتكون المستثمر فيهامن الأرباح المرتفعة المحققة والنمو المتوقع للمشروع أو الشركة 

الاستفادة ليس فقط من خلال المكاسب الرأسمالية للأسهم ولكن أيضا نتيجة سهولة وسرعة 

 . )2(تحويل رأس المال ذاته المكون من هذه الأسهم إلى سيولة 

أكثر الأدوات المالية  الأدوات المالية المختلطة من تعد الأدوات المالية المختلطة : -جـ  

لأنها تجمع بين بعض خصائص سندات الدين  ،في عقود رأس المال المخاطر استخداما

وقد استخدم الرأسماليون المخاطرون  ،الممتازة مع بعض خصائص أسهم الملكية العادية

الأسهم الممتازة ، ومن أكثر هذه الأدوات استخداما كثيرة من أدوات التمويل المختلفةأشكالا 

   وسندات الضمان .

المشروع هي أسهم مملوكة لمؤسسة رأس المال المخاطر في رأسمال الممتازة :الأسهم  -

في ذلك مثل أسهم مثلها  ،رباحالأ، تدفع عنها عائدات عند تحقيق أو الشركة المستثمر فيها

، بينما تتميز الأسهم الممتازة عن الأسهم العادية في أنها تتمتع بحماية خاصة الملكية العادية

، ويدخل ضمن هذا النوع قف متميز عن حملة الأسهم العاديةن لحاملها مو عند التصفية ويكو 

، وهذه عباء القابلة للتحول لأسهم عاديةأدوات التمويل ما يسمى بالأسهم الممتازة دون أمن 

الأسهم لا يدفع لها عائد ولها أولوية عند التصفية ويمكن لحاملها أن يقوم بتحويلها إلى أسهم 
                                                           

1 -Warren Keith Schilit , A comparative analysis of the performance of venture capital funds , Stocks and bonds 
and other investment opportunities , international review of strategic management 4, 1993 , p 301.  
2 - Kozmetsky Gill , Financing and managing fast growth companies the venture capital process , The journal of 
finance , July 1985 , p 318 . 



Ø’ËÖ]<Äe]†Ö]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<l^éÖa<íÒ†�<Œ_…<Ù^¹]<†�^~¹]<^ãi^ÏéfŞiæ<†‘^Ã¹]ì 

200 

، وتستخدم هذه بما في ذلك حالة الإصدار العاموتحت أي ظروف اء عادية في أي وقت يش

  .)1(الأسهم بصفة عامة في تمويل مرحلة البداية والمراحل الأولى من الاستثمار المخاطر 

، وقد يصاحب إصدار ومقيدا هي صكوك تتضمن اتفاقا محدداسندات الضمان : -

، وتمثل الضمانات اختبارات مع الصك كحافز لتلاقي بعض القيودالصك إعطاء ضمانات 

لذلك فإن هذا النوع من  ،لشراء الأسهم العادية بقيمة الصكوك وبسعر خاص في المستقبل

التمويل يتيح للمستثمرين المخاطرين حق المشاركة في إدارة الاستثمار والاستفادة من الأرباح 

ة استبدال الصكوك والنمو المتوقع للشركة أو المشروع المستثمر فيه في المستقبل في حال

وتعد الضمانات المصاحبة للصكوك مهمة بالنسبة للرأسماليين المخاطرين وتجعلهم  ،بأسهم

تساعد على تخفيض و ، دة منخفضة نسبيا على استثماراتهمعلى استعداد لقبول معدلات فائ

أما  ،لهم رتفاع تكلفة العقد بالنسبة، مما يترتب عليه االمرتبطة بالاستثمار عند الاتفاقالقيود 

لتمويل يمكن أن يخفض تكلفة فإن هذا النوع من ا ،من وجهة نظر الشركة المستثمر فيها

، لتي تشبع رغبة الرأسمالي المخاطر، بسبب انخفاض معدلات الفائدة المطلوبة االعقد

، وتستخدم هذه الأداة التمويلية بشكل واضح في لقيود المفروضة عند التعاقدوانخفاض ا

وتجدر الإشارة إلى أن الفرق بين والمشروعات الصغيرة سريعة النمو،  تتمويل الشركا

وبين الأسهم الممتازة القابلة للتحويل يتلخص في أن ممارسة قابلة للتحويل سندات الضمان ال

هم إضافية عند حق الاختيار بالنسبة للسندات يحث الشركة المصدرة لها على إصدار أس

، بينما يؤدي هذا الهيكل التمويلي لتلك الشركات إلى تغير، وهذا يؤدي الرغبة في التحويل

الحق بالنسبة للأسهم الممتازة القابلة للتحويل لأسهم عادية إلى استبدال الأداة التمويلية بأداة 

كما تختلف أداة ثمر فيها إلى إصدار أسهم إضافية، أخرى دون أن تلجأ الشركة المست

، وتهدف مؤسسة رأس المال ف السوق والدولةفي الصفقة باختلاالتمويل المستخدمة 

المخاطر بصفة عامة من اختيارها أداة التمويل إلى تعظيم عوائد أصحاب رأس المال 

ويستخدم الرأسماليون المخاطرون عددا كبيرا  .المخاطر والوفاء بمتطلبات أصحاب المشروع

                                                           

1- Smith Jenet Kiholm , Entrepreneurial finance  Wiley & sons , Inc , New York , 2000 , p 54 .  
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 أكثر، إلا أن ليلقابلة للتحو من بينها الأسهم العادية والأسهم الممتازة امن الأدوات المالية 

التمويل قد تختلف من  ، وبالرغم من أن طبيعة هيكلالأدوات استخداما الأسهم العاديةهذه 

ومن المحتمل أن تضم  ،، إلا أن الاتفاقات بين المساهمين تكون هي نفسهامشروع لآخر

  .)1(أيضا الحقوق الحاكمة نفسها 

 الممولة المؤسسة حوكمة آليات أهم من يعد بالمراحل التمويل إنالتمويل بالمراحل :  -3

 التمويلي قرارها بمراجعة الأخيرة لهذه تسمح حيث المخاطر، الدال رأس شركة طرف من

 المخاطرة بتقليل بالمراحل التمويل الممولة، ويسمح المؤسسة معلومات أكثر عن وجمع

 في أكبر بمجهود يقوم سوف الذي المسير، من طرف الانتهازية والسلوكيات الأخلاقية

  .)2(المراحل القادمة  في التمويل على للحصول للتمويل الأولى المرحلة

  الفرع الثاني : مبادئ رأس المال المخاطر وأثره على الجهاز المصرفي : 

، وإلى لإطار الفكري لرأس المال المخاطرنتطرق في هذا الفرع إلى المبادئ الأساسية ل 

  وذلك على النحو التالي :  الجهاز المصرفي من إنشاءهاستفادة كيفية 

  من المبادئ الأساسية لرأس المال المخاطر ما يلي : أولا : مبادئ رأس المال المخاطر :

تنشأ العلاقة بين  :ر مبدأ دراسة الجدوى الاقتصادية لاستثمارات رأس المال المخاط -1

حيث تسعى  ،الشركة المستثمر فيهامؤسسة رأس المال المخاطر وبين صاحب المشروع أو 

مؤسسة رأس المال المخاطر إلى تحقيق أقصى عائد ممكن في مقابل الخدمات التي تؤديها 

والتي تتمثل في التمويل النقدي وتقديم الخبرة  ،إلى المشروعات أو الشركات المستثمر فيها

سسات رأس المال ، بالإضافة إلى ما تتحمله مؤ رية والفنية في ظل ظروف المخاطرةالإدا

، وفي نفس الوقت يسعى المنظم يها إنهاء الاستثمار والخروج منهمن تكاليف يقتضالمخاطر 

صاحب الشركة أو المشروع المستثمر فيه إلى خفض تكاليف شراء الخدمات المقدمة من 

                                                           

وزارة المالية ، تطبيق تجربة رأس المال المخاطر مع المشروعات الصغيرة والمتوسطة ، دار القاھرة للس�م  والطباعة والنشر   1-
  .  23، ص  2004جمھورية مصر العربية ،  - والتوزيع والترجمة 

2 - Susheng Wang and Hailan Zhou , Staged financing in venture capital : Moral hazard and risks, working paper 
,  2002 , pp 3-5 . 
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كما توجد علاقة وثيقة بين دراسة الجدوى  ،إلى أدنى حد ممكنمؤسسة رأس المال المخاطر 

، فكلما اعتمد القرار على دراسة شاملة ودقيقة دية وطبيعة القرارات الاستثماريةصاالاقت

هنا فإن  ، ومنر نجاحا وأمانا في تحقيق الأهدافوموضوعية وعلمية كانت القرارات أكث

الاهتمام بدراسة الجدوى الاقتصادية لاستثمارات رأس المال المخاطر يؤدي إلى تقليل 

، وتعتمد تي تقابل بتعظيم المنفعة والعائدمار وخفض تكلفته والالمخاطر المحيطة بالاستث

على نظام المعلومات لمؤسسات ية لاستثمارات رأس المال المخاطر دراسة الجدوى الاقتصاد

مرورا ، وتتم دراسة الجدوى الاقتصادية لاستثمارات رأس المال المخاطر اطررأس المال المخ

تحليل الفرص الاستثمار وجمع البيانات وتحديد و تحديد المشكلة وصياغة هدف بمرحلة 

، وانتهاء بمرحلة تقييم الفرص المتاحة وتوفير الموارد المالية والبشرية الاستثمارية البديلة

اللازمة لتنفيذ البديل الذي وقع الاختيار عليه ومتابعة مراحل التنفيذ وإيجاد الحلول للمشاكل 

 .)1(المحتملة 

يمكن تقسيم مبادئ تحقيق الأهداف  المال المخاطر :مبدأ تحقيق أهداف رأس  -2

 الرئيسية المهمة في مجال رأس المال المخاطر إلى ما يلي : 

يعد نقص المعرفة عن  مبدأ تحقيق الأهداف العامة المتعلقة بوجود النشاط وتنميته :  - أ

إلى عدم وجود المستثمرين الراغبين في المخاطرة أو  بالإضافة ،نشاط رأس المال المخاطر

المشاكل التي تواجهها شركة رأس المال  أصعبمن  ،وجودهم مع وجود معوقات استثمارية

لذا يتطلب تحقيق الأهداف الرئيسية الآتية والخاصة باستثمارات رأس المال  ،المخاطر

 : )2(المخاطر

أهميته وتوضيح المنافع الاجتماعية  وتوضيحالتعريف بنشاط رأس المال المخاطر،  -

 .ه تكوينورفع مستوى الوعي بشأن أهمية  هالمتولدة عن استخدامات

                                                           

محمد عثمان إسماعيل حميد ، أساسيات ودراسة الجدوى ا2قتصادية وقياس مخاطر ا2ستثمار ، دار النھضة العربية ، القاھرة ،  -  1
  . 12، ص  1993 ، 5ط

- John B & Maier ll , The role of venture capital in financing small business , Article journal of  business 
venturing  , Summer 1987 , p 5 et 6 .  

وزارة المالية ، رأس المال المخاطر والمشروعات الصغيرة والمتوسطة ، دراسة أعدت من خ�ل وزارة المالية والوكالة الكندية  -  2
  . 67 – 63، ص ص  2004للتنمية الدولية ومركز البحوث للتنمية الدولية بكندا ، جويلية 
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تكوين رأس المال المخاطر وتنميته وتكوين أشكال قانونية لمؤسسات مالية تقوم بتقديم  -

 ،وتقديم الدعم الفني والإداري لها ،الأموال التي تستثمر في الأنشطة الرأسمالية المخاطرة

وتشجيع البنوك وشركات التأمين وأي مؤسسات تمويلية أخرى للمساهمة في تكوين شركات 

لتنظيم العمل الرأسمالي المخاطر،  وتكوين جمعيات علمية ومهنية ،ذات رأس مال مخاطر

التأسيس لكل من المؤسسات التمويلية المخاطرة والجمعيات العلمية  إجراءاتوتسهيل 

 رأس المال المخاطر .والمهنية المهتمة بنشاط 

تنشيط استخدامات رأس المال المخاطر وتذليل العقبات التي تواجه المؤسسات التمويلية  -

وتحديد المشروعات الاستثمارية المخاطرة الحالية وتوليد  ،المخاطرة عند استخدام رأس المال

 جديدة . واستحداث مشروعات استثمارية مخاطرة لأخرى 

يسعى  اصة بأصحاب رأس المال الراغبين في المخاطرة :مبدأ تحقيق الأهداف الخ   - ب

عن العوائد الاستثمارية  أصحاب رأس المال المخاطر إلى تحقيق عوائد رأسمالية تزيد

، وتعظيم القيمة الحقيقية للمؤسسات المالية التي يمتلكونها، ويساعد على تحقيق هذه العادية

 :  )1(الأهداف الخاصة للرأسمالي المخاطر عدة عوامل من أهمها 

، وحجم الاستثمار الذي ثمارها وأدوات التمويل المستخدمةطبيعة الأموال التي يتم است -

أسمالي المخاطر يسعى إلى تنويع الاستثمارات يمكن تقديمه لكل مشروع استثماري، لأن الر 

 المخاطرة .

وتوقيت العائد على الاستثمار وكذلك توقيت خروج رأس المال زمن الاستثمار  -

لأن العائد على الاستثمار يختلف باختلاف ، المخاطر، والمرحلة التي يتم الاستثمار فيها

 المرحلة المستثمر فيها .

لمتوقعة عن حجم التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ا المعلومات التي تفيد في تقدير -

 . يتم تمويله والمشاركة في إدارته ، وموقع المشروع الاستثماري الذيالاستثمارات المختلفة

                                                           
1- Briskman E.F , Venture capitals : the decision to finance technically – based enterprises , the journal of 
finance , May 1996 , p27 et 28 .   
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الراغبين في الخاصة بأصحاب المشروعات الاستثمارية  الأهدافأ تحقيق دمب -جـ  

وعات الاستثمارية إلى تخفيض يسعى أصحاب المشر الحصول على رأس المال المخاطر : 

، وتنمية مشروعاتهم الاستثمارية وتعظيم ربحيتها وتقليل درجة المخاطرة التي الاستثمارتكلفة 

 .)1(وكذلك الخروج من الاستثمار المخاطر في التوقيت المناسب  ،يتعرض لها المستثمر

من أجل حل  يتم صياغتهافوتجدر الإشارة إلى أنه إذا كانت الأهداف عامة أو خاصة 

تحقيق تلك الأهداف يتوقف بدرجة كبيرة على الظروف البيئية ، و عمليمشاكل تتعلق بالواقع ال

   .)2(والاقتصادية والسياسية والاجتماعية لهذا الواقع 

يعهد بإدارة مؤسسات رأس المال المخاطر  مبدأ الفصل ما بين الإدارة والاستثمار : -3

وبصفة خاصة إذا اتخذت  ،المؤسساتفي إدارة هذه النوعية من  متخصصةإلى شركات 

المؤسسة شكل صندوق استثمار مباشر وليس شركة رأس مال مخاطر بحيث تبتعد عن أيدي 

ن أو المودعين الذين يحوزون حصصا فيها كالبنوك وشركات التأمين يأشخاص المستثمر 

 ،زين من قربهم من مصدر القراروذلك لضمان الإدارة الحسنة وتفادي استفادة بعض الحائ

تختلف بحسب ما إذا كان الصندوق مفتوحا  الإدارةوقد وضعت قيود معينة على شركة 

كتلك المتعلقة بمدى قدرة إدارة الصندوق على عقد اتفاقات  ،تساهل بهاتفتشدد فيها أو مغلقا ف

مجال رأس ، وتشير التجارب الدولية في رهن أصول الصندوق ومدى هذا الحق تؤدي إلى

المال المخاطر إلى أن إدارة مؤسسات رأس المال المخاطر من قبل شركات متخصصة 

دقيقة ، فنظرا لخبرتها وتخصصها الدقيق تقوم بدراسة حقق فوائد عديدة لأصحاب الصناديقت

فهي لا تقرر التمويل إلا بالاستناد إلى مبررات قوية  ،للمشروع الناشئ الذي سيتم تمويله

 .)3(الاستثماري  تدعم قرارها

تقوم مؤسسة رأس المال المخاطر بتحديد مبدأ تحديد المستوى الأمثل للمشاركة :  -4

في المشروعات المستثمر فيها من خلال التوازن بين هدف  للمشاركةالمستوى الأمثل 

                                                           
1 -Haft .B, Venture capital and small business financing , venture capital journal, May1991, p 81. 

  .  27، ص نفس المرجع السابق شروعات الناشئة ، دور مؤسسات رأس المال المخاطر في تدعيم الم  علي ماھر محمد المغازي ، -  2
3 - Berglof . E , A control theory of venture capital finance , Journal of law , Economics and organization , 1994 
, p 273 . 
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شاركة الكبيرة جدا . وتكون المطر وهدف المشروعات المستثمر فيهاالمخا المالمؤسسة رأس 

 ،كما أن المشاركة غير الكافية قد تؤدي إلى قرارات إدارية غير مرغوب فيهامعرقلة ومكلفة، 

والقرارات الأخرى إذا  الإستراتيجيةعادة في القرارات وتشارك مؤسسة رأس المال المخاطر 

تمسك ، لذلك يجب أن محل الاستثمار تقتضي تدخلهارأت أن هناك مشكلة في الشركة 

وعلى مؤسسة رأس المال المخاطر أن  ،الشركة والمشروع المستثمر فيه سجلات منتظمة

تمسك سجلات منتظمة أيضا وهذا يساعد على تحليل المشاكل التي تقابل الشركة محل 

، وتستطيع مؤسسة رأس المال المخاطر أيضا ييمها وإيجاد الحلول الممكنة لهاالاستثمار وتق

وتكون حريصة على رد الفعل  ،ة خارجية عند اللزوم واقتضاء الحاجةأن تقدم نصائح إداري

وعليها أن تقرر درجة المشاركة التي تراها مرغوبة  ،المناسب تجاه التطورات التي قد تحدث

 .)1( وملائمة لكل استثمار على حدة

 المصرفي الجهاز يستفيد: رأس المال المخاطر على الجهاز المصرفي شركة ثانيا : أثر  

   : )2( أهمها جوانب عدة من المخاطر المال رأس شركات إنشاء من

 لا وحيث لهم إضافية مالية موارد بتوفير، المتعثرين عملائها إقالة في البنوك مساعدة -1

 التي للقيود نتيجة المشروعات في المساهمة أو إقراض الحالات بعض في البنوك تستطيع

  . المصرفي العمل نظم تفرضها

 الإمكانيات اللازمة البنوك لدى يتوافر لا حيث، عملاءلل والإدارية الفنية المعونة توفير -2

  . المعونة هذه لتوفير

 يتوافر لا بينما والتطور النمو إمكانيات لديها تتوافر التي الصغيرة المشروعات تمويل -3

 المصرفي للجهاز يمكن ثم ومن ،المصرفي الجهاز من للاقتراض الكافية الضمانات لديها

  . المشروعات هذه تمويل مجال دخول لاحقة مراحل في

                                                           

1 - Joseph W , Bartlett , Venture capital : law business , Strategies and investment planning , John Wiley & sons 
. Inc ,  New York , 1988 , pp 13 - 16.   

   egypt.com/doc/nshat.doc-www.idbe  2014 / 01 / 21 , نشاط رأس المال المخاطر ، - 2
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 ذابةتعد ج لا مشروعات وهي البرمجيات، وصناعة الجديدة الابتكارات تطبيق تمويل -4

 لأصحاب المالية والضمانات القدرات توافر لعدم أو بها المخاطرة درجة لارتفاع ماإ ،للبنوك

 وفى ،المخاطر المال شركات رأس مساندة إلى هذه الابتكارات حتاجت ثممن و  المشروعات،

 لديها تتوافر أن بعد لهذه المشروعات التمويل مجال دخول للبنوك يمكن نهإف نجاحها حالة

  . اللازمة الشروط

برنامج  في إدراجها يتم التي العام الأعمال قطاع شركات هيكلة إعادة في المساعدة -5

  .للبنوك ديونها وتسديد مسارها تصحيح إلى يؤدى مما، الخصخصة

من  تشكو الاقتصادية المؤسسات أن خاصة، الأوروبية الدول أغلب وفي عالميا ثبت فقد 

 تكن لم مالية كتقنية المخاطر المال رأس استعمال وأن الخاصة، الأموال في فادح نقص

 المؤسسات إدارة في جدا ضروري أصبح الزمن مرور مع ولكن، الأمر في بداية الحل

 المؤسسات في الاستثمارات لتمويل وجد أنه بماو ، الخصوص والمتوسطة على الصغيرة

 من جزء هو المخاطر المال ورأسي المال الاستثمار  رأس يسمى أصبح الاقتصادية،

 موالالأ على الاعتماد إلى المديونية والتوجه على الاعتماد من يقلل أصبح حيث مكوناته،

 تطوير و خلق على المخاطر المال رأس ويساعد ،أكثر والتنظيم التطور أجل من الخاصة

 الخاصة أموالها لتقوية سواء موجودة، أو اقتصادية جديدة لمؤسسات ملائم اقتصادي محيط

 ورغم، الاقتصادية المؤسسة داخل محرك النمو باعتباره الابتكار على قادر تمويل لتوفير أو

 في تمويل المخاطر المال رأس مؤسسات تواجد ظل في التجارية للبنوك المزايا هذه كل

 رأس مؤسسات أو التجارية البنوك بواسطة التمويل اختيار أن إلا الاقتصادية، المؤسسات

 وتخفيض جهة من العائد زيادة على طرف كل فيها يبحث لمعايير يخضع المال المخاطر

 البنوك بواسطة التمويل بين مقارنة إجراء لنا يمكن ذلك عرفة، ولم)1(أخرى من جهة التكاليف

   :التالي الجدول خلال من المخاطر المال رأس مؤسسات والتمويل بواسطة التجارية

                                                           

سوناطراك  لمؤسسة السندي القرض حالة دراسة – الجزائرية المؤسسة الاقتصادية تمويل في السندي القرض صيودة إيناس، أهمية - 1
  . 107و  106، ص  2009الجزائر ،  –مذكرة ماجستير غير منشورة ، جامعة بومرداس  -
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  :المخاطر المال رأس ومؤسسات البنوك تمويل معايير بين مقارنة): 14( رقم الجدول 

  البنوك التجارية  شركة رأس المال المخاطر  المعايير

  

  قرار التمويل

 نوعية المستثمرين

  . منتوج / سوقالنتائج : 

قدرة التسديد : التدفقات 

  . والضمانات

  

  مبررات الائتمان

المردودية في الآجال المتوسطة والطويلة 

  . من خلال التنازل عن فائض القيمة

تسديد القرض في آجال 

  الاستحقاق .

  

  السلوك اتجاه المؤسسة

شارك في المهتم بمردودية المشروع ي

  . المستمرةقابة ر ال يضمنو دارة الإ

لا يهتم إلا بالتسديدات في 

  المواعيد المتفق عليها .

  

  حجم المؤسسة

 في المال المخاطر رأس مؤسسات تتدخل

دون  المتوسطة و المؤسسات الصغيرة

  .الكبرى المؤسسات

المؤسسات  تمويل تفضيل

تملك  التي الكبرى الاقتصادية

  .اللازمة الضمانات

  .وليس الإنشاء التطوير تمول  .المؤسسة و تطور حياة مراحل كل تخص  المؤسسة حياة مدة

 الأموال درامص

  المستثمرة

 الزبائن من المقترضة موالالأ  .شبه الخاصة و الخاصة الأموال

  . النقدية السوق من

  .الأجل قصيرة  .الأجل طويلة و متوسطة  الدخل مدة

Source : Kamel Elddine Bouatouata , Le Capital investissement enjeux & plus 
perspectives , op.cit , p 96 .  

  .ارأس المال المخاطر والعوائق التي تواجههكة انتهاء شر :الثاني المطلب

 ،منية من دخوله أمر حتميز إن خروج المخاطر من رأس المال المنشأة الممولة بعد فترة  

لذا فإن معالم عملية الخروج يتم الاتفاق عليها بين  ،خر ماليآيحكمه منطق تعاقدي و 

ويقوم المخاطر برأس المال  ،الطرفين منذ المفاوضات التي تسبق التركيب القانوني والمالي
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لعل أبرزها هو الخروج عن طريق البورصة التي  ،بين طرق مختلفة للخروجبالمفاضلة 

صعوبات  منشركة رأس المال المخاطر ولا تخلو  ،يوصف بأنه الطريق الملكي للخروج

حركتها نحو تطوير الأهداف التي سطرتها للوصول  تعترض مسيرتها الاقتصادية وتفرمل من

شركة  المتوقع أن تواجهلذا فمن  ،يةإذا كانت في بداية دورة حياتها الاستثمار إليها خاصة 

عقبات متصلة ، تواجهها الرئيسية التي العقبات ومن بين ،عقبات عديدة رأس المال المخاطر

وسوف نتعرض في هذا المطلب في الفرع  ،ذاتهبالمشروع و بالسوق  متصلة بها ذاتيا وأخرى

وفي الفرع الثاني نتناول العوائق التي  ،المخاطر لس الماأالأول منه إلى طرق خروج ر 

  .تواجهه

  :خروج رأس المال المخاطر آليات :الأول الفرع

فإنه  ،المنشأة الممولة مال رأسمهما طالت أو قصرت فترة بقاء المخاطر برأس المال في 

وهو وقت الحقيقة للمخاطر  ضروريلخروج أمر فا ،عقدهذا الينتهي فيه يأتي يوم  أنبد لا

رباح الأودفع  يمكنه حينها من معرفة مردودية العملية والقيمة المضافة المحققة ،لالما سأبر 

ن مبعد ذلك يمكنه و  ،رأس المال المخاطر اتالأموال من مساهمي مؤسسلأصحاب 

  :وتتمثل آليات خروج رأس المال المخاطر فيما يلي ،الاستثمار في منشآت أخرى

ونقصد هنا الفشل الكلي للشركة أو المؤسسة  :موت المساهمةآليات الخروج ب :ولاأ

وفي هذه الآلية يتم  ،لنفس المصيرفهو أيضا يتعرض  وعلى اعتبار المخاطر شريك ،الممولة

سداد جميع ، وتستخدم حصيلة البيع لالشركة الممولة وتحويلها إلى نقدبيع جميع أصول 

يها حصة مؤسسة رأس ، ويستخدم الباقي لسداد حقوق الملكية بما فالالتزامات على الشركة

   .)1(للفشل المؤسسات التي يمكن أن تتعرض من وهنا نفرق بين حالتين ،المال المخاطر

حيث تشير الإحصائيات  ،التي لم تفلح في الانطلاقوهي  :نشأةلة اثحدي المنشآت -1

تندثر في الخمس سنوات الأولى التي تلي  )%50أن منشأة واحدة من كل منشأتين (

لهذا تسمى المنشآت  ،)%70التكنولوجية فنسبة الفشل أعلى ( للمنشآتما بالنسبة أ ،إنشائها

                                                           
1 -Jean Lachmann , op . cit , p 84 et 85.  
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وتوصف مرحلة حياتها هذه بأنها مرحلة التواجد في "  ،" كوكتيل الموت " في هذه المرحلة بـ

 .وادي الموت " أو " وادي المهالك "

ن إبالنسبة للمنشأة التي تكون في مرحلة النمو الأولى ف :المنشآت الموجودة أصلا -2

لكن المخاطرين برأس الأول ، % 20و 10نسبة فشلها ضعيفة وتتراوح في العادة بين 

المألوفة في أي المعدلات  متوسط يجعل معدلات فشلهم أقل منما  ،يتميزون بانتقائية كبيرة

 .إضافة إلى أنهم يوفرون الاستشارة والتوجيه للمنشآت التي يمولونها ،عملية استثمارية

ينقسم هذا الأسلوب إلى نوعين هما حق الخيار بالبيع  :حق البيع أو الشراء اتآلي :ثانيا 

وفي هذه الحالة يكون لمؤسسة رأس المال المخاطر حق الخيار بإلزام  ،البائعلمصلحة 

 ،، وحق الخيار في الشراءبشراء حصتها في الملكيةالشركة الممولة بموجب اتفاق خاص 

وفي هذه الحالة يكون للشركة أو المشروع الممول حق الخيار في شراء حصة مؤسسة رأس 

حالتين في تعويض حصة المخاطر برأس المال في رأس ونميز  ،المال المخاطر في الملكية

  :  )1(مال المنشأة 

تعوض المنشأة كل أو جزء من القيمة الاسمية للسهم عن  هتلاك رأس المال :ا -1

 وبالتالي رأس المال الاجتماعي يبقى دون تغيير . ،طريق القيام باقتطاع من الاحتياطات

يمة حصة المخاطر برأس وهو سداد ق تخفيض رأس المال في غياب الخسارة : -2

وهذه العملية لا  ،وذلك بإلغاء أسهمه وبالتالي تخفيض رأس المال الاجتماعي، المال نقدا

   تخضع للضرائب باعتبار أنها تعويض لمساهمة المخاطر برأس المال ليس إلا.

الشركة قد يقرر أصحاب المشروع أو  :بيع الشركة الممولة لشركة أخرىات آلي :ثالثا

، وتعتبر هذه الآلية أقل تكلفة خاصة إذا ما الشركة كلها لشخص أو لشركة أخرى الممولة بيع

، ويتم بيع الشركة الممولة لشركة أخرى خارج راج بالبورصة مثلاقورن بأنماط أخرى كالإد

الأسهم  عن طريق بيع الأسهم نقدا أوبيعالسوق من مساهمين عائليين أو ممولين آخرين 

، وبعد الانتهاء من عملية الشراء الأصول نقدا أو بسندات أو بأسهم أو بيع ،مقابل سندات
                                                           

الجزائر ، - محمد سبتي ، فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة ، مذكرة ماجستير ، جامعة منتوري بقسنطينة  - 1
  .  157، ص  2009غير منشورة ، 
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ويسمح لهم  ،يتم الخروج الكلي للمستثمرين من رأس المال ما يضمن سيولة مساهماتهم

ومخطط  صيرورةوهذه الآلية توافق تماما  ،ار أموالهم في مشاريع ناشئة أخرىبإعادة استثم

  . )1(رأس المال المخاطر لف ادهالأأحد 

في بعض الأحيان تمرير عملية البيع لمؤسسة رأس مال مخاطر أخرى :  ياترابعا : آل

يتم إحلال مستثمر جديد، وغالبا ما تكون شركة رأس مال مخاطر أخرى لتقوم بشراء حصة 

استثمار ، وهناك علاقة طردية بين حجم مال المخاطر التي تخرج وتحل محلهمؤسسة رأس ال

، فكلما كانت آليات الخروج سهلة ومتعددة زاد ل المخاطر وبين آليات هذه الخروجرأس الما

والسبب أنه يصبح من السهل على المستثمرين المخاطرين استثمار رأس المال المخاطر 

شآت ومن ثم زيادة حجم رأس المال المخاطر مما ينتج عنه تمويل من ،تسييل استثماراتهم

، وتعد آليات تمرير عملية البيع لمؤسسة رأس مال مخاطر ذات مخاطر عالية ناشئة جديدة

  . )2(في رأس المال المخاطراستخداما بالنسبة للمستثمرين  الخروجأخرى من أكثر آليات 

كة للبيع في سوق في هذه الطريقة تطرح أسهم الشر  :البيع للجمهور اتآلي:خامسا 

أي عندما يتم قيد البورصة إذا كانت الأسهم مسجلة بها البيع في عن طريق ، الأوراق المالية

وعليه تجمع الأسهم أو الحصص فائض قيمة معتبر عن  ،المؤسسة بعد نجاحها في البورصة

يمكن للمستثمر المخاطر في حالة رغبته في الخروج من و طريق القيمة السوقية للأسهم، 

بورصة إذا كانت الأسهم ع خارج الالبي يتم أو المؤسسة أن يقوم ببيع أسهمه في البورصة،

، وتتميز هذه الطريقة بأنها تمكن مؤسسة رأس المال المخاطر من تحويل حصة غير مسجلة

على دفعات مع مرور الزمن إذا رغبت دية دفعة واحدة أو إتمام التحويل أسهمها إلى نق

المخاطر كما أن أسلوب البيع للجمهور يرسخ سمعة مؤسسة رأس المال  ،المؤسسة في ذلك

جديدة  ويضمن هذا الأسلوب ضمان وفاء المستثمرين بالتزاماتهم وتوفير مصادر تمويلية

سرة التي ا، ويتحدد وقت البيع للجمهور بواسطة مكاتب السملمؤسسة رأس المال المخاطر

وذلك عندما تجد أن سعر بيع الأسهم للجمهور معقول  ،تقوم بدور الوساطة في البيع
                                                           

1 - Jean Lachmann, op . cit, p 84 et 85. 
2- Black.B , & Gilson.R , Venture capital and the structure of capital markets : banks versus stock markets , 
journal of financial economics 47 , 1998 , p249 . 
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كة ل من السهل على المشروع أو الشر عذا الأسلوب أيضا بأنه يجكما يتميز ه ،ومرض

   .)1(ني أفضل ، وهذا يجعلها في وضع ائتماالممولة أن تصدر أسهما إضافية

مساهمين أو  ،أما عن التنازل للمؤسسين التنازل للمساهمين أو الأجراء: اتآليسادسا:

أجراء فيتم اللجوء إلى هذا المخرج عند عدم القدرة على استخدام أي من المخارج الأخرى، 

وفي المقابل يريد المؤسسون إعادة شراء مساهمات رأس المال المخاطر للاستحواذ على 

  .  )2(وقد يفرضون في النهاية سيطرتهم على الشركة ، الأغلبية أو رفع حصصهم

  :العوائق التي تواجه رأس المال المخاطر :الثاني الفرع

د من فاعليتها أو قدرتها حيمكن لمهنة رأس المال المخاطر أن تواجه عوائق عديدة قد ت

هذه العوائق يمكن أن  ،على الانتشار والتوسع في استثماراتها مما يؤدي إلى عدم تطورها

متصلة بمؤسسات  عواملأو يمكن أن تنشأ من  ،تنشأ من محيط عمل رأس المال المخاطر

  : يلي مايف توضيح ذلكويمكن  ،رأس المال المخاطر نفسها

يأخذ الممول في عين الاعتبار تقييم عدة أنواع  :وبالسوقعقبات متصلة بالمشروع :أولا

فخطر المشروع  ،مسبقا من عقبات شركة رأس المال المخاطر التي عليه تحديدها وتقديرها

من  ،الخطر التجاري والتكنولوجيخطر التسيير و يضم الذي ابتكاره و والمرتبط أساسا بدرجة 

كما نصادف أيضا عند ، طارهاخأولى الأوليات التي يجب العمل على إدارتها والحد من أ

الأول ترتبط خصائصه ف الإداري،التمويل برأس المال المخاطر الخطر المالي والخطر 

وأهمها عدم سيولة المساهمة وصعوبة رأس المال المخاطر ب بطبيعة وخصائص التمويل

القرار في ظروف عدم والثاني ينشأ عن اتخاذ  ،الرقابة وإمكانية الخروج من رأس المال

تولاها تيعد الافتقار إلى مشروعات ذات كفاءة و  ،ة الناتجة عن عدم تماثل المعلومةالأكاد

سة نشاط هذه ممار  منها من أكثر العقبات التي تعاني مؤسسات رأس المال المخاطر

جميعا مع ندرة  فيهم توافر العنصر الفنيعدم فأصحاب المشروعات يعيبهم  ،المؤسسات

يدة للتطور أو محاولة تنفيذ جا يجعلهم يتقدمون بخطط غير مم ،العنصر الإداري والتجاري

                                                           
1- Halloran Benton , Venture capital and public offering negotiation , venture capital journal , April 1997 , p 24 .  
2-Eric Stephany , op . cit , p180. 
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القدرات  السوق أو عدم مواكبةنوعية  أومشروعات غير واعدة بالنظر لتقنية الإنتاج 

وحاصل ذلك كله هو أن يشهد  ،قويمستقبلي  اقتصاديالتكنولوجية الحديثة ذات مردود 

 ،بسبب هذه العقبات دعمها يودالتي المال المخاطر ندرة في المشروعات الجيدة  سوق رأس

أي أن  ،المقدمةبولة أدنى بكثير جدا من المشروعات قد المشروعات المدبحيث نجد أن ع

الانحصار ن مزداد اتساعا (الملفات المعروضة ) في حين تتجه قمته إلى مزيد قاعدة الهرم ت

التي يمكن أن تساهم فيها  ،لابد من السعي نحو توسيع القمة(الملفات المقبولة) ولهذا 

يجب إنشاء نقاط كما  ،المراكز البحثية بعرض أفكار ومقترحات ذات مردود اقتصادي جيد

بتسهيل اختيار فكرة لمشروع صناعي جديد ، كي تقوم أيضاارات للمشروعات الجديدة استثم

طر عقبات أخرى كمقاومة توسيع ارأس المال المخ ةكذلك تواجه مهن ،)1(ل للاستمرارقاب

فالتقليد المفضل لدى أصحاب المشروعات الناشئة هو الاستجابة  ،المالية للمشروعات ةالذم

لضغط الاستقلال عن مواجهة المخاطر المالية والصناعية لمشروعاتهم من خلال مؤسسات 

وتخشى الشركات  ،فالمشروعات توزن مسألة إدخال مساهمين جدد ،المال المخاطر رأس

ها قبلت الاستثمار في المشروع لتوافر حيث أن ،المتوسطة والصغيرة عادة من فقد استقلالها

ومن ثم  ،لذا تفضل تلك الشركات عادة المحافظة على استقلال معين ،اعتبار شخصي قوي

التي ركزت على بحث وبالفعل أثبتت التحليلات  ،لى تفضيل الاستدانة على المشاركةتميل إ

أنها أكثر لجوء إلى التمويل بواسطة القرض البنكي من باقي  ،هيكل تمويل تلك المشروعات

 ينوذلك يمثل عقبة واضحة نحو ضخ رؤوس أموال المخاطر  ،طرق التمويل المنافسة للبنوك

تطلب تغيير الثقافة الصناعية لأصحاب المشروعات من خلال يمما  ،بتلك المشروعات

كما  ،)2(و روح المشروع الجماعيالسعي نحو نشر ثقافة المساهمة الجماعية المفتوحة أ

فحينما يسود الكساد  ،المخاطر لبوضوح على نشاط رأس الما ةتنعكس الظروف الاقتصادي

فيفضل  ،للمشروعات إلى التناقصتتجه الايرادية الجارية  ،بأزماتوتصاب البورصة 

ي تذلك الاستثمار الذي لا يلاءم المشروعات الناشئة ال ،جلن الاستثمار قصير الأو المستثمر 
                                                           

  .118و  117عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ،  ص  -1
  .119و 118نفس المرجع السابق ، ص -2
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الاقتصاد الأمريكي خلال الثمانينات  يتلك الظروف سادت ف .جلينبغي أن يتسم بطول الأ

حيث شهدت تلك السنوات لى نشاط رأس المال المخاطر، من القرن الماضي وأثرت سلبا ع

 ،الأنشطة الجاريةوانحسار  1987سنة  ورصات العالميةانحصار الدورة التكنولوجية وأزمة الب

وتؤثر  ،)1(مما نتج عنه تراجع ايرادية المشروعات وتفضيل الاستثمار قصير الأجل

المعطيات الاقتصادية الأخرى بنفس الطريقة كل في مجالها كسعر الفائدة والضرائب والرسوم 

تعترض سبيل العمل بشركة ، ومن العقبات والمخاطر التي قد )2(الجمركية والتشريعات وغيرها

فعند هذا المستوى يمكن أن نميز  ،رأس المال المخاطر أخطار عند الخروج من رأس المال

وتكون فرصة الممول ضئيلة في استرجاع  ،خطر الإفلاس الذي يتجسد بموت المساهمة

 وفي حالة إفلاس الشركة أو المشروع محل الاستثمار لا ،الأموال المستثمرة كليا أو جزئيا

تستطيع مؤسسة رأس المال المخاطر أن تسترد من قيمة الأسهم إلا جزءا بسيطا يمثل 

كما أن الاستثمار في هذه الأسهم يثير ، نصيبها في صافي أصول المشروع أو الشركة

لأن الرأسمالي المخاطر لا يهدف أساسا إلى حيازة كمية كبيرة من الأسهم  ،مشكلة الرقابة

روع المستثمر فيه حيث أن مصالحه مرتبطة بأهداف غالبية العادية للشركة أو المش

وبناء على  .مع خطط وأهداف الرأسمالي المخاطرالمساهمين الآخرين والتي قد تتعارض 

ذلك فإن عملية التفاوض وتثمين العقد الرأسمالي المخاطر سوف تتضمن نقص الرقابة 

وهذا يؤدي إلى زيادة تكلفة العقد بالنسبة  ،والحماية والمخاطرة العالية المرتبطة بملكية الأقلية

لأن عليها في هذه الحالة أن تتنازل عن عدد كبير من الأسهم التي  ،للشركة المستثمر فيها

حتى يتم إشباع رغبة الرأسمالي  ،وتعادل قيمتها قيمة العقد ،تناسب مع تكلفة العقدتلتصدرها 

خطر أو وجد يكما  .الاستثمار مستقبلامن  ويمكنه من تحقيق العائد الذي يتوقعه ،المخاطر

، حالة خروج المستثمر من رأس المالويظهر عند استعدم السيولة ب مرتبطةعقبة أخرى 

   .)3(رأس المال المخاطر شركة ويعتبر هذا الخطر العقبة البارزة في نشاط 

                                                           
1 - Bessis Joël , Capital risque et financement d’entreprise , op .cit , p 245 et 246. 
2 - Jean lachmann , Financier l’innovation des P M E , Economique , Paris , 1996 , p 47.  
3-Schilit .W.K , A comparative analysis of the performance of capital funds, stocks and bonds and other 
investment opportunities , op . cit , p 318 .  
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 إن التعامل في السوق عن :عوائق متصلة بالبورصة وأخرى بالمشروعات الناشئة:ثانيا 

طريق البورصة يلزم الشركة المستثمر فيها بالإفصاح عن قدر كبير من المعلومات ويلزمها 

بالإضافة إلى تحملها أعباء  ،بتطبيق لوائح البورصة الخاصة بمتطلبات إعداد التقارير

تكاليف المحاسبة ونفقات السمسرة، لذلك فإن التقييم السليم لهذه الطريقة ينبغي أن يأخذ هذه 

في الحسبان لدراستها بعناية عند اتخاذ القرار الخاص بطرح الأسهم للبيع في  السلبيات

القوية المؤسسات  أسهمعلى الاستثمار في أشده الإقبال  يبلغفي البورصة عموما و ، )1(السوق

وعليه ففرص استفادة المؤسسات الجديدة حتى وإن كانت آفاقها  ،إيجابيةالتي تحقق نتائج 

طرف المخاطرين من حركية البورصة تبقى محدودة إلى حد ما إلى أن  نمالممولة و  واعدة

ومن جهة  ،تصل إلى مصاف المؤسسات المغرية نتيجة للسلوك الاستثماري المتحفظ السائد

 ،يمثل عائقا إضافيا أمام رأس المال المخاطرة غير نشطة دأخرى عدم وجود بورصات جدي

هذا يحدث و  ،من بدائل طرق الخروج من الاستثمار الممول بديلالأنه يؤدي إلى حذف 

نسجل أن البورصات الأمريكية  ي تحولت حديثا إلى اقتصاد السوق، إذالت انخاصة في البلد

استطاعت تغيير ذلك السلوك بحيث أصبح من الممكن أن تدخل المشروعات الأمريكية إلى 

لى أساس توقع ة فعلية ولكن فقط عالبورصة بأسعار مرتفعة دون أن تحقق نتائج إيجابي

في مشكلة عقلية  اشئة أساسوتتمثل العوائق المتصلة بالمشروعات النا ،نتائجها المستقبلية

والتي تتميز  ،الناشئةنسبة معتبرة من أصحاب المشروعات الغائبة عند  اتالمؤسسوثقافة 

ة شددتالمحدودة وهي جد م سؤوليةأو الممشروعات عائلية من نوع شركات التضامن بأنها 

يمر المخاطر  الوعليه فتطوير رأس الم ،ما يخص فتح رأس مالها لشركاء خارج العائلةيف

أصحاب المؤسسات وذلك عن طريق  لياتعقو تغيير تدريجي لسلوك  رعببالضرورة 

أخرى تقف أمام مؤسسة رأس المال  اتوهناك عقب ،الشكل التمويليهذا تحسيسهم بمزايا 

عن المشاركة في إدارة تتمثل في إبعادها المخاطر أثناء استخدامها لسندات الدين الممتازة 

                                                           
1- Larner.J , Venture capitalists and the decision to go public offerings , op . cit , p 90 . 
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يكون لها حق الاستفادة  ولا ،السيطرةعامل وبالتالي تفقد  ،تثمر فيهاع أو الشركة المسو المشر 

  .)1(من هذه الأرباح أو من النمو المتوقع 

 :بمؤسسات رأس المال المخاطرمتصلة  عوائقمتصلة بندرة الكفاءات و  عوائق:ثالثا 

 ،كلي بشكلبشكل جزئي وأحيانا الفني يعيب أصحاب المشروعات الناشئة غياب العنصر 

 ،جيدة للتطوير رمما يجعلهم يتقدمون بخطط غي ،ءالكف يالإداري والتجار مع ندرة العنصر 

وحاصل  ،اواعدة من حيث تقنية الإنتاج أو نوعية التكنولوجي رذ مشروعات غييفتن ةلو محا أو

التي تقدمها مؤسسات  والإرشاداتورغم النصائح  ،أنهم يمثلون فريق تسيير غير جيد الأمر

أما عن العوائق  .هم إلى فشل المؤسسةيمكن أن يؤدي سوء تسيير  رأس المال المخاطر

يكون التخصص المهني  أنفمن المنتظر  ،المتصلة بمؤسسات رأس المال المخاطر

توافر  ،ن المتوقع بالنظر للمساهمة الرئيسية فيهامإذ  ،بتلك المؤسسات غير كاف للمسئولين

) دون التمويلمؤسسات  أورجال البنوك دارة المؤسسات (إالمالي والتجاري في العنصر 

أس المال متخصصون من رجال الصناعة ومتخصصون في مهنة ر  أي ،العنصر المهني

تفترض وجود إدارة كفئة التي ه متطلبات الهندسة المالية ليذلك العنصر الذي تم ،المخاطر

البنوك  أنإذ  ،ةالمال المخاطر تقدم خدمات غير مالي رأسلأن مؤسسات  ،ذات خبرة

لكنهم بمفردهم لا يشكلون  ،ةيوالمحاسبيين لهم دور مهم في تقديم التحليلات المالية والمحاسب

ذلك يرجع و  ،خسارةللضى ذلك فوإلا أ ،المخاطر الالفريق النموذجي لإدارة مؤسسة رأس الم

  .)2(ارات وعالم الصناعة والتكنولوجيا شإلى وجود فواصل بين عالم التمويل والاست

    

  

 

                                                           

  . 88علي ماهر محمد المغازي ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1 
2  - Bessis  Joel , Capital risque et financement d’entreprises , op . cit , p 243 et  244 . 
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  :رأس المال المخاطرشركة المراحل التمويلية ب :الثاني المبحث

    تمهيـــــد: 

وتسمى  ،مرحلة ما قبل المساهمة ،تمر عملية التمويل برأس المال المخاطر بعدة مراحل

يقوم المخاطر برأس ، تسبق اتخاذ القرار الاستثماري التيمرحلة الأيضا بمرحلة الغربلة، وهي 

يدخل  ثمالمال خلالها باستبعاد الملفات غير المناسبة والاحتفاظ بالملفات الجيدة فقط ، 

وتعتبر هذه المرحلة  ،القانوني والماليمى بالتركيب ستشهد ما ي ديدةالطرفين في مرحلة ج

تأتي المرحلة ، ثم تجسيد عملية تمويل رأس المال المخاطر على أرض الواقعخطوة إجرائية ل

بين رأس المال المخاطر  ركةاشمهذه اللأن  ،الأخيرة والمتمثلة في الشراكة والانفصال

ويتم الاتفاق عليها بين الطرفين أثاء  ،وتنتهي بعد فترة معينة من الزمنغير دائمة  والمنشأة

قوم خلال هذا نأكثر ذلك ولتوضيح  ،المفاوضات التي تسبق التركيب القانوني والمالي

مال ن يتواجد ويتدخل خلالها رأس الأمراحل تمويلية يمكن  خمسبحث باستعراض مال

 ،حيث نخصص المطلب الأول لمرحلة ما قبل الإنشاء ومرحلة الانطلاق والتطوير ،المخاطر

  .كية ومرحلة التقويملبينما نخصص المطب الثاني لمرحلة تحويل الم

  : مرحلة ما قبل الإنشاء ومرحلة الانطلاق والتطوير :المطلب الأول
طبقا لمرحلة النمو  ،هابودرجة المخاطر المرتبطة  تختلف الحاجات التمويلية للمشروعات

والتي تلعب دورا كبيرا في اتخاذ قرار التمويل من عدمه،  ،مر بها تلك المشروعاتتالتي 

المرحلة  ،سوف نبحث في هذا المطلب مرحلتين من مراحل التمويل برأس المال المخاطرو 

ما المرحلة الثانية فهي أ ،الأولخصص لها الفرع نهي مرحلة ما قبل الإنشاء والتي الأولى 

  .الفرع الثاني عنوانا لها والتي يكون ،مرحلة الانطلاق والتطوير

  :مرحلة ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاق :الفرع الأول

يتمثل الصعيد الأول في  ،يتدخل المخاطرون في المؤسسة على صعيدين متلازمين 

التمويل الذي يتمتع بخاصية أساسية المتمثلة في " المرحلية " أي أن تقديم الأموال للمؤسسة 
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ة لا يتم دفعة واحدة بل بشكل جزئي حسب المراحل التي وصل إليها المشروع ومدى نجاع

، عة الإداريةالمتاببينما يتمثل الصعيد الثاني في الإشراف و  ،نجاح الفكرة التي يطورهاو 

 ،قبل الانطلاق الحقيقي للنشاط  ،المال ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاق رأسيتدخل و 

أو تمويل التصنيع  مثل تمويل نموذج مبدئي ،ويخصص لإثبات إمكانية وتطبيق فكرة ما

تجسيدها عمليا وعلى نطاق  قبل لنجاحلوذلك لإثبات قابلية الفكرة  ،السوق لاختيارالمحدود 

ويوجه رأس مال ما قبل الانطلاق لتغطية مرحلة البحث والتطوير كتمويل دراسة  ،)1(أوسع

وخلال هذه المرحلة يتمكن المخاطر  ،تنفيذ النموذج الأصلي أو ،ديداح جر اقت أو ،تنفيذ فكرة

ويعتمد في ذلك على بعض  ،حشعلى جودة المشروع المر  من أخذ نظرة أولية لالما برأس

وإخضاعه للمعايير  ،ولية لملف الترشحوكذا الدراسة الأ ،تجمعه بالمبادرالمقابلات التي 

حيث أنه خطة العمل أو خطة التطوير،  وتسبق عملية اتخاذ القرار ،ساسية لاتخاذ القرارالأ

بل ، مشروع المرشح للحصول على التمويلعرض الب فقط لا يقوم رأس المال المخاطر

جل لأ ةوالتوقعات المالي والبشرية والتقية المسخرة لبلوغ الأهدافيعرض أيضا الوسائل المالية 

والنتائج المتوقعة  الوسائل المسخرةو  خطة العمل بأنها الأهداف المسطرةوتعرف  ،معين

إن خطة  .)3( المنشأةكما تعرف بأنها الصياغة النوعية والكمية لمشروع  ،)2(للمنشأة الجديدة

هداف لتحقيق هذه الأالمتبعة  والإستراتيجية هاأهدافو  سياساتهاو تعرض غاية المنشأة  العمل

تمكن من إعطاء فكرة  ،أي سبل ووسائل الوصول إلى النجاح ،تبعةمفي إطار السياسة ال

الفهم الجيد وتحكم هذا الأخير  منوالتأكد  ،هسرعة وسهولة عن نوع المشروع وصاحببأولية 

الملفات وأكثرها استخداما في طلب تمويل  همأ وتبقى خطة العمل ،في الفكرة التي يحملها

ب يتص أنبندقية ذات طلقة واحدة إما  بأنها YONوهي كما شبهها  ،المال المخاطر رأس

من بد إذ لا ،)4( ووقت إعادة الشحن طويل ما يسمح بهروب الطريدةه الهدف أو تخطئ

ومفصلة  ،دقيقة ،كاملة ،واضحة ،كون بسيطةت أنيجب خطة العمل ، فتحضيرها بعناية كبيرة
                                                           

1-Kamel Eddine Bouatouta , op . cit , p 84.   
2- Bernard Yon , Innovation et capital –risque : le cas des biotechnologies , Ed , organisation , Clamecy , 
France , Février 1992 , p113.  
3 - Battini Pierre , op . cit , p78.  
4 - Bernard Yon , op . cit , p115.  



Ø’ËÖ]<Äe]†Ö]<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<<l^éÖa<íÒ†�<Œ_…<Ù^¹]<†�^~¹]<^ãi^ÏéfŞiæ<†‘^Ã¹]ì 

218 

تتصف بالمرونة التي تسمح  أن يجبكما  ،التجارية والماليةو  في كل مكوناتها الصناعية

يكلف المبادر وفريقه من الوقت  اهذو  ،وإعداد خطة العمل ،خرببعض التعديلات من وقت لآ

لأنه يشكل قاعدة  ،وتعتبر خطة العمل استثمارا جيدا ،والجهد والمال ما يجعله بمثابة استثمار

المشروع بعد دراسته  علىخير يأخذ فكرة مبدئية الأهذا  ،مع المخاطر برأس المال للتفاوض

حيث  ،للمعايير الأساسية اللازمة لاتخاذ القرار ضمونهاولية لخطة العمل وإخضاع مالأ

صندوق مؤسسة  تتحكم في اتخاذ القرار السياسة الاستثمارية المحددة من طرف مستثمري

تطورات محفظة و نموها وقطاع نشاطها وطور  ،لحجم المنشأةرأس المال المخاطر 

مر لكن الأ ،المدة النظرية للخروج من رأس المالو  ،المنشأةالمساهمات في فترة القيام بتقييم 

 أساسهو كون الاختيار يكون على  ،المشترك بين كل مؤسسات رأس المال المخاطر

ث على مشروع ذو ربحية واستعدادات البح أي ،التحكيم الكلاسيكي بين الخطر والمردودية

 ،وفي هذه المرحلة أيضا يتم دراسة المشروع دراسة معمقة ،عالية مقابل أخطار متحكم فيها

 ،لذا يضطر إلى الاستعانة باستشارة خبراء ،كاختيار بعض النقاط الحساسة بدقة أكثر

ولا  ،)1(تؤدي إلى زيادة احتمال نجاح المشروع ،ةراء دراسات استشرافيوإج ،ودراسة السوق

إجراء  أهموهو  ،بل لا بد من التقييم المالي للمشروع ،لى هذا الحدإتتوقف هذه المرحلة 

 ،حيث يتعين عليه معرفة مردودية المشروع ،تقييمي يقوم به المخاطر برأس المال

مة المنشأة وبالتالي أحسن يوكذا معرفة ق ،واستعداداته المستقبلية للنمو وتحقيق قيم مضافة

، مثل تستخدم في هذا الصدد وهناك تقنيات ،سعر يدفع لحيازة نسبة معينة في رأسمالها

وتقنيات تقييم العائد  ،وتقنيات المردودية ،مرتبطة بالذمة المالية معدل العائد الداخلي وتقنيات

وعلاقات  إحصائيةوكل تستعمل فيها عمليات ، وتقنيات قائمة على الخيارات ،الاقتصادي

  .)2(رياضية 

                                                           
1-Joel Bessis , op . cit , p121.   
2- Pascal Barneto et Mondher Cherif , Valorisation des start-up : Les options réelles , revue banque stratégie , et 
revue – banque ,  Paris , №180 , Mars 2001 , p p 11-15.  
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يخصص لتغطية نفقات والنتيجة النهائية أن رأس مال ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاق  

البحث والتجارب وتطوير النماذج المعملية والنماذج التجارية للسلعة الجديدة وكذلك تجريب 

وهو تمويل صعب نظرا لخطورة احتمال  ،لعة في السوق ومعرفة مدى الإقبال عليهاالس

، وكنموذج على ذلك شركة )1(الفشل لدى مؤسسة ليس لها كيان قانوني في هذه المرحلة 

Cisco Systems  ان في شركات خاصة في مراحل كة كإذ أن أكثر ما استثمرت به هذه الشر

، وقامت بتقييم مخاطر المشاريع بواقعية بهدف دعم الابتكار لديها عن طريق مزج النمو

استحواذا من أجل  2005فحققت هذه الشركة خلال عام  ،النمو الداخلي والشراكة والاستحواذ

، معا الهاتفية العامة لاتاوالبدّ  Magne tic tape driveتوسيع السوق لمنتجات المسيرات 

فعلى سبيل المثال  ،، واستثمرت في صناديق رأس المال المخاطروتطوير التكنولوجيا لديها

في صناديق مليون دولار أمريكي  800دخلت هذه الشركة باتفاق من أجل استثمار قدره 

التمويل لمنشآت تدار من قبله والتي توفر ، SOFT BANKالاستئجار التي يديرها مصرف 

   .)2(على الطلب 

  :طلاق ومرحلة التطوير أو التنميةالانأو مرحلة الإنشاء  :الثاني الفرع

 الإنتاجيالمنتوج إلى طرحه من تطوير  الانطلاق وأ الإنشاءتدخل رأس المال ي 

الناحية التمويلية لأنها تنطوي على مخاطر  رحلة منمخطر أوتعتبر هذه المرحلة  ،والتجاري

أما عن رأس مال التنمية أو التطوير  ،فهي تحوي ما يسمى بخليط الموت ،جدا ةكبير 

بلغت عتبة المردودية وتحقق أرباحا ولكنها تحتاج إلى موارد مكملة تكون قد فالمؤسسات 

نوضح هذه وسوف  ،)3(رأس مالها العامل ةزياد أو التسويقيةر قدراتها يتطو و  لرفع قدراتها

   : فيما يلي المفاهيم

                                                           

دراسة حالة شركة   –السعيد ، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر  بريبش - 1
  . 9، ص  2007،  5عدد الجزائر ،  –مجلة الباحث ، جامعة ورقلة  ،سوفينونس 

    www.cisco.com 2014 / 02 / 18  ,   الولايات المتحدة الأمريكية ، –سيسكو سيستمز ، كاليفورنيا  -2 
3- Kamel Eddine Bouatouta  , op . cit  , p 86. 
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الانطلاق مطلوبا بشدة من  أويعد رأس مال الإنشاء  :الانطلاق أومرحلة الإنشاء  :أولا

 ،لأن هذه المرحلة غير مغرية لمصادر التمويل بصفة عامة ،المؤسسات أصحابطرف 

لهذا فهو بشكل دعم  ،ر التمويل الوحيد لهذه المرحلةدمصواقعيا يعد رأس المال المخاطر و 

يم هذه سويمكن تق ،)1(الصغيرة والمتوسطة وعامل مساعد جد مهم في إنشائها نشآتكبير للم

ما قبل البداية التجارية  تغطي مرحلةو : البداية بمعناها الضيق إلى مرحلتين هما المرحلة

نفقات البداية وتغطي  والمرحلة الأولى من التمويل ،للمشروع (البدء في التنفيذ التصنيعي)

هذه المرحلة يتم أيضا توفير في و  ،)2(و نفقات تسويق المنتجات)أولي أ قالتجارية (سو 

أمل كبير  وتحيط هذه المرحلة عدة مخاطر ولكن هناك ،الغطاء التمويل للمشروع في بدايته

يتمثل القسم الأول في رأس مال ما قبل  ،وهذا التمويل يمكن تقسيمه إلى قسمين ،في التطور

وهو رأس المال الموجه لتغطية مرحلة البحث والتطوير كتمويل دراسة تنفيذ فكرة  ،الانطلاق

 ويتمثل القسم الثاني في رأس مال الانطلاق ،يد أو تنفيذ النموذج الأصليداقتراح ج أو

وهو يخصص لتمويل المشروعات التي دخلت مرحلة  ،لتدخل رأس المال المخاطر الأساسي

حيث تكون في حاجة إلى  ،سنوات الأولى من التواجدالفي أي  الإنشاء أو في بداية النشاط

البدء في التنفيذ  أو تغطية نفقات تسويق المنتجات أوي أو سوق أول تمويل تنمية منتج

  .)3(التصنيعي

هذه  يهذا الموضع دخول المشروعات التي انتهت من تطوير منتجاتها ف ونشير في 

حيث لم تتمكن بعد من  ،التصنيع والتسويق لانطلاقلكنها في حاجة إلى التمويل  ،المرحلة

البداية التي  أومرحلة الانطلاق  :ويتفرع رأس مال الانطلاق إلى مرحلتين .توليد أية مكاسب

 ثم المرحلة الأولى من التمويل التي ،قبل البداية التجارة لحياة المشروعما تغطي مرحلة 

مرحلة الإنشاء تعتبر من أصعب  أنإلى  الإشارةوتجدر  .)4(تغطي نفقات البداية التجارية

لأنها تجمع كل المخاطر التي يعرفها  ،ةالمراحل التي يمر بها المشروع من الناحية التمويلي
                                                           

1- Ibid , 87. 

 .86عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص2- 
3-Bessis  Joel , Capital risque et financement d’entreprise , op . cit , pp 23-26. 

 .85وفا ، نفس المرجع السابق ، صعبد الباسط  4-
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وذلك لتعلقها بمشروع يعمل في مستوى أدنى من المرحلة اللازمة للوصول  ،يددأي مشروع ج

ولهذا السبب تكون حاجاته  ،نيلممولنه لا يقدم أدنى ضمانات لإف ثم ومن ،إلى الاستغلال

بحيث تمثل مؤسسات رأس المال  ،التمويلية غير مقبولة من مؤسسات التمويل التقليدية

سبب  ويعود ،)1(المخاطر المصادر المالية الوحيدة التي تقبل تمويل هذه المرحلة بالكامل

ورغم هذه المخاطر إلا أن  ،صعوبة هذه المرحلة إلى وجود المخاطر في حدها الأقصى

لأن قابلية  ،المخاطر تقبل تمويل المشروع وتراهن على المستقبل المؤسسات رأس الم

والمكافآت  ،للتقدير الية حددت بشكل قريب من القابليةالمشروع للحياة محتملة وحاجاته الم

يين لتحقيق وتقييمات الوسطاء المال ،خرفي الاستحقاق البعيد تتفاوت من رأي لآ ةالمنتظر 

من وللحد  ،)2(الحوالة تكون مستبعدة في الحال لأن المخاطر المرتفعة جدا تحول دون ذلك

تكون الموضوعات المالية  أنل المخاطر بالحرص على االم رأسالمخاطر تقوم مؤسسات 

ضعيفة نسبيا وفي نفس الوقت تبذل مجهودات تحت تصرف المشروع  الأولية التي توضع

شيئا إلى  فوذلك حتى تضي ،للإعداد والتمهيد لنشأة هذا المشروع ومتابعة تطورهغير عادية 

زمين لدفع تخصص مؤسسات رأس المال لاإن توفير الدعم والتأييد الو  ،الاقتصادية تهقيم

المخاطر في مرحلة الإنشاء من شأنه خدمة الاقتصاد نظرا لأهمية هذا الدور في رعاية 

الدقيق لبعض مؤسساته في مرحلة النشأة دون غيرها من ن التخصص أو  ،اتالمشروع

المراحل يمثل علاجا نسبيا لارتفاع مستوى مخاطر تلك المرحلة بالمقارنة بغيرها من 

وتعطي هذه المرحلة أفضلية كاملة لمستثمري صندوق رأس المال المخاطر على ، )3(المراحل

ففي حالة فشل المشروع يعطي  ،ةباقي حملة الأسهم العادية أو تلك التي تملكها الإدار 

ولصندوق رأس  .حق الأولوية في المطالبة بكل أصول الشركةلصندوق رأس المال المخاطر 

القرارات الأساسية للمنشأة بما فيها اسم المنشأة أو توقيت المال المخاطر حق تجميد 

                                                           

 . 87و  86 نفس المرجع السابق ، ص 1-
، غير منشورة ،  2004الجزائر ،  -تواجه صعوبات ، مذكرة ماجستير، جامعة باتنة  يعبد السميع روينة ، تسيير المؤسسات الت 2-
 .64ص
 .  88و  87عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص -3
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ة فيتمتع صندوق الاكتتاب العام للمرة الأولى، أما إذا كانت قيمة المنشأة في حالة نمو جيد

إما من خلال أفضلية استثمار مال إضافي في  ،رأس المال المخاطر بمزايا تفضيلية أيضا

المنشأة أو أفضلية زيادة حصته في المنشأة الناجحة وفقا لأسعار أقل من أسعار السوق 

، كما تساهم صناديق رأس المال المخاطر في هذه المرحلة أيضا في إدخال )1(السائدة 

ملاحظات إستراتيجية مع قدر من الأفكار المتميزة لدفع المنشأة نحو النجاح وإحراز أكبر 

، مرحلة في هذه المرحلة SEEKالنجاح التي حققته شركة وقد تجسد ذلك في  ،العوائد

حول فكرة للبحث عن سبل أفضل من أجل  1997الإنشاء، إذ تكونت هذه الشركة سنة 

 أتاح، ومن أجل تمويل نموها ن عمل وأصحاب العمل على الانترنتالتوفيق بين الباحثين ع

وفر  إذ ،لتمكين المنشأة من تحقيق أهدافهاالأساسية  هعناصر  بعضالمخاطر رأس المال 

في وضع  آليةإلى المساعدة بطريقة مدخلات إستراتيجية هامة بالإضافة المستثمرون 

، اعدة المنشأة في وضع خطة التخارجالموازنة ومراقبة كلفة المنشأة واختيار المشاريع ومس

، حيث بلغ لتدريب على الانترنت في استراليامنشأة رائدة في سوق العمل وا SEEKواليوم تعد

دمة المؤسسات في آن واحد لخوظيفة ألف  170عدد الإعلانات عن الوظائف حوالي 

، ولديها ما وكالات الحكومية ووكالات التوظيفالصغيرة والمتوسطة والشركات الكبيرة وال

وق العمل الأسترالي % من مجمل س60% من مجمل سوق العمل في استراليا و23يعادل 

يلندا والمملكة المتحدة شركة لتشمل أسواق نيوز هذه ال، من ذلك الحين توسعت على الإنترنت

كمثال ، و )2(، وأصبحت أسهمها الآن مسجلة في بورصة الأوراق المالية الأستراليةداوأيرلن

نجحت الولايات المتحدة الأمريكية وكندا على السواء في  الإنشاء) آخر لهذه المرحلة (مرحلة

 Microsoftو CompaqوGoogle وApple و Amazonتمويل عدة شركات مثل شركة 

وبالرغم من أن  ،% من ناتجهما المحلي الإجمالي0.15يوازي بما  Sisco Systemsو Intelو

موجودة في هذه المرحلة بتقنية رأس المال المخاطر النسبة الأكبر من التمويل الاستثماري 

                                                           
1- How venture capital works ,  www.pesochallenge.org  , 24 / 04 / 2014 .   
2- Australian venture capital association limited ( AVCAL ) , www.seek.com.au , 27 / 05 / 2014 . 
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من رواد الأعمال في أنحاء العالم  كبيراهناك عددا  إلا أنفي الولايات المتحدة الأمريكية 

   .)1(أوروبا كالصين والهند و  يعتمدون أيضا عليها

يمكن أن يشكل فرصة التطوير  أوالتنمية  مال رأس :التنمية أومرحلة التطوير  :ثانيا

ممتازة للمستثمرين لتحقيق فائض قيمة معتبرة دون أخطار كبيرة لأن مستويات المخاطر 

  هما : يم هذه المرحلة إلى مرحلتين أساسيتين سويمكن تق ،تراجع نسبياسوف ت

في هذه المرحلة نجد المشروع لا يزال عاجزا عن توفير التمويل  :مرحلة التوسع  -1

وهو في حاجة إلى  ،سريع هفنمو  ،ى أقلرغم أن المخاطر هنا تتميز بأنها ذات مستو  ،ذاتيا

وهنا تبقى  ،أموال للاستثمار والتدوير الذي يمكنه من الوصول إلى نقطة الاستغلال الكامل

ن طرق التمويل التقليدية ممؤسسات رأس المال المخاطر أكثر استجابة وأقل صعوبة 

 .)2(الأخرى

في تناقص مستمر بصورة واضحة والتمويل هنا المخاطر  :والنضجمرحلة التطوير  -2

 دور مما يجعلعلى الاستدانة،  قدرةويكتسب المشروع  ،يلعب دورا ملموساهو الذي الذاتي 

لا ينطبق لكن هذا  ،نحصر لصالح وسائل التمويل التقليديةتمؤسسات رأس المال المخاطر 

إلى  أخرىو متوسطة المشروعات إلى ملفات ملفات على كل المشاريع الجديدة حيث تم تقسيم 

  : )3( ملفات صغيرة

 200من  المتوسطة ذات أكثرمر هنا بالمؤسسات ويتعلق الأ :المتوسطة ملفاتال  - أ

ما أن تكون قد قيدت في هذه المؤسسات إ ،نتائج مالية إيجابية ومعتبرةعامل وتسجل 

مؤسسات رأس  في أن تكون قد قيدت أسواق جديدة ) أو ،سوق حر ،سوق ثانويالبورصة (

 .المال المخاطر 

التي  ،رالصغمتناهية يتعلق الأمر هنا بالمؤسسات الصغيرة أو  :الملفات الصغيرة  -  ب

سيئة بالنسبة للجهاز هي و  ،تعد ملفات غير مغرية يعمال والت 10قل من أتحوي على 

                                                           

                               ، المتحدة الأمم - والاتصالات نيويورك المعلومات تكنولوجيا في الأعمال المخاطر وريادة المال رأس - 1
                                                                                             .30 / 06 / 2014  ,   www.escwa.un.org 

2  - Bessis Joel , op . cit , pp 23-26. 
3 -Jean Lachmann  , op . cit , p 42 et 43. 
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نها عالية أيرها ومتابعتها كما يمكلفة جدا في تكاليف تس أنهافهي تصنف على  ،البنكي

وحدات عائلية  أومر هنا عادة بالمقاولات من الباطن ويتعلق الأ ،المخاطر وتفتقر للضمانات

 ،ليةيمو تة واليكل الوظائف التقنية منها والتسييرية والتجار بصغيرة للإنتاج أين يقوم المسيرون 

 اعد دعم وتقوية أموالهيو  ،لخلق مناصب العملالمثلى وتعد هذه المشروعات الدعامة 

هو الذي لا بديل عنه ن ملجأها الأساسي إولهذا ف، الرئيسي والمحورياهتمامها من الخاصة 

  .)1(رأس المال المخاطرمؤسسات 

أي توليد  ،الإنتاجيةوبصفة عامة يكون المشروع في هذه المرحلة التمويلية قد بلغ مرحلة  

خارجية حتى يتمكن  يةولكنه يقابل ضغوطا مالية تجعله يلجأ إلى مصادر تمويل الإيرادات

، وهذا النمو سنويا %10% و5من تحقيق آماله في النمو والتوسع الذي يتراوح متوسطه بين 

أو خارجيا كاكتساب  ،أو زيادة قدرتها التسويقية الإنتاجيةإما أن يكون داخليا كزيادة قدراتها 

ي غطت، و مشروع أو فرع مملوك لمشاريع أخرى أو تنويع أسواق أو تصريف منتجات

لمخاطر إلى افي وقت تتجه فيها رأس المال المخاطر مرحلتي التطور والنضج مؤسسات 

يلعب التمويل الذاتي دورا ملموسا في تطوير المنشأة وزيادة ، و التناقص بطريقة واضحة

 إمكانياتهاتضمن  حيث ،القدرة على الاستدانةفي هذه المرحلة ، وتكتسب المشروعات كفاءتها

 ،رأس المال المخاطر في التواري تدريجيامؤسسات ، فيبدأ معها دور الذاتية سداد القروض

  .)2(الساحة شيئا فشيئا لوسائل التمويل التقليدية اتارك

مؤسسات رأس المال المخاطر تساهم بحصة معتبرة في توفير  أنوالمحصلة النهائية 

يوضح وضعية  يل التالو والجد ،والنموي التطور تللمشروعات خلال مرحل يالغطاء التمويل

  .مصادر التمويل المختلفة خلال مراحل النمو المتعاقبة للمشروع  بين المال المخاطر رأس

  

  

                                                           
1- Bessis Joel ,op .cit , p28.  

  . 92عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص  - 2
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  مراحل نمو المشروع ومصادر التمويل : :)15(جدول رقم 

  النضج  التطور  التوسع  الإنشاء   وجه المقارنة 

  كافٍ   نسبي  فٍ غير كا  -   التمويل الذاتي

  -   هام  يجوهر   قاصرة عليه بمفرده  رأس المال المخاطر

  ممكنة بدرجة أكبر  ممكنة  صعبة  مستحيلة  القروض

  قل قوةأ  قوية  مرتفعة  مرتفعة جدا  درجة المخاطر

  هامة لبيع المساهمات  ضعيفة  متواضعة نسبيا  موجودة بدرجة أكبر  متابعة المشروعات

 Source: Bessis Joel , Capital –risque et financement d'entreprises,op.cit, p26.   

  : كية ومرحلة التقويملمرحلة تحويل الم :الثاني المطلب 

وانتهاء المفاوضات بين الطرفين  ،روع المرشحشبعد التأكد من جودة وفرص نجاح الم 

شهد ما يسمى تن في مرحلة جديدة ايدخل الطرف ،واتخاذ المستثمر للقرار الاستثماري ،بنجاح

 ،اطرخالم الرأس المأهم المراحل ل من رعتبتي تويل الملكية ومرحلة التقويم والحبمرحلة ت

قة لأنه على أساسها تتحدد ملامح العلا ،أكثر حساسيةو  رببعد عملي أك نيالمرحلتن يهاتول

والقواعد  للأسسسويا وفقا في هاتين المرحلتين ن ايعمل الطرفكما  ،المستقبلية بين الطرفين

هدف إرساء شراكة فعالة قصد إنجاح المشروع ب المسطرة في الاتفاقات والعقود المبرمة

 ،لذا نقوم في هذا المطلب بعرض هاتين المرحلتين ،خطة العمللهداف المسطرة وتحقيق الأ

  .فرع الثاني لمرحلة التقويمكية بينما نخصص اللإذ نخصص الفرع الأول لمرحلة تحويل الم

   :رحلة تحويل الملكيةم :الأول الفرع

مثل شراء  ،لكة لرأس المال المشروعايتمثل هذا التمويل في عملية تغيير الأغلبية الم

كالشراء بواسطة  ،الملاكن مفريق جديد  من أومن الورثة اء أو ر جطرف الأمن المشروع 

رغبة تحويل الملكية لأي سبب من الأسباب السابقة بنقص  وقد تصطدم أحيانا مشروع آخر،
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عن طريق تكوين  وفي هذه المرحلة تتدخل مؤسسات رأس المال المخاطر ،الإمكانيات المالية

وبعد سداد  ،هذه الشركة قروض للشركاءوتمنح  ،شركة مالية قابضة تتولى الإشراف

تنتقل الملكية إلى الشركاء المستثمرين في الشركة  ،الالتزامات المالية المتفق عليها

جديد على الفريق الل أو العما أورأس المال المخاطر الفريق المسير ويساعد  ،)1(المتفرعة

مكان خوصصة الالتحول بقوة في إطار وضع مؤسسات ال ويستخدم رأس م ،تملك المؤسسة

يواجه من جهة أخرى و  ،من جهة إذ يكمل موارد الملاك الأصليين ،مؤسسات القطاع العام

على ين قادرين فجانب الذين يمكنهم بدورهم الاعتماد على وجود محتر تدخل الملاك الأ

وهؤلاء الملاك  ،)2(جبايتهاو  خلال تشريعاتهامن ون البلد فتشخيص حالة المؤسسة والذين يعر 

المال المخاطر بعبء تمويل عمليات تحويل الملكية  رأسالجدد الذين تنهض مؤسسات 

بداء إاء في المشروع حال ر ن يكونوا الفريق الإداري أو الأجأالصناعية والمالية إليهم يمكن 

حد أأو يكونوا  ،خرمجموعة كبيرة من المؤسسين رغبتهم في التخلي عن المشروع لسبب أو لآ

أو  توقف نشاط مؤسسين آخرينروع بسبب لتطوير المشواهتماما المساهمين الأكثر دفعا 

 ،سامأحد الورثة الأكثر تحهذا المالك الجديد  أو يكون ،بين المؤسسينوالتنسيق تفاهم العدم 

فقد يتوفى صاحب المشروع تاركا العديد من الورثة بعضهم ليس لديه الرغبة في استمرار 

  .)3(حدهم أالنشاط فيتم تركيزه في يد 

  :مرحلة التقويم :الفرع الثاني

اتية للنهوض مرة ولكن لديها إمكانيات ذ ،بصعوبات خاصة رإن المشروعات القائمة قد تم

ولا يتأتى  ،بها مرة أخرىذا يخصص لها رأس مال التقويم للنهوض هل ،أخرى والتغلب عليها

 ،رأس المال المخاطر لتأخذ بيدها حتى تعيد ترتيب أوضاعهاات سوى مؤسس لها ذلك

والجدول التالي يوضح الأسباب ، وتصبح قادرة على تحقيق المكاسب السوق يفوتستقر 

  .كات القائمةر الرئيسية التي قد تطرأ على الش

                                                           
1- Bessis Joel , op . cit , p26. 
2-Kamel Eddine Bouatouta , op . cit , p76. 

 .93وفا ، نفس المرجع السابق ، صعبد الباسط  -3
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 : الصعوبات التي تواجهها المشروعات :)16(جدول رقم 

  )%درجة أهميتها (   نوع صعوبات النشاط

  نقص النشاط

  مشاكل إدارية

  مشاكل خزانة

  نقص الإرادية

  بظروف الطلب مشاكل

33,30 %  

%23,10 

%18,60 

%17,50 

%07,50 

Source: Atlan Patrick , Reprendre une entreprise , en difficulté , les éditions 
d'organisation , Paris , 1995, p34. 

يد العون بطريقة أيضا تمد المخاطر  مؤسسات رأس المال أنالإشارة  إليهومما تجدر 

ذلك من خلال و  ،رض إنقاذهاغبصعوبات خاصة ب رالصناعات القديمة التي تمملحوظة إلى 

  .)1( تساعدها على تفادي المرحلة التي تمر بها ضخمة ةأجراء استثمارات مالي

نشير إلى أن الأصل في رأس المال المخاطر من أن  منا قتضييالحديث عن المراحل  نإ

فالإسقاط ، للمؤسسات ذات إمكانيات نمو قويةنه تمويل موجه أخلال تعاريفه المختلفة 

يحصر التمويل المخاطر عند  ،الذي بلغته المؤسسةزمني لهذا المعنى على درجة النضج ال

ومرحلة رأس  ،مرحلة رأس المال ما قبل الانطلاق أو قرب الإنشاء :المرحلتين الأوليتين وهما

إحدى  يجد المؤسسة نفسها فبعد مرحلة الإنشاء تلكن  ، مال الإنشاء أو بدء النشاط

وإما أنها انتهت  ،إما أن المؤسسة بحاجة إلى التمويل لتطوير وتنمية منتوجها ،الوضعيتين

تمويل لتدعيم الرباح مما يجعلها بحاجة إلى أفعلا لكنها لا تحصد حتى الآن أية  همن تطوير 

ن رأس المال أورغم  ،بعد الإنشاءما بصدد مرحلة  هنا نحنو  ،سويقعملية البيع والت

وليتين إلا أن المعنى المتغير لرأس المخاطر في معناه الحقيقي لا يتعلق إلا بالمرحلتين الأ

                                                           

 , Wicham Sylvain , Entreprise moyenne , chroniques ، نقلا عن 95و  94عبد الباسط وفا نفس المرجع السابق ، ص -1

économiques , SEDIS , 1995                                                                                        
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رأس  من مدستوالذي سي ،نصرف هنا إلى مفهوم آخر هو رأس مال التجديديالمال المخاطر 

 ،لمنتوجا أوسواء للمؤسسة  ،مرورا بمرحلة الإنشاء ،مال ما قبل الإنشاء إلى المرحلة المبكرةال

فما دامت إمكانيات  ،ولا المنتوج وحده ،مر ليس متعلق بدورة حياة المؤسسة وحدهاوعليه فالأ

النمو واعدة والمخاطر مازالت قائمة يمكن وحسب وجهة النظر الحديثة لرأس المال المخاطر 

أن تمتد عمليات التمويل المخاطرة لتشمل مراحل أخرى للتمويل بالإضافة إلى المرحلتين 

يتواجد  أنمكن يمراحل تمويلية  في هذا السياق نميز بين خمسو  ،)1(ساسيتينن الأيوليتالأ

 ،رأس مال ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاق :وهي  ،ويتدخل خلالها رأس المال المخاطر

 ثمرأس مال تحويل الملكية ، التطوير أورأس مال التنمية  ،رأس مال الإنشاء أو الانطلاق

ولقد تطرقنا إلى كل هذه المراحل سابقا بشيء من التوضيح  ،رأس مال التقويم أخيرا

  : السابقة والشكل التالي يوضح كل المراحل، والتفصيل

  :المراحل التمويلية لرأس المال المخاطر :)12( شكل رقمال 

  

    

  

  

  

  

Source: Kamel Eddine Bouatouta , Le capital d’investissement enjeux et 
perspectives , grand Alger livre , Algérie , 2005, p55.  

                                                           
1 -Battini Pierre et AL , Capital risque , mode d’emploi , inter édition  , Paris , 1990 , p25 et 26. 

 رأس مال 
 ما قبل ا�نشاء

 الزمن
 

 رأس مال تحويل الملكية 

 رأس مال التطوير    
  رأس  مال    

 ا�نشاء

 ا�رباح
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لذلك  الأعمال، ومتابعة الاستثمار بمراحل مرتبطة المخاطر المال رأسة شرك وظائف إن

 المال رأس شركات طريق عن التمويل تطبيق في إجراءات التالية المراحل بين نميز

  :المخاطر

بتجميع الموارد  ةكالشر  هذه تقوم المخاطر مال رأس كةشر  نشاط من أولى مرحلة في 

 واجتذاب الموارد جمع في ومهارته الشركة لهذه المكون الفريق قدرة تظهر وهنا ،المالية

 تقدم التي الترشح ملفات إثارة في هدفها يتمثل التي البحث مرحلة تأتي وبعدها، المستثمرين

 مال رأس شركات فعالية تظهر وهنا ،التمويل من النوع لهذا الطالبة طرف المشروعات من

 وذلك ،المصداقية درجة بحسب الترشح ملفات تصنيف يتم مكملة مرحلة وفي، المخاطر

 المخاطر مال رأس شركة تصل بعدها، منه المناسب لاختيار للملفات اختبار معمق بإجراء

 والمساعدات التمويل من المشروعات المستفيدة في تدخلها كيفية أو شكل تحديد مرحلة إلى

 العلاقات المنتجات وتسهيل بتسويق المتعلقة أو والانطلاق الإنشاء بمرحلة المتعلقة الأخرى

 النشاط هذا ممارسة إطار في أخيرة وكمرحلة، آخرين شركاء عن البحث أو البنوك مع

 المشروعات من للخروج الاشتراكات بإعادة بيع المخاطر مالال رأس شركات تقوم التمويلي

، وتمتد حياة صناديق رأس المال )1(التمويلي السوق في اشتراكاتها طرح لتعيد الممولة،

قيمتها سبع سنوات تقريبا في نهاية هذه الفترة تصفى الاستثمارات وتوزع  إلىالمخاطر عادة 

ضخ الاستثمارات في محفظة السنوات الأولى ل ، وتخصصعلى المساهمين في الصندوق

رج مناسب لتصفية ، بينما تخصص الثلاث سنوات الأخيرة من أجل البحث عن تخاالشركات

، يتناول الشريك التضامني أو مدير صندوق رأس المال المخاطر عادة أجرا هذه الاستثمارات

ق إضافة إلى حافز من أصول الصندو % 3إلى  2ب عن الإدارة يتراوح بين كبديل أتعا

، ويلعب رأس المال ح الصافية للصندوق عند الاستحقاقمن الأربا% 30و 20يتراوح بين 

مر ، ويستثبتكار التكنولوجي إلى نشاط تجاريالمخاطر أيضا دورا هاما في مرحلة تحويل الا

لال الاكتتاب العام للمرة ، ويسعى للتخارج والبيع من خفي أقسام الصناعة الأكثر نموا
                                                           

   www.apc.org, 13 / 09 / 2014 نماذج تكنولوجيا معلومات رأس المال الاستثماري ، -1
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رأس المال المخاطر من التخارج من الشركة والصناعة قبل ، وإذا تمكن أصحاب الأولى

   .)1(د عائد كبير بأدنى حد من المخاطر، فإنه يمكنهم حصالهبوط أو التشبعمرحلة ا

  والشكل التالي يصف المراحل المختلفة للاستثمار. 

  مراحل تمويل رأس المال المخاطر ومراحل نمو المشروع : ) :13الشكل رقم (

   المرحلة المبكر                مرحلة التوسع               رحلة التخارج م  

   

    الربح   

   

  

   
  تمويل بذري      النشوء والدورة        الدورة الثانية    الدورة الثالثة   ويل العبورمت    بيع الحصص العامة     

  ويل مالأولى من الت     ويلممن الت     ويلممن الت                                         
 Source : Sohaimi Mohd ,Venture capital financing ,managerial factors and 

management conflict in ICT industry , GITS, Waseda university ,October 2004.  

نه في المرحلة الأخيرة غالبا ما يوفر رأس المال المخاطر الموارد المالية ونشير أ 

 من أجل زيادة أحجام المبيعات للشركات كي تتمكن من التحرك إلى ما بعد مرحلة التوسع

مثل الدمج مع منشأة أخرى أو البيع إلى ، تماسك قبل أي عملية تسييل للأسهموتوليد نمو م

ويمكن لعدة ، منشأة أكبر أو من خلال الاكتتاب العام للمرة الأولى في سوق الأوراق المالية

، وأفضل هاج لصناديق متخصصة أن تساعد الشركات في تحقيق أفضل إستراتيجية تخار 

ى الإنترنت وفي خاصة بالإعلان عل وهي شركة LOOK SMARTشركة نموذج لذلك 

، تقدم خدمة التصفح الفئوي لمواقع الإنترنت للناشرين والمعلنين مجال التكنولوجيا

 1998مليون دولار أمريكي في عام  8.30وتلقت حوالي  1996والمستهلكين بدأت سنة 

 Australian Mezzanine Investmentsالأسترالية  Mezzanineمن شركة استثمارات 

                                                           

الوطني اNول حول المؤسسات الصغيرة الملتقى  وتمويل الشركات لصغيرة والمتوسطة ،خليل عبد الرزاق، رأس المال المخاطر  - 1
  .  36الجزائر، ص  –اNغواط   جامعة،  2002أفريل  9 و 8والمتوسطة ودورھا في التنمية ، 

التدفقات 
 النقدية  

 الخسارة الوقت
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Group  بالاشتراك مع صناديق مجموعةWalden الدولية للاستثمارWalden International 

Investment Group مليون  60، وخلال السنة التالية وفرت الشركة والحكومة الأسترالية

بيع حصة في دورات متتالية بعد  NASDAQدولار أمريكي من خلال تسجيلها على 

، وهي أعلى أمريكي مليار دولار 2.50، وتم تقييم المنشأة بقيمة المستثمر الأصلي بالشركة

أعيد  1999، وفي أكتوبر شأة تكنولوجيا في تاريخ أسترالياقيمة لاكتتاب عام للمرة الأولى لمن

ون دولار ملي 279قدر بحوالي يدولار أمريكي مع عائد لمستثمريها مليارات  5تقييمها بقيمة 

ثة مجالات ، واستخدم المال الذي تم ضخه في الشركة في ثلاأمريكي في أقل من سنتين

، وإن والاستحواذ الإستراتيجي والتوسع الدولي Brandingاسم الشهرة لتعزيز نمو المنشأة : 

مكن الشركة من النمو السريع  ،العلاقة يدعم المستثمرين الماليين المتواصل من القطاع ذ

  .)1(وتحقيق الشهرة بين المستهلكين 

صناعة القرار الاستثماري في شركة رأس المال المخاطر يتم والمحصلة النهائية أن  

  : وهيمراحل عدة ضمن 

وفيها يتم القيام بعدة أنشطة مهمة تسبق لحظة  مرحلة الدخول في الاستثمار المخاطر 

في تحديد المجالات الاستثمارية المتوقعة وعادة أيضا  تتمثلو افقة على الاستثمار وإقراره، المو 

نتاج منتجات ذات ما تكون في المشروعات الجديدة عالية المخاطر التي تهدف إلى إ

والاستثمار في مجال براءة الاختراع والأفكار الجديدة وغيرها، وجمع تكنولوجيا عالية، 

عن السوق ودراسة رغبات المستهلكين وإجراء الاتصالات وتوطيد  المعلومات العامة

، وتتلقى شركة رأس المال المخاطر أيضا في هذه المرحلة العديد من الاقتراحات العلاقات

الموافقة المبدئية ، ورفض الاقتراحات غير المناسبة و ية وتقوم بعملية الانتقاء والفرزالاستثمار 

وبعد انتهاء الذي تعمل فيه،  مع إمكانياتها ومجال الاستثمارعلى الاقتراحات التي تتناسب 

فإنها تقوم شركة رأس المال المخاطر من عملية التصفية المبدئية للاقتراحات الاستثمارية 

بعملية أخرى أكثر تعقيدا وهي عملية فحص الاقتراحات التي اجتازت الاختبارات الأولية 

                                                           
1- Australian venture capital association limited ( AVCAL ) , www.looksmart.com.au , 28 / 10 /  2014 . 
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حول ة عملية التفاوض ويتم أخيرا في هذه المرحلموافقة عليها مبدئيا وتم تقييمها، وتمت ال

والتوفيق بين الرغبات المختلفة الاقتراحات الاستثمارية التي تم فحصها وتقييمها وثبت جدواها 

تتمثل في أدوات  ،فيما يتعلق بإتمام العقد وفقا لمجموعة من القضايا الأساسية للتفاوض

مستخدمة من الأسهم والسندات وتثمين العقد عند التفاوض مع صاحب المشروع التمويل ال

أما المرحلة الثانية فتتمثل في تنفيذ  ،)1(تشمل الضمانات والتعهدات للاتفاقوشروط أخرى 

الاستثمار المخاطر ومتابعته أين يتم نقل الاقتراح الاستثماري من حيز الفكرة والدراسة إلى 

عملية التنفيذ من لحظة اتخاذ قرار القبول النهائي وتبدأ في هذه المرحلة  ،ذعالم الواقع والتنفي

ثم تأتي عملية تقديم الأموال من  ،للاقتراح الاستثماري حتى بدأ التشغيل الفعلي للاستثمار

 الإنفاقطرف شركة رأس المال المخاطر لتمويل الأنشطة والعمليات المتعلقة بالاستثمار مثل 

 بتقديموتقوم شركة رأس المال المخاطر  ،الاستثماري وتكاليف التشغيل وخدمة القرض وغيرها

الأموال عن طريق قروض مبدئية أو سندات دين ممتازة أو مقابل سندات أو مقابل أسهم 

ولا تقتصر هذه الأداة التمويلية على تقديم الأموال فحسب  ،أو مقابل سندات ضمانممتازة 

ير النصيحة الجيدة وتقديم الدعم الإداري وكذلك تسهيل فبتو في الإدارة  أيضا تشاركبل 

وفي الأخير  ،عملية تسويق المنتج أو الخدمة والتغلب على المشاكل التي تواجه عملية التنفيذ

يتم في هذه المرحلة عملية الرقابة على الأداء وتحقيق الأهداف وتنفيذ الخطط ومتابعة جميع 

ستثمار وتبدأ مرحلة الرقابة ومتابعة التنفيذ بعد بداية تشغيل الأنشطة الخاصة بالا

. ثم تأتي المرحلة الثالثة والأخيرة من مراحل صناعة القرار الاستثماري في شركة )2(الاستثمار

وتهدف إلى إنهاء  ،رأس المال المخاطر تتمثل في عملية الخروج من الاستثمار المخاطر

، والمعروف أن التوقيت المناسب يت وبالثمن المناسبيننه في التوقالاستثمار والخروج م

يتراوح ما بين ثلاث إلى عشر سنوات تختلف في مداها باختلاف طبيعة وظروف كل 

                                                           
1-Beaumont. J.R and Sutherland. E , Information resources management, Butterworth-Heinemann Ltd , oxford , 
1992 , p 22 .  
2-Sahlman . W , The structure and governance of venture capital organizations , journal of financial economics 
27 , 1990 , p 309 .   
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أما الثمن المناسب فهو الثمن الذي يكفي لكي تسترد مؤسسة رأس المال المخاطر  ،استثمار

  .)1( بالإضافة إلى العائد المعقول الذي يشبع رغبتها ،أموالها المستثمرة

بالتفصيل فيما إلى آليات انتهاء عقد شركة رأس المال المخاطر  تطرقناوقد سبق أن  

  سبق .

المعلومات  تكنولوجيا قطاع في خاصة المخاطر، المال لرأس الممولة الشركات لعبتو  

من القرن الماضي  التسعينات خلال الاقتصادية الأنشطة قيادة في اأساسي ادور  والاتصالات،

 هذه خلال وتطبيقاتها الجديدة للتكنولوجيات السريعالمذهل و  التطور بفضل ،إلى يومنا هذا

  في هذا المجال نذكر منها ما يلي : من الشركات  ةر ي، ولدينا نماذج كثالفترة

هي نتيجة تعاون علماء  Cisco Systemsإن شركة  :Cisco Systemsنموذج شركة  -1

حيث نشأت الفكرة  ،في الولايات المتحدة الأمريكية Stanfordمن جامعة في مجال الحاسوب 

الأولية من أجل خلق جهاز يسمح لشبكات الحاسوب في الأقسام المختلفة من الجامعة 

يا ل سو وأوكلت المهمة إلى مجموعة من الأساتذة والطلاب للعم ،للتخاطب بذكاء فيما بينها

، وكانت النتيجة صندوقا أو علبة صغيرة عملت كمسير لعدة من أجل تطوير هذه التكنولوجيا

بروتوكولات سمحت لأجهزة كومبيوتر مختلفة ببروتوكولات مختلفة أن تتواصل فيما بينها 

ء من هيئة التدريس وطلاب صمم العلبة الزرقاء عدة أعضا، لتشكل لبنة الإنترنت الأولى

قوم برمجيات الجهاز بتوزيع عدة بروتوكولات وتسمح بتبادل البيانات بين أجهزة ، تمتخرجين

، وقام أحد ساسية والطابعات وأجهزة الخدماتوالأطراف الأالحاسوب العاملة على الشبكات 

الباحثين من الهيئة بتعديل النظام بالمحافظة على نظام الشبكة التشغيلي والميزات البارزة 

رات بروتوكول لة إمكانية تسيير بروتوكولات لغير الإنترنت وتحسين قدالمرتبطة به وبإزا

وكان يجمع  Cisco Systemsأسس أحد أفراد الهيئة  1984، وفي سنة الإنترنت بشكل كبير

ه قدروا أن فكرة بيع أجهزة أجهزة المسيّرات في غرفة الاستقبال ببيته رغم أن بقية زملائ

وبدعم من رأس المال المخاطر نمت هذه الشركة  1990، وفي سنة المسيرات لن تنطلق أبدا
                                                           

1- Lenrner . J , Venture capitalists and the decision to go public , journal of financial economics 35, 1994, p 293.    
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وحققت  ،مليون دولار أمريكي 224وتم الاكتتاب العام في أسهمها برأس مال سوقي قدره 

 تقدر  2000وفي سنة  ،مليون دولار خلال تلك السنة المالية 69إيرادات وصلت إلى مبلغ 

 .)1(مرافقا للإنترنت   Ciscoولار وأصبح اسم مليار د 156القيمة السوقية للشركة ما يقارب 

:إن هذا الصندوق تابع لشركة  Intel Capitalنموذج صندوق التمويل المؤسسي  -2

Intel  يستثمر في جميع أنحاء العالم في شركات التكنولوجيا المبتكرة والواعدة في إطار

على بناء الشركات  Intel Capital ، وتساعدات الجديدة والقائمة على حد سواءالتكنولوجي

إلى مستخدمة قاعدة زبائنها المنتشرين في جميع أنحاء العالم والمعرفة التكنولوجية بالإضافة 

المرتقبة فإن أكثر ما  المالية في الاستثماراتوبالرغم من بحثها على الأرباح  ،رأس المال

ويقدم  ،نشآتالحث على ازدهار الابتكارات وبث روح استحداث الأعمال والمتطمح إليه هو 

الصندوق لشركات التكنولوجيا الإرشاد والتوجيه والوقوف على آخر التطورات في الصناعة 

من أوسع  Intel Capital، وتعتبر Intelوكذلك حق الاستفادة من قوة العلامة التجارية لـ 

كيانات رأس المال المخاطر في العالم مع مكاتب منتشرة في أسواق مستقرة أو صاعدة في 

 1000مليارات دولار أمريكي في  6تم استثمار أكثر من  1991ومنذ سنة  ،أنحاء العالم

وتم طرح  ،شركة منها لشركات أخرى 180دولة وتم بيع حوالي  40شركة في أكثر من 

 ،أخرى في اكتتابات للمرة الأولى في مختلف بورصات الأسواق المالية في العالم 155

 163أكثر من مليار دولار أمريكي في  Intel Capitalفقط استثمر صندوق  2006وخلال 

 . )2(% تقريبا من الأموال مستثمرة خارج الولايات المتحدة الأمريكية 60صفقة استثمارية مع 

إلى تصميم وتطوير  Invigo: تهدف شركة Paravisionوشركة  Invigoشركة  -3

 ،الهواتف النقالة في العالموتسويق منتجات الاتصالات ذات القيمة المضافة لخدمة مشغلي 

وقد بدأت من خلال تمويل ذاتي من قبل ستة من الشركاء المؤسسين والذين كانوا يعملون 

، وعندما أنهت الحكومة اللبنانية عقد النقال في لبنانأحد مشغلي الهاتف  Cellisفي شركة 

ضافة إلى كونهم إ ،هذه الشركة إنشاءالشركة جمعوا تعويضاتهم وقاموا باستخدامها من أجل 

                                                           
1- Peter Carey , Story of Cisco , mercury news ,  pdp10.nocrew.org  , 01 / 12 / 2014 .   
2 - Intel Capital , Worldwide Growth , 2004 annual report , www.intel.com/capital , 24 / 12 / 2014 . 
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العلاقات والخبرة المكتسبة في عملهم على مستوى عال من العلم فقد سمحت مهندسين 

وبعد  ،السابق ببناء قاعدة عملاء بسرعة واستخدموا التدفقات النقدية من أجل تطوير أعمالهم

شخصا وتخطت مبيعاتها  13عامين ونصف من العمل أصبح عدد العاملين في الشركة 

ويحتاج المؤسسون الآن إلى  في نمو مستمر،لف دولار أمريكي وهي ما زالت أ 800قيمة 

تم من أجل ذلك  ،فتح أسواق جديدة وإلى تعزيز إدارتهم وتسويقهم ومهاراتهم التكنولوجية

فهي تنتج  Paravisionأما شركة  ،) 1(إلى رأس المال المخاطر ليمول هذه المرحلة اللجوء 

الشركة بتمويل خاص قدره انطلقت هذه و  ،الرقمية والأدلة السياحيةوتسوق البطاقات البريدية 

ألف دولار أمريكي من اثنين من ممولي  200ألف دولار أمريكي وبمبلغ إضافي قدره  300

وتم اللجوء إلى مؤسسات  ،وقد توسعت الشركة في فرنسا من خلال التمويل الذاتي ،الأعمال

مرحلة الاكتتاب إلى  حيث وصلت ،الشركةهذه مخاطر من أجل تطوير أعمال المال الرأس 

 .)2(العام للمرة الأولى 

شركة  ا، تديرهشبكة اجتماعيةهي  Facebookفيسبوك :  facebookنموذج شركة  -4

، تمكن المستخدمين من إضافة أصدقاء إلى قائمة أصدقائهم شركة مساهمة"فيسبوك" وهي 

وإرسال الرسائل إليهم، وذلك من أجل الاتصال والتفاعل فيما بينهم، وقد تم إنشاء شركة 

facebook  من طرف  2004جانفي  4فيMark Zuckerberg  ، 2004 مارسوفي شهر 

، وفي الأمريكية والولايات المتحدة كندامتاحة للعديد من الجامعات في  ت هذه الشركةأصبح

، وقد كاليفورنيافي ولاية  Palo Altoبوك إلى مدينة ، تم نقل مقر الفيس2004 جوانشهر 

دولار  ألف 200 نظير مبلغ 2005عام  facebook.comقامت الشركة بشراء اسم النطاق 

بعد ، 2005بوك بإصدار نسخة للمدارس الثانوية في سبتمبر من عام كما قام الفيس ،أمريكي

 Appleالشركات، من بينها شركة مختلف الموظفين من  من شتراك العديدلاالموقع  يحأت ذلك

البالغين فتح الموقع أبوابه أمام جميع الأفراد  2006 سبتمبر 26، وفي  Microsoftوشركة 

                                                           

www.invigo.com.ib  , 23 / 01 / 2015 قطاع شركة -Invigo  1 تكنولوجيا المعلومات، -إدارة الأجهزة الأوتوماتيكية  :   
 : Paravision  الشركة التكنولوجية للمعلومات والاتصالات - 2

                                                                    , 25 / 02 / 2015 .   naples2006.org-innovationinaction-www.ebu  
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، يضم الموقع صحيح بريد إليكترونيا فأكثر والذين لديهم عنوان اممن العمر ثلاثة عشر ع

مليون مستخدم في العالم العربي  32ا أكثر من مليار مستخدم على مستوى العالم، منها حالي

في الشرق الأوسط استخداما ، وتعتبر مصر هي الأولى عربيا 2011وفقا لإحصائيات 

أعلن  2008وفي أكتوبر من عام  ،مليون مشترك 12يضم موقعها  بوك، حيثللفيس

 .ا لهعاصمة أيرلندا مقرا دولي Dubhlinnبوك عن اتخاذ مدينة القائمون على إدارة الفيس

بوك بتجميع قدر من البيانات من خلال رواده يضاهي ما يتوفر من بيانات يقوم الفيس 

تلقى موقع ، و Yahoo، ولكن أقل إلى حد ما من شركة  Microsoftو Google لدى شركتي

من شركة  2004في جوان  دولار أمريكيألف  500بوك أول عرض استثماري بمبلغ فيس

PayPal  رأس مليون دولار من  12.7ا آخر بعد عام واحد بلغ الأمر استثمار ثم أعقب ذلك

ى من شركة مليون دولار أخر  27.5، ثم Excell Partners Incمن شركة  المال المخاطر

Greylock Partners )1( تم عقد مباحثات جادة بين القائمين  2006 سبتمبر، وفي شهر

ولكن لم تتم هذه  ،بوك مقابل مليار دولاربشأن شراء الفيس Yahooو بوكيسفعلى إدارة شركة 

 يصلبوك بأن التقييم الداخلي للموقع قد ارة الفيسأحد أعضاء مجلس إد توقع، وقد الصفقة

مليار  1دل بمع 2018على الإيرادات المتوقعة حتى عام  بناءأمريكي مليار دولار  8حوالي 

هدفة ، وهي شركة تخاطب فئة مست MTVلشبكة  Viacomبشراء شركة  دولار سنويًا، مقارنة

 Microsoft، قدمت شركة 2007 سبتمبرا لخصائصه السكانية، وفي شهر من الجمهور وفق

 500لى إ 300ما بين  ٪ من أسهم الشركة بقيمة تتراوح5بوك بشراء نحو ا إلى الفيسعرض

اهتماما ، Google، وفي الشهر نفسه أبدت العديد من الشركات ومن بينها شركة مليون دولار

بشراء حصة  Microsoftأعلنت شركة  2007 أكتوبر 24بوك، وفي بشراء حصة في الفيس

درت القيمة الضمنية الكلية للموقع مليون دولار، حيث ق 240٪ بقيمة 1.6بوك بلغت في فيس

قامت بشراء سهم مفضل يتضمن  Microsoftلرغم من ذلك فإن وبامليار دولار،  15بحوالي 

ستتقاضى مستحقاتها قبل  Microsoftا خاصة مثل حقوق التصفية، وهو ما يعني أن قحقو 

                                                           

  ar.wikipedia.org/wiki 2015 /04/03  ,   ويكيبيديا الموسوعة الحرة ،،  Facebook شركة -1 
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بشرائه  Microsoftحملة الأسهم العادية في حالة بيع الشركة، كما أن السهم الذي قامت 

قام أحد  2007في نوفمبرو ، )1(بوك نشر الإعلانات الدولية على الفيسيخول لها الحق في 

 2008في أوت و بوك، مليون دولار في شركة الفيس 60استثمار ب Hong Kongمؤسسي 

إلى عمليات بيع خاصة قام بها الموظفون، وكذلك عمليات  Busines sweekأشارت مجلة 

كانت ولا تزال تتم عند أسعار الأسهم، والتي شراء قامت بها شركات رأس المال المخاطر 

 2011ريل، وفي أفمليار دولار 5و 3.7ينوهو ما جعل القيمة الإجمالية للشركة تتراوح ما ب

بين مستخدميها بالتعاون مع شركة  Cole Videoخدمة  إدخالبوك عن شركة الفيس أعلنت

Skype بوك بهذه الخدمة، كما تم لدردشة حيث سيستفيد مستخدمى الفيسالشهيرة لمحادثات ا

الذي يقدم طريقة عرض خاصة  2007أوتفي شهر  Facebook iPhoneإصدار موقع 

أطلق  iPod Touchو iPhone، كما تم طرح تطبيق مجاني لأجهزة iPhoneتناسب جهاز

   .)2( 2008 جويلية، وذلك في  Facebook for iPhoneعليه اسم 

التمويلية الناجعة والمفيدة إن هذا النجاح الذي حققته شركة الفيسبوك كان بسبب الفعالية 

 fedex , intelعلى غرار عدة شركات أخرى أمثال  ،والواقعية لشركة رأس المال المخاطر له

, amazon , ebay , apple , yahoo , Microsoft , Google ,cisco , skype  والقائمة

 ʺالمخاطر شركة رأس المال ʺ طويلة فكلها مولت عن طريق هذه التقنية التمويلية الهامة

بجدية في خلق أيضا ، والتي تساهم آلياتهالتي تدفع بالاقتصاد إلى مزيد من التوسع وتنشيط 

وتوسيع دور المنشآت ذات التكنولوجيا العالية والتقليل من هاجس البطالة فرص العمل 

ن ، ولقد استفاد الكثير من الأفراد والمجتمعات عبر أنحاء العالم مفي مجالات عدةوالمتطورة 

وحتى أصحاب خاصة الطلبة والباحثين  ،خدمات هذه الشركات والتطبيقات التكنولوجيا

  الأموال والشركات التجارية وأصحاب الأعمال .رؤوس 

  :المخاطر الالمالتطبيقات المعاصرة لشركة رأس  :الثالث المبحث

                                                           

   XP Windows ،, 14 / 03 / 2015   ar.wikipedia.org/wikiاستكشاف تطبيقات متطورة وعالية الجودة بــ  -1 
 2- Skype ، 2015 / 03 / 28 ,ثورة في عالم الاتصالات عبر الانترنت   computer-www.skyp.be  
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  تمهيـــــد:  

 ،المال المخاطر أهمية بارزة في اقتصاديات كثير من بلدان العالم رأسإن لمؤسسات 

ا رعايته وأمتابعتها  أوتقاء المشروعات الممولة نولقياس هذه الآثار الاقتصادية سواء في ا

  على النحو الآتي :  ،بعض الدول النامية وتجارب ،نأخذ نماذج بعض الدول المتقدمة

  : المتقدمةنماذج بعض الدول  :المطلب الأول 

وقت تزامن مع ظهور  في ،تعد الولايات المتحدة الأمريكية منشأ رأس المال المخاطر

الجمعية  إنشاءتم ف أوروبافي  أما ،دةيالعالم بمنتجات جد أغرقتالتي  الالكترونيةالصناعات 

"  European Venture Capital Association  "EVCA المخاطر لالمالرأس  الأوروبية

في هذا المطلب ولمزيد من التوضيح نتناول هذه المهنة، إليها مهمة تطوير  كلتالتي أو 

   : التاليين ينهذين النموذجين في الفرع

   : النموذج الأمريكي :الأول الفرع

لمؤسسات رأس المال المخاطر في أمريكا دور استراتيجي وفعالية كبرى في تدعيم 

  إلى هذا النموذج فيما يلي : ومن وراءها الاقتصاد ككل، وسوف نتطرق  نشآتالم

تعتبر  :مراحل تطور صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكيةأولا:  

تشهد  اهوبدأت استثمارات، رأس المال المخاطرشركات الولايات المتحدة الأمريكية مهد 

 ،وبداية الثمانينات شركاتالتطور الفعلي لهذه الزمن ات توسعات كبيرة مع نهاية السبعين

 ، 1978قة سنة قويمكن إرجاع هذا التوسع إلى تخفيض الضرائب على القيم المضافة المح

المال  رأسنمو صناعة  أوبهذا بد ،طر جديدةدفع إلى إنشاء عدة صناديق رأس المال مخاما 

في حين لم يبلغ حجم  1981تجاوز المليار دولار سنة حيث ، المخاطر الأمريكية

 ،)1(1983مليارات سنة  3وتجاوز  ،1979الاستثمارات عتبة النصف مليار دولار سنة 

، لتشهد واستمر التوسع الذي شهدته صناعة رأس المال المخاطر الأمريكية بداية الثمانينات

                                                           
1- Jean Lachmann  , op . cit , p 29.  
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 اتحيث بلغ حجم الاستثمار  من التسعيناتبعد ذلك توسعا باهرا وبلوغ الأرقام القياسية ابتداء 

مليار سنة  11 ـف ،1995مليارات سنة  8ثم  ،1994مليارات سنة  4لأول مرة عتبة 

مليار  150حيث تجاوز حجم الاستثمارات  2000لكن الرقم القياسي كان سنة  ،1996

 40 بـلال السنة الموالية ليتراجع خ ،نترنتها كانت في منشآت الإصفنمن دولار أكثر 

والمنحنى البياني  ،)1( 2007مليار دولار سنة  30وحوالي  ،)الإنترنتانفجار فقاعة (مليار

  : لي يوضح ذلكاالت

  : طور حجم استثمارات رأس المال المخاطر الأمريكيت :)14( رقم شكل

  
  .102ص ، نفس المرجع السابق ،محمد سبتي  :المصدر

المال  رأسشهدت صناعة  :الأمريكيةالمخاطر  الالم رأسعوامل نجاح صناعة ثانيا :  

يفوق بامتياز كل ما تم تحقيقه في أي  للنظر املفت امنذ ظهورها تطور  الأمريكيةالمخاطر 

 عن طريق البرامجتدخل الدولة هو  جاحالنولعل أهم أسباب هذا  ،العالم فيمكان آخر 

برنامج  أهمهاومن  ،والتمويلإطار ملائم للإبداع  قلى خلإالحكومية المختلفة التي تهدف 

 ،ابتكار المنشآت الصغيرةوبرنامج أبحاث  ،مؤسسات الاستثمار في المنشآت الصغيرة

إلى برنامج شراكة التكنولوجيا  بالإضافة، المنشآت الصغيرةيا برنامج تحويل تكنولوجو 

 Siliconكما أن  ،وبرنامج التصنيع والتوسيع ،والتطوير المشتركالصناعية واتفاقيات البحث 

                                                           
1- Arnd Plagge , op . cit , p 29.  
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valley المال  رأسبرز معالم صناعة أمن إذ تعتبر  ،دور في نجاح رأس المال المخاطر

 حققتحيث أنها المنطقة التي  ،نجاحهاإالمخاطر الأمريكية وأكثر العوامل التي ساهمت في 

وتضم هذه الهضبة ثلاثة عناصر أساسية ساهمت في تطور  ،)1(أكبر المبالغ الاستثمارية

يتمثل العنصر الأول في الجامعات ومراكز البحث التابعة للتنظيمات  ،المال المخاطررأس 

أما العنصر  ،فكرينويشكل هذا العنصر خزانا للمبادرين والم ،ةالعمومية والمؤسسات الكبير 

 واومسيرون وليسمهندسون  ينشئهاالثاني فيتمثل في مؤسسات رأس المال المخاطر التي 

خصصين توالعنصر الثالث يتمثل في الوسطاء الم ،طق أخرىافي منماليين كما هو سائد 

كالمحامين والمستشارين حيث وزيادة على  ،يع الناشئةر المشايساندون إنشاء ونمو  نالذي

 البين المنشآت ومؤسسات رأس الم يقومون بعملية الربطنجدهم  ،الخدمات التي يقدمونها

تطوير  يف دور مهم المالي NASDAQ Marketأن كما ، )2(ا يسهل إنشاءهامالمخاطر م

حيث  ،كبر سوق مالي متخصص في الإلكترونياتفهو يمثل أ ،صناعة رأس المال المخاطر

 ،)3(2006ببورصة نيويورك نهاية سنة  2764مقابل  3200بلغ عدد الشركات المدرجة به 

وبشكل متزايد بفضل  رأس المال المخاطرتقنية  في تطويرصناديق التقاعد كما ساهمت 

الذين  Busniss Anglesملائكة الأعمال وأيضا  ،ةكل سنله المبالغ المعتبرة التي تقدمها 

وهم في الولايات المتحدة الأمريكية أكثر عددا ونشاطا من أي مكان آخر  ،يلعبون دورا بارزا

الدور وكذلك  ،ناشئة في قطاعات يعرفونها بشكل جيداللمشاريع لموال ويقدمون الأ ،في العالم

له الأسبقية في الابتكار والتصنيع والذي و لتقدم التكنولوجي المستمر في مجال البحث الفعال ل

   .. .) 4( قدر بسنتين مقارنة بأوروباهذا البلد ت

 :في الولايات المتحدة الأمريكية  المستثمرةأموال رأس المال المخاطر حجم ثالثا:  

منشأ رأس المال المخاطر على ثلثي السوق العالمي لهذا  الأمريكيةالولايات المتحدة تستحوذ 

                                                           
1- Nvca year book , 2008 , op . cit , p 23.  
2- Emmanuelle Dubocage et Dorothée Rivaud danset , op . cit , p 62.  
3- Annalee Saxenian , The origins and Dynamics of production networks in silicon valleys , research policy , 
volume 20, issue , 5 October 1991 , pp 432- 437. 
4- Gunseli Baygan , Venture capital Policy Review , United states , OCDE (Organisation de Coopération et de 
Développement Économiques) , 2003 , p18.   
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مخاطرين سواء  فمؤسسات مجددة من طر  يويتم سنويا استثمار مبالغ هائلة ف ، النشاط

  .Business Angles التابعين للسوق الرسمي أو للسوق غير الرسمي" ملائكة الأعمال"

  . 2007 -  1997خلال الفترة والجدول التالي يوضح حجم سوق رأس المال المخاطر 

  . 2007 -  1997): حجم السوق الأمريكي لرأس المال المخاطر 17جدول رقم (

  )رالمبلغ (مليار دولا  السنة  )دولار المبلغ (مليار  السنة  )المبلغ (مليار دولار  السنة

1997  08,7  2001  40,7  2005  22,8  

1998  13,7  2002  21,2  2006  26,6  

1999  30,0  2003  19,9  2007  29,4  

2000  1,06  2004  21,2  /  /  

عات الناشئة، دار المصدر: عبد الباسط وفا، مؤسسات رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم المشرو 

  NVCA:  2007 – 2000،  8، ص2001 ،، مصرالنهضة العربية

يركز رأس  الولايات المتحدة الأمريكيةفي  : النشاطالاستثمارات حسب قطاعات رابعا:  

 2001-1995بين عامي  ففي الفترة ،صناعات الكمبيوتر والاتصالاتعلى ر المال المخاط

الاتصالات المرتبة  ةمؤسسواحتلت في قطاع الانترنت مليار دولار  145 يلحواتم استثمار 

ما في سنة أ ،مليون دولار 31بحوالي  ةالأولى من حيث متوسط الاستثمار للمؤسسة الواحد

 ،)1(2000مقارنة بسنة  %60فقد انخفضت الاستثمارات في قطاع الانترنت بحوالي  2001

 يوضح ذلك :والجدول التالي 
  

  

  

                                                           
1- Gunseli Bygan , op . cit , p 9 .  
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 خلالحسب قطاعات النشاط  الولايات المتحدة الأمريكيةاستثمارات المال المخاطر في  :)18(جدول رقم  

  (الوحدة: مليار دولار) : 2007-2006الفترة 

  السنوات

  المراحل   

  النسبة المئوية للزيادة أو النقصان  2007  2006

  العمليات  المبلغ  العمليات  المبلغ  العمليات  المبلغ
Science de vie 7.6 786  9.1  862  19.73+  9.66+  

Software 5.1  920 5.3  905  3.92+  1.63- 
Clean –tech  1.5  128  2.2  201  46.66+  57.03+  

Internet spécifique com.  4.1  691  4.6  748  12.19+  8.24+  
Media and Lintertainment  1.7  318  1.9  340  11.76+  6.91+  
Telecom compagnies  2.6  301  2.1  290  19.23-  3.65-  

Source : NVCA , 29/01/2008. 

الولايات المتحدة استثمرت  عوائد وأرباح رأس المال المخاطر الأمريكي:خامسا:  

سنة أي من  30خلال مليار دولار  173حوالي  الأمريكية في شركة رأس المال المخاطر

 ت بـوأرباح للاقتصاد الأميركي قدر  عوائد ، حققت من خلالها 2000إلى سنة  1970ة نس

 2000سنة  أما ،)1(مليون منصب عمل 7.6كما ساهمت في إنشاء  ،مليار دولار 1300

أي ما يعادل زيادة  ،مليار دولار 104 مقدارهصندوق رأس مال مخاطر ما  614فقد حقق 

القطاع الخاص وصناديق المعاشات وراء هذا حيث كان  ،1999 سنةمقارنة ب %78قدرها 

ساهمت  كما ،%23تليها شركات التأمين بنسبة  %40بحوالي ساهمت  إذالنمو الكبير 

من إجمالي  %5.9 بـ 2000سنة  الأمريكيس المال المخاطر المؤسسات الممولة برأ

 1.8بـ فقد قدرت عوائد الاستثمارات المخاطرة  2004في سنة  أما ،)2(مناصب العمل

 2.1حوالي  2005في سنة وبلغت العوائد  ،مليون منصب عمل 10.1مع  دولار تريليون

أيضا في عوائد  ارتفاعا 2006وشهدت سنة  ،مليون منصب عمل 10و دولار تريليون

، ويمكن اعتبار حجم مليون منصب عمل 10.4و تريليون دولار  2.8بحوالي الاستثمارات 
                                                           

1-Vanina Paol - Gagin , Véronique Lalande , op . cit , p19. 
2- Gunseli , Baygan , op . cit , p11. 
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كما  ،العوائد السنوية لرأس المال المخاطر الأمريكي خيالية جدا تقدر بتريليونات الدولارات

 في إنشاء ملايين مناصب عمل برأس المال المخاطر المؤسسات الممولةهذه  تساهم

ورأس المال المخاطر  ،)1( حديثةمؤسسة  1000، ويتم سنويا إنشاء ما لا يقل عن جديدة

 apple مثلالآن العملاقة التي نعرفها  ةالتكنولوجيالشركات كان نواة أغلبية  الأمريكي

   وغيرها. yahooو Intelو ciscoو amazonو Microsoftو

  نموذج الاتحاد الأوروبي : :الفرع الثاني 

الجمعية  إنشاءحيث لم يتم  ،كان متأخرا نوعا ما أوروباالمخاطر في  البروز رأس المإن  

والتي أوكلت إليها مهمة تطوير  1983إلا في سنة  EVCA لرأس المال المخاطر الأوروبية

الاتحاد صناعة رأس المال المخاطر في  إلىوسوف نتطرق  ،مهنة رأس المال المخاطر

  ضمن النقاط التالية : الأوروبي

 بريطانياتعد  :مال المخاطر في الإتحاد الأوروبيأولا: مراحل تطور صناعة رأس ال 

 بياو أور  أولىوتعد حاليا  ،رأس المال المخاطر في أوروبا استفاد من خدماتتاريخيا أول بلد 

-2000أما المرتبة الثانية التي استثارت بها ألمانيا طيلة الفترة  ،ومليار أور  1.5بمبلغ 

 575مليون أورو ثم تليها ألمانيا بمبلغ  731بحوالي  2002فقد رجعت لفرنسا سنة  2001

  .)2(مليون أورو 

 السنتينصناعة رأس المال المخاطر الأوروبي خلال ويظهر الجدول أدناه وضعية  

  .2007و  2004
     

 

 

 
                                                           

1- Ernest & Young , Baromètre Européen du capital risque , 3eme trimestre 2007. 

2- L’indicateur chauson finance , janvier 2007. 
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  .) 2007و 2004 (المخاطر الأوروبية حسب البلدان المال ): استثمارات19رقم (جدول 

  السنة

  البلد

2004  2007  

  عدد العمليات  المبلغ المستثمر  عدد العمليات  المبلغ المستثمر

  191  1035  286  1085  بريطانيا

  177  785  194  631  فرنسا

  79  451  125  501  ألمانيا

  38  142  134  318  السويد

  96  197  29  183  سويسرا

  28  115  61  182  الدنمارك

  01  03  42  109  ايرلندا

  10  38  21  100  النمسا

  16  114  06  66  النرويج

  16  140  29  64  اسبانيا

  18  49  30  61  فلندا

  16  39  13  60  بلجيكا

  07  50  19  57  هولندا

  04  15  06  44  ايطاليا

  03  41  /  /  لكسمبورغ

  : بالاعتماد على ،194 ، نفس المرجع السابق ، صحسانيرقية  المصدر:
- Ernest et Young , Baromètre européen du capital risque , 4eme trimestre 

2004. - l’indicateur chausson finance , 3eme trimestre 2007.  

إلى نتائج تعطي لمؤسسات رأس المال  الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر توصلتو  

-1993سة أجرتها خلال الفترة المخاطر أفضلية عن غيرها من مؤسسات التمويل بدرا

من  نتائجه بعدد مماثل نتمشروع متوسط وصغير وقور  500شملت أكثر من  1998

 ودلت النتائج أن المشروعات المتوسطة والصغيرة الممولة، أورباكبر حجما في الشركات الأ
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على بناء وذلك  ،شركة الأكبر حجما 500ـ من نتائج البكثير  أفضلبرأس المال المخاطر 

  .)1(عمل الخلق فرص و  ،حجم البيوع ،الابتكار ،النتائج قبل الضرائب عدة معايير أهمها:

بعد الدراسة  :في الاتحاد الأوروبي المستثمرةأموال رأس المال المخاطر حجم  :نياثا 

التي قامت بها الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر والمتعلقة بالمبالغ المستثمرة بواسطة 

   هذه التقنية التمويلية، توصلت هذه الدراسة إلى الإحصائيات المدونة في الجدول الآتي :

  .2007- 1998 خاطرحجم السوق الأوروبية لرأس المال الم :)20الجدول رقم (

  عدد العمليات  ورو )أالمبلغ (مليار   السنة

1998  06  /  

1999  13.5  /  

2001  10.6  /  

2002  05.1  1606  

2003  03.4  1235  

2004  03.4  1184  

2005  03.8  780  

2006  04.12  867  

2007  03.4  /  

Source: Ernest et Young , Baromètre européen du capital - risque , 3 eme 
trimestre , 2007.  

                                                           

 نق� عن :  115و 114عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص - 1

Raicher  Serge , Le capital investissement européen est devenu , adulte ? revue d’économie financier , №6 , 1998 
, p 202 et  203.                                                                                                
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أما الاستثمارات حسب  :النشاط في الاتحاد الأوروبي حسب قطاعاتالاستثمارات  :ثالثا

 نشطة التي يمولهاتي الصناعات المرتبطة بمجال الصحة على رأس قائمة الأأالقطاعات فت

كما ، )1( وتأتي بعدها قطاعات التكنولوجيا بفروعها المختلفة ،رأس المال المخاطر الأوروبي

  :التالييوضحه الجدول 
  .2007- 2004): الاستثمارات الأوروبية حسب القطاعات 21الجدول رقم (

-Ernest & Young ,  بالاعتماد على ،  201المصدر: رقية حساني ، نفس المرجع السابق ، ص :
Baromètre Européen du capital risque , 4eme trimestre 2004.  

-Ernest et Young , Baromètre Européen du capital risque , 3eme trimestre 2007. 

                                                           
1- Fracis Tabourin, Le capital-risque en France principe et cahier de recherche , № 8901 , 2002 , P15. 

 السنة

  القطاع

2004  2006  2007  

  عدد العمليات  % %  عدد العمليات  %
Bio pharmaceutique  %24.47  132  %27.3  %20.76  80  

Software  %16.70  221  %14.33  %19.20  181  
Communication  %08.38  65  %11.00  %07.17  46  
Médical devises  %04.92  52  %05.6  %09.38  45  

Semi –conducteurs  %04.38  39  %10.00  %10.11  35  
Cons /bus services  %03.91  67  %03.03  %05.67  32  
Electronique/computer %03.29  45  %03.8  %04.64  29  

Energie 02.00%  16  %02.23  %05.55  30  
Information services %01.79  17  %08.76  %11.82  11  

Adv.sep.mat et chimie %01.44  23  %01.4  %.01.02  13  
Retailler %01.35  08  %03.36  %01.08  11  

Cons/bu produits %00.91  23  %00.86  %01.29  17  
Autres %00.91  17  /  %01.26  19  

Médical software et 
IS 

%00.58  12  %01.13  %00.35  06  

Services de santé %00.2  06  %00.13  %00.32  03  
Agriculture %00.29  02  %00.066  %00.14  03  
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في صناعة رأس المال  أوروبا تعدعوائد رأس المال المخاطر الأوروبي : مصادر و : رابعا 

حجم الأرباح و من حيث بعد الولايات المتحدة الأمريكية المنطقة الثانية في العالم المخاطر 

الاستثمارات وعدد العمليات، ويحتل قطاع الصحة المرتبة الأولى من حيث حجم 

الاستثمارات يليه قطاع التكنولوجيا بفروعه المختلفة مع اختلافات طفيفة من سنة إلى أخرى، 

بالإضافة إلى  ،يمكن تجاهلهاوتحقق الاستثمارات الأوربية المخاطرة عوائد سنوية لا 

، عليه من خلق لمناصب شغلإنشاء المؤسسات الجديدة وما ينجر  مساهمتها الفاعلة في

مصادر أساسية هي  ةمن ثلاثبشكل أساسي الأوروبي أهم عوائد رأس المال المخاطر أتي تو 

الفترة  فيالتالي وذلك الشكل  هوهو ما يظهر  ،)1(صناديق المعاشات والتأميناتو  البنوك

1998 -2007.  

  .)2007- 1998(الأوروبية المال المخاطر في  رأس مصادر أموال :)15الشكل رقم (

  
Source : Eric Stéphanie, La relation capital – risque / PME , de Boeck , 

Belgique, 2003, p58.  

                                                           
1- Eric Stéphanie , La relation capital-risque / PME , de Boeck , Belgique, 2009, p 58 et 59. 
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هنا أن تطبيق شركة رأس المال المخاطر لم يقتصر على الولايات المتحدة ونشير 

وفيما يلي سنتعرض ، في كثير من دول العالمب بل طبقت الأمريكية والاتحاد الأوروبي فحس

  :لتلك التطبيقات النماذجلبعض 

مع بداية رأس المال المخاطر الفعلي في فرنسا  ظهر نشاط التجربة الفرنسية: -1

وبلغ ، ية المخاطر التي تواجه المشروعاتالثمانيات نتيجة للوعي بأهميته ودوره في تغط

ات التي واكبها التطور التكنولوجي الهائل وزيادة عدد الشركات أوجه مع بداية فترة التسعين

والشكل التالي يوضح قيمة  ،)1(التي تعمل في قطاع التكنولوجيا كالالكترونيات والمعلوماتية

 1998الاستثمار في رأس المال المخاطر في قطاع التكنولوجيا والاتصالات بفرنسا من سنة 

 . 2007إلى سنة 

  : 2007 – 1998في رأس المال المخاطر في الفترة  ات الفرنسية: قيمة الاستثمار ) 16الشكل رقم ( 

   
Source: Valerie Revest , and others, Venture capital government intervention 
and market the case of French technology, university Paris, September 2007, p3.   

                                                           
1- Ernest & Young , Le poids économique et social du capital d’investissement en France , op.cit , p 6 . 
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التالي توزيع استثمارات رأس المال المخاطر الفرنسية حسب القطاعات كما يمثل المنحنى 

  .  2009 - 2008خلال الفترة 

  رأس المال المخاطر الفرنسية حسب القطاعاتمؤسسات توزيع استثمارات ): 17الشكل رقم (

) 2008 - 2009 (.  

   
Source : Ministère de l’économie des finance et de l'industrie , Le capital 

risque un tuteur pour les jeunes pousse , le 4 pages des statiques industriel , № 
165 septembre 2002. 

المستوى العالمي  تحتل بريطانيا المرتبة الثانية على التجربة في المملكة المتحدة : -2

 استثماراتهحجم  بلغحيث  ،من حجم سوق رأس المال المخاطر %20باستحواذها على 

قدر و ، 2000مليارات جنيه إسترليني سنة  4خاصة في قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات 

بلغت كما  عملية خروج، 215بحوالي  2006إجمالي عدد عمليات الخروج في سنة 

القطاع الحكومي والقطاع العام في مشاريع مرحلة الفكرة ومشاريع المراحل  ه فياستثمارات
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والجدول التالي يوضح حجم استثمارات رأس المال  .)1( 2008نة % س 69ب الأولية ما يقار 

  .2009 -2002المخاطر في بريطانيا خلال الفترة 

  .) 2009 - 2002 (حجم الاستثمارات البريطانية في رأس المال المخاطر ):22الجدول رقم (

  عدد العمليات  المبلغ  السنة

  1170  مليار جنيه إسترليني 6  2002

  1300  مليار جنيه إسترليني 4.6  2003

  /  وروأمليار  1.5  2004

  286  أورومليار  1.085  2006

  177  أورومليار 1.6  2007

  156  أورومليار  1.37  2008

  191  أورومليار  1.035  2009

Source : Gunseli Baygan ,Venture Capital Policy Review: United Kingdom , 
OCDE , 2003, p5.  

في أما الشكل التالي فيوضح أهم القطاعات التي يستثمر فيها رأس المال المخاطر  

  .المملكة المتحدة 

 

 

 

 
                                                           

1-Pierrakis Yannis  , Venture capital now and after the dotcom crash , research report led by NESTA .    
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  . )2009 - 2007(): رأس المال المخاطر البريطاني حسب القطاعات 18( الشكل رقم

  
Source : Gunseli Baygan , Venture capital policy review : United kingdom , 

OCDE , 2003 , p7.  

مليار  5بمقدار ارتفعت الاستثمارات الكندية في رأس المال الخاطر  التجربة الكندية : -3

قيمة بلغت نسبة زيادة و ، 2000مليار دولار في سنة  19إلى  1994 سنةدولار كندي 

 1.5من  2000 – 1997% خلال الفترة  350الاستثمار السنوي في رأس المال المخاطر 

، ووصلت عدد 2000مليار دولار كندي سنة  5.25ى إل 1997سنة مليار دولار كندي 

 2600يشارك فيها ما يقارب  ،سنوياصفقة  1400رأس المال المخاطر صفقات التمويل ب

  ذلك :والشكل التالي يوضح  ،)1(مشروع صغير

 

 

                                                           

1- Charles H. Davis  , Venture capital in Canada : A maturing industry , with distinctive features and 
new challenge , university of new Brunswick , 29 December , 2001 , p 30 .                         
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  .) 2001 – 1997 (): الاستثمارات الكندية في رأس المال المخاطر 19(  الشكل رقم

  
Source : Macdonald & Associates limited reports , February 2003 . 

إن التمويل برأس المال المخاطر لم ينطلق فعليا في الهند إلا في التجربة الهندية :  -4

، وفي منتصف د لتطوير التكنولوجيا والمعلوماتمن خلال تأسيس شركة الهن 1988 سنة

، وفي سنة والضوابط للتحكم في هذه التقنية القوانينات تم إدخال مجموعة من التسعين

ومن أجل ، نشاء بنك تنمية الصناعات الصغيرةأصدر البرلمان الهندي قانونا يقر بإ 1990

ضبط نمو سوق رأس المال المخاطر بالهند أعلنت لجنة القيم المنقولة بالهند عن مجموعة 

ضوابط أخرى متعلقة برأس المال و  1996من الضوابط لمؤسسات رأس المال المخاطر سنة 

على ، ومن أجل تحفيز المقاولين وتسهيل حصولهم )1( 2000المخاطر الأجنبي سنة 

التمويل اللازم وضعت الحكومة الهندية قانونا لتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سنة 

ف فضلا عن المجموعات الأخرى من التحفيزات المالية والضريبية الصادرة من طر  2003

، وتمثل مؤسسات رأس بالهند المجلس المركزي للضرائب من أجل نمو رأس المال المخاطر

% تليها مؤسسات 63المال المخاطر المستقلة أغلبية مؤسسات رأس المال المخاطر بنسبة 

%، كما استثمرت الهند في  11.20رأس المال المخاطر التابعة لمؤسسات مالية بنسبة 

                                                           

بن زاوي محمد الشريف ، الملتقي الوطني حول استراتيجيات التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، يومي  -   1
  . 8الجزائر ، ص  - ، جامعة ورقلة  2012أفريل  19و  18
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، كما ساعد مليار دولار 43ما يقارب  2011 – 2004ي الفترة سوق رأس المال المخاطر ف

 .)1(مؤسسة  1400على تحويل ما يقارب 

تقدمت صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الصين  التجربة الصينية : -5

، وقد دعم هذا خاطر من قبل المستثمرين الدوليينبشكل رئيسي بفضل رأس المال الم

ت التي الشركات الرائدة في صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالا الرأسمال عددا كبيرا من

رأس المال المخاطر  حاليا فإن أغلب الشركات تدعم من قبل ، أماتملكها أو تساندها الدولة

، وينطبق ذلك على كل شركات تكنولوجيا المعلومات الصينية التي أدرجت للقطاع الخاص

 Sohuو Sinaو UT Starcomو AsiaInfo بما فيها NASDAQعلى قائمة ناسداك 

مليار  1.20استثمر أصحاب رأس المال المخاطر أكثر من  2004وخلال عام  Neteaseو

شركة صينية بما فيها التحالف الاستراتيجي الأمريكي لرأس المال  253 يدولار أمريكي ف

   .)2(دولارمليار  7الذي يقدر بحوالي Us Strategic Alliance of Venture Capitalالمخاطر

   :التجربة في بعض الدول الناميةالمطلب الثاني: 

وتونس من جهة  مصرمن جهة و  السعوديةخاطرة بين محجم الاستثمارات اليختلف  

موال التي تسمح بإقامة هذا النوع من رؤوس الأتوفير في  للاختلاف نتيجةأخرى 

في  والتونسية التجربة المصريةهذا المطلب نتناول في  ولمزيد من التوضيح ،الاستثمارات

   : وذلك على النحو التالي السعوديةتجربة الوفي الفرع الثاني نتطرق إلى الفرع الأول، 

  .والتونسيةالتجربة المصرية  :الفرع الأول

الاتحاد الأوروبي إلى  إلى مصر وتونس رأس المال المخاطرالفضل في إدخال يرجع  

UE  ، فيما يلي هاتين الدولتينتجربة وسوف نتطرق إلى  :  

                                                           

1  -Thillai Ragan & Vishat camat , India venture capital & private equity report 2010 , department of 
management studies Indian institute of technology , madras India , 2010 , available at http://www.indiazvca.com 
,  p 11 , 17 / 04 / 2015 . 

2- Zero2ipo , A Research Group October 13 , 2006 , 
http://www.zero2ipo.com.cn/download/ventureRanking2006 , News by pdf , 21 / 04 / 2015 . 
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صدور منذ نشاط سوق رأس المال المخاطر المصري استحدث  :التجربة المصرية :أولا

عدد الشركات التي تمارس  2007سنة وبلغ ، 1992سنة ل 95قانون سوق رأس المال رقم 

تطور  يوضح التاليوالجدول شركات مقيدة في البورصة،  9شركة منها  17نشاط هذا 

   : )1(المال المخاطر في مصر  رأسالاستثمارات في سوق 

  في مصر .ستثمارات شركات رأس المال المخاطر ا): تطور 20الشكل رقم (

  
 بتصرف. للرقابة الماليةالمصدر: الهيئة العامة  

www.cma.gov.eg/cma/jtags/arabic/default.jsp , 25/ 04 / 2015 . 

أول صندوق عمومي لرأس المال  1973في تونس سنة  ظهر التجربة التونسية::ثانيا

المخاطر ولعب دورا كبيرا في إنشاء وتطوير عدد كبير من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

 ظهرت النصوص المقننة، 1995، وبعد التعديل في قانون الاستثمار سنة )2(التونسية 

صندوق التطوير ، وبموجب هذا التعديل تحول لإنشاء شركات رأس المال المخاطر

وأصبحت تساهم في الرأس  ،إلى شركة رأس مال مخاطر Foprodi واللامركزية الصناعية

الواجبة  صاتيالقروض التي كانت تمنحها والتخص المال الاجتماعي للمؤسسات بدلا من

                                                           

  .70و  69عبد الباسط وفا ، نفس المرجع السابق ، ص  - 1
2- Kamel Eddine Bouatouta , op . cit , p82.   
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، ويمكن تلخيص أهم محطات نشأة وتطور آليات رأس المال المخاطر في تونس  )1(السداد

  :فيما يلي

  ): نشأة وتطور رأس المال المخاطر في تونس :23الجدول رقم (

  مؤسسات الاستثمار   السنوات

  قانون شركات الاستثمار ذات رأس المال المخاطر. إصدار  1995

  .Vrrمنحة لتثمين نتائج البحوث لدى مخابر البحوث   1995

  .Pirdمنحة لنهوض بالابتكار في المؤسسات الصناعية   1997

  .Fiti 1صندوق التشجيع على الابتكار في تكنولوجيا المعلومات  1998

  .Foprodi. 2 صندوق التطوير واللامركزية الصناعية  1999

  بعث الأقطاب التكنولوجية والمحاضن خاصة بالمشاريع ذات الصبغة التكنولوجية.  2000

  .Riti(2 Fitiصندوق التشجيع على الابتكار في تكنولوجيا المعلومات (  2002

  من الناتج المحلي الخام للبحث والتكنولوجيا. 1.25%تخصيص   2005

  . Corporate Venture Capitalقانون خاص بنشاط الفرق بالمؤسسات الاقتصادية  إصدار  2005

  .)Seed Fundصناديق المساعدة على الانطلاق (  2006

  انطلاق السوق البديلة ببورصة تونس.  2007

Source: Kamel Eddine Bouatouta , op . cit , p82. 

نصف  ، بقيمة2006سنة مطلع شركة وصندوق رأس مال مخاطر  40ظهر في تونس 

وهي شركات تابعة  Filialesمنها عبارة عن فروع  % 50ورو مجندة للاستغلال، أمليون 

                                                           

 ريءدور رأس المال الجدولي حول في بلدان المغرب العربي ، ملتقى  البحوث بالطيب ، رأس المال المخاطر وتثمين نتائج ةعلي  1 -
  . 43و  42، ص 2007فيفري  19في استثمار نتائج البحوث ، الرياض ، 
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ويأتي ، )1( من رأس مال إجمالي شركات رأس المال المخاطر التونسية%  80لبنوك وتملك ل

، تليه الخدمات السياحة ثم القطاع الفلاحي بنسبة أقل على قائمة المشاريع القطاع الصناعي

  : التالي موضح في الشكل  و، كما ه

  توزيع الاستثمارات التونسية المخاطرة حسب القطاعات. ):21الشكل رقم (

  
  :على بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

Kamel Eddine Bouatouta , Capital d’investissement et capital risque , grand 
Alger livre , 2005, p 84 .  

  :الفرع الثاني : تجربة المملكة العربية السعودية  

 2014 – 2009خاصة خلال الفترة المال المخاطر  ازداد اهتمام المملكة بنشاط رأس

لمواكبة تطورات الأبحاث والابتكارات التي أفرزتها الجامعات والمراكز البحثية وتحتاج إلى 

ويعد رأس المال المخاطر أفضل  ،لتتحول إلى مشاريع تسهم في تنمية المجتمع ونموه تمويل

 .)2(التقليدية التمويلية وسيلة لتمويل هذه الأفكار والأبحاث لأنه يعتبر بديلا تمويليا للمصادر 

   .بهذه التقنية التمويلية الفعالة  والجدول التالي يبين مدى اهتمام المملكة

                                                           

1- Kamel Eddine Bouatouta , op . cit , p 83.   

   . 72 نفس المرجع السابق ، ص وليد عبد اللطيف النصف ،2- 
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  :في سوق رأس المال المخاطرالعربية السعودية  المملكة ستثماراتا إحدى جوانب تطور ):24الجدول رقم (

  جهة الانتماء  طرق التمويل  تاريخ التأسيس  اسم الشركة

تأسيس مجموعة 

  الملز

تمويل برأس المال المخاطر   2000

  والملكية الخاصة

  القطاع الخاص

عقد المنتدى الثاني 

للجمعية الخليجية لرأس 

  المال المخاطر 

تجمع لأصحاب رأس المال   2008

المخاطر لدعم المبادرة والإبداع 

  وتبادل الأفكار والخبرات

الجمعية الخليجية لرأس 

المال المخاطر وصندوق 

  المئوية

إنشاء صندوق 

  تمكين

تمويل برأس المال المخاطر   2010

لمشاريع قائمة على الابتكار 

  والاختراع

شراكة بين شركة وادي 

الرياض وصندوق الطلاب في 

  جامعة الملك سعود

إنشاء صندوق رأس 

المال المخاطر لشركة 

  الاتصالات السعودية

تمويل الشركات الناشئة في   2011

مجال الاتصالات وتقنية 

  المعلومات

  السعوديةشركة الاتصالات 

عقد منتدى رأس 

  المال المخاطر

جلسات علمية ودورات   2012

تدريبية حول رأس المال 

  المخاطر وريادة الأعمال

الهيئة العالمية الإسلامية 

منظمة  للاقتصاد والتمويل

  غير ربحية 

ة في : نموذج واعد لتمويل المشروعات الريادي، رأس المال المخاطرالناصر صدر : محمد سعدالم 

بحث مدعوم من برنامج دعم أبحاث ورسائل طلاب الدراسات العليا في كرسي  المملكة العربية السعودية،

  .59 – 57ص ، ص 2012،  21- 01، مشروع رقم :  الإسلاميةسابك لدراسات الأسواق المالية 

فإن أكبر مصدر لرأس المال المخاطر في الدول العربية هو  Efg-harmesحسب تقرير و 

ويستثمر رأس المال المخاطر السعودي في السياحة والفلاحة المملكة العربية السعودية، 

مليار  1.2حوالي  2007- 2006وبنسبة أعلى في العقارات الذي حصد ما بين والخدمات 

فلم يتجاوز نصيبها  ITأما قطاع الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات ، )1( صفقة 11دولار في 

 Monitor، وأغلب استثماراتها كانت في الأسواق الناضجة التقليدية، فحسب تقرير  13%

                                                           

  ، المملكة العربية السعودية . 2012وزارة ا2قتصاد والتخطيط ، خطة التنمية التاسعة ،  -  1

                                                                                         .www.mep.gov.sa, 10 / 05 / 2015      
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Privete Equity أكثر من نصف استثمارات الصناديق المخاطرة السعودية كانت في أمريكا ،

  :ذلك ، والشكل التالي يوضح )1(و بريطانيا 

 .)2006ئيات إحصا(توزيع الاستثمارات السعودية لرأس المال المخاطر ):22الشكل رقم (

  
Source: Ahmed. M Al-sari, The reality and prospects of venture capital in 

Saudia Arabia , www.bloomberg.com , 14 / 05 / 2015 .  

ونشير هنا أن تطبيق شركة رأس المال المخاطر لم يقتصر على مصر وتونس والمملكة 

العربية السعودية فحسب بل طبقت في كثير من الدول النامية، وفيما يلي نتعرض لبعض 

   منها:

 تحتل السوق المغربية لرأس المال المخاطر مكانة متطورة نسبيا التجربة المغربية : -1

ضمن مجموعة دول المغرب العربي من حيث حجم الاستثمارات التي تزيد عاما بعد آخر 

 موسعة السوق أكثر فأكثر، وهو ما يوضحه الشكل التالي : 

  

 

  

 
                                                           

1- Qatar Science and technology Park , Gulf venture capital take off ,white paper February 2008.  
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  .) 2004 -1993 ( ): حجم الاستثمارات المغربية من رأس المال المخاطر23الشكل رقم (

  
Source: Karim Benjelloun , La crêtions d'un marche de capitaux pour 

l'innovation au Maroc , rapport au 1iere ministre marocain , le 14 avril , 2005.  

  :  ما يلييمكن أن نستنتج من خلال هذا الشكل 

� million euros المتوسط الحسابي لهذه السلسلة الإحصائية ● =   .لهذه الفترة  3.3

  مليون أورو. 1.3متوسطها زيادة وبمرحلة مستقرة  2001-1993تعتبر الفترة الزمنية  ●

  مليون أورو. 9.3 تطور ونمو بزيادة قدرهامرحلة  2004 - 2002تعتبر الفترة  ●

صناديق رأس مال مخاطر بحجم 10 إذ تم إحصاء ،مرحلة الطفرة 2006سنة  تعتبر ●

أما عن  ، سنتين فقطمليون بعد  440مليون أورو إلى  40 فانتقلت منمليون أورو،  440

 2002 - 1990خلال الفترة  تحققرأس المال المخاطر الأرباح والعوائد فإن صناديق 

 110إلى لتصل مليون أورو  13من إذ انتقلت حجم الاستثمارات  فوائض مالية معتبرة

 .  )1(أورو مليون

في دولتي قطر والكويت يتميز سوق رأس المال المخاطر  تجربة قطر والكويت :  -2

الدعم والمحفزات إلى  ، ويعود ذلكفائقةلكنها واعدة وتنمو بسرعة  بالحداثة وبصغر حجمها

الجهود المبذولة  ، إضافة إلى ذلك)2(ةموجة التكنولوجيالمواكبة في الحكومية وذلك رغبة منها 
                                                           

  . 56مرجع السابق ، ص نفس البالطيب ،  ةعلي - 1
2- Qatar Science and Technology park , Gulf venture capital takes off , February 2008.  
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من قبل مدراء صناديق وشركات رأس المال المخاطر لتشجيع القطاع على اعتباره مصدرا 

هذا ، لمنطقة وإدخال وسائل مالية جديدةتحديث الأنظمة المالية في او  ،لتمويلمن مصادر ا

، وقد تم إلى جانب إطلاق عدد هائل من الشركات المالية لمنتجاتها المالية في المنطقة

 قيمة الاستثمار حواليبلغت  2006 ، أما سنة2005دولار سنة  مليون 700حوالي استثمار 

، مليار دولار 1.3 بحوالي 2007 بعد ذلك قفزة نوعية سنةلتشهد دولار،  مليون 500

سنوات فقط  4فخلال معتبرة وحققت هاتين الدولتين من وراء كل هذه العمليات عوائد وأرباح 

 .)1(مليار دولار 14مليون دولار إلى  200قفزت العوائد من 

قليلة العدد  إن التجربة اللبنانية في مجال رأس المال المخاطر :التجربة اللبنانية  -3

، وقد بدأ سسة لبنانية رائدة في هذا المجالمؤ  Lebanon Invest وصغيرة الحجم وتعتبر

عادت بصندوق قدره خمسة ملايين دولار أمريكي من أجل الاستثمار في شركات ناشئة 

، إحداها كانت شركة نت هناك بعض الاستثمارات الناجحةكاو ، ملكيتها فيما بعد لبنك عودة

Cyberia ويوجد صندوقان لرأس المال م شركات خدمات الإنترنت في لبنانإحدى أه ،

وهو صندوق  fund Bader block building صندوقالمخاطر تم إنشاؤهما في لبنان هما 

الخاص بالحاضنة وهو صندوق استثمار للمرحلة  Biritekوصندوق لمرحلة النمو المتوسطة 

من أجل استثمار رأس المال  Berytech fundتأسس صندوق  2007في سنة و  ،المبكرة

ت والاتصالات في المرحلة المخاطر في لبنان في محفظة من شركات تكنولوجيا المعلوما

حيث وقع الصندوق  Berytech، وبالأخص في الشركات التابعة للقطب التكنولوجي المبكرة

ألف  100، ويتوقع أن يستثمر الصندوق من وقاتفاقية معه ليقوم بتوفير خدمات إدارة الصند

 6، ويبلغ رأسمال الصندوق شركة في لبنان 12إلى  10ي حوالي دولار أمريكي فإلى مليون 

، ويشمل مستثمرو الصندوق على العديد من الجهات ومنها المصارف ملايين دولار

  .)2(امعات والشركات متعددة الجنسيات والشركات اللبنانية والمؤسسات والأفراد والج

                                                           

1  - Nتتابع نموھا السريع وتتطلع لتوسعات خارجية ، جريدة  ،سھم الخاصة في دول التعاونوليد عبد اللطيف  النصف، صناديق ا
  .2008ماي  31، الكويت ، 1257القبس ، العدد 

  البحوث الميدانية المتعلقة بھذه الدراسة ،سامي بيضون ، استشاري اaسكوا المكلف بإجراء  -  2
 www.baderlebanon.com , 21/ 05 / 2015 .                                                                                          
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  الرابع:خــلاصـة الفـصل 

على  اعة رأس المال الاستثماري القائمظهر رأس المال المخاطر كأحد نشاطات صن

يادة على ز ف .التمويل بالأموال الخاصة وشبه الخاصة خلال مختلف مراحل نمو المنشأة

فقة الضرورية بالمرا تمويلاليحظى مسيري المنشأة المستفيدة من  ،لأموال اللازمةل هتقديم

وقد ظهر رأس المال  .قرارات الإستراتيجيةالخاصة فيما يتعلق بعلى مستوى التسيير 

خاصة المراحل المبكرة من النمو المخاطر للاستجابة للاحتياجات التمويلية للمنشآت خلال 

المخاطرة، إلا  الاستثماراتلمدة تلك ذات المحتوى التكنولوجي المعتبر، ورغم الطول النسبي 

ما لا  لىقاء في المؤسسة إليس الب استثمارات مؤقتة، لأن الغرض منه أنها تبقى في المقابل

المخاطر  ورغم الأرباح الكثيرة التي يمكن جنيها من ورائها، فالاستثمارنهاية رغم نجاحها 

ل أسهم يتم بيع جزء أو كامبحيث  ،ضاعهواستقرار أو  بمجرد نجاحه ينسحب من الاستثمارات

أو يتم بيع جزء أو  ،المستثمرين لمؤسسة قائمة أو مستثمر أكبر أو الدمج مع شركة أخرى

ويمكن كامل أسهم المستثمرين للعامة من خلال طرح الأسهم للاكتتاب العام للمرة الأولى، 

لمهنة رأس المال المخاطر أن تواجه عوائق عديدة قد تحد من فاعليتها أو قدرتها على 

والتوسع في استثماراتها مما يؤدي إلى عدم تطورها، هذه العوائق يمكن أن تنشأ من الانتشار 

بمراحل تمويل مختلفة بدء من رأس المال المخاطر في المؤسسة  ويمر .أو ذاتها هامحيط

أما عن تجارب رأس المال ، ما قبل الإنشاء أو قرب الانطلاق وانتهاء بمرحلة التقويممرحلة 

من التجارب العالمية الناجحة في الأمريكية والاتحاد الأوروبي المخاطر، فتعتبر التجربتان 

مرحلة  بلغتصناعة الرأس المال المخاطر، حيث مرت هذه الصناعة بعدة مراحل حتى 

 ءات وتدابير مختلفة لتشجيع انتشار هذهالنضج، كما قامت مختلف الدول باتخاذ إجرا

مراتب التي تحتل  كالنموذج الفرنسي والبريطاني والكندي والصيني والهنديالصناعة وتطورها 

التجربة في على المستوى العالمي من حيث حجم سوق رأس المال المخاطر، أما  متقدمة

فلا تزال ضئيلة ومحدودة ، لعربيفريقيا والخليج اإدول شمال كالدولة اللبنانية و لدول النامية ا

  . الدول المتقدمةتق إلى المستوى المطلوب إذا ما قورنت بنظيراتها في ولم تر 
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  الخــــاتـمـــة:       

  توصلنا من خلال هذا البحث حسب تسلسل فصوله إلى جملة من النتائج والتوصيات الآتية :  

، العامة تعتبر بعض هذه النتائج اختبارا للفرضيات التي أوردناها في المقدمة : النتائج أولا:

   وهي على النحو الآتي :ومتناسقة تماما لموضوع البحث، ومرتبة جاءت موافقة 

شركة المضاربة من المعاملات المرنة، الأمر الذي يجعلها أكثر قدرة على التطور وعلى  -1

 الشركة هالتطبيقي المتغير، وذلك في إطار طبيعة وجوهر هذملائمة المعاملات الجديدة والواقع 

 والقواعد الفقهية العامة . 

إن المخاطر تنطوي على أكثر من مفهوم، فهي تلك التي تتعارض بواسطة انعكاساتها   -2

الاحتمالات التي يمكن أن تحدث فجأة في الحياة الاقتصادية  تلكمع خلود المشروع، أو هي 

من وجهة نظر مؤسسات رأس المال المخاطر، حدث غير عادي  منهاود للمشروع، لكن المقص

قد يطرأ في المستقبل، يتعارض بطريقة ملحوظة مع خلود المشروع، أو مع التطور الإيجابي 

 لنتائجه. 

يحظى التمويل بشركة رأس المال المخاطر باهتمام متزايد خاصة من طرف السلطات  -3

لاسيما بعد إصدار تشريعات تنظم آليات العمل به، ذلك  الرسمية في مختلف دول أنحاء العالم،

أن الإطار القانوني له يكون غالبا في صورة شركات رأس مال مخاطر، أو شركات مساهمة أو 

، وهذا الاهتمام يعود لكونه مخاطرالمال الون في صورة صناديق رأس شركات تضامن أو يك

تلك التي تعمل في مجالات  خاصة ،طةالبديل الأنسب لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوس

عالية المخاطرة كالتكنولوجيا العالية وغيرها، في ظل إحجام البنوك التقليدية عن تمويل هذا 

النوع من المؤسسات، بالنظر إلى المخاطر العالية التي تكتنف هذا النوع من عمليات التمويل، 

 المتوسطة التي تؤدي دورا هاما فيكما أنه يستجيب للحاجات التمويلية للمؤسسات الصغيرة و 

هم في زيادة الناتج الإجمالي والمحلي، وتوليد فرص عمل اتسو ، التنمية الاقتصادية والاجتماعية

م الشركات يدعتجديدة، وتنويع الهيكل الاقتصادي للدولة وتحقيق الاستثمار الأمثل للموارد، و 
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في الجزء المتعلق بشركة رأس المال الكبيرة، وبهذه الآليات تم قبول فرضية البحث الأولى 

 المخاطر .

يتم التمويل برأس المال المخاطر عن طريق تملك حصص وأسهم في مشروعات ناشئة  -4

وغالبا ما تكون غير مدرجة بالبورصة ولا تمتلك أصولا ملموسة،  ،أو قائمة ذات مخاطرة عالية

حسب، بل تشارك أيضا ع فرأس المال المخاطر في الدعم المالي للمشرو  ولا تقتصر مؤسسات

وتزويده بالمعرفة المتخصصة وإمداده بالنصائح المشروع والتدخل في توجيه مساره في قرارات 

المتصلة بتيسير سبل التطور، أي أنه يقوم بتقديم الدعم الفني والاستراتيجي والإداري والتسويقي، 

 ،طر بخبرات ومهارات عاليةلذا يجب أن يتمتع العاملون في مجال استثمارات رأس المال المخا

  .جية والمالية والفنية والتسويقيةفي المجالات الإدارية والإستراتي

بتبنيه سياسة إلغاء  ،إن نظام المضاربة نظام تمويلي بديل للأنظمة التمويلية التقليدية -5

ج لأن الفائدة ستثقل كاهن المشروع قبل بداية الإنتا ،سعر الفائدة من كل عملياته التمويلية

رتبط تو ، لغرم، وعلى مبدأ العمل والمخاطرةعلى مبدأ الغنم با وتقوم المضاربة وتحقيق الأرباح،

بمعدلات ربح المشروع المراد تمويله والذي يكون مؤشرا حقيقيا لتحديد الكفاءة الحدية لرأس 

يقوم عليه فهو بذلك يشارك في الربح والخسارة للمشروع الممول، فهو يخالف المبدأ الذي المال، 

نظام القرض، وهو العائد المضمون، كما لها قدرة أكبر من نظام التمويل التقليدي على دعم 

الاستثمار ورفع مستواه وكفاءته وتوزيعه بصورة أفضل على المجالات الاقتصادية المختلفة بما 

ئدة على يخدم أغراض التنمية الاقتصادية، فهذا النظام له قدرة أكبر من نظام التمويل بالفا

تجميع وتعبئة الأموال والمدخرات، سواء من حيث الكم أو من حيث نوعية وطبيعة هذه الأموال، 

وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى وصحة الفرضية الثانية، في الجزء المتعلق بشركة 

  المضاربة.

فقد رأس المال المخاطر عبارة عن استثمار حقيقي من دون أثر الرفع المالي، بتمويل ال -6

نجح في تمويل المشروعات الناشئة القائمة على التكنولوجيا العالية، وله أثر فعال في خفض 

التكاليف وتسهيل نمو الإنتاجية والأداء الاقتصادي والربحية، ولا يتنافى مع مبادئ الشريعة 
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في  خاصة الأشكال التمويلية الإسلامية المتمثلمستنبط في عمومه من  الإسلامية، بل هو

تمويل بالمضاربة، لذا فلا يتوقع أن تكون له آثار سلبية كما هو الحال بالنسبة للتمويلات ال

الربوية التي أدت مؤخرا إلى انهيار النظام المالي العالمي، لذا فقد تأثر رأس المال المخاطر 

 سلبا على مستوى العالم بانفجار فقاعة أسهم تقنية المعلومات والأزمة الاقتصادية العالمية

 وبهذا تم قبول فرضية البحث الثانية في الجزء المتعلق بشركة رأس المال المخاطر. ،الأخيرة

يعتبر التمويل برأس المال المخاطر بديلا للتمويل التقليدي في تمويل الاستثمارات  -7

إلى جانب حصوله على الابتكارية، خاصة الاستثمارات طويلة الأجل، لأنه يقدم تمويلا مجانيا، 

ويعمل على المناسب الذي يتكافأ مع المساهمة الفعلية التي أداها في العملية الإنتاجية، العائد 

دفع المشروعات واستمرار نموها وضمان بقائها خاصة في قطاع التجديد والابتكار ذات قيمة 

تصالات وقطاعات مثل مجالات تقنية المعلومات وقطاع الصناعات الالكترونية والا ،مضافة

وغيرها، فأمام تزايد الحاجات التمويلية للمشروعات من جهة، وشح الأوساط طبية الصناعات ال

المالية التقليدية في التصدي لتلك الحاجات من جهة أخرى، يظهر خيار رأس المال المخاطر 

 كطوق نجاة هام وضروري .

لاستثمار المصرفي، بسبب استقطابه للكثير من صلاحية نظام المضاربة لتمويل ا -8

الادخار التي كانت تنمو خارج المنظومة البنكية بسبب تحفظ أصحابها من أموال و  الموارد

كما  ،مسألة التعامل بالفوائد، ومساهمته بدرجة أكبر في تحقيق أهداف السياسة الاقتصادية

ئر يخدم أغراض التنمية بصورة أكثر فعالية لاعتماده على مبدأ المشاركة في الأرباح والخسا

والعاملين بها، وتحفيزه للمستثمرين للقيام بالاستثمار بسبب أصحاب الأموال الرأسمالية بين 

مشاركة المصرف لهم في تحمل المخاطر المتوقعة بهذه الاستثمارات، وبسبب ارتفاع الكفاءة 

، عن طريق هذا النظامالتي تم تطبيقها رية و الحدية لرأس المال المشارك في العمليات الاستثما

، واعتماده بصورة أفضل وأكثر فائدة للمجتمع رات على المجالات والمشروعاتوتوزيعه للاستثما

وهذا ما يثبت صحة الفرضية  ،في توظيف الموارد المالية على إقامة المشروعات الاستثمارية

 الثالثة .
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بالنظر إلى آلية عمل رأس المال المخاطر، يمكن القول بأنه بديل فعال بالنسبة  -9

توسطة التي تجد في الغالب صعوبة في الحصول على التمويل عن للمؤسسات الصغيرة والم

طريق القروض التقليدية أو طرح أسهمها للاكتتاب بسبب التكلفة العالية والضمانات الصعبة، 

لأنه لا يضيف أعباء مالية لها فهو نوع من أنواع التمويل عن طريق المشاركة في تحمل الربح 

سهم الخاصة، ويتم استرداد رأس المال المخاطر وعوائده عن والخسارة في حقوق الملكية أو الأ

طريق بيع حصص الملكية في المشروعات التي مولها بعد مرور مدة على تشغيلها، وهذا ما 

 يثبت صحة الفرضية الرابعة .

قدمت تجربة مؤسسات رأس المال المخاطر في بعض بلدان العالم كالولايات المتحدة  -10

عن نظام التمويل  وفرنسا البديل الحقيقي والعملي لنظام رأس المال المخاطرالأمريكية وبريطانيا 

التقليدي، فقد ساهمت الاتحادات والهيئات المهنية وكذلك البنوك في الولايات المتحدة الأمريكية 

في تطور نشاطه، وينسب لرأس المال المخاطر الفضل في تفوقها تقنيا وذلك بتحويل الأفكار 

ى سلع وخدمات، وتعد المملكة المتحدة ثاني أكبر سوق لاستثمارات رأس المال والاختراعات إل

المخاطر في العالم بعد الولايات المتحدة الأمريكية، ويستثمر القطاع الحكومي والعام في رأس 

المال المخاطر في المملكة المتحدة خصوصا في مشاريع مرحلة الفكرة ومشاريع المراحل 

 صحة الفرضية الخامسة.  الأولية، وهذا ما يثبت

 ،المهم والمتزايد لشركات رأس المال المخاطر في الاقتصاد الحديثإن الدور  -11

تحققها مؤسسات الإقراض الأرباح التي تفوق تلك  ،والميزات التي تحققها ،والمردودية المالية

المخاطر  في النفس المدة الزمنية، إذ تعتمد عوائد مؤسسات رأس المالمقارنة معها  ةالتقليدي

وهذا ما يشجع صاحب المشروع للدخول في مخاطرة الاستثمار  ،على مدى نجاح ونمو المشروع

وهذا يوفر حافزا مهما لرأس ومن ثم القضاء على الروح السلبية التي يحدثها نظام سعر الفائدة، 

الخروج يتم المال المخاطر ليعمل على إنجاح المشروع، ووجوده في المشروعات التي يمولها 

  منها بعد أن يجني المكاسب التي وجد من أجلها .
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 مقارنة مخاطره ، بارتفاعبةالمضار  لشركةتطبيقه أثناء  الإسلامي المصرفي العمل يتسم -12

لكون عقد المضاربة قائم  ،التقليدي، بسبب طول مدة الاستثمار وعدم وجود ضمانات بالتمويل

ت، وارتفاع درجة مخاطر العمليات المنفذة لأسباب على الأمانة والثقة وليس على تقديم الضمانا

كثيرة كعدم المتابعة الميدانية من قبل المصرف المستثمر وعدم تكوين مخصص لمواجهة 

الخسائر في حالة حدوثها، وقلة الدراسات الفعالة لعمليات المضاربة وعدم تهيئة المناخ 

ة الملائمة، وندرة وجود المضارب الكفء الاستثماري الملائم، وأيضا عدم توفير الحماية القانوني

  الذي يمتلك الخبرات الفنية الكافية لإدارة واستثمار مال المضاربة بشكل صحيح. 

رأس المال المخاطر تعبر عن الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة التي تحقق  شركةإن  -13

و معدل مرتفع، بعكس تمويلا مجانيا أملا في التعويض المستقبلي لهذا الاستثمار بفائض قيمة ذ

رأس ، و ويرتبط القرار الاستثماري بتقلبات سعر الفائدة سدادالاقتصاد الاستدانة الذي يستتبع 

رز إلى تحقيق أهدافه، وأبمن أجل وصوله هو في الغالب استثمار طويل الأجل المال المخاطر 

وكلما كانت آليات الخروج  ،الاندماج والاستحواذ وطرح المشروع للاكتتاب العام هآليات خروج

 سهلة ومتعددة زاد الاستثمار في رأس المال المخاطر .  

لى نظام المضاربة تبين من الدراسة التطبيقية أن درجة اعتماد المصارف الإسلامية ع -14

متدنية للغاية، فقد تراوحت نسبة استثماراتها في بعض هذه المصارف بين لتوظيف الأموال 

سلوب المرابحة هو الأسلوب المهيمن على الأساليب الاستثمارية % ، فأ 3.4% إلى  0.30

 التمويلات إجمالي من % 90 المصارف بعض فاقت في في المصارف الإسلامية والتي

 التجارية القروض نظرية من بعد تتحرر لم المصارف أن هذه يعني الصيغ، مما لباقي الممنوحة

 إلى بعد تصل السيولة، ولم على حفاظلل الأجل تمويل قصير منح ضرورة على تنص التي

 الشامل.  البنك فكرة والاقتراب أكثر من ،الخصوم إدارة في بها المنوط الدور

يعتبر رأس المال المخاطر في الجزائر تجربة حديثة ومحدودة، ويعاني من بعض  -15

كالافتقار إلى تطبيقات حقيقية للأفكار المستحدثة التي يمكن  ،العقبات التي تحول دون نشاطه

لمعلومات والبيانات على أن يتمخض عنها مزايا تنافسية مستمرة وطويلة الأجل وعدم توافر ا
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وقلة الخبرات وائق تنظيمية وتشريعية وقانونية وقلة وعي المستثمرين بأهميته، وعمؤسساته، 

ته، وندرة الابتكارات التي يمكن تحويلها إلى منتجات قابلة للنمو، المحلية المؤهلة لإدارة استثمارا

والحاجة إلى موارد بشرية متمكنة ومؤهلة وذات مهارات عالية لإدارة المال من أجل ضمان تنفيذ 

 مقترحات استثمارية ناجحة .

لا يتطابق نظام رأس المال المخاطر مع نظام المضاربة تماما، إنما يعتبر نظام رأس  -16

ال المخاطر نظاما مطورا ومستحدثا، ورغم أنه يعكس الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة، إلا الم

في حالات مؤسسات رأس المال المخاطر  فقد تلجأ ،أنه لا يخلو من بعض التجاوزات الشرعية

بالإضافة  ،وكذلك المشاركة في السندات القابلة للتحول إلى أسهم ،إلى الإقراض بفائدة استثنائية

لى المقامرة والمغامرة أثناء دخول سوق البورصة، إضافة إلى ذلك كله أن الشركات الممولة إ

لا تحافظ عادة على استقلال معين في إدارة استثماراتها، نتيجة لبعض  برأس المال المخاطر

 القيود التي تفرضها مؤسسات رأس المال المخاطر عليها.

، لابد من تجريده ال المخاطر في عمومهنظام رأس المحتى تجيز الشريعة الإسلامية  -17

، وأن يخرّج فقهيا على أساس أحد مقدمتها شبهة الربا التي تحيط بهمن كل معاملة محرمة وفي 

وأن يحقق مقصدا من مقاصد الشريعة في المعاملات المالية، وعلى  ،أصول التعامل الإسلامي

ي توال ،رأسها قاعدة "الغنم بالغرم" التي تعتبر إحدى القواعد المقررة للعدل في المعاملات

 في هذا الجانب. مقصدا من مقاصدها الشريعة الإسلامية كأهم  اناشدته

ام المضاربة، إلا أن هناك يقوم نظام رأس المال المخاطر على نحو من اتجاه نظ -18

ولكن يمكن تطوير بدائل لها  ،محاذير شرعية في بعض صيغ تمويل رأس المال المخاطر

ال متوافقة مع الشريعة بإيجاد هيئة رقابة شرعية تضمن توافق استثمارات وعقود تمويل رأس الم

ة الغراء التي ، ذلك أن نظام المضاربة مستمد من روح الشريعالمخاطر مع الشريعة الإسلامية

عنت بالقيم العليا للمجتمع الإسلامي، ومن أبرز هذه القيم الإقراض بلا فائدة، وتحريم كل كسب 

كالقمار والاحتكار والغبن الفاحش والتدليس وغيرها، وهذا ما  ،يثير الأحقاد ويفسد العلاقات

 يثبت صحة الفرضية السادسة . 
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  التوصيات الآتية: الاقتراحات و  تقديم يمكنه النتائج وتبعا لهذ : ثانيا:التوصيات والاقتراحات  

 تدريب مجال في المصارف الإسلامية القائمين على د من طرفو الجه من المزيد بذل  - أ

 التدريب، وعقد مراكز إقامة طريق عن وذلك الشرعية، الجوانب سيما والإدارية لا الفنية الطاقات

 الجماهير والمرئية، وتوعية والمسموعة المقروءة الإعلام وسائل طريق وندوات، عن دورات

 بجميع المشتركة بالمضاربة العملعلى هذه المصارف ينبغي المصرفية، و  بأهمية المعاملات

 للدور نظرا ،الاستثمار في التوسع من الخبرات ذوي الشرعية، وتمكين لضوابطل اوفق أقسامها

 .البطالة من والتقليل الاقتصاد في تنمية المشتركة المضاربة تؤديه الذي

الاستفادة من رأس المال المخاطر في تمويل الأفكار والابتكارات عالية التكنولوجية لما   - ب

لها من أثر في تحسين الأداء الاقتصادي وزيادة الربحية، وكذلك الاستفادة قدر الإمكان من 

صناديق وبرامج خبرات السابقين في هذا المجال، كما يجب على الدولة أن تعمل على إيجاد 

لرأس المال المخاطر تدار بشكل محترف بتمويل من الحكومة والجهات المانحة، وإتاحة رؤوس 

 أموال طويلة الأجل لشركات رأس المال المخاطر .

 في المصارف التمويل إشكاليات معالجة مجال في النظرية والدراسات البحوث تكثيف  - ت

 على عقد المضاربة، والعمل مقدمتها وفي ويرللتط القابلة الأدوات تلك وخاصة الإسلامية،

 في المضارب عمل وتقييد لأموال المودعين، اضامن رفاالمص جعل خلال من مخاطرها تقليل

 . المضارب أعمال الرقيب على بدور المصرف ، وقيام معينة مجالات

ضرورة تفعيل نظام رأس المال المخاطر من طرف المفكرين والباحثين بالبحث   - ث

خاصة في الدول النامية بعد تأكد نجاحها في الدول  ،والتطوير، ليلعب الدور المنوط به

، وفتح قنوات اتصال ملائم اقتصاديا وسياسيا وتشريعياالمتقدمة، وذلك بتوفير مناخ استثماري 

، والعمل معها على خاصة البورصة مع شركات رأس المال المخاطر لا سيما سوق رأس المال

لمخاطر برأس المال يفكر في الخروج قبل الأن  ،روج مناسبة تتيح خروجا ميسراخلق وسائل خ

الدخول، وتشجيع المستثمرين على زيادة فرص الاستثمار من أجل تحقيق النمو في قطاع رأس 
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ويكون ذلك بالاهتمام بالبحوث العلمية وبراءات الاختراع ونقل التكنولوجيا  ،المال المخاطر

والدعم السياسي المستمر للمشروعات الناشئة ولقطاع  ،ارتفاع درجة المخاطرةلتميزها ب ،وتنميتها

 ،بهدف تحقيق بيئة مستقرة صالحة للاستثمار المخاطر طويل الأجل ،رأس المال المخاطر

وضرورة إنشاء بيئة مناسبة بوضع تنظيم يسمح للبنوك بالاشتراك في ممارسة نشاط رأس المال 

ية مد يد العون لهذه المؤسسات والوقوف إلى جانبها حتى تتغلب وعلى الدول النام .المخاطر

وارتفاع عنصر  ،مثل انخفاض الإيرادات والسيولة ،على الصعوبات المختلفة التي تواجه نشاطها

، لأن "مالا يدرك كله لا من كل شبهة الربا التي تحيط بها المخاطرة، وذلك بعد تجريدها كليا

 يترك جله" .

أدوات وأساليب جديدة من طرف المصارف الإسلامية في إطار عقد  استحداث وابتكار  - ج

لجذب الودائع والمدخرات بما يتيح لها توفير الموارد التي تخدم هدف التوظيف  ،المضاربة

قاعدة الغنم بالغرم، ل افي العمل وفق الجادةالملحة و والرغبة الواضح  والتميز ،والدائم الطويل

طبيعة مية المتطورة التي تمكنها من اختيار المتعاملين الملائمين لعلى الأساليب العل والاعتماد

، بأن تتوافر لهم القدرات والمهارات التي تمكنهم من القيام خاصة صيغة المضاربة ،صيغها

 طار النظري الصحيح لهذه المصارف. للإ ابأعمالهم الجديدة وفق

الاتحادات المهنية، وذلك نظرا لأهمية دور  ،ضرورة إنشاء جمعية رأس المال المخاطر  - ح

لتكون كيانا واضحا يتحدث ويتصرف بالنيابة عنه، ويمكن للجمعية نشر المعلومات عن قطاع 

رأس المال المخاطر، والتعاون مع الهيئات الحكومية المختلفة لإتاحة إطار عمل مناسب لقطاع 

 ،إلى بعثات تدريبيةرأس المال المخاطر، وتدريب العاملين على هذه المهنة عن طريق إرسالهم 

بهدف تدعيم مهاراتهم في الوظائف الفنية والإدارية  ،وعقد دورات علمية في هذا المجال

 وتشجيعهم على الابتكار والإبداع .  ،والقانونية

إن وفقت إلى ما رُمت فذلك أملي، وإن كنت غير ذلك فحسبي أني بذلت وفي الختام:     

  الجهد واستفرغت الوسع . 



 

 
 قـــــــــلاحـــــالم
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 : (1ممحق رقم)

 الهيئة العليب للرقببة الشرعية للجهبز المصرفي والمؤسسبت المبلية

 عقد المضبربة (نمىذج)

 

 : ٙتشو ْزا انؼمذ فأ

  . ْـ       سُح .......................شٓش يٍ .......................... انٕٛو

 . و20 ..سُح .................... يٍ شٓش ........................... انٕٛو

 : تٍٛ كم يٍ 

  ............................................ : انسادج تُكأولا 

طشف أٔل  ٔ ٚسًٗ فًٛا تؼذ لأغشاض ْزا انؼمذ تانثُك ............................فشع

 . )سب انًال(

ٔٚسًٗ فًٛا تؼذ لأغشاض  ........................................ انسٛذ/ انسادج ثبنيبا:

 (.ْزا انؼمذ انطشف انصاَٙ )انًضاسب

انطشف انصاَٙ طهة يٍ انثُك انذخٕل يؼّ فٙ ػًهٛح  أٌدٛس 

 ........................................................................يضاستح

........................................................................................................

.......................................................... 

ػمذ انًضاستح  إتشاؤٔافك انثُك ػهٗ ْزا انطهة فمذ ذى الاذفاق تًُٛٓا ػهٗ 

 :ٔفما نهششٔط انرانٛح

 ٚذفغ انثُك )سب انًال( يثهغ .1

........................................................................................ 

 .نهطشف انصاَٙ ) انًضاسب( سأسًال انًضاستح

اب تاسى انطشف انصاَٙ )انًضاسب( نذٖ انثُك ٕٚدع فّٛ سأسًال ٚفرخ دس .2

انًضاستح نٛرى انسذة يُّ تٕاسطح انطشف انصاَٙ ٔذٕدع فّٛ إٚشاداخ 

 .انًضاستح

 .ٚهرضو انطشف انصاَٙ تاسرؼًال سأط انًال فًٛا خصص نّ أػلاِ .3
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 ( )  يذج انًضاستح

كًا ٚجٕص ذصفٛرٓا  ذثذأ يٍ ٔذُرٓٙ فٙ ٔٚجٕص ذًذٚذْا كراتح تاذفاق انطشفٍٛ .4

 .تاذفالًٓا

ٚهرضو انطشف انصاَٙ تئداسج ػًهٛح انًضاستح ٔتزل غاٚح جٓذِ فٙ إَجادٓا    .5

 يشاػٛا فٙ رنك ششٔط ػمذ انًضاستح ٔانؼشف انسائذ

ٚهرضو انطشف انصاَٙ تاٌ لا ٚخهظ يال انًضاستح تًانّ أٔ تأ٘ يال آخش ٔلا  .6

إلا تئرٌ يكرٕب يٍ انثُك  ٚؼطّٛ نغٛشِ يضاستح ٔلا ٚمشضّ ٔلا ٚمرشض ػهّٛ

 )سب انًال(.

ٚذفع انطشف انصاَٙ دساتاخ يُرظًح خاصح تانًضاستح ذكٌٕ يؤٚذج  .7

تانًسرُذاخ ٔانفٕاذٛش انمإََٛح ٔٚكٌٕ نشب انًال انذك فٙ يشاجؼح ْزِ 

 .انذساتاخ فٙ أ٘ ٔلد تٕساطح يٕظفّٛ أ تٕساطح يشاجغ لإََٙ ٚخراسِ

يال انًضاستح لا ٚضًُّ إرا ذؼذٖ أٔ لصش انطشف انصاَٙ )انًضاسب( أيٍٛ فٙ  .8

 .فٙ دفظّ

ٚجٕص أٌ ٚطهة انثُك )سب انًال( يٍ انطشف انصاَٙ) انًضاسب( ضًاَا ػُٛٛا أٔ  .9

 .شخصٛا أٔ يصشفٛا فٙ دالاخ انرؼذ٘ أٔ انرمصٛش أٔ الإخلال تانششٔط

ٚرى انرأيٍٛ ػهٗ يا ٚذراض نهرأيٍٛ تٕاسطح انطشف انصاَٙ )انًضاسب( نذٖ  .10

  ٍٛ إسلايٛح يمثٕنح نهثُك )سب انًال(.ششكح ذأي

 .ٚرذًم سأسًال انًضاستح انًصشٔفاخ انفؼهٛح انًثاششج انخاصح تانؼًهٛح .11

  :ٚذك نهثُك ) سب انًال ( إَٓاء انؼمذ فٙ أ٘ و انذالاخ اٜذٛح .12

  .إخلال انطشف انصاَٙ تأ٘ ششط يٍ انششٔط انٕاسدج فٙ ْزا انؼمذ .أ     

 .أٔ فمذاَّ لأ٘ يٍ ششٔط الأْهٛح انلاصيح نهرؼالذ ٔفاج انطشف انصاَٙ .ب     

 .إػلاٌ إفلاسّ أٔ انثذء فٙ إجشاءاخ الإفلاط اخرٛاسٚا أٔ إجثاسٚا .جـ     

( 12ذصفٗ انًضاستح ػُذ اَرٓاء اجهٓا أٔ تاذفاق انطشفٍٛ أٔ تًٕجة انثُك ) .13

 .أػلاِ تثٛغ جًٛغ يٕجٕداذٓا

  : ٕ انرانٙذٕصع الأستاح انُاذجح ػٍ انًضاستح ػهٗ انُذ .14

 (نهثُك )سب انًال %...................      

 (.نهطشف انصاَٙ )انًضاسب %...................       

يٍ انطشف انصاَٙ  إخلالدذشد خساسج يٍ غٛش ذؼذ ٔلا ذمصٛش ٔلا  ٔإرا

 (.انًضاسب( ٚرذًهٓا انثُك )سب انًال)

إرا َشأ َضاع دٕل انؼمذ ٚجٕص تشضاء انطشفٍٛ أٌ ٚذال انُضاع إنٗ نجُح  .15

ذذكٛى ذركٌٕ يٍ شلاز يذكًٍٛ ٚخراس كم طشف يذكًا ٔادذا يُٓى ٔٚرفك 
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انطشفاٌ ػهٗ انًذكى انصانس انز٘ ٚكٌٕ سئٛسا نهجُح انرذكٛى ٔفٙ دال 

رٛاس فشم انطشفٍٛ فٙ الاذفاق ػهٗ انًذكى انصانس أٔ ػذو لٛاو ادذًْا تاخ

يذكًح فٙ ظشف سثؼح أٚاو يٍ ذاسٚخ إخطاسِ تٕاسطح انطشف اٜخش ٚذال 

الأيش نهًذكًح انًخرصح نرمٕو ترؼٍٛٛ رنك انًذكى أٔ انًذكًٍٛ انًطهٕب 

 .اخرٛاسْى

 تالأغهثٛحٔذصذس لشاساذٓا  الإسلايٛحانششٚؼح  أدكاوذؼًم نجُح انرذكٛى دسة 

 .فٍٛانؼادٚح ٔذكٌٕ انمشاساخ َٓائٛح ٔيهضيح نهطش

                                                                ٔلغ ػهّٛ     

                                                           .انثُك (الأٔلع/ )انطشف 

                                                                  سب انًال       

 .انًضاسب ( انصاَٙانطشف )  

 :انشٕٓد

1. ......................................................                             

2. ...................................................... 
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 (:2ممحق رقم)

  بالتمليك منتهية مضاربة عقد نموذج
أن الله سبحانه وتعالى يقول  -صلى الله عليه وسلم -الله قول رسول  -رضي الله عنه –عن أبي هريرة 

 في حديثه القدسي:

 >> إن الله يقول : أنا ثالث الشريكين ما لم يخن أحدهما صاحبه فإذا خانه خرجت من بينهما <<
  [ 3333 زلن حديث ، الشسكح في تاب  ( 71)   ، الثيىع كتاب  ( 71)   ، داوود أتي سٌي : داوود أتى]                                                     

 الأردني الإسلامي البنك
 للتوىيل والاستثواز                                                              

 بالتمليك منتهية مضاربة عقد

 تؼد فيوا ىوالوسو   _______فسع   والاستثواز للتوىيل الأزدًي الإسلاهي الثٌك: تيي

 . الأول الفسيك

 .الثاًي الفسيك تؼد فيوا الوسوىى / ىالوسو  _________________ السادج :     / والسيد

 ___________ ًىع     ________ زلن    الأزض لطؼح يولك الثاًي الفسيك كاى لوا    

 ___________ الوديٌح   / المسيح هي  __________ زلن      ___________ حىض   

  هستغ هتس  ___________ هساحتها  والثالغح   ________ الوحافظح    / / المضاء

 . تثؼيح  أو أصليح ػيٌيح حمىق أيح هي خاليح الحالي تىضؼها وهي   ______________

          إًشاء    طسيك ػي وذلك ، أػلاٍ الوىصىفح الأزض لطؼح استثواز في يسغة الثاًي الفسيك أى وتوا

 . الوطلىب الثٌاء تٌفير تتوىيل الأول الفسيك ليام أساس ػلى ،   ______________

 . الؼمد هرا في هدوى هى ها حسة جزئيا أو كليا توىيلا
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 (:3ممحق رقم)

 برأس المال المخاطر في بداياتهاالشركات التي مولت 
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  (:4ممحق رقم)

 صورة عقد المضاربة

 الرَّحِيمِ بِسْمِ المَّوِ الرَّحْمَنِ 

نَكُم باِلْبَاطِلِ إِلََّ أَن تَكُونَ تَِِارةًَ عَن تَ راَضٍ  ﴿ ياَ أيَ ُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لََ تأَْكُلُوا أمَْوَالَكُم بَ ي ْ

نكُمْ   . 92سورة النساء ، آية  ﴾  مِّ
 قراض - مضبربة عقد

  :  بين الاتفاق تم قد       /        /       بتاريخ نوإ وتوفيقو، الله بعون

 التجاري .............................المصرف المال صاحب

 أول طرف

 ثان طرف ........................................... السادة / السيد والمضارب

 :يمي ما عمى

 بمبمغ فييا بالاتجار الثاني الطرف يقوم التي السمع تجارة بتمويل الأول الطرفان قيام  -1

 .تجارتو أموال ضمن فيو يضارب أن عمى ..................... وقدره

 التي التجارية الأغراض في إلا المقدم المال يستعمل بالا الثاني الطرف يتعيد  -2

 ضرر أو مخالفة كل عن مسئولا ويكون التجارة لتسيير مصاريف من يمزمو وما فييا يتعامل

 .تقصير أو تعد أو
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 العقد ىذا توقيع تاريخ من ىرًا ...................... المال بيذا الاتجار مدة  -3

 عند أو المدة ىذه نياية في الأول لمطرف الختامي الحساب بتقديم الثاني الطرف ويتعيد

 ويجوز الأول الطرف بحقوق الوفاء بعد إلا الثاني الطرف ذمة تبرأ ولا الأول الطرف طمب

 إذا أو فييا الاستمرار عدم لو تبين إذا المضاربة تصفية يطمب نأ يشاء متى الأول لمطرف

 مراجعة أو إنذار أو تنبيو إلى الحاجة دون وذلك العقد ىذا شروط الثاني الطرف خالف

 .قضائية

 .الربح في وشريكًا المال رأس عمى أمينا الثاني الطرف يكون -4

 إدارتو لقاء الثاني لمطرف ................% نسبة خصم بعد الأرباح صافي يوزع  -5

 المتجر المال رأس في منيم كل مساىمة بنسبة الطرفين بين يوزع والباقي المضاربة لأموال

 .بو

 إلا لاو مسؤ  يكون ولا فيو المضارب المال في المطمق التصرف الثاني لمطرف يحق  -6

 . والتعدي التقصير حالة في

 الشركات وقانونالمصرف الإسلامي  قانون وأحكام الإسلامية الشريعة أحكام تسري  -7

 . العقد ىذا في نص بو يرد لم فيما

 الأول لمطرف يحق بو يتعمق ما أو العقد ىذا أحكام تطبيق عند خلاف نشأ إذا  -8

 :التالي الوجو عمى اختيارىم يتم محكمين ثلاثة عمى الخلاف عرض

 الأول الطرف يختاره حكم
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 الثاني الطرف يختاره حكم

 .أو المصرف الإسلامي الشركات مسجل قبل من يختاره حكم

 لمطرفين ممزمًا حكميم ويكون الإسلامية الشريعة أساس عمى النزاع في الفصل يتم أن عمى

 . لمطعن قابل وغير

 يمزم كما فييا يتجر التي لمسمع والإيداع لمسحب حساب بفتح الثاني الطرف يمتزم -9

 . الحساب ىذا في بو المضارب المال بإيداع الأول الطرف

 وكذا والمصروفات والمشتريات لممبيعات التقديرية بالميزانية بالتقيد الثاني الطرف يمتزم -10

عطاء النقدية لمتدفقات التقديرية بالميزانية  ىذه واقع عن الأول لمطرف دورية تقارير وا 

 . الفعمية الحسابات عن التقديرية الميزانية انحرافات أسباب وتحديد  الميزانيات

 غيرىم من أو موظفيو من الأول الطرف يعينيم لمن بالسماح الثاني الطرف يمتزم  -11

 فان امتناعو حالة وفي بو الخاصة المحاسبية والدفاتر مستنداتو عمى والتدقيق بالاطلاع

 . المضاربة تصفية طمب في الحق الأول لمطرف

 الثاني الطرف                                                             الأول الطرف
 المضارب                                                                 المصرف  
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(:5ممحق رقم )  
لممساىمة بالشركة الجزائرية الأوربيةبروتوكول الاتفاق الخاص   

- Finalep -     
PROTOCOLE D’ACCORD D'INVESTISSEMENT 

 
ENTRE LES SOUSSIGNES 
 
[….], société par actions au capital de [….], ayant son siège social [….], immatriculée 
au Registre du Commerce et des Sociétés de [….] sous le numéro [….], représentée 
par Mme[….], président du conseil d’administration, spécialement habilité aux fins 
des présentes (ci-après, la "Société") 

D'UNE PART 
 
ET 
 FINALEP, société au capital de   __________    DA ayant son siège social  ____________  
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de ________________, représentée 
par M. ___________________, dûment habilité aux fins des présentes (ci-après désigné 
"l’Investisseur") 

D'AUTRE PART 
 
 

IL A TOUT D’ABORD ETE EXPOSE CE QUI SUIT : 
 
La Société souhaite renforcer ses fonds propres pour mener à bien ses projets de 
développement et de croissance interne et externe. 
L'investisseur souhaite prendre une participation dans le capital de la Société. 
Les Parties, après avoir négocié et convenu des termes de la prise de participation de 
l'Investisseur dans le capital de la Société, ont conclu le présent protocole 
d'investissement. 
 
IL A ENSUITE ETE CONVENU CE QUI SUIT : 
 
 
ARTICLE 1 - ENGAGEMENT DE SOUSCRIPTION DE L'INVESTISSEUR AU CAPITAL 
DE LA SOCIETE 
 
L'Investisseur s'engage par la présente à souscrire à une augmentation de capital de 
la Société, réservée à l'Investisseur et présentant les caractéristiques suivantes : 
- capital social actuel : divisé en [….] (0000) actions de cent ( x ) DA de nominal. 
- montant de la souscription : [….] d'unités DA. 
- pourcentage du capital et des droits de vote de la Société après toute dilution : [….] 
cent ( x %). 
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- autres opérations préalables : apports de la totalité des marques et droits de 
propriété intellectuelle nécessaires à l'exploitation des différents fonds de commerce 
de la Société et/ou de ses filiales. 
Le présent engagement est contracté irrévocablement pour la durée du présent 
protocole. 
 
ARTICLE 2 - VIREMENT DU MONTANT DE LA SOUSCRIPTION PAR 
L'INVESTISSEUR 
 
L'Investisseur déclare avoir procédé ce jour, ce que la Société reconnaît et dont elle 
lui donne bonne et valable quittance, au virement de la somme de [….] (x) d'unités 
DA, égale au montant de son engagement de souscription, sur un compte bloqué 
ouvert au nom de l'Investisseur dans les livres de banque [….] sous le numéro [….] et 
portant la désignation [….] . 
Cette somme restera bloquée sur ledit compte jusqu'à la plus prochaine des deux 
dates suivantes : (a) la date de réunion de l'assemblée générale extraordinaire des 
actionnaires de la Société qui décidera et réalisera l'augmentation de capital 
réservée visée à l'article 1 ci-dessus , et (b) la date d'expiration du présent protocole. 
 
ARTICLE 3 - OBLIGATIONS DE LA SOCIETE 
 
La Société s'engage à faire ses meilleurs efforts pour que son Conseil 
d'administration convoque une assemblée générale extraordinaire ayant pour objet 
de décider et de réaliser, entre autres opérations, une augmentation de capital 
réservée à l'Investisseur dans les conditions prévues à l'article 1 ci-dessus. 
La Société prendra à l'égard de l’Investisseur l'engagement de mettre à sa disposition 
des renseignements comptables et financiers, avec une périodicité trimestrielle. 
La Société s'engage à faire ses meilleurs efforts pour que l'Investisseur bénéficie et 
puisse adhérer à l'accord d'actionnaires existant entre certains des actionnaires de la 
Société. 
 
ARTICLE 4 - DUREE DU PROTOCOLE 
 
Le présent protocole d'investissement est conclu pour une durée de quatre-vingt-dix 
(90) jours à compter de la date de sa signature. A défaut de réalisation à l'expiration 
de cette période, il sera nul et de nul effet et l'Investisseur sera libre de disposer 
comme il l'entendra de la somme virée sur le Compte et de tous intérêts qu'elle aura 
générés. 
 
ARTICLE 5 - STIPULATIONS GENERALES 
 
Attribution de compétence : Tous différends se rapportant au présent pacte et 
relatifs à sa validité, son interprétation, son exécution ou son applicabilité seront de 
la compétence exclusive du tribunal de Commerce d’Alger. 
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Cession : Les Parties ne sont pas autorisées à céder leurs droits ou obligations 
résultant du présent pacte sans avoir obtenu au préalable l’accord écrit de l’autre 
partie. Toute tentative de cession effectuée en violation des stipulations du présent 
article sera considérée comme nulle et non avenue. 
 
Communication : Toute annonce ou communication publique relative à l’objet du 
présent contrat à laquelle une des Parties souhaiterait procéder sera soumise à 
l’autre Partie pour son accord préalable écrit. 
 
Délais : Les délais indiqués dans le présent contrat seront déterminés par application 
des règles du nouveau code de procédure civile. 
 
Frais : Chacune des Parties supportera ses propres frais en rapport avec la 
négociation, la conclusion et l’exécution des obligations contractées au titre du 
présent protocole. 
 
Notifications: Toutes notifications ou autres communications en exécution des 
présentes seront valablement données par un écrit (i) délivré en mains propres à son 
ou ses destinataires ou (ii) envoyé par courrier recommandé avec accusé de 
réception ou par un service de messagerie, l’accusé de réception faisant foi, ou (iii) 
envoyé par télécopieur, la télécopie devant être confirmée promptement par l’un des 
moyens ci-dessus à l’autre Partie, à l’adresse indiquée ci-dessous : 
[….] 
 
Les adresses ci-dessus pourront être modifiées par notification à l’autre Partie 
adressée conformément aux stipulations de la présente clause, entrant en vigueur 
huit (8) jours après la date de sa réception. 
 
Secret : Les Parties s'engagent à conserver secrets tant l'existence que la teneur du 
présent protocole et de leurs relations, pendant une période de deux années à 
compter de son expiration, sauf en cas de réalisation de l'opération d'investissement; 
en ce cas, les stipulations du paragraphe "Communication" s'appliqueront. 
 
 

Fait a Alger, Le [….] 2009, En deux exemplaires originaux .  
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 (:6) ممحق رقم     

  Finalep   لشركة في بدايتو الييكل التنظيمي          
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
  

 رئيس المستشار الإداري

 المدير العام

 المسير الإداري والمالي  مساعدة المدير العام 

 مكلف بالمهام
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 (:7ممحق رقم) 
 لـــــــــــــــــــــــــــويــــــــــــــــــــــــــــــــــمــــــــــــــــــــــب تــــــــــــــــــــــمــــــــط (نموذج)

 .................................................. :السيد / الشركة  

 ............تحت رقم :  ..................................المقيد بالسجل التجاري لدى ولاية :   

 ................................................................................................................العنوان :   
 ...............................وكالة :  .................................................................رقم الحساب :   

 .............................................إلى عناية السيد مدير وكالة بنك البركة الجزائري بــــ :   
 الموضوع : طمب تمويل                                                     

والمتعمق  1990/  04/  14المؤرخ في  10/  90سيدي المدير ، بالإشارة إلى أحكام القانون رقم     
بقانون النقد والقرض ، وأحكام القانون الأساسي لبنك البركة الجزائري ولاسيما المتعمقة بالتعامل وفق 
مبادئ الشريعة الإسلامية السمحة والشروط المصرفية السارية المفعول لدى بنك البركة الجزائري ، يشرفنا 

 ( .1: )أن نطمب منكم منحنا تمويلا نقديا في شكل 
 استصناع )البنك مستصنع(. اعتماد إيجاري عمى عقار. مرابحة عمى عقار.

 مضاربة .شركة ال اعتماد إيجاري عمى منقول. مرابحة تمويل استيلاك .
 مشاركة . عقد تأجير عقاري منتيي. )تجييزات( مرابحة متوسطة المدى.
 سمم. صانع(.استصناع )البنك  مرابحة قصيرة المدى )دورة استغلال(.

 (.2لتسديد جزء من ثمن : )
 الفاتورة / الفواتير    
 المشروع    
 العقد    

 المرفق )ة( بيذا الطمب .
وأصرح أنني اطمعت عمى الشروط المصرفية السارية المفعول لدى بنك البركة الجزائري والعقود الممحقة بيا ، 
نني أوافق وأصادق عمى ىذه الشروط وأحكام ىذه البنود ، دون أن يمكنني الرجوع عمى البنك بشأنيا . أصرح  وا 

فاوض بشأن مواصفاتيا مع المورد وأعفي البنك أن السمع أو البضاعة المشار إلييا أعلاه قد تم اختيارىا والت
صراحة من أية مسؤولية أو تبعة بخصوص مواصفات ىذه السمع أو البضاعة أو عيوبيا الظاىرة أو الخفية أو 
مخالفتيا للأنظمة المعمول بيا دوليا . وألتزم بعدم الرجوع عمى البنك من أجل ىذه الحالات بأي حال من الأحوال 

، وتسديد جميع الأقساط العقود المرفقة بالشروط المصرفيةبكل الالتزامات المتضمنة في بنود وألتزم بالوفاء 
 المستحقة في الآجال المحددة بموجب السندات لأمر و / أو جدول الاستحقاق الذي أوقع عمييم بيذا الصدد . 

 .                                      التوقيع                                      بــ .................... في ......................
 في الخانة الصحيحة .       × ( وضع علامة 2( و )1)



 

 

 

 

 

 

 ـارســـهالف

 

 

 

   



         فهارس                                                                                                                        ال

 

    

 فهرس الآيات القرآنية :

رقم   ةـــــــــــــــــالآي السورة الرقم

 الآية

 الصفحة

 000 82 ﴾ يُوَ الَّرٔي خَلَلَ لَكُم مٖا فٔي الِأَزِضِ جَمٔيعّا ﴿ البكسة 1

 020 892 ﴾ لَيِصَ عَلَيِكُمِ جُهَاحْ أَى تَبِتَغُوا فَضِلّا مٔٓو زٖبٔٓكُمِ ﴿ البكسة 2

 

3 
 

 البكسة

الَّرٔيوَ يَأِكُلُوىَ السِٓبَا لَا يَكُومُوىَ إِلَّا كَمَا يَكُومُ الَّرٔي يَتَدَبٖطٌُُ  ﴿

وَأَحَلٖ اللٌَُّـ   مٔثِلُ السِٓبَالٔكَ بٔأَنًُٖمِ قَالُوا إِنٖمَا الِبَيِعُ ذَ  الشٖيِطَاىُ مٔوَ الِمَصِٓ

 ﴾ الِبَيِعَ وَحَسٖمَ السِٓبَا

 

872 

 

 
256 

 006 88 ﴾ لٔكَ فًَُمِ شُسَكَاءُ فٔي الثٗلُثٔو ذَفَإِى كَانُوا أَكِثَسَ مٔ ﴿ الهشاء 4

 

5 

 

 التوبة

 وَقُلِ اعِمَلُوا فَشَيَسَى اللٌَُّـ عَمَلَكُمِ وَزَسُولٌُُ  ﴿

عَالٔمِ الِغَيِبٔ وَالشًَٖادَةٔ فَيُهَبٔٓئُكُم بٔمَا  وَسَتُسَدٗوىَ إِلَى  وَالِمُؤِمٔهُوىَ

  ﴾  كُهتُمِ تَعِمَلُوىَ

 

802 

 

 

008 

 

بَعِضٍ إِلَّا الَّرٔيوَ آمَهُوا  بِغٔي بَعِضًُُمِ عَلَىوَإِىٖ كَثٔيّرا مٔٓوَ الِدُلَطَاءٔ لَيَ ﴿ ص 6

 ﴾ وَعَمٔلُوا الصٖالٔحَاتٔ وَقَلٔيلْ مٖا يُمِ

82  

006 

 020 80 ﴾ فَإِذَا قُضٔيَتٔ الصٖلَاةُ فَانتَشٔسُوا فٔي الِأَزِضِ وَابِتَغُوا مٔو فَضِلِ اللٌَّٔـ ﴿ الجمعة 7
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  و 008 80 ﴾ٔ مٔو فَضِلِ اللَّـٌ وَآخَسُوىَ يَضِسِبُوىَ فٔي الِأَزِضِ يَبِتَغُوىَ ﴿ المزمل 8

020  

 

9 

 

 

 قسيش

 ﴾٢﴿إِيلَافًِٔمِ زِحِلَةَ الشٔٓتَاءٔ وَالصٖيِفٔ  ﴾١﴿لٔإِيلَافٔ قُسَيِشٍ  ﴿

الَّرٔي أَطِعَمًَُم مٔٓو جُوعٍ وَآمَهًَُم مٔٓوِ  ﴾٣﴿فَلِيَعِبُدُوا زَبٖ يَـرَا الِبَيِتٔ 

 ﴾ ﴾٤﴿خَوِفٕ 

8 ،8 ،

3 ،2 . 

 

 
002 

 و
296 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://tanzil.net/#106:1
http://tanzil.net/#106:2
http://tanzil.net/#106:3
http://tanzil.net/#106:4
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 :فهرس الأحاديث النبوية  

 الصفحة طرف الحديث الرقم

1  000 
2  006 
3  006 
4  000 
5  000 
6  020 
7  020 
8  020 
9  008 
11  008 
11  009 
12  000 
13  256 
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  : الجداولفهرس  

 الصفحة الجدول   الرقم

1 009 
2 080 
3 080 
4 090 
5 098 
6 090 
7 20002006005 

8 000 

9 2008000 

11 0992009 

11 060 
12 060 
13 09052005009 

14 200 
15 226 
16 220 
17 09902000200 

18 
20052000

202 

19 20002000200 

21 09982000206 

21 20002000205 
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22 20022009260 

23 266 
24 260 

25 282 
26 002 
27 000 
 Finalep 2008066ىـ 28
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 : الأشكالفهرس  

 الصفحة الشكل   الرقم

1 002 
2 029 
3 000 
4 000 

 2014.008الاستثمار في رأس المال المخاطر حسب الدول في سنة(:04)شكل رقم  4

5 085 
6 009 
7 000 
8 0992009 

9 060 
11 000 
11 008 
12 228 
13 200 
14 209 
15 09982000200 

16 09982000208 

17 
20082009

209 

18 20002009260 

19 09902000262 

21 260 
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21 265 
22 2005268 

23 09902000269 

24 285 

25 280 

26 289 

27 026 
28 025 
29 0999

2000

000 

31 09902000005 

31 000 
32 008 
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 : فهرس المصادر والمراجع        
 : الكتب: أولا
 .1994، 3ط، بيروت، دار الفكر، الحاوي الكبير، الماوردي .1
 ،1ط، دار عمان، المضاربة دراسة في الاقتصاد الإسلاميعقد ، إبراىيم فاضل الدبو .2

1998. 
 .د.ت، د.ط، بيروت، دار الفكر، إعلام الموقعين عن رب العالمين، ابن القيم الجوزية .3
 د.ت.، د.ط بيروت، دار الكتب العممية، المحمى، ابن حزم الظاىري .4
 .1988، 9ط ، بيروت، دار المعرفة، بداية المجتيد ونياية المقتصد، ابن رشد .5
رد المحتار عمى الدر المختار عمى متن تنوير الأبصار، دار الكتب ، ابن عابدين .6

 د.ت.، د.طبيروت ، العممية
عبد السلام : تحقيق وضبط، مقاييس المغةاحمد معجم ، ابن فارس أبو الحسين .7

 .1979، د.ط، بيروت، دار الفكر، ىارون
 .1983، د.ط، بيروت، دار الكتاب العربي، المغني، ابن قدامة .8
 . 2000، 1ط ، لبنان، دار صادر، لسان العرب، ابن منظور .9

المضاربات الشرعية في المصارف الإسلامية وأثرىا ، أبو بكر ىاشم أبو بكر أبو النيل .10
، رسالة دكتوراه في الاقتصاد مكة العربية السعوديةعمى التنمية الاقتصادية بالتطبيق عمى المم

 . 2013، غير منشورة، قسم الاقتصاد الإسلامي -المفتوحة  الجامعة الأمريكية، الإسلامي
 . 1985، 3ط ، بيروت، دار القمم، أحياء عموم الدين، أبو حامد الغزالي .11
 . د.ت، د.ط، القاىرة، دار الفكر العربي، أصول الفقو، أبو زىرة .12
، دار إحياء التراث العربي، أبو عبدا لله محمد بن إسماعيل البخاري، صحيح البخاري .13
 د.ت . ، د.ط، بيروت
طبعة ، ابوغدة عبد الستار، بحوث المعاملات والأساليب المصرفية الإسلامية .14
 .1993، بيت التمويل الكويتي، الكويت
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، دمشق، دار المعارف لمطباعة، أحمد الحجي الكردي، بحوث في الفقو الإسلامي .15
1976. 
 توزيع ، لمتربية والثقافية نشر المنظمة العربية، المعجم العربي الأساسي، أحمد العايد .16
 .1989، 1ط، لاروس
اختصار بدر الدين محمد بن عمي ، مختصر الفتاوى المصرية، حمد بن تيميةأ .17
 .  2001، 3ط ، مصر، دار بن رجب، الحنبمي
دار ، بمغة السالك لأقرب المسالك إلى مذىب الإمام مالك، أحمد بن محمد الصاوي .18
 . 1988، بيروت، المعرفة
يحيى، البحر الزخار الجامع لمذاىب عمماء الأمصار، إشراف ومراجعة عبد أحمد بن  .19

 . د.ت، د.ط، الله محمد الصديق وعبد الحفيظ سعد عطية، دار الكتاب الإسلامي، القاىرة
) ترجمة محمد عبد اليادي ، آدم ميتز، الحضارة الإسلامية في القرن الرابع اليجري .20

  . 1986، ونست، الدار التونسية لمنشر، أبوريدة (
أشرف بن محمد ىاشم ولقمان الحكيم بن حسين، التمويل بعقد المضاربة لممنشآت  .21

، مسألة ضمان المضارب، الأكاديمية العالمية لمبحوث الشرعية إسرا: الصغيرة والمتوسطة
 ماليزيا. -كوالالمبور

لطباعة دار السلام ، البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق، أشرف محمد دوابة .22
 .2000، مصر، والنشر والتوزيع والترجمة

 . 2004، 1، ط، عمانمبادئ الإدارة العامة، دار المناىج، آل شبيب دريد كامل .23
دار الفكر، ، سحنونالإمام المدونة الكبرى رواية ، الإمام مالك بن أنس الأصبحي .24
 .1978، د.ط، بيروت
، د.ط( 1لقراض، حديث رقم )باب ما جاء في ا، الإمام مالك، الموطأ، كتاب القراض .25
 د.ت.
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، مدبولي مطبعة، الإسلامي الاقتصاد في الاستثمار مشيور، المطيف عبد أميرة .26
 . 1991، القاىرة
 الجامعية، الدار، مقارن بيئي مدخل الصغيرة المشروعات إدارة عمر، عمي أيمن .27
 . 2007مصر، 
 Fertialحالة  دراسة - تمويميا إشكالية والمتوسطة الصغيرة المشروعات، نورة برايس .28

 . 2006 ، الجزائر - عنابة جامعة، منشورة غير ماجستير مذكرة -بعنابة 
مطبعة ، برىان الدين عمى بن ابي بكر المرغيناني، شرح فتح القدير عمى اليداية .29

 .1970، د.ط، القاىرة، مصطفى البابي الحمبي
،  د.ط، الرياض، مكتبة النصر الحديثة، كشف القناع عمى متن الإقناع، البيوتي .30
 د.ت.
   . د.ت، د.ط، بيروت، دار الفكر، السنن الكبرى، البييقي .31
، دار الفكر، تفسير الجلالين، طيبي بكر السيو أجلال الدين عبد الرحمان بن  .32
 د.ت .، د.ط، بيروت
البنوك الإسلامية بين الحرية والتنظيم التقميد والاجتياد النظرية ، جمال الدين عطية .33

، 1ط ، قطر، 13 سمسمة كتاب الأمة رقم، رئاسة المحاكم الشرعية والشؤون الدينيةوالتطبيق، 
1986  . 
 . 1996، الجزائر، دار النبأ، المصارف الإسلامية، جمال لعمارة .34
دار ، التحول الاقتصادي والاجتماعي في مجتمع صدر الإسلام، حبيب الحجاني .35

 .1985، بيروت، الغرب الإسلامي
 . 1989 ،3ط ، القاىرة، مكتبة النيضة المصرية، اريخ الإسلامت، حسن إبراىيم حسن .36
 -باتنة ، مطبعة قرفي، حسن بن منصور، البنوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق .37

 .1992، 1الجزائر، ط 
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المعيد الإسلامي ، المضاربة الشرعية وتطبيقاتيا الحديثة، حسن عبد الله الأمين .38
 . 200 ، جدة، لمبحوث والتدريب

المممكة العربية  - جدة، دار الشروق، عبد الله الأمين، الودائع المصرفية النقدية حسن .39
 .1983، 1ط، السعودية
دار ، مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية، حمزة عبد الكريم محمد حماد .40

 .   2008، 1ط، الأردن، النفائس لمنشر والتوزيع
 . د.ت، د.ط، بيروت، دار صادر، شرح الخرشي لمختصر خميل، الخرشي .41
 .د.ت، د.ط، القاىرة، دار الفكر العربي، مغني المحتاج، الخطيب .42
طبعة الإسكندرية  ، شركات الاستثمار في الاقتصاد الإسلامي، خمف بن سميمان .43

 .   2000، مؤسسة الشباب بالجامعة
  .د.ت ، د.ط، بيروت، دار الفكر، الشرح الكبير، الدردير .44
 .د.ت، د.ط، الجزائر، ؤسسة المنشورات الإسلاميةالدردير، الشرح الصغير، م .45
، د.ط، بيروت، دار إحياء التراث العربي، نياية المحتاج إلى شرح المنياج، الرممي .46
 . د.ت

، ترجمة فاروق منصور مركز الكتب الأردني، روبرت ىيزرتش تنظيم المشروعات .47
  .1991، الأردن
عوامل التيسير في الشريعة من ، السمم والمضاربة، زكريا محمد الفاتح القضاة .48

 . 1984، عمان، دار الفكر لمنشر والتوزيع، الإسلامية
 .د.ت ، د.ط، بيروت، دار المعرفة، أساس البلاغة، الزمخشري .49
، 1ط ، بغداد، مطبعة المعارف، القاموس الاقتصادي الحديث، السامرائي سعيد عبود .50
1980 . 
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، الشريعة الإسلاميةا يتفق و المصرفية بم تطوير الأعمال، سامي حسن أحمد حمود .51
، 2ط، الأردن -عمان ، مطبعة الشرق ومكتبتياجامعة الأزىر، ، كمية الحقوق، رسالة دكتوراه

1982. 
الوسائل الاستثمارية لمبنوك الإسلامية في حاضرىا والإمكانيات ، سامي حمود .52

 .1989، إتحاد المصارف العربية، سلاميةفي كتاب المصارف الإ، المحتممة لتطويرىا
 . 1993، 1ط ، بيروت، دار الكتب العممية، المبسوط، السرخسي .53
 لمنشر وائل دار ، لمريادية أبعاد الصغيرة الأعمال إدارة، البرنوطي نائف سعاد .54
 .       ،    ط، عمان، والتوزيع
سميمان ناصر، تطور صيغ التمويل قصير الأجل لمبنوك الإسلامية مع دراسة  .55

، 1ط ، الجزائر، غرداية، نشر جمعية القرارة، البنوك الإسلاميةتطبيقية حول مجموعة من 
2002  . 
، بيروت، دار أحياء التراث العربي، مصادر الحق في الفقو الإسلامي، السنيوري .56
 .1967، د.ط

، د.ط، بيروت، السنيوري، الوسيط في شرح القانون المدني، دار إحياء التراث العربي .57
 .د.ت 
، الجامعية المطبوعات ديوان البنوك، اقتصاد في محاضرات القزويني، شاكر .58

 .      الجزائر، 
 مطبعة الكبير، الشرح عمى الدسوقي حاشية، الدسوقي عرفو ابن محمد الدين شمس .59
 .د.ت ، د.ط، القاىرة، الكتب العربية إحياء دار

السياسة النقدية والمالية في إطار نظام المشاركة في الاقتصاد ، صالح صالحي .60
 . 2001، الجزائر، دار الوفاء، الإسلامي

، 3ط ، بيروت، دار العمم لمملايين، النظم الإسلامية نشأتيا وتطورىا، صبحي الصالح .61
1982  . 
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 - الجزائرية المؤسسة الاقتصادية تمويل في السندي القرض أىمية، صيودة إيناس .62
امعة ج، مذكرة ماجستير غير منشورة -سوناطراك  لمؤسسة السندي القرض حالة دراسة

 .2009، الجزائر -بومرداس 
 .2002 ، الأردن -عمان ، دار صفاء لمنشر والتوزيع، مبادئ التمويل، طارق الحاج .63
تحميل قضايا في الصناعة المالية ، إدارة المخاطر، طارق الله خان وحبيب احمد .64

 المممكة، جدة، البنك الإسلامي لمتنمية، المعيد الإسلامي لمبحوث والتدريب، الإسلامية
 .  2003، العربية السعودية

 . 1985، المعجم الأوسط لمطبراني، مكتبة المعارف، الرياض، د.ط، الطبراني .65
المضاربة المشتركة ومدى تطبيقيا في المصارف ، طلال أحمد إسماعيل النجار .66

، غزة -رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية ، الإسلامية في فمسطين معوقاتيا وتطويرىا
2002 . 
دار القانون لمنشر ، صناديق الاستثمار الواقع والتجربة المصرية، سن النقميعاطف ح .67
 .1997مصر، ، والتوزيع
، والتطبيق والقانون الفقو بين تجربة، الإسلامية البنوك، المالقي الشرقاوي عائشة .68
 .     ، المغرب -البيضاء  الدار، العربي الثقافي المركز
المخاطر ودورىا في تمويل المؤسسات مؤسسات رأس المال ، عبد الباسط وفا .69

 .2001مصر، ، دار النيضة العربية ، الصغيرة والمتوسطة
المصرف ، مركز الاقتصاد الإسلامي، التمويل بالمضاربة، عبد الحميد الغزالي .70

، 2ط ، جميورية مصر العربية، الرسالة لمطباعة والنشر، الإسلامي الدولي للاستثمار والتنمية
2004  . 
بنك ال، الإدارة الإستراتيجية في البنوك الإسلامية، يد عبد الفتاح المغربيعبد الحم .71

، المممكة العربية السعودية -جدة ، لإسلامي لمبحوث والتدريبالمعيد ا، الإسلامي لمتنمية
 . 2004، 1ط
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مؤسسة ، التنمية الاقتصادية والاجتماعية في الإسلام، عبد الرحمان يسري أحمد .72
 .1981، مصر - الإسكندرية، شباب الجامعة

 .1996، مصر - ، القاىرةدار النيار، د، الربا والفائدةعبد الرحمان يسري أحم .73
، دور المصارف الإسلامية في تعبئة الموارد المالية، عبد الرحمان يسري أحمد .74

 .1990، جوان، الدار البيضاء، الجمعية المغربية لمدراسات والبحوث في الاقتصاد الإسلامي
، الدار قضايا إسلامية معاصرة في النقود والبنوك والتمويل، رحمن يسري أحمدعبد ال .75

 . 2001، مصر - الإسكندرية، والتوزيعالجامعية لمطبع والنشر 
المصارف الإسلامية بين النظرية والتطبيق دار أسامة ، عبد الرزاق رحيم جدي الييتي .76
 .    1998، 1ط ، الأردن - عمان، لمنشر
مذكرة ماجستير، جامعة ، تسيير المؤسسات التي تواجو صعوبات، روينةعبد السميع  .77
 . 2004، الجزائر -باتنة 
، 4ط، بيروت، دار الطميعة، مقدمة في التاريخ الاقتصادي العربي، عبد العزيز الدوري .78
1982.  
مؤسسة ، الشركات في الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي، عبد العزيز عزت الخياط .79
 .1988، 3ط ، يروتب، الرسالة
، الإسكندرية، عبد الكريم بدران، عقد الاستصناع في الفقو الإسلامي، دار الدعوة .80
 .د.ت ، د.ط

تحقيق أسامة بن ، مصنف ابن أبي شيبة، عبد الله بن محمد بن إبراىيم أبي شيبة .81
، باب في مشاركة الييودي والنصراني، إبراىيم بن محمد أبو محمد، كتاب البيوع والأقضية

 .  274ص ، 4ج، د.ت، د.ط
  .د.ت،د.ط، بيروت، دار إحياء التراث العربي، سيرة ابن ىشام، عبد الممك بن ىشام .82
 .   1983، 15ط ، الكويت، دار القمم، عمم أصول الفقو، عبد الوىاب خلاف .83
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عجة الجيلالي، عقد المضاربة )القراض( في المصارف الإسلامية بين الفقو  .84
دار الخمدونية ، المصرفية محاولة التأسيس لاقتصاد مصرفي إسلاميالإسلامي والتقنيات 

 .2006الجزائر، ، لمنشر والتوزيع
النشاط الاقتصادي في المغرب الإسلامي خلال القرن ، عز الدين أحمد موسى .85

 . 1983، 1ط ، القاىرة، دار الشروق، السادس اليجري
ي عمى شرح الإمام أبي حاشية عمي الصعيد العدو ، بن أحمد  الصعيد العدوي يعم .86

، القاىرة، مكتبة القاىرة، الحسن المسمى كفاية الطالب الرباني لرسالة ابن أبي زيد القيرواني
 .1971، د.ط

مكتبة ، موسوعة القضايا الفقيية المعاصرة والاقتصاد الإسلامي، عمي أحمد السالوس .87
 . 2002، 7ط ، مصر، دار القرآن

، د.ط، القاىرة، دار الفكر العربي، الإسلاميعمي الخفيف، الشركات في الفقو  .88
2009 . 
دار الكتب ، الإنصاف في المعرفة الراجح من الخلاف، عمي بن سميمان المرداوي .89
  .1993، 3ط ، بيروت، العممية
دور مؤسسات رأس المال المخاطر في تدعيم المشروعات ، عمي ماىر محمد المغازي .90
جامعة ، رسالة دكتوراه غير منشورة، مريكي والمصريدراسة مقارنة بين النظامين الأ، الناشئة

 . 2012، مصر، المنصورة
الفوارق التطبيقية بين المضاربة الفردية والمضاربة ، عمي محمد حسين الصوا .91

 . 1992، 2ط ، بيروت، مؤسسة الرسالة، المشتركة
البنك الإسلامي ، مخاطر الثقة في تطبيقات المضاربة وعلاجيا، العياشي فداد .92
 .2003، 1ط، جدة، المعيد الإسلامي لمبحوث والتدريب، لمتنمية
دار الفكر ، تبين الحقائق شرح كنز الدقائق، فخر الدين عثمان بن عمي الزيمعي .93
 .د.ت ، د.ط، بيروت
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، 3ط ، دار وائل الأردن، إدارة البنوك، وعبد الرحمن الدوري، فلاح حسن الحسيني .94
2006 . 
 .1996، 5ط، بيروت، مؤسسة الرسالة، المحيطالقاموس ، الفيروز أبادي .95
 .1993، 3ط ، بيروت، تكممة فتح القدير، دار الكتب العممية، قاضي زادة .96
 .د.ت، د.ط، المكرمة، مكة العربية، الكتب إحياء دار مطبعة الفروق، القرافي، .97
، القري محمد عمي، عرض لبعض مشكلات البنوك الإسلامية ومقترحات لمواجيتيا .98
 . 1993، تحرير منذر قحف، 38وقائع ندوة رقم ، الإسلامي لمبحوث والتدريبالمعيد 
شراف ، ترجمة عمر الأيوبيكريستوفرياس برايان لوز، معجم الاقتصاد .99 ، مراجعة وا 

 .1995، أكاديمية بيروت، محمد ديس
 .د.ت ، ، د.طمالك بن أنس، المدونة الكبرى برواية سحنون، دار صادر بيروت .100
، دار إحياء التراث العربي، موطأ، تصحيح محمد فؤاد عبد الباقي، النسمالك بن أ .101
  . 1985، 1ط ، بيروت

، دار الفكر، بيروت، الحاوي الكبير في فقو مذىب الإمام الشافعي، الماوردي .102
1994 . 
، القاىرة، دار ايتراك لمنشر والتوزيع، البنوك الإسلامية، محسن أحمد الخضيري .103

 . 1995، 2ط
، شادي، صيغ وأساليب استثمار الأموال في البنوك الإسلامية محمد إبراىيم أبو .104

 .  2000، 2ط ، القاىرة، دار النيضة العربية
 . 1989، مصر، دار الثقافة، النظام المصرفي الإسلامي، محمد أحمد السراج .105
 .1987، 2ط، نشر المجمع العممي لمشييد الصدر، محمد باقر الصدر، اقتصادنا .106
، بيروت، دار الفكر، شرح الخرشي لمختصر خميل، الخرشيمحمد بن عبد الله  .107

  .1993، 3ط 
 د.ت.، محمد بن ماجة، سنن ابن ماجة، دار إحياء التراث العربي، بيروت، د.ط .108
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دساعت حاىت ششماث سأط اىَاه اىَخاطش اىْاشطت فٜ  –ٗاىَؤعغاث اىََ٘ىت 

   ouargla.dz-manifest.univ     ,  06/  03/  6201 ، اىدضائش

5   Yassine Maamri , Présentation de la société « El djazair Istithmar » , 

www.eldjazair-istithmar.dz/  ,  8/  /   6. 
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 الموضوعات :فهرس   
  الإىداء 

  شكر وتقدير 

 أ ................................................................................................................................................................ عامةمقدمة 

 000 ....................................................... ماهية شركــة المـــضاربة: الفصل الأول                          

 000 ......................................................................................................................................................مقدمة الفصل الأول 
 000 ....................................................................................................... مفاىيم عامة في عقد الشركة: المبحث الأول  
 000 .............................................................................................................................................................................تمهيد   

 000 ............................................................................................ مشروعيتهاتعريف الشركة وأدلة : المطلب الأول      
 000 ........................................................................................................................ تعريف الشركة: الفرع الأول          
 000 ..........................................................................................................  الشركةة أدلة مشروعي: الفرع الثاني           

 000 ............................................................................  أقسام الشركة بمعناىا العام وشروط أركانها: المطلب الثاني     
 000 ..................................................................................................  أقسام الشركة بمعناىا العام: الفرع الأول          
 000 ...................................................................................................   أركان عقد الشركةشروط : ثانيالفرع ال          

 000 ........................................................................................................................  مفهوم شركة المضاربة: المبحث الثاني
 000 ...............................................................................................................................................................................  تمهيد 

 000 ............................................................................................... تهاودليل مشروعي تعريف المضاربة: الأول المطلب  
 000 ..............................................................................................................  تعريف شركة المضاربة: الفرع الأول        
 000 ...................................................................................................  المضاربةة شركة أدلة مشروعي: الفرع الثاني        

 000 .............................................................  عن الشركات المشابهة لهاىا تمييز و المضاربة وأنواع طبيعة : المطلب الثاني
 000 .................................................................................................  وأنواعها طبيعة عقد المضاربة: الفرع الأول      
 009 ........................................................................... تمييز عقد المضاربة عن الشركات المشابهة لها: الفرع الثاني      
 000 .................................................................................................. أركان المضاربة وشروط انعقادىا : المبحث الثالث 

 000 ..............................................................................................................................................................................  تمهيد 
 000 ...................................................................................................................................  أركان المضاربة : المطلب الأول
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 000 ......................................................................................................................  العاقدانو الصيغة : الفرع الأول      
 000 ................................................................................................................................  المعقود عليو: الفرع الثاني      

 000 ..................................................................................................................... شروط انعقاد المضاربة : المطلب الثاني
 000 ............................................................................................................  العاقدينو شروط الصيغة : الفرع الأول     
 000  ....................................................................................................................  شروط المعقود عليو: الفرع الثاني     

 000 ...................................................................................................................................................خلاصة الفصل الأول 

 000 ...........................ماهية شركة رأس المال المخاطر : الفصل الثاني                    

 009 ......................................................................................................................................................مقدمة الفصل الثاني 
 000 .........................................................................................مفهوم ونشأة شركة رأس المال المخاطر: المبحث الأول 

 000 ...............................................................................................................................................................................تمهيد 
 000 ...................................................................................................  تحديد مفهوم رأس المال المخاطر: المطلب الأول

 000 ............................................................................................ إشكالية مفهوم رأس المال المخاطر: الفرع الأول     
 000 ............................................................................................................ تعريف رأس المال المخاطر: الفرع الثاني     

 000 .................................................................................................... نشأة وانتشار رأس المال المخاطر : المطلب الثاني
 000 ................................................................................................ .الفرع الأول: نشأة شركة رأس المال المخاطر       
 000 ...........................................................................................................انتشار رأس المال المخاطر : الفرع الثاني      

 000 ....................................... . وأنواع مؤسساتو وإستراتيجيتهاخصائص وأهمية رأس المال المخاطر : المبحث الثاني
 000 ............................................................................................................................................................................. تمهيد 

 000  ..................................................................................... خصائص وأهمية شركة رأس المال المخاطر: المطلب الأول
 000 .......................................................................................... خصائص شركة رأس المال المخاطر: الفرع الأول      
 000 ................................................................................................... أهمية شركة رأس المال المخاطر: الفرع الثاني      

 009 .......................................................................أنواع مؤسسات رأس المال المخاطر وإستراتيجيتها : المطلب الثاني
 009 ......................................................................................... أنواع مؤسسات رأس المال المخاطر : الفرع الأول      
 090 ...........................................................................إستراتيجيات مؤسسات رأس المال المخاطر : الفرع الثاني      

 000                        .......مصادر أموالو وأطراف عملياتو التمويلية ، مديزات ومزايا وعيوب رأس المال المخاطر: المبحث الثالث  
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 000 ................................................................................................................................................................................تمهيد 
 000  ....................................................................................... مزاياه وعيوبو، مديزات رأس المال المخاطر: المطلب الأول

 000  ........................................................................... مديزات رأس المال المخاطر وضرورة تفعيلو: الفرع الأول         
 000 .............................مزايا وعيوب رأس المال المخاطر،آثار تمويلو ومحددات وعوامل مذاحو : الفرع الثاني        

 000 .......................................................مصادر أموال رأس المال المخاطر وأطراف عملياتو التمويلية : المطلب الثاني
 000  ...........................مصادر أموال رأس المال المخاطر وكيفية تحديد حصة الشريك المخاطر : الفرع الأول      
 009 ..............................................................أطراف العمليات التمويلية لشركة رأس المال المخاطر : الفرع الثاني     

 000 .................................................................................................................................................... خلاصة الفصل الثاني

 000 .............................. أحكام المضاربة وتطبيقاتها المعاصرة: الفصل الثالث                      

 000 ....................................................................................................................................................مقدمة الفصل الثالث 
 000  .............................................................................................أحكام شركة المضاربة وانتهاء عقدىا : المبحث الأول

 000 .................................................................................................................................................................................تمهيد 
 000  .................................................................أحكام المضاربة الصحيحة وأحكام المضاربة الفاسدة : المطلب الأول

 000 ......................................................................................................أحكام المضاربة الصحيحة : الفرع الأول        
 000 .......................................................................................................... أحكام المضاربة الفاسدة: الفرع الثاني        

 000 ............................................................................................................................انتهاء عقد المضاربة : المطلب الثاني
 000 ...................................................................................................... المضاربةالفرع الأول: أسباب انتهاء عقد        
 000 ............................................................................. حكم انتهاء المضاربة عند اختلاف طرفيها: الفرع الثاني      

 000 ..............................................................................................مضاربةللالمصرفي والاستثمار التمويل : المبحث الثاني
 000 ................................................................................................................................................................................تمهيد 

 000 ................................................................................................................ الإسلاميةماىية المصارف : المطلب الأول
 000 ................................................................................... الإسلاميةالتطور التاريخي للمصارف : الأولالفرع         
 000 ................................................ومقارنتها بالمصارف التقليدية  الإسلاميةمفهوم المصارف : الفرع الثاني        

 000 ............................................................................................................الاستخدام المصرفي للمضاربة : المطلب الثاني
 000 ................................................................................. الإسلامية المصارفمفهوم المضاربة في : الفرع الأول       
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 000 .....................................................................أقسام المضاربة المشتركة، مخاطرىا وطرق إدارتها: الفرع الثاني        
 009 ....................................................................................................الدراسة الميدانية لشركة المضاربة : المبحث الثالث

 009 ................................................................................................................................................................................تمهيد 
 009  .....................................................................................تنظيم شركة المضاربة عند المشرع الوضعي : المطلب الأول

 000  .............................. تنظيم شركة المضاربة عند المشرع الوضعي في بعض الدول العربية: الفرع الأول          
 000 ......................... الإسلاميةتنظيم شركة المضاربة عند المشرع الوضعي في بعض الدول : الفرع الثاني          

 000 .......................................................................  الإسلامية المصارفلمضاربة في لالدراسة الميدانية : المطلب الثاني
 000 ........................................... للتنمية الإسلاميالدراسة الميدانية لشركة المضاربة في البنك : الفرع الأول        
 000 ......................................................... الإسلاميالدراسة الميدانية لشركة المضاربة ببنك دبي : الفرع الثاني        

 090     .................................................................................................................................................. خلاصة الفصل الثالث

 090 ........... ةالمعاصر ا وتطبيقاته رأس المـال المـخاطـرشركة  آليات: الفصل الرابـع             

 090 .......................................................................................................................................................مقدمة الفصل الرابع 
 090...............................................................شركة رأس المال المخاطر وانتهاء عقدىا عمل آليات : المبحث الأول 

 090 ................................................................................................................................................................................تمهيد 
 090   ........................................................................ومبادئها  رأس المال المخاطرآليات حوكمة شركة : المطلب الأول

 090    ................................................................................آليات حوكمة شركة رأس المال المخاطر : الفرع الأول       
 000  ............................................................مبادئ رأس المال المخاطر وأثره على الجهاز المصرفي : الفرع الثاني       

 000 ................................................................. والعوائق التي تواجهها المال المخاطرانتهاء شركة رأس : المطلب الثاني
 000 ...................................................................................... رأس المال المخاطر انتهاء شركةالفرع الأول: طرق        
 000  ..........................................................................رأس المال المخاطر شركة  تواجو تيالعوائق ال: الفرع الثاني       

 000 ................................................................................... رأس المال المخاطرشركة المراحل التمويلية ب: المبحث الثاني
 000 .................................................................................................................................................................................تمهيد 

 000 .......................................................................مرحلة ما قبل الإنشاء ومرحلة الانطلاق والتطوير : المطلب الأول
 000 ............................................................................ قرب الانطلاق مرحلة ما قبل الإنشاء أو: الفرع الأول        
 009 .......................................................مرحلة الإنشاء أو الانطلاق ومرحلة التطوير أو التنمية : الفرع الثاني       
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 000 .................................................................................................مرحلة تحويل الملكية ومرحلة التقويم : المطلب الثاني
 000 ................................................................................................................... مرحلة تحويل الملكية: الفرع الأول       
 000 .................................................................................................................................. مرحلة التقويم: الفرع الثاني      

 000 .............................................................................التطبيقات المعاصرة لشركة رأس المال المخاطر : المبحث الثالث
 000 .................................................................................................................................................................................تمهيد 

 000  ..............................................................................................................نماذج بعض الدول المتقدمة : المطلب الأول
 000  .................................................................................................................. النموذج الأمريكي: الفرع الأول         
 000  ............................................................................................................ نموذج الإتحاد الأوروبي: الفرع الثاني         

 000 .........................................................................................................التجربة في بعض الدول النامية : المطلب الثاني
 000 ........................................................................................................ والتونسية التجربة المصرية: الفرع الأول        
 000 ................................................................................................. تجربة المملكة العربية السعودية: الفرع الثاني        

 000     ..................................................................................................................................................... خلاصة الفصل الرابع

شركة المضاربة و بشركة  فرص التمويل والاستثماردراسة : الفصل الخامس           
  ...........................................................................................................................................المال المخاطر  رأس 

 
000 

 000 .................................................................................................................................................مقدمة الفصل الخامس 
 ... شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر أنظمة تمويلية بديلة للأنظمة التمويلية التقليدية: المبحث الأول

 ................................................................................................................................................................................تمهيد 
000 
000 

 000 ..................................................................المضاربة نظام بديل للأنظمة التمويلية التقليدية: المطلب الأول      
 000  ...............................................................تمييز التمويل بالمضاربة عن التمويل التقليدي: الفرع الأول            
 000 ...................................... المضاربة مع التمويل التقليديمقارنة الدور التنموي لشركة : الفرع الثاني            

 000 ................................................رأس المال المخاطر نظام بديل للأنظمة التمويلية التقليدية : المطلب الثاني     
 000 ............................................المخاطر عن التمويل التقليديتمييز التمويل برأس المال : الفرع الأول             

 000 .............................. مقارنة الدور التنموي لرأس المال المخاطر مع التمويل التقليدي: الفرع الثاني             
 009 ......................................................المطلب الثالث: التمويل بين شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر      
 المقارنة بين المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث المفهوم، والأطراف والخلفية الفرع الأول:              
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 090 ............ ...............................................................................................................................................................التاريخية
 090 ......................................الفرع الثاني: المقارنة بين المضاربة ورأس المال المخاطر من حيث التمويل           
 099 ...................ع الثالث: إمكانية التكامل التنموي والاقتصادي بين المضاربة ورأس المال المخاطر الفر          

ستحدثة لتمويل المتمويلية النماط من الأشركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر : المبحث الثاني
 ...............................................................................................................................الصغيرة والمتوسطةالمؤسسات 

 
000 

 000  .......................................................................................................................................................................تمهيد       
 000 ..........................................وأوجو المقاربة بينهما ، مديزات المضاربة ورأس المال المخاطر: المطلب الأول       

 000 ....................................................... مديزات شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر: الفرع الأول              
 000 ......................................أوجو المقاربة بين شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر : الفرع الثاني             

 009 .: تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر المطلب الثاني   
 009 ...............................تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركة المضاربة : الفرع الأول             
 000 ..............تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركة رأس المال المخاطر  : الفرع الثاني            

 009 .......................وشركة رأس المال المخاطر في الجزائر واقع التمويل والاستثمار بشركة المضاربة: المبحث الثالث
 009 ....................................................................................................................................................................تمهيد        
 009 ..................................................الدراسة الميدانية لشركة المضاربة ببنك البركة الجزائري : المطلب الأول        

 000  ....................................................................................التعريف ببنك البركة الجزائري : الفرع الأول               
 000  ..............................................التطبيق العملي لشركة المضاربة ببنك البركة الجزائري : الفرع الثاني              

 Finalep -....  000دراسة حالة  -الدراسة الميدانية لشركة رأس المال المخاطر في الجزائر  : المطلب الثاني       
 000  ....................................... مفهوم رأس المال المخاطر في الجزائر وسبل دعمو وتطويره: الفرع الأول             
 Finalep – ......... 009 –رأس المال المخاطر لدى المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة : الفرع الثاني            

 000  ............................................................................................................................................. خلاصة الفصل الخامس 

 009 ............................................................الخاتمة ) النتائج والتوصيات (                               

 000 ..............................................................................الملاحق                                              

 009 ........ عقد المضاربة (نموذج) الهيئة العليا للرقابة الشرعية للجهاز المصرفي والمؤسسات المالية: (0ملحق رقم)
 000 ..............................................................................................بالتمليك منتهية مضاربة عقد نموذج: (0ملحق رقم)
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 000 ........................................................................ الشركات التي مولت جميعها برأس المال المخاطر: (0ملحق رقم)
 000 .......................................................................................................................... صورة عقد المضاربة: (0ملحق رقم)
 Finalep -........................ 000 -بروتوكول الاتفاق الخاص بالشركة الجزائرية الأوربية للمساهمة: (0ملحق رقم)
 Finalep ............................................................................................. 000الهيكل التنظيمي لشركة : (0ملحق رقم)
 000 ..........................................................................ــــل )نموذج( طــــــــلــــــــــــــــــــــب تــــــــــــــــــــــمــــــــــــــــــــــــــــــــــويـــــــــــــــــــــــ: (0ملحق رقم)

 000 ...........................................................................الفهارس                                                

 000 ...................................................................................................................................................فهرس الآيات القرآنية 
 000 .............................................................................................................................................فهرس الأحاديث النبوية  

 000 ................................................................................................................................................................فهرس الجداول 
 000 .............................................................................................................................................................فهرس الأشكال 

 090 ................................................................................................................................................در والمراجع فهرس المصا
 000 .........................................................................................................................................................فهرس الموضوعات 

 000 الملخص

  الملخص باللغة العربية
  الملخص باللغة الامذليزية

 

 

 

 تم البحث بحمد الله      



 

 

 

 الملخص

 

 

 

 

 

 



                                                                                                                                       الملخص

 

    
 

 بالمغة العربيةمخـص م

في الأحكام مقارنة دراسة  -شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر  ʺتناولت ىذه الدراسة موضوع 

وذلك بيدف تقييم كفاءة وفعالية التمويل بشركة المضاربة في المصارف الإسلامية  ʺ -والتطبيقات المعاصرة 

وتم دراسة شركة ، ل التقميديوشركة رأس المال المخاطر لممشاريع الناشئة  مقارنة بمثيلاتيا من التموي

صادية وتم التعرف عمى الآثار الاقتالمضاربة عمى المستوى النظري ثم عمى مستوى التجربة المصرفية، 

في المصارف الإسلامية  المضاربةتعتبر دراسة تطبيق ىذه الشركة، و  أثناءوالمصرفية التي يمكن أن تترتب 

، وتأتي أىمية دراسة المضاربة الشرعية من كونيا أداة في مجال الاقتصاد الإسلامياليامة راسات من الد

ركيزة أساسية لمحياة  من قبل كما كانت ىذه الأداة ،تمويل إسلامية يمكن أن تعتمد عمييا المصارف الإسلامية

الاستثمارات نحو  وتوجييوالأساس إلى دمج العمل بالمال في وتيدف  قبل ظيور ىذه المصارف،الاقتصادية 

 القطاع في تنشط التي والمؤسسات الجديدة، المؤسسات لتمويل مصدر تكون أن وبإمكانيا ،النافعة والمبتكرة

 مةوتبقى مشك والتقصير،في حالة التعدي ولا يترتب عمييا أي فوائد ولا تتحمل الخسارة إلا  التكنولوجي،

إلى جانب مخاطر الائتمان والسيولة وغيرىا،  وكذلك و شركة المضاربة،الضمان من أكبر العوائق التي تواج

 .أثناء تطبيقيا ليذا العقد المصارفىذه بالعملاء تجاه خاصة المخاطر الأخلاقية التي تتعمق 

تقوم ، و لمتمويل التقميدي وبديل تعتبر كمساىم خاص الدراسة شركة رأس المال المخاطر، التي كما تناولت   

الصناعية الكبرى كالإعلام الآلي والتكنولوجيا الحيوية وتقنيات الإعلام  لممشروعاتدعم تقديم الىذه الشركة ب

في  ليا الأساسي دورالويتمثل ل الأفكار إلى مشاريع ممموسة، ىذا الدعم حو   والمعالجات الدقيقة، والاتصال

يقوم عمى أسموب  ليذه المشروعات، وىو تقديم الدعم الفني والاستراتيجي والإداري والتسويقيكذلك و  ،التمويل

 ملائمة وبشروط المطروح التمويمي حدة المشكل من التخفيف في يساىمو  ،المشاركة بدلا من أسموب المداينة

 الشركة ىذه بو تتمتع لما نظرا، العالية المخاطر التوسعية أو الجديدة أو القائمة الأمر بالمؤسسات مقعت سواء
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وتمعب دورا محوريا في تذليل الصعوبات  ،تحقيق قيم مضافة معتبرة فضلا عمى كونيا سريعة النمو من

 .ثماريةالتمويمية التي تواجييا عممية إطلاق المشاريع الاست

حيث يمتقيان في  ،من جية أخرى قدم لنا البحث مقاربة بين شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر   

، دفع عجمة الاستثمار والتنمية الغايةو  ،واشتراك المال مع العمل ،المخاطرة :كثير من الخصائص من أىميا

بسبب ما ألحقو بالاقتصاد من  ،المحرم شرعا بالفائدةعمى الوقوف جدار صد في وجو القرض  القدرة كما ليما

  .وعمى كافة المستوياتجميع قطاعات الحياة  عمىدمار وخراب 

ماىية كل من الفصل الأول والثاني  موصول إلى ىدف ىذا البحث  تم تقسيمو إلى خمسة فصول، تناوللو   

كام وآليات ىاتين أحإلى والرابع  وتم التطرق في الفصمين الثالث ،شركة المضاربة وشركة رأس المال المخاطر

 ،بيذين النظاميندراسة فرص التمويل والاستثمار الفصل الخامس  تناول، و الشركتين وتطبيقاتيما المعاصرة

 تمويميمانمط من حيث أو  ،أنظمة تمويمية بديمة للأنظمة التمويمية التقميديةكونيما  سواء من حيث 

وانتيى البحث بالخاتمة (، حالة الجزائر) من حيث الدراسة الميدانية وأ لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة،

التوصيات كما احتوت مجموعة من  ،بعضيا جاءت كاختبار لمفرضياتاحتوت مجموعة من النتائج 

 .والاقتراحات 

، الإسلامية مصارفال، التمويلشركة المضاربة، شركة رأس المال المخاطر،  : المفتاحية الكممات   

 .الابتكار والإبداع ،ناشئةالمشاريع الالمشاركة،  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
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Summary in English 

     This study addressed the issue of "speculative and venture capital companies a study of 

the provisions and mechanisms, and contemporary applications" in order to assess the 

efficiency and effectiveness of funding through the speculative company in Islamic banks 

and venture capital company for start-up projects, compared with those of conventional 

financing; the speculative company was studied on a theoretical level and then at the level of 

banking experience ; the economic and banking impacts that could result from the 

application of this company were identified. The study of this company pertains to the 

Islamic banking studies in the field of Islamic economics; the importance of the study of the 

Islamic ally legitimate speculation is in being an Islamic financing tool on which depend 

Islamic banks as this tool was a fundamental pillar of economic life before the advent of 

these banks, and is intended primarily to integrate work with money and channel it for 

beneficial and innovative investments. It can be a source of funding for the new institutions, 

and institutions that are active in the technological sector, and thus has no interest and does 

not assume loss except in the case of infringement or negligence; guarantee remains one of 

the biggest obstacles faced as well as the ethical issues related to banks’ customers and 

various risks of credit, liquidity and others. 

   The study also addressed the venture capital company, which is considered a special 

contributor and alternative to traditional financing, in providing support for the major 

industrial projects such as informatics, biotechnology, information and communication 

technology and micro-processing; this support has turned around ideas into concrete 

projects; the primary role of the company venture capital is funding, as well as providing  

technical, strategic, administrative and marketing support for these projects; it is based on 

the method of participation rather than loans with benefits; it contributes to the alleviation 

of the arising problem of funding with appropriate conditions whether it is for the existing, 

new  or high-risk expanding institutions; this is due to  its way in achieving considerable 

added values, being fast-growing, and playing a pivotal role in overcoming the financial 

difficulties faced by the process of launching investment projects. 



                                                                                                                                       الملخص

 

    
 

   On the other hand the research provided the proximity between the speculative and 

venture capital companies, as they meet in many  characteristics of which the most 

important are : the risk, the association of money with work, and the end of pushing the 

investment and development wheel; they have the ability to stand as a solid wall in the face 

of the loan interest, forbidden in Islam because of what it brought about to the economy in  

destruction and havoc on all sectors of life and at all levels. 

  To reach the goal of this research it was divided into five chapters, chapter I and II 

identified each of the speculative and venture capital companies; in the third and fourth 

chapters the provisions and mechanisms of these two companies and their contemporary 

applications were addressed; whilst Chapter V offered a comparative study between them, 

both in terms of them being alternative systems for the traditional financing systems, or in 

terms of the financing pattern of small and medium-sized enterprises, even in terms of the 

field study (the case of Algeria). The research ended with a conclusion which comprised a 

set of results testing the hypotheses and also a set of recommendations and suggestions. 

   Keywords : speculative company, venture-capital company, funding , Islamic banks, small 

and medium enterprises, participation, start-up projects, innovation and creativity. 

 

 

 


	أعضاء لجنة المناقشة 2017
	البسملة 2017
	شكــر وتقديــر 2017
	الإهداء 2017 (1)
	مقدمة عامة  2017
	الفصل الأول 2017
	الفصل الثالث 2017
	الفصل الثـــاني 2017
	الفصل الخامس 2017
	الفصل الرابع 2017
	الخاتمة 2017
	الملاحق 2017
	الفهارس 2017
	الملخص 2017



