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المال المخاطر وعلاقته بالتمويل الإسلامي،  رأسيهدف هذا البحث إلى التعرف على طبيعة  البحث. ملخص

المال المخاطر، والمبحث  رأسوذلك من خلال تقسيم البحث إلى ثلاثة مباحث، وقد جاء المبحث الأول للتعريف ب
، أما المبحث الثالث فيركز على سمات التمويل المال المخاطر رأستجارب عملية في مجال شركات الثاني يعرض 

المال المخاطر  رأسالمال المخاطر، وقد خلص البحث إلى وجود خصائص مشتركة بين  رأسالإسلامي مقارنة ب
المال للمالك  رأسية ومن حيث استمرار ملك ،ومن حيث الضمانات ،والتمويل الإسلامي من حيث آلية التمويل

أمام إمكانية واسعاً أو حتى من حيث مشاركة كلا الأسلوبين في الجانب الاجتماعي. مما يفسح المجال  ،الأصلي
 المال المخاطر. رأسالاستفادة من الصيغ التمويلية الإسلامية وتسويقها ضمن إطار شركات 
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 المقدمة 
لله رب العالمين، والصلاة والسلام على سيد المرسلين، وعلى آله وأصحابه  الحمد

 أجمعين وبعد: 

التمويل أحد أهم معالم الحياة الاقتصادية في أي زمان ومكان؛ ذلك أن  دُّعَيُ 

أي مشروع اقتصادي بحاجة للتمويل، سواء من مصادر ذاتية أو خارجية حتى يتمكن 

 هم مندَّقَالمحرك والدافع لأي منشأة؛ إذ تُفالتمويل هو  من الظهور أو حتى الاستمرار؛

 الأجور للعاملين والتكاليف بشقيها الثابتة والمتغيرة والدعاية والإعلان وغير ذلك.

الولايات المتحدة  المال المخاطر في رأسب التمويل في الآونة الأخيرة ظهر قد و

على  وهو مصدر تمويل يعتمدأوروبا، ثم انتشر بعد ذلك في بقية الدول، و الأمريكية

بديل للمصادر التقليدية سواء القروض البنكية أو  كما أنه، في الربح والخسارةالمشاركة 

المال المخاطر شكل الملكية سواء  رأسالبورصة، ويأخذ  فيالمتداولة التقليدية السندات 

من خلال الأسهم العادية أو الممتازة القابلة للتحويل لأسهم شركات مسجلة في 

ن الفرق بين ما تم مالبورصة، والعائد على هذه الأسهم يكون من الأرباح الناتجة 

ويعتقد  .(1)الاكتتاب عليه في بداية المشروع من أموال وبين قيمة بيع المشروع بعد نجاحه

 فكرةولذلك تتركز  ،المال المخاطر مشابه للتمويل الإسلامي رأسالبعض أن التمويل ب

وبيان  الإسلاميالمال المخاطر والتمويل  رأسبين نقاط الالتقاء البحث في بيان أهم 

، الإسلاميالتمويل مجال في لتطبق المال المخاطر  رأس فكرةمدى إمكانية الاستفادة من 

 .المصرفيينمعظم  لدى بالغاً واهتماماً كبيراً حيزاً يأخذ التمويل أدوات تطوير نأ ذلك

  

                                                 

(1) bascha,  a.,  "Why do venture cartelists: Hold different Types of equity" securities/ EFA, 356, 2000, 

www.ssrn.com. 
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 بحثأهمية ال
 :بحث في النقاط الآتيةتكمن أهمية ال

: الأهميةةة الةةت يكتسةةبها التمويةةل بشةةكل عةةام لمةةا لةةه مةةن آثةةار علةةى صةةعيد  أولًا

 الاقتصاد ككل. 

الاسةةتثمارات الممولةةة  وأشةةكال ،المخةةاطر المةةال رأسأهميةةة فهةةم طبيعةةة  : ثانيةةاً

المةال   رأسالاقتصادية الت يمكن أن تنتج عةن التمويةل بة   الآثار  معرفةوبالتالي  .بواسطته

 المخاطر.

العمليةة في مجةال شةركات    والتطبيقةات  الإشارة إلى بعةض التجةارب   أهمية : ثالثاً

 المال المخاطر. رأس

 رأسوالتمويةل بة   الإسلاميمعرفة الخصائص المشتركة بين التمويل أهمية : رابعاً

التمويل القائم على المشاركة في الةربح   أنعلى  التأكيدله من دور في  وما ،المال المخاطر

 كفاءة من التمويل القائم على الفائدة. أكثروالخسارة 

الشريعة تتفق مع  الإسلاميتمويل صيغ جديدة لل أهمية إيجاد: خامساً

نحو المرابحة على حساب المضاربة  الإسلاميلا سيما بعد انحياز التمويل  ،الإسلامية

 والمشاركة.

 بحثمشكلة ال
 تكمن المشكلة في محاولة الإجابة على الأسئلة الآتية: 

 المال المخاطر؟  رأسطبيعة : ما أولًا

 المال المخاطر؟ رأسهل يوجد تطبيقات عملية في مجال التمويل ب: اًثاني

 التمويل الإسلامي؟ طبيعة ما ثالثاً: 

 المال المخاطر؟ رأس: ما أهم الصيغ الإسلامية المقترحة للتمويل برابعاً
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المةةال  رأسبةةوالتمويةةل التمويةةل الإسةةلامي المشةةتركة بةةين سةةمات ال: مةةا خامسةةاً

 المخاطر؟

 منهجية البحث
 ،علةةى المةةنهج الوصةةفي والمةةنهج التحليلةةي شةةكلة المفي معالجةةة سةةيعتمد البحةةث 

بعةةض المصةةادر الثانويةةة مةةن كتةة  وأبحةةا    البيانةةات مةةن عتمةةاد علةةى بالإضةةافة إلى الا

: إلىه فقةةد تم تقسةةيمالبحةةث جةةل الإجابةةة عةةن أسةةئلة  أومةةن  ،ومقةةالات ذات علاقةةة

. وخاتمةةةثلاثةة مباحةث   و ،منهجيةة البحةث   ،البحةةث مشةكلة  ،أهميةة البحةث   ،قدمةة الم

المةال   رأسويتضمن ثلاثةة مطالة  :)   ،المال المخاطر رأسماهية  المبحث الأولويتناول 

 رأسبة أشكال ومراحةل التمويةل    ،المال المخاطر رأسأهمية  ،المفهوم والنشأة :المخاطر

المةال   رأسوعنوانه: تجارب عمليةة في مجةال شةركات     المبحث الثانيأما  ،(المال المخاطر

 ،المال المخاطر رأسسلامي والتمويل الإوأخيراً المبحث الثالث تحت عنوان:  ،المخاطر

لصةيغ الإسةلامية المقترحةة    ا ،مفهوم التمويةل الإسةلامي  ويتضمن ثلاثة مطال  وهي:)

 (.المال المخاطر رأسسمات التمويل الإسلامي مقارنة ب ،المال المخاطر رأسللتمويل ب

 
 المال المخاطر رأسماهية : المبحث الأول

 : المفهوم والنشأةالمال المخاطر رأس: المطلب الأول
 ،(Venture capitalالمال المخاطر هو الترجمة العربيةة للمصةطلح الأجةن  )    رأس

المةال الةلازم    رأسهو عبارة عن أسلوب تمويلي يجمع بين الكفاءة الإداريةة مةن جهةة و   و

ففةي كةثير مةن الأحيةان يمكةن تةوفر الإدارة الكفة ة         ،لتشغيل المشةروع مةن جهةة أخةرى    

المال اللازم أو العكس. وهو ما دفع إلى ظهور هةذا الأسةلوب    رأسللمشروع دون توفر 

 بأنةه ولذلك عرفه البعض  ،المال المخاطر رأسفي التمويل من خلال ما يسمى بشركات 

شةةركات تةةدعى  عبةةارة عةةن أسةةلوب أو تقنيةةة لتمويةةل المشةةاريع الاسةةتثمارية بواسةةطة     



 1987 رأس المال المخاطر وعلاقته بالتمويل الإسلامي

المال المخاطر، وهذه التقنية لا تقوم على تقةديم النقةد فحسة  كمةا هةو       رأسبشركات 

حيث يقوم المشارك بتمويةل   بل تقوم على أساس المشاركة؛ ،الحال في التمويل المصرفي

وقةد عرفتةه    .(2)وبةذلك فهةو طةاطر بأموالةه     ،المشروع من دون ضمان العائةد ولا مبلغةه  

مةةال يوظةةف بواسةةطة وسةةيت مةةالي متخصةةص في  رأس" كةةل  بأنةةه: الجمعيةةة الأوروبيةةة

مشةةروعات خاصةةة ذات  ةةاطر مرتفعةةة، تتميةةز باحتمةةال  ةةو قةةوي لكنهةةا لا تضةةمن في  

 المال في التةاري  المحةدد أمةلاً    رأسالحال يقيناً بالحصول على دخل أو التأكد من استرداد 

 .(3)صةة هةذه الم سسةات"   في الحصول على فةائض قيمةة مرتفةع في المسةتقبل حةال بيةع ح      

المةال يقةدم بواسةطة     رأسأنه عبارة عن ملكية خاصة لة ب أيضاً خاطرالمال الم رأسويعرف 

 .(4)مهنيين محترفين في مجال معين لمشروع استثماري يحمل في طياته فرص النمو المستقبلي

: صورة لاسةتثمار نشةت مةبل علةى أدوات المشةاركة في حقةوق       بأنهالسويلم فيعرفه  أما

 ،(5)الملكيةةة، ويشةةابهه  ةةوذر المشةةاركة الةةذي بنيةةت عليةةه النظريةةة المصةةرفية الإسةةلامية  

تميةز  يالمال المخةاطر   رأسيمكن الإشارة إلى أن التمويل ب وعموماً .وغيرها من التعريفات

 بما يلي:

                                                 

 دراسـة المال المخاطر بديل مسـتحد  لتمويـل المسسسـات الصـويرة والمتوسـاة في الجزائـر  رأس ،بريبـش السعيد (2)

 .7ص  م،2007 ،5ع الباحث، مجلة "سوفايننس"،  حالة شركة

عبـــد ب إبـــراهيم، المسسســـات الصـــويرة والمتوســـاة في مواجهـــة مشـــكل التمويـــل، ورقـــة  ثيـــة مقدمـــة في الملتقـــى  (3)
 . 308م، ص 2006 في الدول العربية، الشلف، PMEتأهيل الـ  الدولي حول متالبات

ضـــة العربيـــة، مسسســـات رأس المـــال المخـــاطر ودورهـــا في تـــدعيم الشـــركات الناشـــ ة، دار النه عبـــد الباســـ، وفـــاء، -
 .92م، ص2001القاهرة، 

  الالكترونية الاقتصادية نقلا عن موقع  القااع الوائب رأس المال الموامرمقال   (4)
http://www.aleqt.com/2008/04/26/article_12255.html 

(5)  Sami Al-suwailem، Venture capital: a potential model of Musharakah، J.  KAU: Islamic Economic، 
vol (10) ،1998، P 17. 
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علةى أسةاس المشةاركة في الةربح والخسةارة دون اشةتراط       قةائم  أسلوب نه أ: أولًا

المةةال أو العائةد كمةةا هةةو الحةال في التمويةةل المصةةرفي التقليةدي، وهةةو بهةةذا     رأسضةمان  

المةال المخةاطر يةتم اسةترداده في نهايةة       رأسن فة  ذلك ولة  ؛(6)يتشابه مع المصرفية الشاملة

ومةن دون تقةديم أي ضةمان عنةد إبةرام عقةد        ،ب الةربح المحقةق  احسة عمر المشروع بعد 

 .المشاركة

في ة الم سسات الصغيرة والمتوسطة الت تواجةه صةعوب   ةساعدنه أسلوب لمأثانيا: 

لعدم تةوفر   النظام المصرفي منحها القروض نظراًأو الت يرفض  ،الحصول على التمويل

المةةال المخةةاطر علةةى الجةةدوى الاقتصةةادية      رأسشةةركات ؛ ولةةذلك تركةةز  الضةةمانات

كبةديل   المشةروع وكفةاءة إدارة   ،ربحيتةه وعلةى   ،المةال الةلازم   رأسالذي يمنح للمشروع 

ومةن  القةوائم الماليةة.    علةى و ،عن أسلوب البنوك التقليدية في تركيزها علةى الضةمانات  

بتقةديم   ىفَة تَكْلا يُ هف نة  ،الت قد تتعرض لها الشةركات أجل التخفيف من حدة المخاطر 

 .(7)بما يحقق تطورها ونجاحها شروعفي إدارة المتساهم الشركة النقد فحس  بل 

 10-7لى آجةةال طويلةةة )إال المخةةاطر إلى قطاعةةات محةةددة ورأسمةةيمةةنح ثالثةةا: 

 .(8)سنوات( 

                                                 

كمـال، حـوار لمزيـد مـن التفصـيل ان ـر  يوسـف  تقديم حزمة من الخدمات المالية المتنوعـة هي ( المصرفية الشاملة  6)
، 1ع ،13لك عبد العزيـز، الاقتصـاد الإسـلامي، محول الوساطة المالية والمصارف الإسلامية، مجلة جامعة الم

 .76ص 
  منتدى وادي العربنقلا عن  (7)

http://wadilarab.kalamfikalam.com/t12223-topic 

(8) habib ahmed، Operational structure for Islamic equity finance lessons from venture capital، Islamic 

research and training institute، Islamic development bank، 2005، p18. 
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: المشروعات المقترحة قبل أن تمنح التمويل تمر عبر مراجعةة شةاملة قبةل أن    رابعاً

كما أن تمويل كل مرحلة يعتمةد علةى    ،ال المخاطر الدخول في المشروعرأسميقرر مانح 

   .(9)نجاح المرحلة السابقة

أمةا   ،مةن خةلال مجلةس إدارة منتخة     المةال المخةاطر    رأستةدار شةركة   : خامسةاً 

المةةال المخةةاطر فةة نهم يقةةدمون المةةال بنةةاء علةةى المسةة ولية    رأسفي شةةركات  المسةةتثمرون

 .(10)المحدودة

قةد عةرف في بدايةة نشةأته عةن      ف ،المال المخةاطر  رأسأما فيما يتعلق بنشأة مفهوم 

ثةم تطةور إلى أن أخةذ شةكل صةناديق أو شةركات       طريق تقديم أفراد أغنياء لهذا المةال،  

للاستثمار على أساس الاسةتثمار طويةل الأجةل تمةول فيهةا المشةروعات ذات المخةاطرة        

العالية والمشروعات الصغيرة المبتكرة، والت تنمو بشكل سليم بخلاف البنوك التقليديةة  

وتعةود   .(11)الماليةة لهةا  الت تقدم التمويل لصالح المشروعات الكبيرة اعتماداً على المةلاءة  

نشةةأ فيهةةا عةةام  أ" المقةةيم في أمريكةةا؛ إذ  Doriotالمخةةاطر إلى الفرنسةةي "  المةةال رأسنشةةأة 

" وقةد صصصةت   ARDالمخةاطر في العةالم "   المةال  رأسأول م سسة متخصصة في  1946

 رأسبةدأ نشةاط   . أما في الولايات المتحدة الأمريكيةة فقةد   في تمويل الشركات الالكترونية

لاحتياجةات تمويةل الشةركات الصةغيرة والمتوسةطة       المال المخاطر في الخمسينات استجابة

وللثةةةورة الجديةةةدة في مجةةةال التقةةةدم التكنولةةةوجي وخاصةةةة في صةةةناعات الكمبيةةةوتر       

                                                 

(9) habib ahmed، Operational structure for Islamic equity finance lessons from venture capital، p19. 
(10) habib ahmed Operational structure for Islamic equity finance lessons from venture capital، p17 . 
(11) Gampers، p. And J. Lerner  "the venture capital revolution" journal of economic perspectives، 

vol.(15)، No.(2)، 2001، pp 145-168.  
عـــن   مــد مصـــافى، "رأس المـــال المخــاطر إســـتراتينية مقترحــة للتعـــاون بـــين المصــارف الإســـلامية"، مـــس ر  نقــلاً    

 .1591م، المجلد الخامس، ص2005المسسسات المالية الإسلامية الرابع عشر، الإمارات، 
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أن الاسةتثمار طويةل   وتشةير الإحصةاءات إلى    ،وتكنولوجيا المعلومات ،والإلكترونيات

مليةةار  54 الولايةةات المتحةةدة الأمريكيةةة في  م1993و م1990الأجةةل بلةةغ بةةين سةةنت   

مةةن المشةةاريع ذات  64المةةال المخةةاطر حةةوالي   رأسدولار، وتبلةةغ النسةةبة الةةت يمولهةةا 

   .(12)المخاطر المرتفعة

المال المخاطر بعد أمريكا وقد تأسست هيئةة   رأسأوروبا فقد عرفت التمويل بأما 

المخةاطر الةت أسسةت     المةال  رأسلة  الأوروبيةتعنى بهذا النوع من التمويل وهي الجمعية 

المال المخاطر في أوروبا وقد وصةلت أرباحهةا    رأسلتطوير تقنية  م1983عام  في بلجيكا

المةةال  رأسشةةركات انتشةةرت وقةةد . سةةنوياً 250و  300في حةةدودها العاديةةة مةةابين   

. في دول أخةةرى بهةةدف مواجهةةة الاحتياجةةات الخاصةةة بالتمويةةل الاسةةتثماري  المخةةاطر 

وافق مجلةس الوحةدة الاقتصةادية العربيةة علةى تأسةيس       وعلى صعيد الدول العربية فقد 

 العربية السةعودية  المال المخاطر والذي انضمت إليه كل من المملكة رأسالاتحاد العربي ل

المال المخاطر بين  رأسيهدف إلى نشر الوعي بمجال والذي  ،ومصر وتونس والإمارات

   .(13)لق مناخ خص  لإنشاء مزيد من الشركاتهدف إلى خيو ،الأفراد والمستثمرين

المال المخاطر القةائم علةى المشةاركة في الةربح      رأسالتوجه نحو التمويل بلقد كان 

والةت   ،الفائةدة انعكاساً لنتائج التجربة المصرفية التقليدية القائمةة علةى سةعر     والخسارة

تواجةه أخطةر التهديةدات والمتمثلةة في  ةاطر تذبةذب سةعر الفائةدة، و ةاطر           أنها أثبتت

                                                 

 ( ان ر   12)
 .4صمرجع سابق، السعيد،  بريبـش -
من ور إسلامي،  ث مقدم إلى مـس ر المصـارف الإسـلامية بـين  -رصحراوي مقلاتي، التمويل برأس المال المخاط -

 .15-14م، ص2009دبي، ، ون الإسلامية والعمل الخيريس الواقع والمأمول، دائرة الش
  الرياضنقلا عن موقع جريدة  (13)

http://www.alriyadh.com/Contents/19-11-2004/Economy/ EcoNews _ 13908.php. 
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( 184هشاشة المعلومات؛ إذ تشير التجربة إلى أن سعر الفائدة تذبذب وبشةكل شةديد )  

أن  مةن ذلةك  ( يومةاً تقريبةاً، وينةتج    35( أي مةرة كةل )  م1987-م1970لفترة )لمرة 

إقنةةاع المةةودعين بعةةدم سةةح  ودائعهةةم إلا بعائةةد سةةعر    لا تسةةتطيع المصةةارف التقليديةةة

، بينمةا تم الإيةداع علةى سةعر أدنةى مسةبقاً وعليةه فة ن ارتفةاع سةعر           (14)الفائدة السةوقي 

الفائدة السوقي يعل تحقيق خسارة م كدة للمصةرف، وخطةر اافةاض قيمةة الأصةول      

 ات. والخصوم، لاعتماد قيمتها على سعر الفائدة في السوق تماماً كالسند

 المال المخاطر رأسأهمية : المطلب الثاني
القةدرة  عةدم  صول علةى التمويةل في حةال    الحفي المال المخاطر  رأسأهمية تكمن 

وبالةةذات بالنسةةبة  ،التقليديةةةالماليةةة  بشةةروط الم سسةةاتالمةةال الةةلازم  رأسعلةةى تةةوفير 

 ةو وعائةد    تاحتمةالا والةت تتةوافر لةديها     ،العاليةة  المخاطرذات  للمشروعات الجديدة

المال المخاطر هو طريقة لتمويل الشةركات غةير القةادرة علةى تةدبير       رأس. كما أن مرتفع

. بسةب  المخةاطر العاليةة المرتبطةة بأعمالهةا     السةندات  الأموال من إصةدارات الأسةهم أو   

في التعرف على العجز في الأسواق، خاطر المال الم رأسستراتيجية إدارة اتتركز  عموماًو

الإدارة خةبرات   والاستفادة منه من خةلال إيجةاد فةرص اسةتثمارية جديةدة. كمةا تكةرس       

فةةرق العمةةل والشةةركاء في عةةدد كةةبير مةةن الشةةركات لتطبيةةق أفضةةل الممارسةةات ضةةمن    

مجةةالات تطةةوير البنةةى التحتيةةة، والتقنيةةة، والطاقةةة والخةةدمات المصةةرفية، والضةةيافة،     

خةةاطر مةةن أهةةم مصةةادر تمويةةل بعةةض   المةةال الم رأسيعةةد لةةذلك  ؛والتعلةةيم، والصةةحة

القطاعات القوية في الاقتصاد الأمريكةي والغربةي خةلال العقةود الثلاثةة السةابقة وعلةى        

الأخص قطاع التكنولوجيا؛ حيث بدأت المشروعات في هذا القطاع على شكل صغير، 

                                                 

 -حلـب (سامر قناقنـي، صـناعة التمويـل في المصـارف والمسسسـات الماليـة الإسـلامية، شـعاع للنشـر والعلـوم، 14)
 .  442م، ص2010سوريا،
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المةةال  رأستةةتراوح اسةةتثمارات كمةةا  ،وأصةةبحت اليةةوم مةةن الشةةركات المةة ثرة والمهمةةة 

مليون دولار أمريكي من رؤوس الأموال الأولية للمشروعات ( 50إلى  5)بين  خاطرالم

 .  (15)الإ ائية

المال المخاطر في تمويل الأفكار الجديةدة مةن خةلال     رأسيساهم على صعيد آخر 

المسةةاهمة في المشةةروعات الصةةغيرة؛ إذ تعتةةبر المشةةروعات الصةةغيرة ذات احتمةةالات  ةةو  

 ةاطر   علةى نطةوي  لكنهةا ت  ،نسةبياً مرتفعة، وبالتالي ف نها تحتار إلى تمويةل بمقةدار أكةبر    

المةال   رأسوعلةى صةعيد اقتصةادي تكمةن أهميةة       .(16)مع بقية المشةروعات  عالية مقارنة

 التالية:المخاطر في الأبعاد 

المال المخاطر في زيادة فةرص العمالةة والتوظيةف، فقةد ثبةت       رأسأولًا: يساهم 

 رأسمن واقع البيانات الت تصدر عن التقارير السنوية الصادرة عن الم سسةة الوطنيةة لة   

المةةال  رأسأن الشةةركات الةةت مولةةت بةة م1997المةةال المخةةاطر في التقريةةر السةةنوي لعةةام 

  سةنوياً  34( زادت من العةاملين فيهةا بنسةبة    م1995 –م 1991)خلال الفترة المخاطر 

 ( في بقية القطاعات الأخرى مجتمعة، وقد زاد أيضاً معدل  و الشةركات  5مقارنة مع )

 ( متوسةةت النمةةو  23.8)  ( مقارنةةة مةةع 36.8المةةال المخةةاطر بمتوسةةت )  رأسالممولةةة بةة 

 .(17)للشركات الممولة تمويلًا تقليدياً

                                                 

  بيت التمويل الخلينيموقع  (15)
http://www.gfh.com/ar/our-business-ar/venture-capital-ar.html 

ورقـة   مد زيدان وأدريس رشيد، الهياكل الجديدة الداعمة في  ويل المسسسات الصـويرة والمتوسـاة في الجزائـر،(16)
نيســان، 18-17 ،الشــلف الملتقــى الــدولي حــول متالبــات تأهيــل المسسســات الصــويرة والمتوســاة،مقدمــة في 

 .512م، ص2006
(17)  Jeng، L. And P. Wells، The determinants of venture capital funding: Evidence across countries"، 

journal of corporate finance، vol، (6)، 2000، p242. 
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المةةال المخةاطر في تطةةوير القةدرات الإبداعيةةة وتحفيةز الأفةةراد     رأسسةاهم  ثانيةاً: ي 

لاسةةتثمار طاقةةاتهم مةةن خةةلال التمويةةل المقةةدم لهةةم، ومةةن هنةةا فةة ن نجةةاح المشةةروعات  

 .(18)بداعيةالمخاطر مرهونة بالقدرة الإالمال  رأسالممولة عن طريق 

المال المخاطر أداة لجةذب الإيةداع في السةوق وبالتةالي المسةاهمة       رأسثالثا: يعتبر 

 .(19)في النمو الاقتصادي وزيادة التوظيف والتقدم التكنولوجي

 المال المخاطر رأسبأشكال ومراحل التمويل : المطلب الثالث
معةةين، كتقنيةةة  ال جموعةةة مةةن الخةةبراء في مجةة  خةةاطر بمالمةةال الم رأسفكةةرة  تبةةدأ

خةبرة ومعرفةة يعملةون علةى اقتنةاص       ه لاء الأشخاص بما لديهم منو. المعلومات مثلًا

ومةن ثةم    ،والت يمكن أن تنطوي على فرص  و مسةتقبلي  ،الأفكار الجديدة في مجالهم

الفةةرص علةةى الممةةولين الةةذين يسةةاهمون في تمويةةل وتنميةةة هةةذه     يقومةةون بعةةرض هةةذه 

المةال المخةاطر    رأسصةاح   ن أعلمةا بة   لها إلى واقع عملةي، الفرصة الاستثمارية وتحوي

العمالةة والتخطةيت   خاصةة بالتسةويق و   يشارك في إدارة المشروع الممول ويقدم تسهيلات

هي علاقةة شةركاء و لةيس مجةرد صةاح  مشةروع       الطرفين والتكنولوجيا، والعلاقة بين 

هنالةك عةدة   بشةكل عةام   و وممول، وبذلك لا يكون هناك انفصال بين الملكية و الإدارة.

المال المخاطر منها شةركات اسةتثمار في المشةروعات الصةغيرة، أو      رأسأشكال تنظيمية ل

المال المخاطر غير المالية، أو على شكل شركات تضةامن وهةي الشةركات     رأسصناديق 

المةال المخةاطر، وتلعة  دور الشةريك المتضةامن الةذي يقةوم         رأسالت يةتم إنشةاؤها في   

                                                 

  من التفصيل ان ر( لمزيد 18)
 -Robbins، S. and M. Coulter : "Management"، prentice-Hall،  New Jersey; 2003، pp (5-9).   
 .1601-1598صمرجع سابق، مصافى،  مد  -
(19) Megginson ، W. "Towards a Global Modal of Venture Capital"، Journal of Applied Corporate 

Finance، p3، (2002)، Fall، WWW.ssrn.com  
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المةال   رأسدارة والاستثمار وغير ذلك، وهةذا النةوع هةو السةائد في سةوق      بالتنظيم والإ

   .(20)المخاطر

فتعتمد على  ،المال المخاطر رأسعن طريق أنواع الاستثمارات الممولة  أما

 : (21)الآتيالمرحلة الت تمر بها المنشاة والت تشمل 

فكةةرة  دراسةةةوهةةي الأمةةوال المسةةتخدمة في   ،المةةال رأساسةةتثمارات بةةذرة  (أ 

ويقدر حجم هذا التمويل من عشرة آلاف إلى ثلاثين ألةف   ،الجدوى دراسةو ،المشروع

 دولار.

وهةةي الأمةةوال اللازمةةة لتمويةةل مراحةةل النمةةو  ،اسةةتثمارات الةةدورة الثانيةةة (ب 

 الأولى في المشروعات الت تم تأسيسها ولكن تعتبر حديثة إلى حد ما.

مرحلةة النمةو الأولى لتمويةل    وهذه تأتي بعةد   ،التمويلي سراستثمارات الج (ر 

 الفترة الزمنية المحصورة بين إصدارها للجمهور وبين الاكتتاب فيها.

والةت تراعةي    ،استثمارات المرحلة الثالثة للمشروعات الناجحةة والمسةتقرة   (د 

 تمويل استثمارات جديدة مبتكرة لزيادة ربحيتها.

ال المطلوبةة  الاستثمارات المطلوبة لفصل فةرع أو شةبكة تابعةة، وهةي الأمةو      (ه 

لتحويل شراء أسهم من فروع أو من المشروعات التابعة الت ترغ  المشروعات الأم في 

 فصلها عن سيطرتها. 

                                                 

(20) Megginson، W. "toward a global modal of venture capital، pp8-9.  
 ( ان ر 21)
 .208-207م، ص1999، 2رأس المال العامل و ويل المشروعات الصويرة، البيان، طصبح،  مود   -
إسماعيـــل،  ويـــل المسسســـات الصـــويرة والمتوســـاة عـــن طريـــق شـــركات رأس المـــال  روينـــة عبـــد الســـميع وحنـــازى  -

 .308م، ص 2006المخاطر، ورقة مقدمة في الملتقى الدولي حول تأهيل المسسسات، الشلف، نيسان، 

 .85-83صمرجع سابق، عبد الباس، وفاء،   -
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المشةةةروعات الضةةةعيفة لتحسةةةين   وهةةةذه لإنعةةةا  ،اسةةةتثمارات الإنعةةةا  (و 

 ،وطصةص للمشةروعات القائمةة فعةلاً     ،مةال التصةحيح   رأسوضعها، أو ما يسةمى بة  

ولكنها تمر بصعوبات خاصة، وتتوفر لديها الإمكانيات الذاتية لاستعادة نشاطها، فهةي  

المةةال المخةةاطر بمسةةاندتها ماليةةاً لتسةةتقر في   رأسفتسةةاهم م سسةةة  ،بحاجةةة إنعةةا  مةةالي

   .(22)السوق من جديد، و تصبح قادرة على تحقيق الأرباح

التقليدية بنفسها عةن   البنوك؛ لذلك تنأى وهذه التمويلات تتعرض للمخاطر    

 .(23)مثل هذه المخاطر بل قد تكون ممنوعة قانوناً من تقديم هذا التمويل

 يمكةةن المخةةاطر الرأسمةة شةةركات عةةن طريةةق وفيمةةا يتعلةةق بمراحةةل التمويةةل     

الةةت و ،الماليةةة المةةوارد بتجميةةعالشةةركة  تقةةوم ولىالأ رحلةةةالم في: (24)تيتلخيصةةها بةةالآ

 المسةتثمرين  وجذب الأموال في تجميع مهارتهمعلى و ،فيها المساهمين قدرةتعتمد على 

 مةن  تقةدم  الةت  ملفات الترشةيح  إدارة في هدفها يتمثل الت البحث مرحلة تأتي وبعدها.

 واختيةةار الملفةةات تصةةنيف يةةتم ثةةم .مةةن التمويةةل النةةوع لهةةذا الطالبةةة المشةةروعات طةةرف

المشةةروعات  في تدخلةةها وكيفيةةة مرحلةةة وتحديةةد ،لهةةذا التمويةةل الأنسةة  المشةةروعات

 الاشةتراكات  بيةع  ب عةادة  المخةاطر  الرأسمة  تقوم شركات ةيرخالأ رحلةالم وفي. المستفيدة

 .السوق التمويلي في اشتراكاتها طرح لتعيد الممولة، من المشروعات للخرور

 
  

                                                 

 .6صمرجع سابق، السعيد،  بريبـش(22)
(23)  Jeng، L. And P. Wells "The determinants of venture capital funding: Evidence across countries"، 

pp.245-246. 
 .8ص ، مرجع سابق ،بريبـش السعيد (24)
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 المال المخاطر رأسشركات عملية في مجال  تجارب :المبحث الثاني
ال المخةاطر علةى التمويةل مةن مسةتثمر      رأسمة شةركات  من ناحية تطبيقية تحصةل  

 ،)باحثة عةن التمويةل(  عام أو خاص من ثم تسةتثمر المةال مةن خةلال شةركة اسةتثمارية      

ال المخةاطر تسةتطيع أن تةزود الشةركات الاسةتثمارية بمهةارات       رأسموبحيث أن شركات 

لةذلك   ،(25)   دور الممول والمغةامر ال المخاطر تلعرأسمن شركات  وبالتالي ف ،الإدارة

 ،المستثمرون ممن لةديهم فةوائض ماليةة   ) هي: أطرافتتكون من ثلاثة فعلياً ن العلاقة  ف

الفةةوائض الماليةةة وتمنحةةه    أصةةحابالمةةال مةةن   تأخةةذالمخةةاطر الةةت   الرأسمةةشةةركات 

 الإبداعيةة  الأفكار أصحاب ،ممن لا يجدون التمويل الكافي الإبداعية الأفكار لأصحاب

 .(ممن يحتاجون للتمويل

 رأسن شةركات  فة  ( Economic timesذكةرت صةحيفة )  وعلى المستوى التطبيقي 

، حيةث تم  م2008عةام   ا فياسةتثماراته ذروة بلغةت   جميع أنحاء العالم فيالمال المخاطر 

تراجعت  لكنها ،مليار دولار 248تفاق بين جميع الشركات على وضع خطة أرباح الا

النصةةف  أربةةاح فيمليةةار دولار  67حققةةت و ،مليةةار دولار 81.6إلى  م2009عةةام  في

مليةار   67المةال المخةاطر    رأسبلغت اسةتثمارات شةركات   وقد م. 2010الأول من عام 

مجةةةةال الاتصةةةةالات  فيكةةةةان أكثرهةةةةا و ،م2010مةةةةن عةةةةام  الأولفي النصةةةةف دولار 

مليةار دولار   4.5مقةداره  مار ها اسةتث رأسوجاء على  ،وتكنولوجيا المعلومات والإعلام

مليةار   1.4اسةتثمرت مبلةغ    الت (Avolon)يليها شركة  (Tomkins)بريطانية الشركة ال في

  52 بنسةبة الولايةات المتحةدة    فيوالجدير بالذكر أن أغل  الاسةتثمارات كانةت    دولار.

                                                 

(25) Abdullaah Jalil، ISLAMIC VENTURE CAPITAL: ANEW SOURCE OF ISLAMIC EQUITY 

FINANCING، Conference of Seminar Ekonomi dan Kewangan Islam، Kolej Universiti Islam 

Malaysia (KUIM)، 2005، p4. 
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سةةبيل المثةةال لا الحصةةر  وعلةةى .(26)آسةةيا في  17  و31 حةةواليأوروبةةا  فيبينمةةا كانةةت 

 منها: المال المخاطر رأسشركات مجال يمكن الإشارة إلى تجارب بعض الدول في 

 الأمريكية المتحدة الولاياتفي أولا: 

 456يقةارب   مةا  الأمريكيةة  المتحةدة  الولايةات  ستثمرتا م 1970سنة  أواخر في

أنهةا اسةتطاعت    إلا منهةا  العديةد  فشةل  ورغم ،شركة 27000من  أكثر في بليون دولار

صةندوق   علةى سةبيل المثةال    "فانتاا  بوينا "قد أطلقت شركة ف. جديدة صناعات تطوير

مليون دولار من أجل التقنية النظيفة في الصين، الأمر الذي جعلةها   100استثمار بقيمة 

  ةو  أصةبح  الأخةيرة  السةنوات  وفي .(27)الاستثمار في هةذا ااةال  شركات واحدة من أهم 

حتةى   20مةن   الأمةوال  رؤوس أصةحاب  استثمار مع اثباتً أكثر المخاطر المال رأس حرفة

مسةتوى   علةى  الواعةدة  الإبةداعات  مةن  مجموعة ظهرت . وقد(28)سنوياً دولار بليون 30

 المةال  رأس اسةتثمارات   ةو  اسةتمرار  ويتوقةع  الآلةي،  والإعةلام  الطة   تكنولوجيا قطاع

 مسةتثمر  دولار كةل  فمقابةل  ،برأكة  دخلًا لتجل  الأمريكية المتحدة الولايات المخاطر في

سةنة   وفي م،2008سةنة   الةدخل  مةن  دولار 6.36هناك  (م2008 - م1970)لفترة ل

 المسةتثمر  المخاطر المال رأس من دولار 37.702عمل مقابل كل  منص  م يوجد2008

الشةركات  كيز علةى  ال المخاطر بالتررأسمتتميز شركات . وعموما (29)خلال نفس الفترة

                                                 

  &http://youm7.com/News.asp?NewsID=266462 ، ان ر           موقع اليوم السابعنقلا عن  (26)
 http://www.aleqt.com/2011/02/05/article_500235.html  ةالإلكترونيموقع الاقتصادية  نقلا عن (27)

(28) National Venture Capital Association، "venture impact: The Economic Importance of Venture 

Capital-Backed Companies to the U.S. Economy"، Fifth Edition، 2009، 

www.ihsglobalinsight.com، 13/12/2010، p 9. 

(29) National Venture Capital Association، p 10. 
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ال المخةاطر عمرهةا   رأسمة م سسة أمريكية تم تمويلها ب 500شملت  دراسةفي ف ،الناشئة

 .(30)منها تعمل في القطاع التكنولوجيام سسة  80وحوالي  ،الأربعة سنوات لا يتجاوز

 في مصرثانيا: 

المةال المخةاطر في مصةر المشةروعات الاسةتثمارية الةت تتميةز         رأستمول شةركات  

المةال   رأسلذلك تهتم شركات  ؛بارتفاع عنصر المخاطر ولكن آفاق  وها المحتملة كبيرة

المةال   رأسوالمشروعات القائمة المتعثةرة وتقةوم شةركات     ،المخاطر بالمشروعات الجديدة

المةةال  رأسالإداريةةة. يبلةةغ عةةدد شةةركات    المخةةاطر بتقةةديم المسةةاندة الماليةةة أو الفنيةةة أو  

 ،المخةاطر  المةال  رأسلة  "سواري" شركة منها على سبيل المثال ،شركة 16 المخاطر حالياً

عةن تأسةيس صةندوقها الأول المخصةص للشةركات الجديةدة       م 2011 عةام  أعلنتالت 

 يأتي بةالتوازي مةع  الذي و ،قطاع تكنولوجيا الاتصالات والإعلاموالصغيرة العاملة في 

سةةتثماراتها في مجةةال تطبيقةةات المحمةةول مةةن خةةلال شةةركت     اعةةن أول إعةةلان الشةةركة  

الةةزواد إحةةدى الشةةركات الصةةاعدة والمتخصصةةة في     وتعةةد شةةركة    .‫"الاااواد"و "فيمااو "

والخةةدمات المعلوماتيةةة والترفيهيةةة لمسةةتخدمي أجهةةزة الجةةوال في   ،مجموعةةة مةةن الةةبرامج

(31)المنطقة العربية
.‫‫‫‫‫‫‫ 

 :  الجزائر ثالثا: في

الاهتمام بهذه  إلا أن ال المخاطررأسم طريق عن التمويل أهمية تقنية من بالرغم

شةركت   يشمل محدود المال المخاطر رأسشركات  عدد نإ حيث ،ضئيلًا يزال ما التقنية

ؤها إنشةا  "سوفايننس" كحالة فقد تم". وإذا أخذت شركة فاينليبوشركة " ،"سوفايننس"

                                                 

 ، ان ر منتدى وادي العربنقلا عن  (30)
http://wadilarab.kalamfikalam.com/t12223-topic 

 مقال سواري لراس المال المخاطر نقلاً عن موقع عرب كرنش   (31)
 http://arabcrunch.com/ar/2011/01فيم-في-تستثمر-المخاطر-المال-لرأس-/سواري 
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 قدره مال رأسمالية ب شركة أساس على أجنبية مالية م سسة مع م بالشراكة2000عام 

 في الجديةدة  الم سسةات  إنشاء المساهمة في الشركة هذه مهام منو .دينار جزائري مليار 5

 فيرتكةز  الشةركة  لهةذه  التنظيمةي  الإطةار  طص فيما أما ،المباشر الأجن  الاستثمار إطار

 تسةيير الةذي يهةتم ب   الماليةة  والهندسةة  الالتزامةات  هيكةل  ) همةا:  أساسيين هيكلين حول

الذي  والمحاسبة للمالية العامة الإدارة هيكلو) ،(المالية الهندسة وتطوير طلبات التمويل

 .(الخزينةةة وتسةةيير المحاسةةبةو العامةةة، الوسةةائل تسةةييرو العةةام، التسةةيير والتنظةةيميهةةتم ب

 الةوطل  إنعةا  الاقتصةاد   و تدعيم ووظائفها بهدف مهامها الشركة هذه ت دي وعموماً

 .(32)المتوسطة و الصغيرة المشروعات يتعلق بتمويل فيما جديدة انطلاقة ببعث وذلك

 : في فلسطينرابعاً

لا  تارطيةاً  اعتةبر حةدثاً  والةذي   ،"صادارةالمةال المخةاطر "   رأسإطلاق صندوق تم 

. علةى إمكانيةة الاسةتثمار في فلسةطين     م شرمن  هما يشكلوسيما وأنه الأول من نوعه، 

مليةون   28ر7ال يبلغ رأسمالصندوق قطاع تكنولوجيا المعلومات الفلسطيل بيستهدف 

ال  ةاطر في  رأسمة بعد سنتين من جهود بذلت لجمع  الصندوقوقد جاء تأسيس  دولار.

، "سيسةكو "، و"غوغل"أجواء اقتصادية صعبة. ومن بين المستثمرين بالصندوق شركت 

م سسةة  "، و"صةندوق سةوروس للتنميةة الاقتصةادية    "، و"البنك الأوروبي للاستثمار"و

 ن الصةةةندوق سيسةةةتثمر في فةةة وعمومةةةاًوغيرهةةةم.  "م سسةةةة جةةةين كةةةيس"، و"سةةةكول

ت تتخصةص في تكنولوجيةةا  الشةركات الفلسةطينية الةةت تعمةل في مجةةال البرمجيةات، والةة    

نترنت، والشبكات الاجتماعية والإعلام، إضافة إلى الشركات الةت تعمةل   ومحتوى الإ

سةيعمل الصةندوق علةى الاسةتثمار      كما في مجال خدمات التوظيف الخارجي للمبرمجين.

الاستثمار في الشركات المتمكنة وذات التوجةه  في الشركات حديثة التأسيس، إلى جان  

                                                 

 .12صمرجع سابق،  ،بريبـش السعيد (32)
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أكةد نائة  رئةيس    ومةن جانة  آخةر فقةد     للأسواق العالمية والت تملك فرص  ةو كةبيرة.   

بنك الاستثمار الأوروبي أن البنك كان المستثمر الأول الملتزم في صندوق صدارة، وهو 

 .  (33)في جل  المستثمرين لأول مرة في ظل ظروف صعبة يشارك

 أخرى: تجارب خامساً

غلبةةة المةةال المخةةاطر؛ وذلةةك ل  رأسشةةركات  تةةنجح تجربةةة  لم مةةثلًاألمانيةةا ففةةي 

أسلوب المشاركة، والتعامل مع القوائم المالية أكثةر مةن التعامةل     ىأسلوب الإقراض عل

جانةة  القةةروض بالنسةةبة  أن نظةةام الضةةرائ  متحيةةز إلى إلى إضةةافة. مةةع الةةربح المتوقةةع

جربة أديةرت ههةد مةن الدولةة عةن طريةق الإعانةات وههةاز         أن الت. ناهيك عن للأسهم

توقيةع مةذكرة بةين    أمةا في الأردن فقةد تم    .(34)الحةوافز الفرديةة   ىبيروقراطي لم يعتمد عل

لتوجةةه ل" كابيتااال" الأردنةةيلتطةةوير المشةةاريع الاقتصةةادية وبنةةك المةةال  الأردنيةةةالم سسةةة 

هةدف  . وجةاء ذلةك ب  مليةون دينةار  20قةدره   الرأسمب  اطرالمال  رأسصندوق  لإطلاق

دعةةم المشةةروعات الصةةغيرة والمتوسةةطة في إطةةار تةةوفير الةةدعم المةةالي والفةةل المطلةةوب     

للمشةةروعات والةةبرامج التنمويةةة في  تلةةف القطاعةةات الاقتصةةادية والسةةعي المسةةتمر       

، والمتوسةطة المشروعات والم سسات الصةغيرة   للبحث عن آليات ونوافذ جديدة لتطوير

   .(35)هدف تمكينها من الوصول إلى مصادر التمويل المختلفةب

                                                 

 نقلاً عن موقع العرب. نت   (33)
     http://www.alarab.net/Article/366050 

 نقلاً عن موقع الإخوان.نت  (34)
 http://www.ikhwan.net/archive/showthread.php?t=24211 
 نقلا عن موقع جوردن.سن  (35)
 http://www.jordan-son.com/vb/showthread.php?t=114548 
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برز العيوب أو أالمال المخاطر يمكن الإشارة إلى  رأسومن خلال تجارب شركات 

 :(36)المآخذ الآتية

 ارتفاع درجة المخاطرة في المشروعات الممولة. -1

 صعوبة اصاذ القرار بسرعة لكثرة الأطراف المشاركة. -2

توجيه في من وجهة نظر المتمولين ال المخاطر رأسمتدخل شركات  -3

 ال .رأسموسياسات الشركة  طالبة التمويل باعتبارها مالكة لجزء من 

 ارتفاع نسبة الربح الت تطلبها الشركات الممولة. -4

 
 المال المخاطر رأسو  الإسلاميالتمويل المبحث الثالث: 

 الإسلاميمفهوم التمويل : المطلب الأول
بأنه: عبارة عن تقديم المال نقداً أو عيناً من مالكةه إلى   الإسلامييعرف التمويل 

 .(37)آخر ليديره ويتصرف فيه طلباً للربح مقابل عائد يتفقان عليه ويبيحه الشرع الحنيف
هةو  عطةاء، و إمبةدأ تحةريم الفائةدة أخةذاً و     علةى ة الإسةلامي وتقوم الم سسةات التمويليةة   

. الإسةلامية يعة جمع الموارد وتوظيفها وفق الشرلأساس العقدي الذي تنطلق منه على ا

بخةةلاف التمويةةل التقليةةدي القةةائم علةةى سةةعر الفائةةدة المحةةدد مسةةبقاً، وتسةةتخدم هةةذه      

المشاركة والمضاربة وغيرها من الصيغ المستندة إلى قواعةد   _بديلًا عن الربا _الم سسات 

 (38)دة )الغةنم بةالغرم(  وتعةد قاعة   .الفقه المشةهورة، )الغةنم بةالغرم، والخةرار بالضةمان(     

                                                 

 .19 – 18ص  مرجع سابق،صحراوي مقلاتي،  (36)
قحف، مفهـوم التمويـل في الاقتصـاد الإسـلامي، البنـك الإسـلامي للتنميـة، المعهـد الإسـلامي للبحـو  منذر  (37)

 .12، صم2004، 3والتدريب، جدة، ط
الأحكــام، تر ــة فهمــي الحســين، عــال الكتــب، الــرياض، طبعــة خاصــة، حيــدر، درر الحكــام شــر  مجلــة علــي  (38)

 .90، ص87، مادة 1، مجلد م2003
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بشةكل أساسةي مةن أبةرز خصةائص التمويةل        الإسةلامي الت يسير عليها نظةام التمويةل   

الكسةة  أو  الإسةةلامي؛ إذ لا غةةنم إلا مةةع توقةةع الغةةرم، فةةلا يجيةةز النظةةام    الإسةةلامي

الاسترباح دون  اطرة مقرونة إما بالعمل من جهة أو باسةتمرار الملةك مةن جهةة ثانيةة،      

فليس التملك وحةده شةرطاً للكسة . وقةد اشةتقت هةذه القاعةدة مةن الحةديث النبةوي           

 .  (39) "الخرا  بالضمان"الشريف 
المةال الةربح بمقتضةى     رأسومن هنا حرم عقد القةرض بربةا، ويسةتحق صةاح      

فةلا بةد    .(40)والعامل يستحق الربح بمقتضى العمل ويشترط بيان حصته من الةربح الملك 

مةن التعةادل في    - الإسةلامي الةذي هةو أصةل التشةريع      -لكةي يتحقةق مبةدأ العةدل     

بأن تكون الحقوق المستفادة مقابةل  وذلك الالتزامات في شتى مناحي الحياة الاقتصادية، 

، (41)م والخةةرار بالضةةمانرم بةةالغنق مةةن واجبةةات ضةةمن هةةذه القواعةةد الغةة  مةةا يسةةتح

فالمخاطرة الت يبدي طرفا المضاربة استعداداً لتحملها هي الت سوَّغت حصولهما على 

ربةةح في حالةةة تحققةةه عمةةلًا بالقاعةةدة السةةابقة الغةةنم بةةالغرم وقاعةةدة الخةةرار بالضةةمان؛ 

عةةن   ولمسةة. أمةةا الممةةول بالمشةةاركة فهةةو (42)فةالربح أو المكسةة  لقةةاء المغةةرم والمخةةاطرة 

                                                 

دار الفكر، بيروت،  مد فساد ابن ماجه، سنن ابن ماجه، كتاب التنارات، باب الخراج بالضمان،  (39)
، 2، وحسنه الألباني في صحيح سنن ابن ماجه، مجلد2243.حديث رقم 753، ص3الباقي، جعبد
 .1822،حديث رقم 22ص

 .90-88، ص87، ومادة 85حيدر، درر الحكام شر  مجلة الأحكام، مادة علي  (40)
، 195الاقتصـــاد الإســـلامي، دبي، عـــدد مجلـــة الزحيلـــي، البنـــوك الإســـلامية عقـــود ومعـــاملات شـــرعية، وهبـــة  (41)

 .44، ص1997
الملك عبـد العزيـز، الاقتصـاد الإسـلامي، مجلـد السبهاني، ملاح ات في فقه الصيرفة، مجلة جامعة عبد الجبار  (42)

 .10، ص2003، 1، عدد 16
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. وأُبيحةت المشةاركة علةى هةذا     (43)تحمل كافة الخسائر المالية الت تلحق بالمشةروع الممَّةول  

ة جعلوا من تلك القاعدة أساسةاً لتطبيةق   الإسلاميالأساس، وعليه ف ن علماء المصرفية 

مبةةدأ المشةةاركة في الةةربح والخسةةارة كبةةديل لسةةعر الفائةةدة في النظةةام المصةةرفي التقليةةدي     

 .(44)ها اقتسام الربح والخسارة بينهما بشكل عائدوالبديل عن

 المال المخاطر رأسالمقترحة للتمويل ب ةالإسلاميالصيغ : المطلب الثاني
حوالي  أن إلا ،على الرغم من أن المضاربة هي أهم صيغ التمويل الإسلامي

 من  65

. وهو ما يدعو للتوجةه نحةو صةيغ    (45)مرابحة عن عبارة الحالي الإسلامي التمويل

علةى   الإسةلامي العقبةة الأساسةية الةت تواجةه التمويةل       تعةد بمعنةى   .المضاربة والمشةاركة 

عتمةد علةى   تالةت  مستوى التطبيةق العملةي اليةوم هةي مشةكلة التراجةع الةبين في الصةيغ         

 ما يلي:تشمل والمال المخاطر  رأسالمخاطرة والت تتشابه في مضمونها مع 

  :المشاركة (أ

المال يتجران به كلاهما  رأسوهي أن يشترك اثنان أو أكثر بحصة معينة في 

أو على نسبة يتفق عليه عند العقد. ويستدل على  ،والربح يوزع على حس  أموالهما

   مشروعيتها بقوله تعالى:

                                                 

دراسات اقتصادية إسلامية، مجلة  مد فهيم خان، الاقتصاديات المقارنة لبعض أساليب التمويل الإسلامي،  (43)
 .48، ص1994، 1، عدد2المعهد الإسلامي للبحو  والتدريب، المجلد 

، وان ــــر في 92-91صم، 1990، 1عــــادل، دار البشــــير، عمــــان، ط شــــابرا، ظــــو ن ــــام نقــــدي مــــدعمر  (44)
دراسـات اقتصـادية إسـلامية، المعهـد مجلـة ضياء الدين، الن ـام المصـرفي الإسـلامي الوضـع الحـالي،  ذلك  أحمد

 .22، ص1994، 1الإسلامي للبحو  والتدريب، جدة، عدد
(45) Mansoor Durrani & Grahame Boocock، "Venture Capital، Islamic Finance and SMEs"، Palgrave 

Macmillan، Great Britain، 2006. op-cit، pp : 159- 163. 



 2004 ، وآخرون...د. إبراهيم عبد الحليم عبادة

. ويمكن (46) َّ يزير ىٰ ني نى  نن نم نز نر مم  ُّ 

وهي كما عرفها الحنابلة: "أن يشترك  من خلال شركة العنانالتمويل بهذه الصيغة 

اثنان بماليهما، على أن يعملا فيه ببدنيهما والربح بينهما ف ذا صحت فما تلف من 

لأنهما  ؛المالين فهو من ضمانهما، وإن خسرا كانت الخسارة بينهما على قدر المالين

لأن  فكذلك في خسارته والربح بينهما على ما شرطاه؛ ،صارا كمالٍ واحد في ربحه

وهي محل اتفاق  .(47) العمل يستحق به الربح وقد يتفاضلان فيه لقوة أحدهما وحذقه"

سويلم أن تكون هذه الصيغة أقرب الصيغ ال، وقد رجح الدكتور سامي (48)بين الفقهاء

 .(49)المال المخاطر رأسالتمويل ب إلى

 :(50)المضاربة (ب
خر يشةارك ههةده علةى أن    أحدهما المال والآوهي عقد بين طرفين أو أكثر يقدم 

وعنةد  . (51)يتم الاتفاق على نصي  كل طةرف مةن الأطةراف مةن الةربح بنسةبة معلومةة       

 ،المةال  رأسوبة  ،المتعاقةدين صياغة عقد المضاربة لابد من مراعاة الشروط الةت تتعلةق ب  

؛ ويقصةةد بهةةا في عقةةد المضةةاربة المخةةاطرة شةةرط أساسةةيعنصةةر وبالعمةةل. و ،وبةةالربح

                                                 

 .12سورة النساء، الآية   (46)
 .  257، ص2بيروت، ج ،ابن قدامه المقدسي، الكافي في فقه ابن حنبل، المكتب الإسلامي (47)
 ان ر  (48)
 .345، ص  1بيروت، ج، المهذب، دار الفكر إبراهيم بن علي بن يوسف الشافعي، الشيرازي  -
 .65، ص  6، جم1982، 2الكاساني، بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع، دار الكتاب العربي، بيروت، ط -

(49) Sami Al-suwailem، "venture capital: a potential model of Musharakah"، P20. 
-18، ص1993، 3ي، دار النشر للنامعات، مصر، طيوسف كمال، المصرفية الإسلامية الأساس الفكر  (50)

19. 
، 1990، 1أساسـيات العمـل المصـرفي الإسـلامي واقـع وآفـاب، مكتبـة وهبـة، القـاهرة، ط ،عبد الحميـد البعلـي(51)

 .68ص
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 ةاطرة الملةةك أو  ةةاطرة العمةةل وعنةةد عةةدم تحققهةا يفتقةةد الجانةة  الأبةةرز مةةن جوانةة    

 الإسةةلاميالمةةال والعامةةل في الفقةةه   رأسالسةةلامة الشةةرعية؛ إذ إن كةةلًا مةةن صةةاح     

يتحمل المخاطرة فكلاهما طاطر، أحدهما بماله والآخر ههده، وهةذا يحةدو إلى القةول    

في هةةذه القضةةية في أن الأول يجعةةل   الإسةةلامي الفكةةري والرأسمةةبةةالفرق بةةين الفكةةر ال 

لعامةل  اف ن المخاطرة تكون من جان   الإسلامي، أما الفكر العاملالمخاطرة من جان  

المةةال، والمخةةاطرة في الإسةةلام مقيةةدة مةةن حيةةث حصةةول     رأسومةةن جانةة  صةةاح   

 ن وإلا فةلا ضةمان عليةه،   مِضَة من عدمه ف ن قصر العامل أو تعةدى  التعدي أو التقصير 

وكذا لو طل  صاح  المال طلباً قيد المضارب فيه بنوع ومكان العمل جاز ومةن القيةود   

 . (52)أيضاً العمل بمجال مباح

 : الإسلاميةالصكوك  (ر

والةةت صتلةةف عةةن السةةندات التقليديةةة بأنهةةا تسةةتبدل دفعةةات السةةندات الثابتةةة    

عبةارة عةن    بأنهةا ولةذلك يمكةن تعريفهةا     ؛(53)بدفعات تسةتند إلى أداء الأصةول الحقيقيةة   

أسلوب استثماري يتم من خلاله تحويل الموجودات العينيةة أو المنةافع إلى صةكوك قابلةة     

بحيث يقوم المستثمر بشراء الصك الذي يقابل بقيمته ملكية في منافع أو أعيةان   ،للتداول

                                                 

 ( ان ر في ذلك  52)
 .169، ص22.ج1986، 2 مد أحمد السرخسي، المبسوط،  دار المعرفة، بيروت، ط -
 .169، 162، ص5ج، 1،1986بيروت، ط ،الشر  الكبير، دار عال الكتبمع  الموني ،المقدسي ابن قدامة -
، 1العلـــي، توزيـــع الـــدخل في الاقتصـــاد الإســـلامي والـــن م الاقتصـــادية المعاصـــرة، دار اليمامـــة، دمشـــق، طصـــا   –

 .268-267، ص2001
(53) Ahmed Nasiruddin، Islamic banking and global financial crisis/ http://www.thefinancialexpress-

bd.com/2009/05/01/65298.html 
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إن مجلةس مجمةع    : (55)جةاء في قةرار مجمةع الفقةه الإسةلامي الةدولي      وقد  .(54)تدر دخلًا

الفقه الإسلامي الدولي المنبثةق عةن منظمةة المة تمر الإسةلامي المنعقةد في دورتةه التاسةعة         

علةةى  إطلاعةةهبعةةد . هةةة1430جمةةادى الأولى  5إلى  1عشةةرة في إمةةارة الشةةارقة مةةن    

البحو  الواردة إلى اامع بخصوص موضوع الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها 

  قرر ما يأتي: ا، وبعد استماعه إلى المناقشات الت دارت حوله.المعاصرة وتداوله

أما التصكيك )التوريق الإسلامي( فهو إصدار وثةائق أو شةهادات ماليةة    ...أولًا:

متساوية القيمة، تمثل حصصاً شائعة في ملكية موجودات )أعيان أو منةافع أو حقةوق أو   

ة فعلًا أو سيتم إنشاؤها مةن حصةيلة   خليت من الأعيان والمنافع والنقود والديون(، قائم

( لا 1ثالثةاً: أحكةام الصةكوك:)   ..الاكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه.

( مةدير الصةكوك أمةين لا    2)...يجوز أن يتعهد مدير الصكوك ب قراض حملة الصةكوك، 

يضمن قيمة الصك إلا بالتعدي أو التقصةير أو  الفةة شةروط المضةاربة، أو المشةاركة أو      

( يراعةةى في 4)...( لا يجةةوز إطفةةاء الصةةكوك بقيمتهةةا الاسميةةة  3لوكالةةة في الاسةةتثمار.)ا

الصكوك من حيث قابليتها للتداول، الالتزام بالضوابت المنصوص عليها في قةرار مجمةع   

انطلاقةةاً مةةن أن   خامسةةاً: التطبيقةةات المعاصةةرة للصةةكوك:  ...الفقةةه الإسةةلامي الةةدولي 

ستيعاب المستجدات، ومنها الحل لكل ما يطةرأ والحكةم   الشريعة الإسلامية قادرة على ا

على كل مةا يسةتجد، وانطلاقةاً مةن أن الصةكوك الإسةلامية تعتةبر ابتكةاراً لأداة تمويليةة          

شرعية تستوع  القدرات الاقتصادية الكةبيرة؛ فقةد تعةددت مجةالات تطبيةق الصةكوك       

تمويةةل مةةوارد البنةةوك  ومنهةةا اسةةتخدامها أداة فاعلةةة مةةن أدوات السياسةةة النقديةةة أو في   

                                                 

 مـــد ســـعيد الـــرملاوي، الأزمـــة الاقتصـــادية العالميـــة إنـــذار للرأسماليـــة ودعـــوة للشـــريعة الإســـلامية، دار الفكـــر  (54)
 .234(، ص 1م، )ط2011، الجامعي، الإسكندرية

( بشأن الصكوك الإسلامية )التوريق( وتابيقاتهـا 4/19) 178قرار مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي رقم  (55)
 /http://www.fiqhacademy.org.sa مجمع الفقه الإسلامي الدولينقلا عن موقع المعاصرة وتداولها. 
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الإسةةةلامية، أو اسةةةتثمار فةةةائض سةةةيولتها، وفي إعمةةةار الممتلكةةةات الوقفيةةةة، وتمويةةةل 

المشروعات الحكومية، وإمكانية استخدام هذه الصكوك في الخصخصة الم قتة، شةريطة  

   أن يكون عائد هذه الصكوك جميعها ناشئاً عن موجودات دارة للدخل.

 ومن أشكال هذه الصكوك:

وهةةي عبةةارة عةةن سةةندات يصةةدرها بنةةك إسةةلامي مقابةةل   :الساالم صااكوك -1

للسةلعة، وهةي اسةتثمار     دٍبالشراء )مرابحة( مةن جهةة مسةتور    عقود سلم مشفوعة بوعد

 ،المديونية فيها عينية من حيث الشكل نقدية من حيث الوعةد وقصير الأجل في البيوع، 

غير قابلة للتداول. ويمكن سداد الديون الآجلة فيها حوالةة، وبةذلك يمكةن للبنةك      وهي

طرح سندات السلم عن طريق شركات تابعة له، ويقوم بالشراء على أساس  الإسلامي

السةةلم بالجملةةة، ثةةم البيةةع بطريةةق السةةلم المةةوازي في صةةفقات متلاحقةةة بأسةةعار ترتفةةع  

  .(56)تدريجياً عند اقتراب الموعد

صكوك تعتمد بصورة أساسية على عقد عبارة عن وهي : صكوك المشاركة -2

المشاركة، وهي تشةبه صةكوك المضةاربة إلا أن هةذه الصةكوك تعةد فيهةا الجهةة المصةدرة          

للصةةكوك شةةريكاً اموعةةة المسةةتثمرين حملةةة الصةةكوك في وعةةاء الشةةراكة، وبصةةورة     

 .(57)مشابهة للشركة المساهمة

عن أوراق مالية متسةاوية القيمةة تصةدر ممثلةة      عبارةوهي : صكوك الإجارة -3

لقيمةةة العةةين المةة جرة، وهةةي تتةةيح لحاملةةها فةةرص الحصةةول علةةى دخةةل الإيجةةار بمقةةدار  

                                                 

  حول ذلك ان ر (56)
 م.2005-2004الأدوات التمويلية الإسلامية المستندة، جامعة اليرموك، قحف،  اضرة حول منذر  -
 حمــود، الأدوات التمويليــة الإســلامية للشـركات المســا ة، المعهــد الإســلامي للبحـو  والتــدريب،  ــث رقــمسـامي  -

 .87ص، 1(، ط38)
 .     9زعتري، الخيارات، الملتقى الإسلامي السنوي السابع، ص العلاء الدين  (57)
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المساهمة الت دفعها حامل الصك، قياساً على نظرائه الآخرين، وتعد صكوك الإجارة 

ذلةك لأنةه   أقةل خطةورة عنةد مقارنتهةا ببقيةة أدوات الملكيةة الأخةرى كالأسةهم مةثلا؛ً و         

يمكن التنب  بدقة بعوائد الورقة المالية محل الإجارة لسهولة معرفة إيرادات، ومصةروفات  

العين المة جرة وقةد قامةت البحةرين مةن خةلال م سسةة نقةد البحةرين ب صةدار صةكوك            

إجارة طويلة الأجل بضمان الحكومة البحرينية لمدة خمةس سةنوات حيةث بلةغ الرصةيد      

 .(58)ريلمليون دينار بح 450.8منها 

سةندات تمويةل تعطةي صةاحبها الحةق في      عبارة عن وهي  :صكوك المقارضة -4

الحصةول علةةى الأربةةاح أو الخسةةائر بصةةورة دوريةة حسةة  شةةروط الإصةةدار وباسةةترداد   

القيمة الاسمية عند الاستحقاق، ويمكن إصدارها مةن قبةل أي م سسةة مةن م سسةات      

لمشةروع مةربح معةين بذاتةه وتفاصةيله أو      القطاع العام أو الخاص، ولا بد لهةا أن تصةدر   

لجملة من المشروعات أو الأنشطة بقصد الربح، ولا يجوز أن ترتبت بذمة جهة الإصةدار  

فقت؛ إذ القرض دين ثابت في الذمة، أمةا القةراض فهةو اسةتعمال للمةال بقصةد الةربح        

افى لأنةه يتنة   ؛على الأساس الشرعي غنماً وغرماً، ولا يجوز الضةمان في مةال القةراض   

ومقتضى العقد إذ لا يجتمع الضمان واستحقاق الربح في المضاربة، أما إذا ضمن طةرف  

ثالث سندات المقارضة فجائز، سةواءً كةان الضةمان مةن م سسةة حكوميةة مثةل ضةمان         

الحكومةةة الأردنيةةة لسةةندات القةةراض الةةت أصةةدرتها وزارة الأوقةةاف الأردنيةةة كطةةرف    

                                                 

 ان ر  (58)
 .10، صم2005، 3، عدد3مسسسة نقد البحرين، النشرة الإحصائية الفصلية، مملكة البحرين، مجلد -
 قحــف، ســندات الاســتثمار المتوســاة والاويلــة الأجــل، النــدوة الفقهيــة الخامســة، بيــت التمويــل الكــوي ،منــذر  -

 .262م، ص 1998، الكويت

(. 3/15) 137م، قـرار رقـم 2004دورتـه الخامسـة عشـرة، قرار مجمع الفقه الإسـلامي حـول صـكوك الإجـارة   -
 /http://www.fiqhacademy.org.sa مجمع الفقه الإسلامي الدولينقلا عن موقع 
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مةال كةل مقةارض يتعامةل مةع هةذا        رأسلضمان  اًثالث، أو أن ينشئ بنك مثلًا صندوق

 .(59)اًمحض اًك لجاز هذا الضمان كونه تبرعالبن

المختارة تعتمد على طبيعة الاستثمار المتبنى من قبل شةركات  صيغة الفان  وأخيراً

   .(60)ال المخاطر والظروف السائدة وعلى شروط التعاقد بين الشركة والمستثمرالم رأس

 المال المخاطر رأسمقارنة ب الإسلاميالتمويل سمات : الثالث المطلب
المةال   رأسفي كةثير مةن الجوانة  مةع التمويةل بة       متشةابهاً  الإسةلامي يعد التمويةل  

  ةةاطرذات  علةةى تمويةةل مشةةروعات اً تمويةةل قةةادرالمخةةاطر؛ إذ يعةةد هةةذا النةةوع مةةن ال 

المةال المخةاطر في تمويةل شةركات      رأساسةتخدم التمويةل بة   وقةد   .عائد مرتفةع و مرتفعة،

وكانةت التقنيةات القائمةة     سوفت ولميةدرال اكسةبريس وغيرهةا،   أبل وميكرومبتدئة مثل 

 الإسةلامي ، وفي التمويةل  (61)مس لهةا مصةادر التمويةل التقليديةة    عليها مجهولة ولم تتح

 دة الغنم بالغرم والخةرار بالضةمان،  نجد ما ي صل لهذه المسائل من قواعد شرعية كقاع

وفيمةا يلةي أهةم خصةةائص     .الإسةلامي وغيرهةا مةن الخصةائص الةت يمتةاز بهةا التمويةل        

 :المال المخاطر رأسالمشتركة مع  الإسلاميالتمويل 

                                                 

 ان ر   (59)
قحــف، ســندات القــراض وضــمان الفريــق الثالــث وتابيقاتهمــا في  ويــل التنميــة في البلــدان الإســلامية، مجلــة منــذر  -

 . 56-54ص ، صم1989، 1مجامعة الملك عبد العزيز، 
  .(231-230ص)م، 1996دار النفائس، عمان، المالية المعاصرة، شبير، المعاملات عثمان  -
 .25/2/1981من الدستور وبناءاً على قرار مجلس الوزراء بتاريخ  94قانون سندات المقارضة، بموجب المادة -
(60)  Abdullaah Jalil، ISLAMIC VENTURE CAPITAL: ANEW SOURCE OF ISLAMIC EQUITY 

FINANCING، p8. 

 ( ان ر  61)
 . 13، صمرجع سابقالسعيد،  بريبـش -
 .15-14، صمرجع سابقصحراوي مقلاتي،  -
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 التمويل:منح من حيث آلية أولًا: 
الفائدة من حسابات الاستثمار، واستبدالها  إلغاءيعتمد التمويل الإسلامي على 

يقول  ،الإسلاميلتمويل الأهم ل يزةالمهذه عد وت ،والخسائر الأرباحفي  بالمشاركة

إلغاء أن إلغاء الفائدة يعل ؛ ذلك ( 62) َّ رٰذٰ يي يى يم يخ يح ُّ :تعالى

. مما يعل زيادة (63)كلفة الاستثمار العقدية الت تمثل خمس تكاليف الإنتار في الغال 

الفائدة  القائم على في الأرباح الحقيقية الت تنتج عن المشروع بخلاف التمويل التقليدي

تضخم في الاقتصاد وبالتالي إحدا   ، دي إلى زيادة في المستوى العام للأسعارت تال

كما أنَّ المستوى العام للأسعار إذا ارتفع أو ظل ثابتاً فب مكان  .الكليعلى المستوى 

 يعجز عن الإيفاء قد دينف ن الم لتزاماته دون مشقة أما إذا اافضالمدين أن يواجه ا

بالتزاماته مما يزيد من عدد الإفلاسات، وهذا ي دي إلى بقاء معظم المشروعات العامة 

الت ت دي دوراً رائداً في ااتمع معطلة، طالما كانت أرباح الاستثمار في هذه 

المشروعات دون مستوى معدل الفائدة السائد. ويزداد الأمر خطورة كلما ارتفعت 

ائية للنقود، وتكتمل حلقة الخطورة جراء تدني الأسعار، حيث تنخفض القوة الشر

المال وهي عائد  رأسد مكافأة عقدية بديلة لوجَتُفي الإسلام و .(64)مستوى المعيشة

المشاركة بديلًا عن الفائدة لانتفاء عنصر المخاطرة في الأولى ووجودها في الثانية؛ 

 . (65)فالإسلام مع الدخول الإيجابية وضد الدخول الطفيلية

                                                 

 .275سورة البقرة، الآية   (62)

ن ـــرة مقارنـــة، مجلـــة  والإســـلام الســـبهاني، عدالـــة التوزيـــع والكفـــاءة الاقتصـــادية في الـــن م الوضـــعيةعبــد الجبـــار  (63)
 .189ص، م2001، 14الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة ، ع

 مد زيد حناب، المصارف الإسـلامية دراسـة للمشـروع الاقتصـادي في إطـار الصـحوة الإسـلامية المعاصـرة،  (64)
 .44، صم1990، 52آفاب اقتصادية، الإمارات، عددمجلة 

 ان ر   (65)
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المخاطر من خلال المشاركة من قبل  رأسع التمويل بم الإسلاميويتفق التمويل 

المال في إدارة المشروع الممول؛ لأنه مالك يشارك في الربح والخسارة،  رأسصاح  

وتقديم التسهيلات المتعلقة في التسويق والعمالة والتخطيت والتكنولوجيا بناءً على 

لمال المخاطر وبين مبتكر المشروع؛ إذ هي علاقة ا رأسالعلاقة الت تربت بين صاح  

تأخذ نسبة من وشراكة وليست مجرد علاقة دائن بمدين أو صاح  مشروع بممول 

، كما مقابل المصاريف الإدارية سنوياً  2.5بالإضافة إلى 15 -30الأرباح من  

من الخسارة إذا حصلت، ويساعد الدعم العملي الذي يقدمه الممول  تتحمل جزءاً

اال للمشاركة الطويلة الأجل؛ إذ لا تباع الحصة تفتح ا على نجاحها، كما أنهاللشركة 

الشركة قادرة على الإنتار والنمو وهذا لا يتوفر في الديون قصيرة  إلا بعد أن تكون

 . (66)الأجل

المةال المخةاطر علةى المشةاركة الةت       رأسن طريةق  وتعتمد المشةروعات الممولةة عة   

تفيد في التنمية الاقتصادية وتشجع على النمةو مةع حفةلا الاسةتقرار المةالي لعةدم وجةود        

ا يكةةون هنالةةك ل ةةأى ذلةةك ، ويترتةة  علةة(67)إنتاجيةةةإنتةةار غةةير حقيقةةي أو قةةروض غةةير 

                                                                                                                   

مرجـع سـابق، ن رة مقارنـة،  السبهاني، عدالة التوزيع والكفاءة الاقتصادية في الن م الوضعية والإسلامعبد الجبار  -
 . 189ص

 . 18ص ،1984 مد شوقي الفننري، الإسلام وعدالة التوزيع، دار ثقيف، الرياض،  -
 . 89، ص1986اهرة، المصري، عدالة توزيع الثروة في الإسلام، مكتبة وهبه، القعبد السميع  -
دراســات اقتصــادية، مجلــة أبــو الفتــو ، مسسســات وآليــات عدالــة توزيــع الــدخل والثــروة في اقتصــاد إســلامي، نجـا   -

 .7، صم2004، 2عدد
 بتصرف.  109مرجع سابق، ص روينة عبد السميع وحنازى إسماعيل،  (66)
(67)  Sami Al-suwailem، "venture capital: a potential model of Musharakah"، P17. 
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خةلال محاولةة   انفصال بين الملكية والإدارة من جهة واافاض ظهور مشكلة الوكالة مةن  

   .(68)المدير تحقيق مصالحه على حساب المالك  الغائ  من جهة أخرى

حيث عن الملك؛  الإدارةبانفصال من خلال المضاربة  الإسلاميويتميز التمويل 

يتم اختيار الطرف المةدير الةذي يقةوم بتقةديم إدارتةه وخبرتةه، وكةذلك اصةاذ القةرارات          

العامةةةة للعلاقةةةة معةةةه ومنهةةةا نةةةوع النشةةةاط  الاسةةةتثمارية والتجاريةةةة وتحديةةةد الشةةةروط

، وذلةةك لابتعةةاد رب المةةال في المضةةاربة عةةن جميةةع القةةرارات    (69)الاسةةتثماري ومجالةةه 

الاسةةتثمارية وعةةدم حاجتةةه لأي خةةبرة في إدارة الأمةةوال واسةةتثمارها؛ لأن المضةةارب     

ى المةال، وعلة   رأسوكيل عن رب المال إذا تصرف في مةال المضةاربة وعملةه التجةارة في     

المال مةا يمكنةه مةن إدارة العمةل وتشةغيل المضةاربة        رأسذلك يكون له من التصرفات في 

ومن هنا ف نه يج  أن يمنح المضارب الحرية الةت يعتةاد علةى     وفقاً لطبيعة العرف السائد.

، وبسب  تلةك الطبيعةة الةت تقتضةي أن     (70)مثلها في التصرفات بما يحقق النماء المطلوب

استثمارية بين طرفي العقد بقصد الاسترباح من الأمةوال المقدمةة إلى   تكون هنالك علاقة 

المضةارب عةن طريةق المشةاركة في الأربةاح؛ ف نةةه ينبغةي أن يترتة  علةى ذلةك أن ينفةةرد          

ونجةد في التشةريعات    المضارب باصاذ القرار الاستثماري بعد قطع تصرف المالك في ماله.

أن القةانون التجةاري الإنجليةزي قرية  الشةبه       القانونية ما يشبه المضاربة الشةرعية فنجةد  

                                                 

(68) Sami Al-suwailem، "venture capital: a potential model of Musharakah"،، P5. 
 ان ر    (69)
حمــود، صــيغ التمويــل الإســلامي مــزايا وعقبــات كــل صــيوة ودورهــا في  ويــل التنميــة، نــدوة إســهام الفكــر ســامي  -

-6الإســلامي في الاقتصــاد المعاصــر، مركــز صــا  كامــل، المعهــد العــالمي للفكــر الإســلامي، جامعــة الأزهــر، 
 . 226، ص9/9/1988

 .13، صقمرجع ساب قحف، مفهوم التمويل في الاقتصاد الإسلامي،منذر  -
 ،2، طناصــر، أصــول المصــرفية الإســلامية وقضــايا التشــويل، مسسســة شــباب الجامعــة، الإســكندريةالوريــب   (70)

 .152ص، 2001
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بنظام المضاربة الشرعية من ناحيةة وجةود المسةاهمين الةذين هةم رب المةال ولا يحةق لهةم         

التصويت وهذا هو نفس الوضع القانوني لرب المال في عقد المضاربة؛ إذ لا يجةوز لةرب   

 .(71)ت المضاربة شرعاًالمال أن يتدخل في الإدارة التنفيذية للعمل وإذا تدخل فعلًا فسد

 :ضمانات منح التمويلمن حيث ثانياً: 
على استخدام البدائل المشروعة والت ت دي دوراً كبيراً  الإسلامييقوم التمويل 

في كفاءة صصيص الموارد، وهذه البدائل الاستثمارية لا ينظةر فيهةا إلى شةخص المتمةول     

ة الإسةلامي ولا إلى ملاءته المالية، إ ا إلى مدى كفاءة المشروع المقدم لتمويله، أما البنوك 

المشةروع   إنتاجيةة على مدى  الإسلامي التمويل فتعتمد الصيغ الاستثمارية المستخدمة في

ومعدل العائد المتوقع، وبالتةالي تتحقةق كفةاءة التخصةيص المنشةودة مقارنةة مةع البنةوك         

ألة المةال المخةاطر في هةذه المسة     رأسمع التمويل ب الإسلاميويتفق التمويل  .(72)التقليدية

المةةال  رأسعةةدم اعتمةةاد صةةاح   ومعنةةاهالانتقةةاء  المةةال المخةةاطر رأسفمةةن خصةةائص 

المخاطر على الضمانات للحصول على حقوقه بخلاف المقرض التقليةدي؛ إذ هةو دائةن    

المال المخةاطر   رأسيعتمد على الضمانات حتى ولو فشل المشروع، في حين أن صاح  

المال المخاطر  رأسمالك ولا يحصل على أمواله وأرباحه إلا من نجاح المشروع؛ كما أن 

في إدارة وتشغيل المشروع في حين أن البنةك المقةرض مجةرد دائةن مةع أنةه في حالةة         يساهم

 .(73)القروض الكبيرة يضع البنك مندوباً له في مجلس الإدارة

نةه يةتم علةى مراحةل و لةيس علةى       أالمخةاطر   المال رأسمن خصائص التمويل بو

ل وفي هةذا ضةمان   الممةو  إلىدفعة واحدة فعند انتهاء أي مرحلة يلجأ المتمول مةن جديةد   

                                                 

 ، مرجـــع ســـابق حمـــود، صـــيغ التمويـــل الإســـلامي مـــزايا وعقبـــات كـــل صـــيوة ودورهـــا في  ويـــل التنميـــة،ســـامي  (71)
 .231-230ص 

 .38، ص1997، 2، عدد4الإسلامية، مجلة التمويل والتنمية، مجلد إقبال، الن م المالية زامر ( 72)
 بتصرف.  109مرجع سابق، ص روينة عبد السميع وحنازى إسماعيل،  (73)
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، فرص جديدة إعطاءوهذا من شأنه  ،المنجزة الأعماللمصداقية المتمول وعرض نتائج 

المةةال المخةةاطر   رأس خصةةائصمةةن كمةةا أن  ،إذا فشةةل المشةةروع وقبةةل تةةراكم الخسةةائر  

فمةا طسةره   التنويع؛ إذ يمكن للممول أن يوزع تمويله على عدة مشاريع  تلفة المخةاطر  

 بالإضةافة إضافة إلى المشاركة في الخسةائر فةذلك يقلةل منهةا      ،آخر من مشروع يربحه من

 .(74)نتائجأمونة الشريك تجن  المشروع الدخول في  اطر غير مال إلى أن مراقبة 

 :المال للمالك الأصلي رأساستمرار ملكية من حيث ثالثاً: 
المةةال  رأسعةةن التمويةةل التقليةةدي باسةةتمرار ملكيةةة     الإسةةلامييمتةةاز التمويةةل  

المةةال تنتقةةل إلى الطةةرف   رأسللمالةةك الأصةةلي بخةةلاف المقةةترض بفائةةدة؛ فةة ن ملكيةةة   

، مما يعةل تحملةه للخسةارة بمفةرده، والعائةد أو الفائةدة سةترجع علةى الممةول          (75)الآخر

دون أدنى درجة من المخاطرة، وهذا يعل زيادة في أعداد الملاك الغةائبين في ظةل النظةام    

فة ن المةوارد والمةدخرات يةتم تجميعهةا مةن       ضوء ذلةك  وفي  كما سبق.القائم على الفائدة 

الفقةةراء والأغنيةةاء ويعةةاد توزيعهةةا للأغنيةةاء فقةةت، وهةةذا يعةةل تةةدفق المةةوارد الماليةةة مةةن 

، ولقد أدى هذا الأمر إلى خلق حالةة مةن   (76)الفقراء وهم الأكثر إلى الأغنياء وهم القلة

وغنةى فةاحم مةن جهةة ثانيةة، ولا يوجةد        الاختلال بين الطبقات، فقر مدقع من جهةة 

 .(77)بينهما طبقة وسطى تساعد على الإنتار أو على صصيص الموارد

                                                 

 بتصرف. 109ص مرجع سابق، روينة عبد السميع وحنازى إسماعيل،  (74)
 .100، ص1999السرطاوي، التمويل الإسلامي ودور القااع الخاص، دار المسيرة، عمان، فساد ( 75)
نجــاة ب صــديقي، لمــاذا المصــارف الإســلامية، تر ــة رفيــق المصــري، المركــز العــالمي لأ ــا  العــال الإســلامي،  (76)

  .21ص، 1982جامعة الملك عبد العزيز، سلسلة المابوعات العربية، 
، 2002، ر والتوزيــع للنشــ عبــد الجبــار الســبهاني، الاســتخلاف والتركيــب الاجتمــاعي في الإســلام، دار وائــل (77)

 .  250-249ص
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ألة فمةن  المةال المخةاطر في هةذه المسة     رأسمع التمويل بة  الإسلاميويتفق التمويل 

يكتمةل  تسةتمر الشةراكة إلى أن    ؛ إذتوسةيع قاعةدة الملكيةة   المال المخةاطر   رأسخصائص 

كأسةةهم،  هطرحةةيةةتم أو  ذب العديةةد مةةن المسةةتثمرين مةةا تم تحقيقةةه،الشةةركة، فيجةة بنةةاء

 .المال مشاريع أخرى جديدة رأسفاع ويمول العائد من ارت

 ساهمة في اجاانب الاجتماعيمن حيث المرابعاُ: 
في  اهةةو مسةةاهمته الإسةةلاميإن مةن أهةةم مةةا يميةز الصةةيغ المسةةتخدمة في التمويةل    

الجانةة  الاجتمةةاعي والقيمةةي؛ فالمضةةاربة الشةةرعية علةةى سةةبيل المثةةال عنةةوان لتكةةريم    

المال وجهد الإنسان ويمكن لهةا   رأسمن الشركة بين  اًالإنسان في الإسلام باعتبارها نوع

كما أن نظةام المضةاربة يضةع النةاس أمامةه علةى        أن تحقق نوعاً من التوازن الاجتماعي،

ينهم إلا مقدرتهم على القيام بالمشروع، والكفاءة أو المهنية علةى  أساس متساوٍ لا فرق ب

المةةال المخةةاطر في هةةذا   رأسالةةرأي الموسةةع لمفهةةوم المضةةاربة وبهةةذا فةة ن المضةةاربة تشةةبه   

 .. وما يسري على المضاربة يسري على غيرها من الصيغ(78)الأمر

المةال المخةاطر في هةذه المسةألة فمةن       رأسمع التمويل بة  الإسلاميويتفق التمويل 

دورهةةا الكةةبير في تمويةةل الم سسةةات الصةةغيرة والمتوسةةطة   المةةال المخةةاطر رأسخصةةائص 

كمةا   حيث في مرحلة الإنشاء لا تملك هذه الم سسات القدر الكافي من الأموال اللازمة،

                                                 

( رأي الإمــام أحمــد  ــواز المضــاربة بصـــورها المختلفــة في الصــناعة والزراعــة والنقـــل و ــير ذلــك مــن مســـتندات 78)
 الحيـــاة، إلا أن بقيـــة الفقهـــاء ل ايـــزوا المضـــاربة إلا علـــى نقـــود مضـــروبة ينـــلاف الإمـــام أحمـــد وحنـــة المـــانعين 

 ير النقود من  رر، ان ر في ذلك  ما يمكن أن تسديه المضاربة بو
 .12ص، 5، ج1،1986بيروت، ط ،مع الشر  الكبير، دار عال الكتب ، المونيالمقدسي ابن قدامه -
 ، 5، ج1984 مـــــــــد بـــــــــن أبي العبـــــــــاس الرملـــــــــي،  ايـــــــــة ا تـــــــــاج إلى شـــــــــر  المنهـــــــــاج، دار الفكـــــــــر، بـــــــــيروت،  -

 .  221-220ص
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اطر المخة  المال رأسالبنوك تمتنع عن تقديم قروض لها دون ضمانات لكن م سسات  أن

  .(79)تقدم ما يلزم لهذه الم سسات رغم ارتفاع المخاطر خلال مرحلة الإنشاء

 
 النتائج

على النحو  بحثضوء ما تقدم يمكن إبراز أهم النتائج الت توصل إليها الفي 

 :التالي
ية قائمةةة علةةى الالتقةةاء بةةين الخةةبرة     اسةةتثمار أداةالمةةال المخةةاطر   رأسن أولًا: إ

نموذر المشاركة الذي بنيةت  لشابه نه مأ؛ أي أخرىوالمهارة من جهة وبين المال من جهة 

 .ةالإسلاميعليه النظرية المصرفية 

له مجالات تطبيقية كثيرة من خلال ما يسةمى   المال المخاطر رأسإن مفهوم انياً: ث

المةال   رأسوقد أشةار البحةث إلى بعةض تجةارب شةركات       ،المال المخاطر رأسبشركات 

 "سةواري " شةركة و ،الأمريكية المتحدة " في الولاياتفانتار بوينت"شركة المخاطر مثل: 

 وغيرها. ،في الجزائر ،وشركة "سوفايننس" ،في مصر المخاطر المال رأسل

صةةيغ التمويةةل يمكةةن تطبيقةةه علةةى بعةةض  المةةال المخةةاطر  رأسن مفهةةوم إ: ثالثةةاً

ا يعةل إمكانيةة   ممة  والصةكوك الإسةلامية؛   ،والمشةاركة  المخاطرة كالمضةاربة،  الإسلامي

المةةال  رأسشةركات  ة وتسةةويقها ضةمن إطةةار  الإسةلامي الاسةتفادة مةةن الصةيغ التمويليةةة   

 المخاطر.

التمويةةةل خصةةةائص ر مةةةع المةةةال المخةةةاط رأس: تتفةةةق معظةةةم خصةةةائص رابعةةةاً

 كةل  عتمةد  ي؛ فمةثلًا  كما جاءت في الإطار النظري للعمل المصةرفي الإسةلامي   الإسلامي

                                                 

 .18صمرجع سابق، صحراوي مقلاتي،  (79)
 



 2017 رأس المال المخاطر وعلاقته بالتمويل الإسلامي

على كفاءة المشروع الممول أكثر مةن   الإسلاميتمويل المال الخاطر وال رأسالتمويل بمن 

علةى مشةاركة    انكمةا أن كةلا الأسةلوبين يعتمةد     ،اعتمادهما على الضةمانات التقليديةة  

ناهيك عةن اسةتمرار ملكيةة     ،الأطراف الموجودة في عملية الاستثمار في الربح والخسارة

 مشاركة كلا الأسلوبين في الجان  الاجتماعي. وعن  ،المال للمالك الأصلي رأس

 ؛مهةم أمةر   المةال المخةاطر    رأس: البحث عن صيغ إسلامية بمفهوم عمل خامساً

علةى    -كصةيغة ذات  ةاطر متدنيةة    –لانحراف التمويةل الإسةلامي نحةو المرابحةة     نظراً 

حسةةاب المضةةاربة والمشةةاركة وهةةو مةةا يشةةير إلى ابتعةةاد المصةةارف الإسةةلامية عةةن هةةدفها   

 الأساسي.

 
 التوصيات

 بما يلي: ونيوصي الباحثضوء ما تقدم من نتائج في 

 رأسشةركات وصةناديق   جديدة في مجال تجارب  دراسةدعوة الباحثين إلى : أولًا

مةن   الإسةلامي من جهة ومدى مطابقتهةا للتمويةل   ها المال المخاطر للتأكد من مدى نجاح

 جهة أخرى.

ة إلى تةبل بةرامج   الإسةلامي ة والم سسةات التمويليةة   الإسلاميدعوة البنوك ثانياً: 

 ة.الإسةلامي ويليةة  المال المخاطر والاسةتفادة منهةا في صةناعة المنتجةات التم     رأسصناديق 

لةدعم  والةت أسسةت    ،المال المخاطر الت ظهرت في أوروبا وأمريكةا  رأسصناديق مثل 

 الحرفيين والمهنيين من أصحاب الخبرات والكفاءات.

ثالثاً: الدعوة إلى مزيد من الأبحا  النظريةة والتطبيقيةة الةت تةبرز مزايةا أسةالي        

والخسارة أو بمعنى تلك الةت يعتمةد فيهةا العائةد     التمويل القائمة على المشاركة في الربح 

 على المخاطر.



 2018 ، وآخرون...د. إبراهيم عبد الحليم عبادة

مةةن خةةلال  ،ةالإسةةلاميفي البنةةوك رابعةةا: الةةدعوة إلى تفعيةةل دوائةةر الاسةةتثمار  

وذلةك مةن   ؛ الجةدوى، وتقةويم المشةروعات    دراساتأسالي  حديثة في ها على اعتماد

لربح والخسارة. وما لةه  التمويل القائمة على المشاركة في ا أسالي دعم التوجه نحو جل أ

 ة.الإسلامياستغلال السيولة الفائضة في البنوك من دور في 

للارتقةةةاء بالعمةةةل المصةةةرفي  الإسةةةلاميدعةةةم فكةةةرة السةةةوق الثةةةانوي خامسةةةاً: 

جةةل تفعيةل التمويةةل بأسةةلوب الصةةكوك الإسةةلامية مةةن  أومةةن  ،جانةة مةةن  الإسةلامي 

 جان  آخر.

 وآخر دعوانا أن الحمد لله رب العالمين ،والله من وراء القصد وهو يهدي السبيل
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 دراسةات مجلةة  ضياء الدين، النظةام المصةرفي الإسةلامي الوضةع الحةالي،       أحمد [3]

، 1اقتصةةادية إسةةلامية، المعهةةد الإسةةلامي للبحةةو  والتةةدري ، جةةدة، عةةدد    
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Abstract. This research aims to identify the nature of venture capital and its relationship with Islamic 

finance، through the division of the research into three sections، the first section define the venture 

capital، and the second section shows a practical experiences in the field of venture capital companies، 
while the third section focuses On the characteristics of Islamic finance compared to venture capital، the 

main conclusion was the existence of common characteristics of venture capital and Islamic finance in 

terms of the funding mechanism، and in terms of collaterals، and the continuation of capital ownership for 
the original owner، or even the participation of both methods in the social side. Thus allowing the 

possibility to take advantage of the Islamic finance instruments to market them within the venture capital 

companies area. 
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 في الفقه الإسلامي  البينونة الصغرى
 

 د. عبدالكريم بن محمد بن أحمد السماعيل 
 الأستاذ المشارك بكلية الشريعة والدراسات الإسلامية بالأحساء

 فرع جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية
 
البينونة الصغرى، وقد جاء هذا البحث يتحدث عن نوع من أنواع الفرقة بين الزوجين، وهي . البحث خصمل

جاء بيان مشروعية النكاح، والفرقة بين الزوجين في الإسلام، ففي التمهيد وخاتمة، ومبحثين،  مشتملاا على تمهيد،
وفي المبحث الأول تم التعريف بالبينونة الصغرى، وأنها الفرقة بالطلاق التي يجوز فيها للرجل أن يرد مطلقته إليه من 

عليها ومن غير حاجة إلى محلل، كما تم بيان الفرق بين البينونة  الصغرى والكبرى، وبين البينونة غير تجديد العقد 
والفسخ، ثم تم بيان جملة من الأحكام المترتبة على البينونة الصغرى، من العدة، والنفقة والسكنى، والصداق، 

نظراا لتعدد فرق  ؛تحصل بها البينونة الصغرى والنسب، وغير ذلك. أما المبحث الثاني، فقد جاء في بيان الفرقة التي
النكاح فتم بيان الصور التي تقع بها بينونة صغرى في الطلاق، وفي الخلع، وفي سائر فرق النكاح، ثم ختم البحث 

 ببيان أهم النتائج التي تم التوصل إليها في البحث.
 
 

 
                                              

  


