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 الممخص:

تيدف ىذه الدراسة إلى توضيح إمكانية تطبيق تقنية رأس المال المخاطر في البنوك الإسلامية، وذلك بمقاربتيا 
سلامي، ودراسة واق  تطبيق كل منيما في الجزائر  رأس المال المخاطر، الأدوات الإسلامية  بصيغ التمويل الإ

 ومدى مساىمتيما في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

بإدخال التعديلات اللازمة شرعا، وقد تم التوصل إلى أن تقنية رأس المال المخاطر تتكيف م  التمويل الإسلامي 
المضاربة  –غير بعيدة عن الصيغ التي تطبقيا البنوك الإسلامية حاليا خاصة منيا  وأنيا تقنية تمويل

، إلا أن رأس المال المخاطر وأدوات التمويل الإسلامي لا يساىمان في تمويل المؤسسات الصغيرة -والمشاركة
 والمتوسطة في الجزائر.

    SOFINANCE.شركةوك الإسلامية، البنرأس المال المخاطر، التمويل الإسلامي، : الكممات المفتاحية

Abstract: 

The purpose of this study is to clarify the applicability of venture capital in Islamic 
banks by comparing them with Islamic financing formats, examining the reality of 
their respective application in risk; management [risk capital, Islamic instruments] 
and their contribution to the financing of small and medium company. 

It has been concluded that the venture capital technology adapts to Islamic finance 
by making the necessary modification in sharia. It is a financing technique not far 
from the formulas currently applied by Islamic banks, especially speculative 
participation. However, venture capital and Islamic financing instruments do not 
contribute to the financing of small company and the medium in Algeria.  

Keywords: venture capital, Islamic financing, Islamic banks, company sofinance. 
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 المقدمة العامة
 

 أ 

ا كثيرة، فأول مشكل تتعرض ليالناشئة أو التوسعية تكون عالية المخاطر وتواجو صعوبات من المشاريع كثير     
ب عدم بئتمان اللازم بسيرفض البنك تقديم الاوجود فجوة تمويمية تقع بين فكرة المشروع وتجسيد الفكرة، عندما  يى

التجربة والمقدرة  انعدامى ىذا وجود مشكل آخر ىو )نسبة المخاطرة مرتفعة(، ضف إل لمضمانات الكافية امتلاكيا
   ببيئة الأعمال.التسييرية عند حامل فكرة المشروع وعدم معرفتو 

 تقفية تمويمية ن، سمحت بظيور تقة من تغيراتت بو العولماءج لانفتاح الاقتصادي العالمي وماوبفضل ا ،لكن    
أو بالتمويل  لجريءاأو المجازف  ه التقنية برأس المال المخاطر أوىذ سمىتو ، عالمشاري باحأصجنبا إلى جنب مع 

 وكانت بدايتيا فيكآلية تمويل غير تقميدية  ميةظيرت في منتصف القرن العشرين وبعد الحرب العال ،المخاطر
لديو فكرة في تأسيس مشروع خاص  كثيرا من الجميور بحيث أصب  كل من يت إقبالاقول الولايات المتحدة الأمريكية

فيي تمن  الأموال لصاحب المشروع إلى التمويل بيذه الآلية لأنيا ليست مثل طرق التمويل الأخرى بو يتوجو 
 الأرباح اقتسامضافة إلى بالإمميزة، جعل ىذه التقنية ه وضمان نجاحو، وىذا ما عمى سير إلى الإشراف  بالإضافة

 .وي ما يجعمو مناسبا لمن يريد تمويلا غير ربمفائدة ل والخسائر وىذا يعني أنو لا وجود

لتي ا المشاركة صيغةرأس المال المخاطر مقتبس عن  أن ر من الباحثينوحسب رأي كثيأنو في حقيقة الأمر إلا   
رأس مال يشترك في الرب  والخسارة وليس دينا يحصل عمى  كونو ليا في مطابق لأنو تمارس في البنوك الإسلامية

ور الإسلام كان منذ ، فيذه الصيغة تعد قديمة مقارنة برأس المال المخاطر لأن ظيثابت محدد مسبقا فائدة سعر
     .قرون عديدة

 الإشكالية:

لتمويل ا قطاعلضعف ، ونظرا بمدان الأوروبيةل المخاطر في الآلية رأس الماي حققتو ذال الباىر جاحنلا إن    
إلا أن أكثر من المصارف الإسلامية  الجزائرية حيث نجد أن شركات رأس المال المخاطر في الجزائر الإسلامي

ىذا يرجع لعدم معرفة الأفراد بيذا النوع من التمويل والذي يمكن أن نقول مبدئيا طمب التمويل عمييا يكون قميل و 
في  ل المخاطرتقنية رأس الما إدخال ، يظير لنا أنولكن خارج البنوك الإسلاميةشاركة بأنو يمارس صيغة الم

أينا إلى ، ليذا ارتالتمويل الإسلامي( المخاطر ورأس المال الفائدة عمى كلا القطاعين )لإسلامية سيعود بالبنوك ا
 التساؤل الرئيسي التالي: طرح 

  يمكن تطبيق تقنية رأس المال المخاطر التقليدي في البنوك الإسلامية؟هل 
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 الفرعية:الأسئلة 

 سبيل معالجة الإشكالية أعلاه قمنا بطرح الأسئمة التالية:في 

  أحكام الشريعة الإسلامية؟ الاعتباربعين  يأخذرأس المال المخاطر ىل 
  ؟ة مع تقنية رأس المال المخاطرالإسلامية المتشابي يغىي الصما  
  مويمية الأخرى )القروض البنكية(؟الت التمويل رأس المال المخاطر والأنماطبين  الاختلافات يىما 
  تقنية رأس المال المخاطر في الجزائر؟اقع و 

 الفرضيات:

 يات التالية:أجل معالجة إشكالية بحثنا قمنا بصياغة الفرضمن 

  المال المخاطر عبارة عن استثمار يستبعد فيو سعر الفائدة.رأس 
 الأكثر تناسبا مع التمويل برأس المال المخاطر. صيغتي المضاربة والمشاركة تعتبر 
  ئ والخصائص حيث المباد من التمويل برأس المال المخاطر والتمويلات الأخرى  بين اتفختلاالاأبرز

   وأنو لا يتعامل بالفائدة. ،والآثار
  المناسبة السوق المالية في الجزائر غير مييأة لاستقبال ىذه التقنية، وىذا يرجع لعدم توفير البيئة مازالت

  ، وقانون تشريعي ملائم.الاستثمار بعد مرحمة الخروجلعمميا من بورصة نشطة لاستقبال 

 الموضوع: اختيارمبررات 

  في التعرف عمى رأس المال المخاطرالرغبة. 
  في إيجاد بدائل تمويمية غير تقميدية.المساىمة 
  من مخاطر.من التعامل بسعر الفائدة وما ينجر عنو الحد 
  صيغ التمويل الإسلاميةبين رأس المال المخاطر و  والاختلافإيجاد أوجو التشابو محاولة. 
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 :الدراسةأهمية 

ول البدائل التمويمية التي الاقتصاديين وكذلك المقاولين والمسيرين ح ييم الجميع  الدراسة في موضوعأىمية تتمثل 
، كما الوطني الاقتصاد انييارقد يؤدي بالمجتمع إلى الفساد وكذلك يمكنيم المجوء إلييا دون المجوء لمتعامل بالربا 

حديث الساعة خاصة وأن المسممين يرغبون في زيادة معرفتيم حول رأس المال المخاطر  أن ىذا الموضوع لا يزال
  الغير مسممين يمجؤون إلى التمويل الإسلامي.أصب   أخرى ية جمن جية ومن 

 الدراسة:داف أه

  التعريف بتقنية رأس المال المخاطر.محاولة 
  التأكد من شرعية رأس المال المخاطر.محاولة 
   لإسلاميصيغ التمويل اتوضي 
  الربا في المجتمع.في الحد من التعامل بالمساىمة 
  وقت وفي أي مكان.تنفيذ في أي إثبات أن الأحكام الشرعية قابمة لممحاولة 

 الدراسة: منهجية 

 :في ىذه الدراسة عمى الاعتمادتم 

 و البنوك الإسلامية.عمل آلية رأس المال المخاطر في وصف  استخدامووقد تم الوصفي: ج المنه -
 والمنحنيات. لفي تحميل الجداو تم استخدامو  التحليلي:المنهج  -
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 الدراسة:يكل ه

 الدراسة إلى فصمين:بتقسيم قمنا 

أما المبحث الثاني ماىية رأس المال المخاطر،  حث الأولالمب يعرضقسم إلى ثلاث مباحث الأول: الفصل  -
الدراسات  متطرق إلىل خصصالأخير المبحث وفي بالتمويل الإسلامي،  رأس المال المخاطر ةمقارب

 .السابقة
التنظيم العام لرأس  المبحث الأوليعرض إلى ثلاث مباحث  فصلذا الكذلك تم تقسيم ىالثاني: الفصل  -

مقاربة التمويل الإسلامي بتقنية رأس المال المخاطر، أما  المبحث الثاني، و رئالمال المخاطر في الجزا
ومقارنتو  SOFINANCEمويل برأس المال المخاطر عمى مستوى شركة المبحث الأخير لدراسة تجربة الت

 مي.ببنك البركة الإسلا
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 تمييد:

دعم المشاريع الناشئة وذات المخاطر  إن رأس المال المخاطر عبارة عن نشاط تمويمي يساىم بدرجة كبيرة في   
العالية بفضل المزايا التي يتوفر عمييا. فيو تمويل بالمشاركة يقتسم الربح والخسارة، وليس دينا يحصل عمى سعر 

                                                                                الإسلامي.                      أقرب أداة تمويمية إلى الفكررأس المال المخاطر اره عتبا  فائدة ثابت )الربا( وعمى ىذا يمكن
ومن أجل التعريف بيذه التقنية التمويمية أكثر سيتم التطرق في ىذا الفصل إلى الإطار النظري لرأس المال 

 المخاطر، وقد تم تقسيمو كالتالي:      
                                                                              المبحث الأول: ماىية رأس المال المخاطر.  

                 المبحث الثاني: مقاربة رأس المال المخاطر بالمنظور الإسلامي.                                                                   
 السابقة.  أما المبحث الثالث: فقد خصص لمدراسات 
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 ررأس المال المخاطماىية المبحث الأول: 
مبحث تم في ىذا السييعد رأس المال المخاطر تقنية تمويمية غير معروفة في جميع أنحاء العالم، ولمتعرف عميو     

في المطمب الأول إلى مفيوم رأس المال المخاطر، والتمويل برأس بالتطرق  عرض ماىية رأس المال المخاطر،
إلى أسباب المجوء لمتمويل برأس المال يتم التطرق فيو سالمال المخاطر في المطمب الثاني، أما المطمب الثالث 

   عيوبو.المخاطر ومزاياه و 
 مفيوم رأس المال المخاطر: المطمب الأول

 لمحة تاريخية لرأس المال المخاطر -1
                                                                                                                                                                                                   

تجار المخاطرين في الشرق الأوسط تعود حرفة رأس المال المخاطر إلى عدة قرون، فقد ظيرت في نشاطات ال
خلال القرن الخامس عشر، إذ تميز ىؤلاء التجار بالنشاط مما سمح ليم بعد مدة ببدء مشاريع تجارية، كما ظير 

فيرى الكثيرون أنو حل محل أسموب المشاركة الذي توارى في القرن . 1المخاطر في شبو الجزيرة العربية رأس المال
إذا كان رأس المال  Jean Lachmann، وحسب 2د أن أخد عن الحضارة الإسلاميةفي أوروبا بع التاسع عشر

المخاطر الحديث يعود إلى أوائل سنوات أربعينات القرن العشرين فمقد كان ممولو المغامرات موجودون منذ فترة 
عمى ما سبق يمكننا تقسيم نشأة رأس المال  ا، بناء3طويمة وىم وراء أكبر الاكتشافات والاختراعات في العالم

 المخاطر إلى قسمين: 
يعود أول ظيور لرأس المال المخاطر عمى يد  Vickery&Bertonèche: في رأي رأس المال المخاطر القديم 1-1

الذي راىن عمى حصاد جيد من محصول الزيتون  Thalès de Meletأول رجل أعمال في الصناعة الزراعية 
واستطاع إقناع الأثرياء لدعم استثماره، مما سمح لو بإنشاء أداة تشغيمية فريدة عادت عميو وعمى الممولين 

 Christophe colombo et Vasco deثروة. وبعد حوالي ألفي سنة وفي القرن الخامس عشر أبحرالالمخاطرين ب

Gama كانت ف ،ن مستثمرين لا يخشون المخاطر الذين اشتروا ليم السفن ومولوا الرحلاتنحو المجيول بدعم م
 4النتيجة اكتشاف عالم جديد وعادوا بسفنيم محممة بالذىب والتوابل والأحجار الكريمة.

 Doriotتنسب النشأة الحديثة لرأس المال المخاطر إلى الجنرال الفرنسي  رأس المال المخاطر الحديث:  1-2
الشركة الأمريكية  ARDأول مؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم  1946نة الذي أنشأ س

لمبحث والتطوير المتخصصة في تمويل الشركات الإلكترونية الناشئة، ثم تباطأ نمو رأس المال المخاطر في 
                                                           

الطبعة الأولى، المكتب الجامعي الحديث، الجزائر، رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالمية، محمد براق، محمد الشريف بن زاوي، 1
 .15، ص2014

مجمة – SOFINANCEدراسة حالة -رأس المال المخاطر بديل لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرالسعيد بريش،  2
 .3، ص2007، 5العدد الباحث، 

3 JEAN LACHMANN,CAPITAL-RISQUE ET CAPITAL-INVESTISSEMENT, ed ECONOMICA, France, EDITION 

1, 1999, P:19. 
4
 M.Bertonèche et L.Vickery ,LE CAPITAL RISQUE,(QUE SAIS-JE ?) , PARIS 1987, cité par JEAN LACHMANN, 

CAPITAL RISQUE ET CAPITAL-INVESTISSEMENT, ed ECONOMICA, France, EDITION 1, 1999, P:19. ترجمة ال مع

 وبتصرف
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أوروبا فقد تأسست الذي شيد طفرة كبيرة في عدد المؤسسات المنشأة، أما في  1977السوق الأمريكية حتى عام 
إذ تطور بفضميا رأس المال المخاطر  EVCAالجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر 1983في بروكسل عام 

 .1سنوات منذ إنشائيا 4ممحوظ خلال بشكل 
 

 تعريف رأس المال المخاطر:  -2
 وردت العديد من التعاريف لرأس المال المخاطر، نذكر منيا:

رأس المال المخاطر وسيمة تمويمية لممشروعات الصغيرة والمتوسطة، سواء عند تكوينيا  يعد التعريف الأول: -
أو عند التوسع فييا، والتي تسعى إلى تطبيق أفكار تكنولوجية حديثة لا يتوافر لأصحابيا الأموال اللازمة 

تفعة، وىي لتمويميا وذلك بغرض تحويل ىذه الأفكار التكنولوجية إلى أنشطة تجارية تدر أرباحا مر 
 .2درجة مخاطرىا لارتفاعأو من خلال حقوق الممكية وذلك  بالاقتراضمشروعات يصعب تمويميا 

:ىو كل رأس مال يوظف بواسطة  EVCAحسب الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطرالتعريف الثاني:  -
يا لا نمو قوي لكن باحتمالوسيط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة، تتميز 

 3رأس المال في التاريخ المحدد. استردادتضمن الحصول عمى دخل أو التأكد من 
لكل من المؤسسات الصغيرة  الاستثماريةيعتبر رأس المال المخاطر ممول المشاريع التعريف الثالث:  -

سير ىذه والحديثة، في مرحمة ما بعد الإنشاء، من خلال المساىمة برأس المال، وتقديم الخبرة والمشورة لت
 7طويل الأجل لا تقل مدتو في المتوسط عن  استثمارا، ويعد رأس المال المخاطر في الغالب 4المؤسسات

 5سنوات لكن قد يكون متوسط الأجل إذا دخل في تمويل مشاريع في مراحميا النيائية.
ىو عبارة عن تقنية تمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر ومن أىم الأساليب التعريف الرابع:  -

 بة بالنسالمستحدثة في التمويل، إذ أن ىذه التقنية لاتعتمد عمى تقديم السيولة فقط لممؤسسات كما ىو الحال 

                                                           
اسات المالية المحاسبية مجمة الدر التمويل برأس المال المخاطر وأىم تجاربو في بعض دول العالم، نبيمة قدور، حمزة لعرابي، 1

 .886ص ،2017، العدد السابع ،الإدارية
سمسمة توعية لممستثمر المصري في مجال سوق المال، دليل المستثمر لمفيوم ونشاط رأس المال المخاطر، سامي عبد الباقي، 2

 .5، ص 2010الييئة العالمية لمرقابة المالية، مصر، 
ورقة بحثية مقدمة في الممتقى الدولي حول متطمبات  المؤسسات الصغيرة المتوسطة في مواجية مشكل التمويل،عبد الله إبراىيم، 3

 .        .308، ص2006أفريل  18-17، الشمف، في الدول العربية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتأىيل 
 .16محمد براق، محمد الشريف بن زاوي، مرجع سبق ذكره، ص4
 مام،الإكة العربية السعودية، دار رأس المال المخاطر: نموذج واعد لتمويل المشروعات الريادية في الممممحمد سعد ناصر،  5

 .33ص ،2112



 الفصل الأول: الإطار النظري لرأس مال المخاطر
 

 5 

   روع دون لمتمويل المصرفي بل تقوم عمى أساس المشاركة، فشركة رأس المال المخاطر تقوم بتمويل المش
 .1ضمان العائد ولا مبمغو وبذلك فيو يخاطر بأموالو

من خلال التعاريف السابقة يمكن وضع التعريف التالي: رأس المال المخاطر ىو أداة تمويل مستحدثة ومتميزة عن 
بالخبرة التمويل التقميدي فيي تعتمد عمى مبدأ المشاركة في الأرباح والخسائر، تتخصص في الدعم المالي وأيضا 

والمتابعة لممشاريع والمؤسسات الناشئة أو المتعثرة ذات المخاطر المرتفعة والتكنولوجيا العالية، لفترة زمنية محدودة 
 سنوات، وذلك مقابل الحصول عمى عائد مرتفع نسبيا في المستقبل. 7سنوات ولا تزيد عن  3لا تقل في الغالب عن 

 
                                                                               طرخصائص رأس المال المخا -3

 2أىم خصائص رأس المال المخاطر في ما يمي: استخلاصيمكن 
 ر معظم عمميات رأس المال المخاطر وساطة مالية لحساب المستثمرين؛: تعتبوساطة مالية 
 يستيدف التمويل أعمى الميزانية، اعتمادا عمى الأموال الخاصة عادة، أي المساىمة في الخاصة الأموال :

 رأس المال؛
  رأس المال المخاطر ىو تمويل لأجل محدد من الزمن بيدف تحقيق عائد لمدة طويمة الاستثماراتمتابعة :

عشر سنوات حسب تطور  مالي، حيث أن المستثمرين يبيعون حصصيم بعد مدة تتراوح من سنتين إلى
 المنشأة، من أجل تحقيق أىدافيم بتحصيل قيم مضافة؛

 بالمتابعة التسيرية لمفريق المسير، نظرا لمدعم الكبير الذي يحتاج إليو مسيرو المشاريع المساىمة النشطة :
 لية؛الناشئة من جية وسبب المخاطر العالية للاستثمار من جية أخرى وىو ما يعرف بالمساىمة غير الما

 يعود الخطر العالي للاستثمار المالي إلى الطبيعة الخاصة لممشاريع الناشئة، حيث تكون استثمار خطر :
 المخاطر مرتبطة بالمراحل المبكرة أكبر من المراحل اللاحقة لمنمو.

 
 التمويل برأس المال المخاطر المطمب الثاني:

 مصادر أموال رأس المال المخاطر-1
المؤسساتيون الأجانب، والمؤسسات المالية المحمية، والبنوك، ووكالات التنمية متعددة الأطراف، يمثل المستثمرون 

، والمؤسسات الأطراف، والقطاعين العام والخاصوالمستثمرون الأجانب، وشركات التأمين، والصناديق المالية ثنائية 
ويساىمون في صندوق  الرئيسيون الذين يدعمون المالية الدولية والحكومية، جميعا يمثمون المستثمرون واللاعبون 

المخاطر.                                                                                                          رأس المال 

                                                           
مجمة الباحث  ،-حالة الجزائر-رأس المال المخاطر اتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئةعمية ضياف، كمال حمانة،  1

 .171ص  ،2016جوان  5 عددال الاقتصادي،
اسة حالة المالية الأوروبية الجزائرية در -فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئةمحمد السبتي،  2

 .23،ص2009 ، جامعة المنتوري قسنطينة،رالتسييوعموم  الاقتصاديةمذكرة ماجستير منشورة، كمية العموم -FINALEPلممساىمة
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لال وترتبط مصالحيم ومساىمتيم بطبيعة أعمال رأس المال المخاطر التي تسعى إلى تحقيق أعمى ربحية من خ
 1بنسبة المخاطرة العالية. ارتباطيافي مجالات محددة من النشاط مع  الاستثمار

 أنواع مؤسسات رأس المال المخاطر -2
تمعب ىذه المؤسسات دور الوسيط المالي بين المستثمرين و المنشآت المستفيدة من التمويل، ويمكن إيجاز أشكال 

 2:سات رأس المال المخاطر فيما يميمؤس
وىو الذي يكون مرتبطا بطريقة أو بأخرى بمؤسسات مالية خاصة أو رأس المال المخاطر المؤسساتي:  2-1

المال المخاطر.                                                                        عمومية مكرسة خصيصا لنشاط مؤسسات رأس
الصناعي وىو نشاط الشركات والمجمعات الصناعية الكبرى  أيضا رأس المال ويسمىرأس المال المشترك:  2-2

في رأس المال المخاطر، فزيادة عمى تدخميا كمستثمرين في مؤسسات رأس المال المخاطر، ىناك ثلاثة أوجو أخرى 
              لنشاط المجمعات الصناعية في مينة رأس المال المخاطر:                                                      

مباشرة في المشروع أو المنشأة الناشئة.                                                                     الاستثمار_ 
برأس المال المخاطر.                                                         الاستثمار_ إنشاء فرع خاص متخصص في 

والتي تعني مرافقة إطارات المجمع في إنشاء منشأتيم الخاصة.                                          اقالانبث_ عمميات 
وىو النشاط الممارس بصفة ظرفية أو دائمة من طرف ىياكل صغيرة رأس المال المخاطر غير الرسمي:  2-3

 مستقمة، أو من طرف أشخاص طبيعيين وعائلات غنية.
 :شركات رأس المال المخاطرمبدأ وأساس عمل  -3

أساس عمل شركات رأس المال المخاطر: (11رقم ) الشكل  

 
 

 

 

 

SOURCE JEAN LACHMANN, CAPITAL-RISQUE RT CAPITAL-INVESTISEMENT, EDITION 
ECONOMICA, PARIS, 1999, P17.  

                                                           
 .29، ص2004وزارة المالية، تطبيق تجربة رأس المال المخاطر مع المشروعات الصغيرة والمتوسطة، مصر،  1
عرض تجربة الو.الم.أ -رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، منير خروف، ريم ثوامرية 2

 .8،ص2017، الجزائر،4مجمة التنمية الإقتصادية ، العدد -والدروس المستفادة بالنسبة لمجزائر

المتعاممون في 
رأس المال 
 المخاطر

 

يقدمون رؤوس 
 الأموال

يأخذون 
مساىمة +    

متابعة   

مؤسسات )مشاريع 

(استثمارية  
 المستثمرون 

البحث عن تحقيق القيمة 
 المضافة

 الأمل في مردودية عالية
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                                  1:رن طريق شركات رأس المال المخاطمن الشكل يمكننا تمخيص إجراءات التمويل ع
في مرحمة أولى من نشاط ىذا النوع من الشركات، تقوم ىذه  الأخيرة بتجميع الموارد المالية ومن ىنا تظير قدرة 

المساىمين في ىذه الشركة وميارتيم في تجميع الأموال وجذب المستثمرين. وبعدىا تأتي مرحمة البحث التي يتمثل 
ىدفيا في إدارة ممفات الترشيح التي تقدم من طرف المشروعات الطالبة ليذا النوع من التمويل، ثم يتم تصنيف 

رحمة وكيفية تدخميا في المشروعات المستفيدة وفي المشروعات الأنسب ليذا التمويل وتحديد م واختيارالممفات 
 الاشتراكاتمرحمة الأخرى في إطار ممارسة ىذا النشاط التمويمي تقوم شركات رأس المال المخاطر بإعادة بيع 

 في السوق التمويمي.    اشتراكاتيالمخروج من المشروعات الممولة، لتعيد طرح 
 
 الاقتصاد عمى المخاطر المال برأس التمويل ثرأ -4

، بتقديمو الأموال لنشاطات للاقتصادوزيادة الإنتاجية الإجمالية  لمال المخاطر دورا ميما في تمويل يمعب رأس ا
ثراء الحصيمة الضريبية والمساىمة في التنمية المحمية أكثر خاصة في  2إنتاجية وأكثر إبداعا وخمق مناصب شغل وا 

من خلال قناتين رئيسيتين، تتمثل الأولى في إدخال منتجات وعمميات جديدة عمى السوق، أما  الاقتصاديالنمو 
القناة الثانية فتتمثل في تطوير القدرة عمى تحصيل المعرفة وتحسينيا، من خلال مؤسسات بحث عمومية أو 

وذلك من  الاقتصادير عمى النمو خاصة. وتعد المبيعات إحدى الطرق المستعممة لمعرفة أثر رأس المال المخاط
 اختلافخلال المقارنة بين المؤسسات الممولة عن طريق رأس المال المخاطر وتمك الممولة تقميديا، حيث لا يوجد 

في معدلات النمو قبل التمويل، لكن بعد التمويل يكون أداء المؤسسات الممولة عن طريق رأس المال المخاطر 
قميديا وقد أثبتت الدراسة الإحصائية التي نشرتيا الجمعية الأوروبية لرأس المال أفضل من نظيراتيا الممولة ت

3المخاطر ذلك، كما يوضحو الجدول التالي:
 

 

 

 

 

 

 
                                                           

رأس المال المخاطر الإسلامي مدخل استراتيجي في تمويل المؤسسات المصغرة مع الإشارة ، عبد الفاتح علاوي، أحمد بن قطاف 1
 ،29/06/2013ورقة مقدمة إلى الممتقى الدولي الثاني حول المالية الإسلامية، جامعة محمد البشير الإبراىيمي، يوم إلى حالة الجزائر، 

 .4ص
أطروحة مقدمة لنيل -دراسة مقارنة في الأحكام والتطبيقات المعاصرة-لمخاطرشركة المضاربة وشركة رأس المال اعبد الله بمعيدي،  2

 .111ص ،2017شيادة دكتوراه العموم في الإقتصاد الإسلامي، جامعة الحاج لخضر باتنة ، الجزائر، 
 .33مرجع سبق ذكره، صرأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالمية، محمد براق، محمد الشريف بن زاوي، 3
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 والغير ممولة بتقنية رأس المال المخاطرأداء المؤسسات الممولة  (:11رقم ) الجدول

 المال برأس الممولة المنشآت المقارنة معيار
 المخاطر

 المال برأس الممولة غير المنشآت
 المخاطر

 %14 %35 الأعمال رقم نمو
 %17 %25 الضرائب قبل الأرباح

 %11 %27 الثابتة الأصول
 %13 %14 الأجل طويمة قروض

 %2 %15 الشغل مناصب خمق
 %5 %36 رسممة

 الاقتصاد في شيادة الدكتوراهلنيل  أطروحة ،رة وشركة رأس المال المخاطالمصدر: عبد الله بمعيدي، شركة المضارب
 .111ص جامعة الحاج لخضر، الجزائر، الإسلامي،

 : أسباب المجوء لمتمويل برأس المال المخاطر ومزايا وعيوب التمويل بو لثطمب الثاالم

تتمثل الأسباب التي تدفع إلى المجوء إلى رأس المال المخاطر  :أسباب المجوء لمتمويل برأس المال المخاطر -1
 1:فيما يمي

 مشكمة التمويل التي تواجو المشروعات الصغيرة  يشكل رأس المال المخاطر أحد الحمول اليامة لمجابية
 والمتوسطة عند نشأـتيا؛

  ولمتدليل عمى ذلك نجد أن تمويل المشروعات الاقتصادييساىم رأس المال المخاطر في تحقيق النمو ،
 التكنولوجية يعتمد أساسا عمى رأس المال المخاطر؛

 الاتصالات) تكنولوجيا عات التكنولوجيةساىم رأس المال المخاطر في توفير وظائف جديدة في القطا ،
 تكنولوجيا الأنترنت(؛

  يقوم رأس المال المخاطر بتمويل مشروعات ذات مخاطر مرتفعة لا تقبل عمى تمويميا عادة البنوك
 والمؤسسات المالية المختمفة؛

 نما إمدادىا بالكوادر وال خبرات الفنية لا يقتصر دور رأس المال المخاطر عمى تمويل المشروعات فقط وا 
 والإدارية التي تفتقد إلييا )إعادة الييكمة البشرية والإدارية(؛

  فنجد أن الدول التي تطبق ىذه البرامج  تحتاج إلى رؤوس أموال  ،الاقتصادييقوم بدعم برامج الإصلاح
ذات طبيعة خاصة تقدميا مؤسسات رأس المال المخاطر، وتقديم الدعم لمؤسسات القطاع العام 

 صة والتي تحتاج إلى ىيكمة مالية وفنية؛ المخوص
                                                           

 .381ثوامرية، منير خروف، مرجع سبق ذكره، صريم  1
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   تساىم مؤسسات رأس المال المخاطر في توفير الدعم المالي والفني والإداري لممؤسسات المتعثرة وجذب
 إلييا. الاستثمارات

 
 مزايا وعيوب التمويل برأس المال المخاطر:-2

 1يمي:يا وعيوب يمكن إيجازىا فيما أسموب التمويل برأس المال المخاطر عمى مزا يشتمل
 المزايا: 2-1
 الأرباح من نسبة وتأخذ الأصميين، المؤسسة لأصحاب شريكة تكون  المخاطر رأسمال شركة أن حيث : المشاركة -
  سنويا. الإدارية المصاريف مقابل 2,5% إلى بالإضافة 30%-15% من
 الحصة تباع لا حيث الأجل الطويمة لممشاركة المجال تفتح وىي حصوليا، حالة في الخسارة من جزءا تتحمل كما
 الأجل. قصيرة الديون  في يتوفر لا وىذا النمو و الإنتاج عمى قادرة وتصبح الشركة تستوي  أن بعد إلا
 وذات المخاطر عالية تكون  الجديدة يعالمشار  من فكثير الواعد المشروع لاختيار فرصة الممول أمام :الانتقاء -

 المؤسسات عن المؤسسات)البنوك( تبحث القرض حالة في بينما أصوليا قيمة رفع عمى قادرة وعالية، متوقعة أرباح
 . ابتكار طاقات تمتمك تعد لم التي الكبيرة لممؤسسات القروض تمنح فيي بالتالي و السداد عمى القادرة أي المميئة

 أي انتياء فبعد واحدة دفعة عمى ليس و مراحل عمى يتم أنو المخاطر برأسمال التمويل خصائص من :المرحمية -
 و المنجزة الأعمال نتائج عرض في الاستثمار لصدق ضمان ىذا وفي الممول إلى جديد من المستفيد يمجأ مرحمة
 الخسائر. تراكم قبل و المشروع فشل عند جديدة، فرص إعطاء شأنو من ىذا

 الخسائر في المشاركة إلى إضافة المخاطر مختمفة مشاريع عدة عمى تمويمو يوزع أن لمممول يمكن :يعالتنو -
 . العواقب مأمونة غير مغامرات في الدخول المشروع تجنب الشريك من المراقبة أن عمى فضلا منيا يقمل فذلك

 عمى يتجرأ لا والتي المخاطر مرتفعة مشاريع تمويل عمى قادر التمويل من النوع ىذا إن :التطوير و التنمية -
 كأبل " مبتدئة شركات تمويل في ىذا ثبت وقد المرتفع، بالعائد الخطر ىذا ويعوض القادرون، الرواد إلا خوضيا

 ليا تتحمس ولم مجيولة عمييا القائمة التقنيات وكانت " وغيرىا وجينيتيك اكسبريس وكومباتولميدرال وميكروسوفت
 . ميديةالتق التمويل مصادر

 تطرح أو حققتو ما المستثمرين من العديد فيجذب ، الشركة تستوي  أن إلى الشراكة تستمر :الممكية قاعدة توسيع -
 . جديدة أخرى  مشاريع المال رأس ارتفاع من العائد ويمول ، كأسيم

 المؤسسات ىذه تممك لا الإنشاء مرحمة ففي والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في الكبير دورىا إلى إضافة 
 رأسمال مؤسسات لكن ضمانات دون  ليا قروض تقديم عن تمتنع البنوك أن ،كما اللازمة الأموال من الكافي القدر

     . الإنشاء مرحمة خلال المخاطر ارتفاع رغم المؤسسات ليذه يمزم ما تقدم المخاطر
  

 

                                                           
 . 11،11ص ص ،مرجع سبق ذكره السعيد بريش،1
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 :يمي فيما إيجازىا فيمكن عيوبيا اأم: العيوب 2-2
 (؛ المشروع مسار توجيو في والتدخل القرارات في )كالمشاركة المشاركة عن لممخاطرين المتولدة الحقوق  -

 بطبيعة ننسى لا أن ينبغي لكن ) المخاطرين حصص لاسترداد المشروع نجاح حالة في ، مرتفعة لغامب تطمبت -
 ، الإنشاء وقت المخاطرون  قبميا التي ةالمجازف مقابل المبالغ ىذه تعتبر حيث ، العدالة ميزان يقيم ما ذلك ان الحال

 .( المشروع في بيا شاركوا التي مأموالي كافة لفقدان تعرضيم أن الممكن من كان التي و
 

 المبحث الثاني: مقاربة رأس المال المخاطر بالمنظور الإسلامي                                                                    
بقدر ما ىو تنبيو لجانب ىام تم التغافل ، مجال الصيرفة الإسلاميةرأس المال المخاطر ليس بالآلية الجديدة في    

تم التطرق في ىذا المبحث إلى رأس المال المخاطر في البنوك الإسلامية يمن ىذا س وانطلاقافي الواقع. عنو 
                          وكيفية التعامل بو.                                     

 المطمب الأول: رأس المال المخاطر الإسلامي 
 
   تعريف رأس المال المخاطر الإسلامي                                                                                              -1

، وأداة مالية أقرب إلى الفكر الإسلامي لأنيا رأس مال يشارك 1ىو مصدر تمويمي قائم عمى غير أساس المداينات
 .2محدد مسبقا والذي يعتبر ربا محرم شرعا ثابتفي الربح والخسارة وليس دينا يحصل عمى سعر فائدة 

 
                                                                          خصائص رأس المال المخاطر الإسلامي  -2

                            3تتعارض مع الشريعة الإسلامية ىي:رأس المال المخاطر يتميز بثلاث خصائص بعد تنقيحو من أي تطبيقات 
_ الخاصية الأولى: ىي أن رأس المال المخاطر ىو في أغمبو ممكية تشارك في الربح والخسارة، رغم أن شركات 

الأموال بخلاف الممكية مثل الأوراق المالية  لاستثمارخدم أشكال أخرى رأس المال المخاطر المعاصرة ربما تست
          القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية، ومنيا السندات التي ىي نوع من الديون؛                                                         

لتطبيق يتوجو نحو تمويل المشروعات الصغيرة وذات _ الخاصية الثانية: ىي أن رأس المال المخاطر بالتعريف وبا
                  الأفكار الإبداعية والتمويل في المراحل الحرجة؛                                                                                

كانوا أفراد أو شركات أو صناديق، _ أما الخاصية الثالثة والأخيرة: ىي أن أصحاب رأس المال المخاطر سواء 
فإنيم يشترطون المشاركة في الإدارة وفي العمل حرصا منيم عمى مساعدة ومراقبة الشركاء الذين حصموا عمى 

                                                           
 .149، ص2004الأولى، دار النفائس، الأردن،  ، الطبعةمؤشرات الأداء في البنوك الإسلاميةإبراىيم عبد الحميم عبادة،  1
من بحوث المؤتمر العممي السنوي الرابع عشر، رأس المال المخاطر لمتعاون بين المصارف الإسلامية، ، محمد عبده محمد مصطفى2

                                                                                                                                                                                           .                                        1589الإمارات العربية المتحدة، المؤسسات المالية الإسلامية، ص
 .6161، 1611سابق، ص صالمرجع المحمد عبده محمد مصطفى،  3
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الأموال لصالحيم عمى  استخدامعكسية بمعنى إساءة الشركاء  اختياراتتمويل وحتى لا تحدث مخاطرة أخلاقية أو 
 ر.حساب أصحاب رأس المال المخاط

 

 الإسلامي آفاق التعامل برأس المال المخاطر  -3
                                                                                                            

ودمجا في السوق الدولية، وتيتم المؤسسات الدولية والإقميمية في بنك "تشات  راابتكاأصبحت البنوك الإسلامية أكثر 
مان بنك" في سويسرا بمعرفة الفرص التي يوفرىا السوق الإسلامي لإدخال منتجات إسلامية جديدة إلى جانب زيادة 

لمخاطر وتطورىا الإسلامية المماثمة لرأس المال ا الاستثمارفإن صعود عقود  التمويل الإسلامي لممشروعات،
، 1يتطمب نمو وتطوير التمويل الإسلامي بشكل عام، وىذا الأخير لا يزال يواجو تحديات يجب عميو التغمب عمييا

فالعمل المصرفي الإسلامي يتطمب تأىيلا خاصا وكفاءات إدارية مدربة )بما أن أنشطتيا التمويمية تختمف عن 
شكمة من خلال تنظيم الدورات المتخصصة وورش العمل بالتعاون المصارف التقميدية (، ويتم علاج ىذه الم نشاط

مع الييئات الدولية مثل: المجمس العام لمبنوك الإسلامية ومعيد التدريب بالبنك الإسلامي لمتنمية لتطوير الكفاءات 
 .2الممولة بالمضاربة، المشاركة الاقتصاديةالكفيمة بدراسة ومتابعة المؤسسات 

 
 المصارف الإسلامية في دعم رأس المال المخاطر ومبادئ تكييفو بالصيغ الإسلاميةلثاني: دور ا بالمطم

 
دور المصارف الإسلامية في دعم رأس المال المخاطر                                                   -1

                                                          تعتبر المصارف الإسلامية الوسيمة التمويمية لرأس المال المخاطر ويلاحع ذلك من خلال:   
المصارف الإسلامية عمى صيغة المضاربة والمشاركة في تمويميا والتي تعتبر من آليات رأس المال  اعتماد -

 المخاطر؛
لا تكون أموال المصرف الإسلامي مستحقة أو واجبة الأداء إذا كانت حالة المشروع لا تسمح بذلك عمى  -

 الخاصة؛أنيا أصبحت تشكل جزءا من أموالو  اعتبارىا
لا تتوقف مشاركة المصرف الإسلامي عمى الجانب المالي، إنما تكون مصحوبة بالمتابعة والنصح، خاصة  -

 .3شروعبعة الإيجابية المستمرة لممإذا تبنى المصرف سياسة المتا

                                                           
1Said el mezouari, Salma arbi, le financement islamique-et le capital risque, revue d’études en 
management et finance d’organisation, N°4 décembre 2016, université Hassan 1ER, MAROC,p13. 

رسالة فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر: دراسة حالة تونس، المغرب، الجزائر، سمير سحنون،  2
 .268،ص2013لنيل شيادة الدكتوراه في العموم الإقتصادية، رسالة منشورة، جامعة أبي بكر بمقايد، الجزائر، 

مجمة  ،المصارف الإسلامية في تمويل القطاعات التنموية واقع رأس المال المخاطر في، جيلالي بوزياني، الصادق بوشناقة 3
 .34، ص2015جوان  4الإقتصاد والتنمية، العدد 
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لمال المخاطر الإسلامي:                                   وىناك سببان أساسيان يدفعان لمبحث عن الإطار العام لرأس ا
لمعالم الإسلامي، فضلا عن إسيامات رأس المال المخاطر التي سبق  الاقتصاديةيتمثل في الحالة السبب الأول 

ق يتمثل في أن تمويل المؤسسات عند إنشائيا عن طري السبب الثانيوأن تم الإشارة إلييا في المبحث الأول، أما 
رأس المال المخاطر عبارة عن الشكل الكلاسيكي لمتمويل عن طريق المضاربة، ليس فقط بسبب العلاقة بين 

أمواليم، بينما  استثمارالطرف الذي يمنح التمويل والمستفيد، ولكن أيضا لأن المستثمرين بإمكانيم تحديد كيفية 
 .1المرفقة بمخاطرة عالية الاستثماراتأيضا لتمويل  استعمالياالمضاربة ىي أداة أخرى يمكن 

 مبادئ تكييف رأس المال المخاطر بالصيغ الإسلامية -2

  يبدو من خلال الصيغة العامة والإجراءات التي يتم بيا رأس المال المخاطر أنو لا يخل بالمبدأ العام في
في الربح والخسارة، وىو المبدأ المتفق عميو وبالتالي لا  الاشتراكالإسلامي )الغنم بالغرم( أو  الاستثمار
                                           ؛ىذا العقد من ىذه الزاوية غبار عمى

   با في التمويل أخدا وعطاءا، وميما تعددت التعامل بالر  استبعادالمبدأ الثاني الذي يجب إدخالو ىو
  ؛طر أو رواد الأعمال أو المساىمينالأطراف المشاركة في العممية سواء كانت شركات رأس المال المخا

   ميا مباحة غير محرمة أي الأعمال والمنتجات التي يتم تموي الاستثمارالمبدأ الثالث وىو أن يكون محل
     ؛وتنوع، وميما طال وتعددت مراحمو الاستثمارميما تعدد مجال 

  بالنسبة لمبدأ الغنم بالغرم يقتضي خلافا لممصرف التقميدي الذي يقوم عمى القرض والإقراض بفائدة
مونة، وبالتالي لابد من دخول عامل آخر وىو عامل أخلاقي وىو وجوب الموازنة بين الحقوق مض

ونتائجو وىو ما يسمى بإدارة المخاطر) ليس الغرض من ىذا إسقاط المخاطرة  الاستثماروبين  والالتزامات
نما لا  .2قميميا إلى أقصى حد ممكن(بد من توا 

 ر في إطار البنوك الإسلاميةتطبيق رأس المال المخاط المطمب الثالث:

                                        العقود الإسلامية الممكن تطبيقيا في سوق رأس المال المخاطر                                                                      -1
الإسلامي، والشكل التالي يوضح  الاقتصادالربح والخسارة في  اشتراكرأس المال المخاطر قريب جدا من مفيوم  

في إطار رأس المال  لة بالأجرة(ا) مضاربة، مشاركة، مزارعة، مغارسة، وك تطبيق العقود الإسلامية الأساسية
 المخاطر.   

 
    

                                                           
 .81ص مرجع سبق ذكره، محمد براق، محمد الشريف بن زاوي، 1
ورقة مقدمة في مؤتمر المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول،  المال المخاطر منظور إسلامي، التمويل برأسصحراوي مقلاتي،  2

 .20،الإمارات العربية المتحدة، ص2009جوان 30-ماي21الجزائر، 
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 : تطبيق العقود الإسلامية في إطار رأس المال المخاطر(12)الشكل رقم 

 مضاربة مشتركة / مشاركة/ وكالة بالأجرة                          مضاربة/ مشاركة /مزارعة /مغارسة       

 

 

 

 

 وكالة بالأجرة /الأجرة عمى العمل                                                                        
 .33، ص2114، الطبعة الأولى، المكتب الجامعي الحديث، الجزائر، محمد براق، محمد الشيف بن زاوي، رأس المال المخاطر المصدر:

 
خلال الشكل السابق يظير أن العلاقة بين مؤسسة رأس المال المخاطر والمستثمرين يمكن أن تكون عن طريق  من

المضاربة المشتركة أو المشاركة أو الوكالة بالأجرة أو مزيج من العقود الثلاثة. وفي حالة العلاقة بين مؤسسة رأس 
عقد المشاركة، والذي يتضمن المساىمة بالأموال  عمالاستالمال المخاطر و المؤسسة المستفيدة من التمويل يمكن 

و/أو العمل  والميارة  و/أو السمعة )الوجوه( بالإضافة إلى بعض الشروط اللازمة لتكون ىذه العقود مطابقة 
التي يتم تبنييا من قبل مؤسسة رأس المال المخاطر والمؤسسة  الاستثمارلمشريعة الإسلامية كطبيعة وطريقة 

 من التمويل، والتي يجب احتراميا.المستفيدة 
في المفيوم رأس المال المخاطر، عند لجوء مؤسسة رأس المال المخاطر إلى  ةيدخل عقد الوكالة بالأجر  

كون ىؤلاء عبارة عن مختصين في القطاع المستثمر فيو(، وذلك من أجل مسيرين/مؤسسات خارجية )عادة ما ي
رشاد المؤسسة المستفيدة من التمويل. كما يمكن  عقود إسلامية أخرى، عندما تكون المؤسسة  استعمالمساعدة وا 
 .1فلاحي كعقود المزارعة والمغارسةالممولة عن طريق رأس المال المخاطر تنشط في القطاع ال

 استعمال تقنية رأس المال المخاطر في تثمير أموال الزكاة -2
تتطمب عممية التمويل عن طريق رأس المال المخاطر ثلاثة مدخلات أساسية تتمثل أساسا في رأس المال، وسيط 
مالي خاص متمثل أساسا في مؤسسة رأس المال المخاطر وأخيرا المقاولون. ولتثمير أموال الزكاة عن طريق ىذه 

ية وجب تحديد ىذه المدخلات وذلك وفقا لضوابط الشريعة الإسلامية التي تضبط الركن الثالث من أركان التقن
 الإسلام كما يتم توضيحو في الشكل وشرحو فيما يمي:                    

 

 

                                                           
 .84، 83مرجع سبق ذكره، ص ص محمد براق، محمد الشريف بن زاوي، 1

 مستثمرون
مؤسسة رأس المال 

 المخاطر
المؤسسة الممولة عن 

لمخاطراطريك رأس المال   

 مسير خارجي
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 : اعتماد تقنية رأس المال المخاطر في تثمير أموال الزكاة(13الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، 2114، الطبعة الأولى، المكتب الجامعي الحديث، الجزائر، يف بن زاوي، رأس المال المخاطرر محمد براق، محمد الش :المصدر
 .36ص
  

غالبا ما تحصل مؤسسات رأس المال المخاطر عمى رأس المال اللازم الموجو لمتمويل من  :مصادر الأموال
المساىمين فييا والمتمثمين عادة في مؤسسات التأمين، البنوك، وبعض المؤسسات الخاصة فضلا عن اليبات 

عمى إقتصاد الدولة.                                 والتمويل المذين تقدميما الحكومة بيدف دعم ىذه التقنية من التمويل لما ليا أثر إيجابي
تقنية التمويل عن طريق رأس المال المخاطر كآلية لتثمير أموال الزكاة يعطي نظرة واضحة عن مصادر  استخدام

في التمويل، لكن لا يمكن لمييئات المسؤولة عن عممية جمع أموال الزكاة تقديميا   استخدامياالأموال التي سيتم 
اشرة لمؤسسة رأس المال المخاطر، إذ يجب تمميكيا مسبقا لإحدى مصارف أموال الزكاة الثمانية، شرط أن يتم مب

 في مؤسسة رأس المال المخاطر بيدف تثميرىا. استثمارىا

أموال الزكاة شرط استثمارىا في مؤسسة رأس المال المخاطر  تقديم :المساىمون في مؤسسة رأس المال المخاطر 
لا يتناسب مع جميع مصارف الزكاة، فقد يتناسب فقط مع الفقراء، المساكين، العاممين عمييا والغارمين، بحيث يتم 

رفع رأس تقديم أموال الزكاة إلى ىؤلاء عمى وجيين، عند تأسيس مؤسسة رأس المال المخاطر لأول مرة أو عند 

1مماول   

2مماول   

3مماول   

 

 nمماول

مؤسسة رأس 

 المال المخاطر

المساهمون محدودو 

المسؤولية في 

مؤسسة رأس المال 

 المخاطر

1مساهم   

2مساهم   

3مساهم   

 

   n مساهم  

 

 

 

 

 

 

 

 

مصادر 

الأموال:    

 أموال الزكاة

يدون من مماولون مستف

ةأموال الزكا  

 مسير
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ماليا من خلال إدخال مساىمين جدد، وأيضا في حالة ما إذا تشكمت لدى مؤسسة رأس المال المخاطر سبق وأن تم 
إنشاؤىا ديون وعجزت عن تسديدىا، حصول ىذه الفئات عمى حصة في مؤسسة رأس المال المخاطر يمنحيا حق 

 كاة. رقابة يمكنيا إيكالو إلى المؤسسة القائمة عمى جمع أموال الز 

يمكن لصناديق رأس  :المستفيدون من التمويل عن طريق صناديق رأس مال المخاطر رأس ماليا من أموال الزكاة
المخاطر التي يعود رأسماليا إلى أموال الزكاة تقديم التمويل لمشاريع استثمارية يقدميا مقاولون يدخمون ضمن  مال

المصارف الثمانية لمزكاة، والتي قد يكون أنسبيا المساكين والفقراء. كثيرا ما يتوافق التمويل عن طريق رأس المال 
لأخير الذي يقترن في كثير من الأحيان مع التعميم، مما يفرض المخاطر مع المشاريع القائمة عمى الإبداع، ىذا ا

عمى المؤسسات القائمة عمى جمع أموال الزكاة تخصيص جزء منيا لإنفاقو عمى تعميم الفقراء والمساكين، بغرض 
 مشاريع متميزة أو العمل ضمن ىذه المشاريع ليكون عنصرا فاعلا في اقتراحتكوين شباب واعي ومتعمم وقادر عمى 

المجتمع. تعمل مؤسسة رأس المال المخاطر التي يستفيد مساىموىا من أموال الزكاة عمى تقييم المشاريع وانتقائيا 
 .1متمثل في فئتي الفقراء والمساكينأخدا بعين الاعتبار المعيار الاجتماعي ال

 استعمال تقنية رأس المال المخاطر في تفعيل أموال الوقف -5
 

الكتمة النقدية التي يمتمكيا الصندوق  الاعتباريقتضي استثمار أموال الوقف بتقنية رأس المال المخاطر الأخذ بعين 
الوقفي، من أجل رسم السياسة الاستثمارية التي تأخذ بالحسبان المدى المتوسط والطويل وتنويع المحفظة 

ي أن يستثمر في مؤسسات رأس المال المخاطر عن الاستثمارية من أجل تسيير المخاطر وبإمكان الصندوق الوقف
طريق المضاربة، المشاركة أو الوكالة بالأجرة، بعد التأكد من أن مجال الاستثمار بأموال الوقف في مؤسسات رأس 
المال المخاطر مشروعا، وأن المجال الذي ستستثمر فيو أمواليا موافقا لشروط الواقفين، وييدف لتحقيق عوائد دورية 

 بة مع مراعاة أن يكون غير مخالفا لأحكام الشريعة الإسلامية، وأن يكون منافسا لغيره وتختار مؤسسات رأسمناس
                                          المال المخاطر المشاريع التي ستستثمر فييا وفقا لأىداف صندوق الوقف.                                                             

الأموال الوقفية بتقنية رأس المال المخاطر توليد أرباح وعوائد وخمق ثروة إضافية تسمح بزيادة  استثماروينتج عن 
رأس مال الصندوق الوقفي، حيث يتم التوزيع العائد المحقق عمى الجيات الموقوف عمييا بحسب أىداف الصندوق 

 :التاليف باستخدام رأس المال المخاطر في الشكل ، ويمكن تمخيص آلية تفعيل أموال الوق 2الوقفي
 

 

                                                           
مجمة الأكاديمية لمدراسات لتثمير أموال الزكاة والوقف في الجزائر،  كأداةرأس المال المخاطر الإسلامي محمد الشريف بن زاوي، 1

 .19،20، ص ص2016، جامعة أم البواقي الجزائر، جوان 16والإنسانية، العدد  الاجتماعية
رسالة ماجستير منشورة، ، -الأوقاف الجزائرية استثمارسة حالة درا-رأس مال المخاطر كنموذج لتفعيل أموال الوقفآسيا عناب،  2

 .93،94العربي بن مييدي، أم البواقي الجزائر ، ص ص  ، جامعةالاقتصاديةكمية العموم 



 الفصل الأول: الإطار النظري لرأس مال المخاطر
 

 16 

 أس المال المخاطرتفعيل آلية الوقف باستخدام ر  (: 04الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

رسالة ماجستير منشورة، كمية ، -الأوقاف الجزائرية استثمارسة حالة درا-رأس مال المخاطر كنموذج لتفعيل أموال الوقفآسيا عناب،  المصدر:
 .94ص ، مييدي، أم البواقي الجزائر ، جامعة العربي بنالاقتصاديةالعموم 

 

 

 

 

  

 

 

 

 صندوق الولف

 مؤسسات رأس المال المخاطر

3مشروع  4مشروع   2مشروع   1مشروع    

 تحميك العوائد
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 المبحث الثالث: الدراسات السابمة
 ( ،1161دراسة محمد الشرٌف بن زاوي :)أموال الزكاة والولف في  رأس المال المخاطر الإسلامي كآلية لتثمير

تم هذه الورلة البحثٌة دراسة سوق رأس المال المخاطر الإسلامً كآلٌة لحشد مدخرات المإسسات الجزائر، 

أموال الولف فً الجزائر، وكنتٌجة تم  المستثمرٌن الجزائرٌٌن المسلمٌن وتفعٌل كل من صندوق الزكاة وتثمٌر

التوصل إلٌها أن تمنٌة رأس المال المخاطر له جذور متؤصلة فً التموٌل الإسلامً فتمرٌبا كل الممارسات 

الأساسٌة فً هذه التمنٌة ممبولة من وجهة نظر الشرٌعة الإسلامٌة، وٌكمن الهدف فً كٌفٌة تفعٌل صندولً 

 لالا من اعتماد آلٌة رأس المال المخاطر.الزكاة والولف فً الجزائر انط

  دراسة أجنبٌة) SAID EL MEZOUARI et SALMA ARABI 1161:)                              

حول رأس المال  تم التطرق فً هذه الممالة إلى إجراء دراسةالتمويل الإسلامي ورأس المال المخاطر      

الإسلامً المضاربة، بإبراز نماط التمارب والاختلاف بٌن التمنٌتٌن فً المخاطر للتموٌل التملٌدي وأداة التموٌل 

ضوء خصوصٌة الصناعة المالٌة الإسلامٌة، وتم التوصل إلى: أن هنان تمارب كبٌر بٌن رأس المال المخاطر 

ومفهوم المضاربة اللذان ٌعتمدان على نفس المفهوم والمبادئ وعلٌه ٌمكن للبنون الإسلامٌة والتموٌل 

 والتطور فً الدول الغربٌة. الانتشارسلامً الإ

 (1161دراسة محمد سعد الناصر ) رأس المال المخاطر: نموذج واعد لتمويل المشروعات الريادية في المملكة

 .بحث مكمل لمرحلة الماجستٌرالعربية السعودية، 

ٌتوافك مع  استثماريالهدف من هذه الدراسة توضٌح أهمٌة رأس المال المخاطر كبدٌل تموٌلً، ونموذج 

الشرٌعة وٌساهم فً إدارة منظمة للمخاطر الكبٌرة التً تواجهها المشروعات الجدٌدة، وكذلن دراسة والع 

 صناعة رأس المال المخاطر فً المملكة العربٌة السعودٌة ممارنة بوضعها فً الدول المتمدمة.

من نموذج التموٌل بالمشاركة فً الفمه أن نموذج رأس المال المخاطر لرٌب  -وأهم النتائج تمثلت فً: 

وعمود تموٌل رأس المال المخاطر  استثماراتالإسلامً وٌفضل البعض إٌجاد هٌئة رلابة شرعٌة تضمن توافك 

رأس المال المخاطر فً العالم  للاستثماراتتعد المملكة المتحدة ثانً أكبر سوق  –مع الشرٌعة الإسلامٌة. 

ف أمام نشاطه فً المملكة مثلا للة وعً المستثمرٌن بؤهمٌته وعدم توافر ولكن هنان عدد من العوائك تم

 البٌانات وللة الخبرات لإدارة رأس المال المخاطر.

 ( ،ً1112دراسة صحراوي مملات" :) ،"ورلة بحثٌة ممدمة إلى التمويل برأس المال المخاطر منظور إسلامي

.                                                                                       مإتمر المصارف الإسلامٌة بٌن الوالع والمؤمول

هدفت الدراسة إلى إبراز أن أداة رأس المال المخاطر ٌمكن أن تكٌٌف بإدخال التعدٌلات اللازمة شرعا وأنها 

                                                          غٌر بعٌدة عن الأدوات المالٌة الإسلامٌة التً تطبمها البنون الإسلامٌة. 

      وتوصل إلى أنه ٌمكن تكٌٌف رأس المال المخاطر من زاوٌتٌن:                                                                       

                                                                         زاوٌة ممارنته بمنتجات مالٌة إسلامٌة لائمة أو تملٌدٌة.             -

ومن زاوٌة إدخال تعدٌل ناتج عن نمد إسلامً متجاوز له فً صٌغته الحالٌة، كما ٌجري فً البلاد التً لا  -

 .بنظام الالتصاد الإسلامً

صناعة المالية الإسلامية، بحيث يعتبر نموذج ستضيف دراستنا الحالية إلى ما سبق مقاربة رأس المال المخاطر لم
في التمويل المشتمل عمى مبدأ المشاركة في تحمل المخاطر.        اشتراكمثالي لمتمويل الإسلامي لأنو وسيمة 

وسيتم في ىذه الدراسة عرض العلاقة الوثيقة بين رأس المال المخاطر التقميدي ورأس المال المخاطر الإسلامي    
ضاربة والمشاركة( من حيث المبدأ وأن كمييما يمتزمان بمبدأ مشاركة المخاطر بدلا من نقل المخاطر أو )آليتي الم

 حينما يتوافق مع الشريعة الإسلامية.  للاستثمارتحويميا، مما يجعميا أداة مثالية 
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 خلاصة الفصل:

يتضح لنا من خلال ما جاء في ىذا الفصل أن رأس المال المخاطر أسموب تمويمي يوجو لمساعدة المشاريع    
والمؤسسات الناشئة وتدعيم الأفكار الإبداعية بطريقة مميزة فيو يجمع بين تقديم النقد وتقديم الدعم الفني 

قت غير مضمون وغير محدد مسبقا)نسبة والاستراتيجي والتسويقي والإداري مقابل عائد مرتفع وفي نفس الو 
المخاطرة عالية(، فيمكن اعتباره تقنية خاصة مستحدثة تواكب ىذا العصر الذي يتميز بالمنافسة والتكنولوجيا 

                      السريعة.                                                                                                                  
لتقنية رأس المال المخاطر جذور متأصمة في التمويل الإسلامي، فتقريبا كل الممارسات الأساسية في ىذه التقنية 

الإسلامي كآداة لحشد مدخرات وتطبق تقنية رأس المال المخاطر  مقبولة من وجية نظر الشريعة الإسلامية،
لخمق ثروة إضافية  استثمارىافي صناديق رأس المال المخاطر ثم  مين) أموال الزكاة وأموال الوقف(المستثمرين المسم

 ومساعدة الفقراء والمساكين.
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 تمييد

بعد عرض رأس الماؿ المخاطر في الفصل الأوؿ بصفة عامة، سيتـ تخصيص ىذا الفصل لدراسة تجربة رأس 
في السوؽ  الموجوديفلمتعامميف تحديد امع ، وتتبع تطور ىذا النشاط المالية الجزائرية ةفي البيئ اؿ المخاطرالم

المالية للاستثمار  وسنختار المؤسسة والتركيز عمى تحميل وتقييـ النشاط عمى مستوى أحد ىؤلاء المتعامميف
نظرا لتأكيد العديد مف الباحثيف  الإسلامي التمويل ا إلىوسيتـ التطرؽ أيض .SOFINANACEوالتوظيف 

الماؿ المخاطر بصيغ التمويل الإسلامي المشارؾ لمنظر في إمكانية جعل تقنية رأس  والمنظريف عمى ضرورة مقاربة
، مع تقديـ جممة مف التوصيات لإقامة سوؽ رأس ماؿ مخاطر إسلامية في البنوؾ الإسلامية تمارس ىذه التقنية

 :وقد تـ تقسيمو كما يمي الجزائري. الاقتصاديتجيا الواقع ا مجموعة مف الدوافع أنالجزائر التي فرضتي

                                            ئري الجزاالتنظيم العام لسوق رأس المال المخاطر ف المبحث الأول:
                    مقاربة التمويل الإسلامي بتقنية رأس المال المخاطر                                                     المبحث الثاني:

ببنك  ومقارنتو SOFINANCEرأس المال المخاطر عمى مستوى شركة ب التمويل دراسة تجربةالمبحث الثالث: 
         البركة الإسلامي
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                                                                                                     المبحث الأول: التنظيم العام  لسوق رأس المال المخاطر في الجزائر  
الجزائر    ة بالدوؿ الأوروبية، فتعود تجربةيعتبر ظيور صناعة رأس الماؿ المخاطر في الجزائر حديث النشأة مقارن

 عرض في ىذا المبحثولمتفصيل أكثر سيتـ في سوؽ رأس الماؿ المخاطر إلى بداية تسعينيات القرف الماضي، 
نشاط رأس الماؿ المخاطر في السوؽ الجزائرية في المطمب الأوؿ وفي المطمب الثاني مؤسسات سوؽ رأس الماؿ 

نشاط ال عوائق ممارسة ىذاو  التي حققتيا ىذه المؤسسات مزاياالر في الجزائر أما المطمب الأخير يتضمف المخاط
                                          .في الجزائر

 رأس المال المخاطر في السوق الجزائرية  المطمب الأول: نشاط

 مفيوم ونشأة رأس المال المخاطر في الجزائر  -1
  ر بالنسبة لممشرع الجزائري مفيوم رأس المال المخاط  1-1

ماؿ ال، يعرؼ المشرع الجزائري شركات رأس 2006جواف 24الصادر بتاريخ  11-06في الفصل الأوؿ مف القانوف 
ي كل عممية تتمثل في تقديـ حصص مف الاستثماري بأنيا الشركات التي تيدؼ لممشاركة في رأس ماؿ الشركة، وف

                                                                                       .1النمو أو التحويل أو الخوصصة أو شبو خاصة لمؤسسات في طور التأسيسأمواؿ خاصة أو 
ستثماري، دد كيفيات تدخل شركة رأس الماؿ الاوقد ركز المشرع عمى مراحل نمو المؤسسة موضوع التمويل كما ح

    2:والتي تتمثل فيما يمي

حمة رأس الماؿ المخاطر، الذي يشمل رأس الماؿ الموجو لتمويل المؤسسات في مرحمة قبل الإنشاء وفي مر  -
                                                                                                        ؛الإنشاء

                                                                                                               ؛موجو لتنمية المؤسسة بعد إنشائيارأس ماؿ النمو، ال –
                                                                                                   ؛رأس ماؿ التحويل –

 بالإضافة إلى عمميات استرجاع مساىمات و/أو حصص يحوزىا صاحب رأس ماؿ استثماري آخر.

ر مف خلاؿ تعريف المشرع الجزائري أنو حصر عمميات التمويل عف طريق رأس الماؿ المخاطر في المرحمتيف يظي
الأوليتيف مف مراحل نمو المؤسسة والمتمثمتيف في مرحمة ما قبل الإنشاء ومرحمة الإنشاء. غير أف تعريف رأس ماؿ 

فى مع التعريف الذي اعتمدتو الدراسة باعتبار أف المخاطر في ىذه الدراسة كاف أوسع، ولأف تعريف المشرع لا يتنا
المشرع الجزائري لـ يميز بيف مراحل التمويل عف طريق رأس الماؿ الاستثماري مف حيث الضوابط والتحفيزات، فإنو 
يمكف اعتبار أف كل الضوابط المفروضة و التحفيزات الممنوحة لممؤسسات التي تموؿ عف طريق رأس الماؿ 

 .تمويل عف طريق رأس الماؿ المخاطرنفسيا المطبقة عمى المؤسسات التي تكتفي بالالاستثماري ىي 

                                                           
 والمتعمق بشركات رأس الماؿ الاستثماري. 2006جواف  24المؤرخ في  11-06رقـ  القانوف  مف 03والمادة  02المادة   1
 .93ص  مرجع سبق ذكره، ،-تجارب ونماذج عالمية-رأس المال المخاطر براؽ، محمد الشريف بف زاوي، محمد 2



 حالة دراسة – الإسلامية البنوك في بالتمويل ومقارنته الجزائر في المخاطر المال رأس واقع: الثاني الفصل

  الإسلامي البرمة وبنل SOFINANCE شرمة
 

 22 

 :رسوق رأس المال المخاطر بالجزائ نشأة 1-2
                                                                                                                  

اضي، حيث قاـ الاتحاد يعتبر ظيور رأس الماؿ المخاطر في الجزائر حديثا، ويعود إلى بداية تسعينات القرف الم
 مؤسسة المالية الجزائر الأوروبية لممساىمة إنشاءالأوروبي بيدؼ توفير أدوات تسيل انطلاؽ المنشآت الأوروبية، 

(FINALEP)  نشاط رأس الماؿ الخاطر في الجزائرفي الجزائر. ىذه الأخيرة كانت أوؿ مؤسسة تمارس .        
لى غاية منتصف سنة  مارست مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري الجزائرية نشاطيا في ظل غياب ، 2006إلا أنو وا 

قانوف خاص يؤطره.                                                                                             
، 2006واف ج 24يفصل بينيما تاريخ  بالجزائر،رأس الماؿ المخاطر  الجزء مرحمتي نشأةىذا وسيتـ عرض في 

                                               1:مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري  المتعمق بنشاط 11-06الذي شيد إصدار قانوف رقـ 
 : 11-06مرحمة ما قبل القانون  1-2-1

رأس الماؿ الاستثماري، حيث أف المشرع الجزائري لـ يعطي بزت ىذه المرحمة بغياب إطار قانوني خاص تمي   
عمى مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري الجزائرية أف  مارسة ىذه المينة، فكاف لزاماضرورة لوجود قانوف خاص لم

المتعمق بالنقد  2003ت أو  26الصادر بتاريخ  11-03تؤسس في شكل مؤسسة مالية في إطار الأمر رقـ 
في شكل شركة مساىمة تخضع لقواعد القانوف  1990أفريل  14الصادر بتاريخ  10-90والقرض المعدؿ لمقانوف 

  التجاري.                                                                                                           
: مارست مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري الجزائرية نشاطيا ضمف ما يسمح بو الأمر ةصيغة المؤسسة المالي –أ

استقباؿ الادخار العاـ  ممارسة كل الوظائف البنكية ما عداالذي يؤىل قانونيا المؤسسات المالية ل 11-03رقـ 
نصيا كما يمي: "يمكف  للأمر المذكور التي جاء 74وتسيير وسائل الدفع أو اقتراحيا لمزبائف وىذا حسب المادة 

 ولا يجوز أف تتعدى ىذه المساىمات بالنسبة لمبنوؾ الحدودمالية أف تأخذ مساىمات وتحوزىا لمبنوؾ والمؤسسات ال
                                                                                               2التي رسميا مجمس النقد والقرض"

يمكف في الجزائر تصور صيغة أخرى لإنشاء مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري،  ة المؤسسة التجارية:صيغ -ب
ويتعمق الأمر بشركة المساىمة الموجية مف طرؼ القانوف التجاري. حيث أنو يمكف لمؤسسات رأس الماؿ 

المساىمات " كنشاط  الاستثماري أف تؤسس في شكل شركة مساىمة تتبع تعميمات قواعد القانوف التجاري " أخذ
 اجتماعي ليا.    

:                                                                                          11-06مرحمة ما بعد القانون  1-2-2
 24) في الجريدة الرسمية الصادرة بتاريخ  2006انتظرت صناعة رأس الماؿ الاستثماري إلى غاية منتصف سنة 

ه أنو (، لتحظى بإطار قانوني خاص بيا، الأمر الذي يمكف اعتبار  11-06والمتضمنة القانوف رقـ  2006جواف 
  .سسة رأس ماؿ استثماري في الجزائرعاـ مف ظيور أوؿ مؤ  13أتى بعد حوالي  جاء في وقت متأخر فقد

                                                           
 .167،168،169ص ص ص مرجع سبق ذكره،  ،السبتي محمد  1
 .12المتعمقة بالنقد والقرض، ص 2003أوت  27، الصادرة في 52الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد الجريدة  2
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الذي تمت صياغتو في ستة شروط نشاط مؤسسات رأس الماؿ الاستثماري وكيفيات إنشائيا وسيرىا،  وتضمف 
                                    خرىا بالجانب الضريبي.                                              آفصوؿ يتعمق 

تتطمب ممارسة نشاط رأس الماؿ الاستثماري الحصوؿ عمى رخصة مسبقة يسمميا الوزير المكمف بالمالية استنادا 
مجنة تنظيـ عمميات البورصة لبعد استشارتو ىذا الاحترافية، و ي يقوـ عمى معايير الكفاءة و الذ لممف طمب الرخصة

COSOB  يتعيف عمى مؤسسة  2008فيفري  11المؤرخ في  56-08لجزائر. ثـ صدر المرسوـ التنفيذيوبنؾ ا (
حب الرخصة منيا، يتـ حالة س رأس الماؿ الاستثماري أف تتوقف فورا عمى ممارسة نشاطيا في المرسوـ التنفيذي،

   .( مف قانوف السجل التجاري المعدؿ والمتمـ 18مكرر  715حميا وفقا للأحكاـ المنصوص عمييا في المادة 

الضوابط المفروضة والتحفيزات الممنوحة لمؤسسات رأس المال المخاطر بالجزائر:                              -2  
مجمل الضوابط التي يجب أف تمتزـ بيا مؤسسات رأس الماؿ المخاطر  خلاؿ ىذا العنصر سيتـ التطرؽ إلى مف

بالجزائر، وسيتـ أيضا توضيح مختمف التحفيزات الجبائية التي قدمتيا الحكومة الجزائرية مف أجل تحفيز ىذه 
                المؤسسات.                                                                                       

                                                         1سات رأس المال المخاطر بالجزائر:الضوابط المفروضة عمى مؤس 2-1
فرض المشرع الجزائري مجموعة مف الضوابط عمى مؤسسات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر، جاءت أغمبيا في 

، ثـ تـ توضيحيا أكثر مف خلاؿ المرسوـ التنفيذي رقـ 2006جواف  24بتاريخ  الصادر 11-06نص القانوف رقـ 
والمتعمق بشروط ممارسة نشاط شركة رأس الماؿ الاستثماري.                                    2008فيفري  11الصادر في  08-56

ومات الواجب توفيرىا لإسناد ممف ، الذي يحدد المعم2009مارس  14وأيضا مف خلاؿ القرار الوزاري الصادر في 
 طمب رخصة ممارسة رأس الماؿ الاستثماري.

الضوابط المتعمقة برأس مال شركة رأس مال المخاطر وطرق التمويل:                                             2-1-1
شركات رأس الماؿ  طرؽ تدخل 2006جواف  24الصادر بتاريخ  11-06تضمف الفصل الأوؿ مف القانوف رقـ 

المخاطر وشركات رأس الماؿ الاستثماري مف أجل التمويل، وتمثمت في الاكتتاب أو اقتناء أسيـ عادية، شيادات 
استثمارية، سندات قابمة لمتحويل إلى أسيـ وحصص شركاء، أو أي قيـ منقولة أخرى مماثمة للأصوؿ الخاصة.  

يير ىذه القيـ المنقولة، وسمح ليا أيضا بالقياـ بأي عمميات ليا كما خوؿ القانوف شركات رأس الماؿ المخاطر تس
.                                                                                                 صمة بنشاطيا ولا تتنافى مع أىدافيا لصالح مؤسسات أخرى 

الماؿ المخاطر في شركة المساىمة وتضمف الفصل الأوؿ  حصر المشرع الجزائري الشكل القانوني لمؤسسات رأس
بعض الضوابط المتعمقة برأس ماؿ شركات رأس الماؿ المخاطر، لكف المرسوـ التنفيذي  11-06مف القانوف رقـ 

وضح أكثر ىذه الضوابط، بحيث حدد رأس الماؿ الاجتماعي الأدنى  2008فيفري  11الصادر في  56-08رقـ 
عند تاريخ تأسيس  %50ويسدد بنسبة ، دج( 100.000.000المخاطر بمائة مميوف دينار)لشركات رأس الماؿ 

        وفقا للأحكاـ المنصوص عمييا في القانوف التجاري.                                                                                %50الشركة و

                                                           
 .97-95مرجع سبك ذكره، ص ص-تجارب ونماذج عالمية -رأس المال المخاطرمحمد الشرٌف بن زاوي، محمد براق،   1
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ماؿ المخاطر مستثمروف عموميوف أو خواص، سواء كانوا أشخاصا كما يمكف أف يحوز رأس ماؿ شركة رأس ال
مف رأس  %49معنوييف أو طبيعييف، عمى أف لا يحوز أي شخص طبيعي وزوجو وأصولو وفروعو معا أكثر مف 

الماؿ. كما أنو لا يجوز لشركة أو شركات مف نفس المجموعة أف تحوز معا بصفة مباشرة أو غير مباشرة أكثر مف 
                                                                            س ماؿ شركة رأس الماؿ المخاطر.مف رأ 49%
 الضوابط المتعمقة برخصة ممارسة نشاط رأس المال المخاطر:                                                2-1-2

مسبقة يسمميا الوزير المكمف بالمالية، بعد استشارة لجنة تخضع ممارسة نشاط رأس الماؿ المخاطر إلى رخصة 
تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا وبنؾ الجزائر. وقد جاء تحديد وتفصيل المعمومات الواجب توفيرىا لإسناد ممف 

، لإسناد ممف 2009مارس  14طمب رخصة ممارسة نشاط رأس الماؿ المخاطر في القرار الوزاري المؤرخ في 
ممارسة نشاط رأس الماؿ الاستثماري.                                                                   طمب رخصة
المتعمق بشركة رأس الماؿ الاستثماري الشروط  2006جواف  24مف القانوف الصادر في  13و 12،11تحدد المواد 

طر والأعضاء في الأجيزة التابعة ليا.        و/أو المقاييس الواجب توفرىا في مسيري شركات رأس الماؿ المخا
كما تضمف القانوف نفسو الشروط المتعمقة بمنح رخصة ممارسة نشاط رأس الماؿ المخاطر وآجاؿ تسميميا، وكيفية 
الطعف في حالة رفض الرخصة صراحة أو ضمنيا، بالإضافة إلى شروط سحب الرخصة سواء بطمب مف مؤسسة 

 ب الإخلاؿ الخطير بالتشريع.رأس الماؿ المخاطر أو بسب
الضوابط المتعمقة بالحصول عمى التمويل من شركات رأس المال المخاطر:                                      2-1-3

المتعمق بشركة رأس الماؿ الاستثماري مجموعة مف  2006جواف  24يوضح الفصل الثالث مف القانوف الصادر في 
 ـ بيا شركة رأس الماؿ المخاطر، والتي يمكف إجماليا فيما يمي:الضوابط التي يجب أف تمتز 

  اىمة مف رأس ماليا واحتياطيا كمس %15لا يجوز لشركة رأس الماؿ المخاطر أف تخصص أكثر مف
 ؛بأمواؿ خاصة في مؤسسة واحدة

  لا يجوز لشركة رأس الماؿ المخاطر أف تساىـ في شركة إلا عمى أساس عقد مساىمة يتضمف مدة
 ؛نسحاب مف شركة رأس الماؿ المخاطرساىمة في الاستثمار وشروط الاالم

  مف أمواليا الخاصة، ولا يمكف أف  %10لا يجوز لشركة رأس الماؿ المخاطر الحصوؿ عمى قروض تفوؽ
 .مواؿ المقترضة في عممية التمويلتستعمل الأ

  
                                         1س المال المخاطر في الجزائر:رأ التحفيزات الممنوحة لمؤسسات 2-2

تتمثل التحفيزات التي قدمتيا الحكومة الجزائرية لجذب مؤسسات رأس الماؿ المخاطر أساسا في التحفيزات الجبائية 
 وتحفيزات أخرى مرتبطة بطرؽ خروج ىذه المؤسسات مف الاستثمارات، وىذا لضماف سيولة أكبر في السوؽ.   

                                                           

 .97،98مرجع سبق ذكره، ص ص ،-تجارب ونماذج عالمية -رأس المال المخاطر محمد براؽ، محمد الشريف بف زاوي،  1 
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                                                                                           الجبائية:  فيزاتالتح 2-2-1 
 11-06لقد تـ إدراج أغمب التحفيزات الجبائية الممنوحة لرأس الماؿ المخاطر في الفصل السادس مف القانوف رقـ 

ؿ الاستثماري، ثـ تـ توضيحيا أكثر مف خلاؿ المرسوـ والمتعمق بشركات رأس الما 2006جواف  24الصادر في 
والمتعمق بشروط ممارسة شركة رأس الماؿ الاستثماري.                           2008فيفري  11المؤرخ في  56-08التنفيذي رقـ 

ة مف الأرباح، تـ إعفاء شركات رأس الماؿ المخاطر مف دفع الضريبة عمى أرباح الشركات بالنسبة لممداخيل المتأتي
نواتج توظيف الأمواؿ، نواتج وفائض قيـ التنازؿ عمى الأسيـ والحصص. بالنسبة لبقية المداخيل فيي تخضع إلى 

الشركة بالمحافظة عمى الأمواؿ المستثمرة في المؤسسات لمدة لا تقل  التزاـ، إلى شرط %5المعدؿ المخفض ب 
                         سنة الموالية لتاريخ اكتتاب أو اقتناء.عف خمس سنوات، تحسب ابتداء مف أوؿ جانفي مف ال

تـ إعفاء شركات رأس الماؿ المخاطر التي تتدخل في مرحمة ما قبل الإنشاء ومرحمة الإنشاء) رأس الماؿ المخاطر 
ية نشاطيا، في مفيوـ المشرع الجزائري( مف الضريبة عمى الأرباح الشركات لمدة خمس سنوات، ابتداء مف تاريخ بدا

                                           مع استفادتيا مف النظاـ الجبائي الممنوح لمؤسسات رأس الماؿ المخاطر التي تتدخل في بقية مراحل حياة المؤسسة.
 

               تحفيزات متعمقة بطرق الخروج من الاستثمارات:  2-2-2
تمثمت ىذه التحفيزات أساسا في تعديل شروط القبوؿ في البورصة عف طريق العرض العاـ عمى الجميور والذي يعد 

رأس الماؿ المخاطر والمقاوليف، إذ تـ تقسيـ المؤسسات التي تدخل  تالطريقة الأمثل والمفضمة بالنسبة لمؤسسا
ؤسسات كبرى ومؤسسات صغيرة ومتوسطة.                                          البورصة إلى قسميف: م

يجب عمى المؤسسات الكبرى التي ترغب في دخوؿ البورصة أف يكوف لدييا رأس ماؿ محرر لا تقل قيمتو عف 
توزيع دج( كما يجب أف يتـ  100.000.000بدؿ مائة مميوف دينار) دج( 500.000.000خمسمائة مميوف دينار)

مساىـ.                     300مساىـ بدؿ  150سندات رأس الماؿ عمى الجميور لدى عدد لا يقل عف 
، اسي لحاجات سوؽ رأس الماؿ المخاطرتستجيب سوؽ الأوراؽ المالية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل أس

ذه السوؽ جممة مف المزايا لممؤسسات مف خلاؿ إتاحة فرص أكثر للاستثمار والخروج مف الاستثمار، كما تمنح ى
الصغيرة والمتوسطة كالحصوؿ عمى التمويل المباشر الذي يكمل التمويل البنكي، الحصوؿ عمى موارد ثابتة لتمويل 

   الأصوؿ طويمة الأجل، دخوؿ مبسط وبأقل التكاليف لمبورصة.                                 
                                                                 1:أس المال المخاطر في الجزائرالمؤسسات واليياكل الداعمة لر  -3

إف سوؽ رأس الماؿ المخاطر يحتاج إلى مجموعة مف المؤسسات واليياكل التي تدعـ مؤسساتو وذلؾ لمساعدتو في 
ؤسسات لضماف عممية التمويل، مؤسسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. وتتمثل ىذه اليياكل أساسا في م

متخصصة في تمويل المؤسسات في مرحمتي ما قبل الإنشاء والإنشاء نتيجة لارتفاع المخاطرة بيما، بالإضافة إلى 
ىياكل أخرى تعمل عمى دعـ المستثمريف.                                                                    

                                                           
مذكرة لنيل شيادة الماستر في العموـ التجارية، طة، دور رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسسامي عياط،   1

 .140،141،142ص ص  ص، 2013مذكرة منشورة، جامعة العربي بف مييدي، الجزائر، 
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روض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة:                                                               صندوق ضمان الق 3-1
 FGAR: le fonds de garantie desتـ إنشاء صندوؽ ضماف القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة )

crédits aux PME  )  تطبيقا لمفقرة 2002نوفمبر  11الصادر في  373-02عف طريق المرسوـ التنفيذي رقـ ،
.                                                2001ديسمبر  12الصادر في  18-01مف القانوف رقـ  14رقـ 

يعمل صندوؽ ضماف القروض لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تحت وصاية وزارة ىذه المؤسسات، مع تمتعو 
ىذا الصندوؽ إلى تسييل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية، وييدؼ 

وتنشيطيا في مرحمة الإنشاء والتوسع، مف خلاؿ العمل المشترؾ مع كل المؤسسات الوطنية والأجنبية التي تعمل 
عمى تنشيط ىذه المؤسسات كمؤسسات رأس الماؿ المخاطر والبنوؾ التجارية...وذلؾ مف خلاؿ منح الضمانات 

والقروض الموجية للاستثمار.                                                                           اللازمة
                                            1صندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:  3-2

المؤرخ  134-04مقتضى المرسوـ الرئاسي رقـ أنشئ صندوؽ ضماف استثمارات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ب
مميار دينار، وىو عبارة عف شركة ذات أسيـ، حيث بدأ نشاطو الفعمي  30، برأسماؿ يقدر ب2004أفريل  19في 

                                                              ، وييدؼ الصندوؽ إلى تحقيق ما يمي: 2006في بداية 

 القروض البنكية التي تستفيد منيا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتمويل الاستثمارات المنتجة  ضماف تسديد
لمسمع والخدمات المتعمقة بإنشاء تجييزات المؤسسات وتوسيعيا، حيث يكوف المستوى الأقصى لمقروض 

 مميوف دينار. 50القابمة لمضماف 
  الفلاحة والقروض الخاصة بالنشاطات التجارية لا تستفيد مف ضماف الصندوؽ القروض المنجزة في قطاع

 وكذا القروض الموجية للاستيلاؾ.
  تستفيد مف ضماف الصندوؽ القروض الممنوحة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة مف طرؼ البنوؾ والمؤسسات

 المالية المساىمة في الصندوؽ.
 ية:  الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث العممي والتنمية التكنولوج 3-3
-98تـ إنشاء الوكالة الوطنية لتثميف نتائج البحث العممي والتنمية والتكنولوجية عف طريق المرسوـ التنفيذي رقـ   

العممي، تعمل الوكالة في إطار مؤسسة تحت وصاية وزارة التعميـ العالي والبحث  1998ماي 03المؤرخ في  137
عمومية ذات طابع صناعي تجاري، وتتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية.                                               

الماؿ  تقوـ الوكالة الوطنية لتثميف نتائج البحث العممي والتنمية التكنولوجية بدور قريب جدا مف دور مؤسسات رأس
المخاطر في التمويل، إلا أف عمميا يقتصر عمى مرحمتي ما قبل الإنشاء والإنشاء، وتعد كمؤسسات مساعدة لرأس 
الماؿ المخاطر في السوؽ، ويتمثل اليدؼ الأساسي في إنشاء الوكالة ىو الربط بيف قطاع البحث العممي والقطاع 

بداع، تنمية ثقافة الإبداع داخل المؤسسات الوطنية  الصناعي، وىذا يؤدي إلى ظيور مؤسسات ترتكز عمى الإ

                                                           
 .101ص ،-تجارب ونماذج عالمية  -رأس المال المخاطر محمد براؽ، محمد الشريف بف زاوي،   1



 حالة دراسة – الإسلامية البنوك في بالتمويل ومقارنته الجزائر في المخاطر المال رأس واقع: الثاني الفصل

  الإسلامي البرمة وبنل SOFINANCE شرمة
 

 27 

        وتوفير فرص عمل أكثر.                                                                                                         
                                                                  لة الوطنية لموساطة وضبط العقارالوكا 3-4

 23الصادر بتاريخ  119-07تـ إنشاء الوكالة الوطنية لموساطة والضبط العقاري بموجب المرسوـ التنفيذي رقـ 
، في شكل مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي تجاري، تعمل تحت وصاية وزارة الصناعة ووزارة 2007أفريل 

بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية.                                                     المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتتمتع
ىدؼ ىذه الوكالة مساعدة المقاوليف في الجزائر مف أجل الحصوؿ عمى العقار اللازـ لمشاريعيـ، وتدخل عممية 

 ؽ رأس الماؿ المخاطرإنشائيا في إطار التحفيزات التي تقدميا الحكومة إلى المقاوليف في سو 
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 ( تنظيم سوق رأس المال المخاطر بالجزائر05الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                             

 

 الوكالة الوطنية لتثميف نتائج البحث العممي والتنمية التكنولوجية 

    .99، ص2014المكتب الجامعي الحديث، الجزائر،ى، لالطبعة الأو  ،رأس المال المخاطرريف بف زاوي، محمد الشبراؽ،  محمد المصدر:

 

 مصادر الأموال

البنون        الدولة           الهبات          مستثمرون             

   مؤسساتٌون

شركة الرأس المال 

 المخاطر

تمرٌر عن النشاط  -

السداسً مرفما 

بوضعٌة حافظة 

السندات.             

الوثائك المحاسبٌة  -

والمالٌة لنهاٌة السنة 

ٌة                المعن

تمارٌر محافظً  -

الحسابات.            

 لجنة تنظٌم عملٌات

 البورصة ومرالبتها

 

لروض لا تتجاوز 

من الأموال 10%

الخاصة ولا ٌمكن 

 استعمالها فً التموٌل.

 

مؤسسة فً مرحلة لبل 

 الإنشاء.

صندوق 

ضمان 

المروض 

للمؤسسات 

الصغٌرة 

 والمتوسطة.

صندوق 

ضمان 

استثمارات 

المؤسسات 

الصغٌرة 

 والمتوسطة.

ات حاضن مشاتل  
الوكالة الوطنٌة للوساطة والضبط 

 العماري

مؤسسة فً 

 مرحلة الإنشاء

مؤسسة فً 
مرحلة ما بعد 

 الإنشاء

مؤسسة فً مرحلة 

 النمو

 البورصة

مؤسسة لبل 

 الإنشاء
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                                                  ق رأس المال المخاطر في الجزائر المطمب الثاني: مؤسسات سو
حديث الوجود بل تعداده قميل جدا، لذا فمف مصمحة الدوؿ  سسات رأس الماؿ المخاطر في الجزائرإف نشاط مؤ 

في ما تحقيق التنمية، وسيتـ عرض ة ىذه المؤسسات لدعـ مشروعاتيا و النامية خاصة الجزائر أف تعمل عمى تنمي
                                                    الجزائرية. مؤسسات رأس الماؿ المخاطرلب بعض التجار  يمي
                                                :  *FINALEPالمؤسسة المالية الجزائرية الأوروبية لممساىمة  -1

، برأس ماؿ 1991أوؿ تجربة في مجاؿ رأس الماؿ المخاطر في الجزائر وتعود نشأتيا إلى سنة  فينالبتعد شركة 
بنؾ  %40)بنؾ التنمية المحمية  %60مميوف دج بيف شريكيف جزائرييف يمتمكاف الأغمبية ب73.750در ب ق

والبنؾ  %28.74)الوكالة الفرنسية لمتنمية %40( وشريكيف أوربييف يمتمكاف %20القرض الشعبي الجزائري 
وسنة  2000وف دج سنةممي 159.25(، ثـ قامت فينالب برفع رأس ماليا إلى %11.26الأوروبي للاستثمار 

مميوف  1200ولتعزيز قدرتيا المالية أكثر فقد تقرر زيادة رأس ماؿ الشركة إلى .1مميوف دج 191.70إلى  2005
، ولـ %32والبنؾ الشعبي الجزائري ب %64عقدت أساسا مف طرؼ بنؾ التنمية المحمية بنسبة2015دج سنة 

                                                                   .               2017تتحقق ىذه الزيادة إلا لسنة 
ركة عمومية  ، ىذا ما سيقود إلى تحويميا إلى ش%96وبيذا تصبح المساىمة الجزائرية في رأس ماؿ الشركة تمثل 

                                                                                                                                                                                                                                  .2رلرأس الماؿ المخاط
                                                             3ساىمة في تمويل شركات نذكر منيا:بم FINALEPقامت 

.                                                                                    TABCCOUSشركة صناعة التبغ -
، تقدـ صيانة خاصة لممؤسسات الصناعية.                                                 COCHMAشركة كيمياء صناعية  -
.                                                                                        SOYAMINئية مؤسسة الصناعة الغذا –
 .METAL MODAمؤسسة مختمطة )جزائرية، يونانية( صناعات معدنية  -

                                                                    الشركة المالية للاستثمار والتوظيف: -2
، موافقتو عمى تأسيس الشركة المالية للاستثمارات 1998أوت  06منح المجمس الوطني لمساىمات الدولة في 

نوفمبر  19بنؾ الجزائر في طمبت الشركة اعتمادىا مف . 90/10لنقد والقرض ا التوظيف بموجب قانوف و  المساىمة
                                                           

*FINALEP-  financière algéro-Européenne de Participation 
، مالية وبنوؾ، مقدمة لنيل درجة الماستر مذكرةرأس المال المخاطر كبديل تمويمي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ، نسيبة حسني  1

  .98،ص 2013جامعة العربي بف مييدي، الجزائر،
 2   WWW.DJAZAIRZSS.COM/FR  :  .13:43ى الساعة:عم 12/03/2019يوـ

 .219سمير سحنوف، مرجع سبق ذكره، ص   3

http://www.djazairzss.com/FR
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صفة مؤسسة مالية، طبيعتيا القانونية باعتمادىا  القاضي 01-2001مقرر  قد وافق البنؾ عمى طمبيا فيو  ،2000
مميار  5شركة ذات أسيـ، يمكنيا القياـ بكل العمميات المعترؼ بيا لممؤسسات المالية، برأس ماؿ اجتماعي قدره 

       . 2001دينار جزائري مقدـ مف الخزينة العمومية، حيث انطمقت في مباشرة نشاطيا في التاسع مف جانفي 
ىو أوؿ نشاط المنظـ لعمميات قرض الإيجار، و  09-96ىذه المؤسسة المالية في إطار قانوف رقـ كما تعمل 

                                   .مميار دولار 10ضاعفت الشركة مف رأسماليا ليصل إلى  2017. سنة Sofinanceشركة  مارستو
التي انتيجتيا الحكومة  الاقتصاديةالإصلاحات جاء إنشاء الشركة المالية للاستثمار والتوظيف ضمف سياسات 

مف خلاؿ  الاقتصاديالجزائرية في سنوات التسعينات، وكاف اليدؼ الأساسي منيا ىو المساىمة في الإنعاش 
في مراحل  الاستثماريةإدخاؿ نيج جديد في التمويل الأكثر فعالية وديناميكية، تيتـ ىذه الشركة بتمويل المشاريع 

ناء تيا والتي تنشط في مجاؿ إنتاج السمع والخدمات مثل قطاع البناء والأشغاؿ العمومية والنقل باستثمختمفة مف حيا
                                                                                                            1حري.قطاع الزراعة والنقل الب

ار:                                                                                       شركة الجزائرية للاستثم -3
جواف  24المؤرخ في  11-06، طابعيا القانوني ذات مساىمة، يحكميا القانوف رقـ استثماري ىي شركة رأس ماؿ 

، أنشئت بمبادرة 2010ماي  5اريخ معتمدة مف طرؼ وزارة المالية بت استثماري ، وتعتبر أوؿ شركة رأس ماؿ 2006
دج والصندوؽ الوطني  700000000برأسماؿ   B A D Rمف بنكيف عمومييف: بنؾ الفلاحة والتنمية الريفية 

دج.                                                   300000000برأسماؿ  C N E P BANQUEبنؾ – والاحتياطلمتوفير 
، تزامنا مع دخوؿ الصناديق الولائية حيز التطبيق 2011في نشاط رأس الماؿ المخاطر في بدأت الجزائرية استثمار 

مميوف دج مف أمواليا الخاصة لممساىمة في مشروعيف استثمارييف في قطاع  91.7استثمرت في ىذه السنة مبمغ 
مختمف القطاعات  وكذا عدد المشاريع الممولة في 2013و 2012الصناعة. تضاعف حجـ المباغ المستثمرة، في 

حتى  2014وىذا راجع لتنشيط صناديق الاستثمار الولائية الموكمة إلى شركة الجزائري استثمار. شيدت سنوات 
ارتفاعا معتبرا في حجـ المبالغ المستثمرة مقارنة مع التزايد المحتشـ في عدد المشاريع الممولة، حيث تميزت  2016
طمبا لممساىمة في مشاريع في  53ريع التي عرضت عمييا رغـ تمقييا بعزوؼ الشركة عف تمويل المشا 2015سنة 

قطاعات مختمفة وذلؾ: لغياب رؤية واضحة حوؿ السوؽ عمى المدى المتوسط، توقعات غير كافية بالمردودية 
  2مف الاستثمار في المدى المتوسط. المستقبمية، استحالة الخروج

                                                           
مرجع سبق ، SOFINANCEواقع نشاط رأس المال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات، المساىمة والتوظيف أحلاـ بوقفة،   1

 .27ص ذكره،
2   http//eldjazair istithmar.dz  18:14الساعة:  15/03/2019: الاطلاعتاريخ. 
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                                                            ASICOMالشركة الجزائرية السعودية للاستثمار:  - 
بيف حكومتي الجميورية الجزائرية والمممكة العربية  2004الموقعة في  الاتفاقيةىي شركة للاستثمار أنشأت بموجب 

مميار دج  8، مقرىا الجزائر العاصمة وقد حدد رأسماليا ب 2008ت نشاطيا في شير جواف السعودية، باشر 
بالتساوي بيف الدولتيف، يتمثل غرض الشركة في تمويل الإستثمار في كل المجالات وجميع القطاعات وذلؾ عف 

 طريق: 
                                                      المساىمة في رأسماؿ المشاريع الجديدة أو اقتناء حصص في شركات قائمة.        -
تمويل المشاريع التي تساىـ فييا الشركة عف طريق حساب المساىميف.                                              -

لى غاية  بصفة انفرادية أو بالشراكة مع الغير، عدة عمميات  ASICOMجسدت  2017منذ بداية نشاطيا وا 
ثمارية في قطاعات مختمفة حيث دخمت بعض منيا في النشاط والبعض الآخر لا يزاؿ في طور التنفيذ مثل: است

                     1الجزائر. -القرية السياحية "روسيكا بارؾ" بمدينة سكيكدة، التابع لشركة المنشآت الأكوى فندقية
                                                            بالجزائرالمطمب الثالث: تقييم نشاط شركات رأس المال المخاطر  

أخرى سمبية، الإيجابية تتمثل في مجموع و إيجابية  يلقد كاف لمتجربة الجزائرية في تطبيق رأس ماؿ المخاطر نواح
زالت تقف حجرة عثرة أماـ ، أما الناحية السمبية فيي نتاج المعوقات التي لا يا المحققة عف ىذا النمط التمويمالمزاي

                                                                              2يمي:سيتـ التطرؽ إلى أىميا فيما ، و عمل رأس ماؿ المخاطر عمى الخصوصعمى العموـ و  العمل الاستثماري 
                                                                      ائريةالمحققة من طرف مؤسسات رأس المال المخاطر الجز مزايا ال -1

، مناصب شغلخمق دعـ عدة مشاريع استثمارية و  لقد ساىمت مؤسسات رأس ماؿ المخاطر العاممة في الجزائر في
، مشروع الطاقة المتجددةمثل قد ساىمت وبشكل فعاؿ في خمق مشاريع عديدة  FINALEP حيث أف مؤسسة

وع متخصص في الطاقة المتجددة حيث يعمل في ميداف الطاقة الشمسية) بعد ىو أوؿ مشر  رولاستكنو   مشروع
بتصنيع أوؿ ألواح شمسية في الجزائر كما استطاع أف يزود عدة مناطق  قاـ 2005سنة  FINALEP خروج

   فنادؽمف الطاقة الكيربائية وكذا المدارس، ال الأفرادتمبية احتياجات  ،Wc 6000 بالطاقة الكيربائية التي تقدر بػ
  التالية برج باجي مختار، أدرار، غميزاف، تندوؼ، أـ العسل،  الولاياتالمستشفيات في مائتي منطقة موزعة عمى و 

   .ي ة القطر الجزائر نطاقيا لتشمل كافتوسيع  ى وحاسي مسعود كما أنيا تطمح إل

                                                           
1   http//www.asicom.dz/index.php/ar/  :21.36عمى الساعة 15/03/2019تاريخ الاطلاع. 
مذكرة لنيل شيادة ،-دراسة مقارنة بين الجزائر والمغرب -دور رأس مال المخاطر في دعم المشاريع الاستثمارية زراري، ميمي  2

 .39- 35،ص ص2014الماستر أكاديمي في العموـ الاقتصادية، جامعة أـ البواقي، الجزائر،
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حيث قامت   Somedial ةالطبي الأجيزةو  للأدوية الأوروبيةالشركة الجزائرية  مشروعكما نجحت في تمويل  -
.                                                                                  مستفيدة مف خبرة المخابر الفرنسية في ىذا المجاؿ  الأدويةبتصنيع 

         .ماريةالاستثتوفير أسموب تمويمي حديث مف شأنو الحد مف إشكالية التمويل التي تعاني منيا المشاريع   -
 مثل: المتخصصة في ىذا المجاؿ كمستثمريف في صناديق رأس ماؿ المخاطر الأجنبيةجمب الخبرات  -

FINALEP و SOFINANCE                                                                             . 
        .اريةثمالاستخدماتيا  خلاؿة و العمومية مف الخاص الاستثماريةمساىمة في تقديـ الدعـ الفني لممشاريع  -
  .ةالناشئفي المشاريع  الاستثمارخمق مناصب عمل عف طريق  -

                                                              ما يمي تتمثل فينة رأس المال المخاطر بالجزائر: عوائق ممارسة مي -2
تنفق مؤسسات رأس الماؿ المخاطر الخاصة مبالغ كبيرة بغرض تحفيز المقاوليف، ويعد  :مشكل التحفيز2-1

أف مؤسسات  إلا، رعف طريق رأس الماؿ المخاط الاستثمارالتحفيز الحل الوحيد لمشكل الوكالة الذي يميز طبيعة 
التي بحوزتيا، إذ يبقى عدد المؤسسات المقاولة  مواؿالأتستثمر مبالغ كبيرة مف  لارأس الماؿ المخاطر بالجزائر 

تجنب ىذه المؤسسات لممخاطرة الكبيرة التي تميز التمويل عف طريق رأس  :وقد يرجع ىذا إلى سببيفلا، قميالممولة 
عمى مزاولة بعض ىذه المؤسسات  لاالماؿ المخاطر و/أو عدـ وصوؿ العدد الكافي مف طمبات التمويل إلييا، فض

ر.                                                                        لتمويل عف طريق رأس الماؿ المخاطإلى جانب ا التمويلاتأخرى مف  عأنوا 
تعتبر التجربة الجزائرية حديثة إذا ما قورنت حداثة التجربة وقمة المختصين في مجال رأس المال المخاطر:  2-2

ىذه المينة ميارات لتطمب في ىذا المجاؿ ضعيفة، ونظرا  الإداريةلذا فإف الخبرات  لأخرى ابالتجارب العالمية 
، والقانونية فإف ىذه المينة تجد عائقا كبيرا بسبب نقص الاقتصاديةيرية، ف المياديف المالية، التسخاصة في مختم

لوجية مف أجل ضماف اتخاذ قرار صائب التحكـ في التقنيات المالية الحديثة خاصة في جانب تقييـ المشاريع التكنو 
تبنى قرارات خاطئة حوؿ مشاريع تمتمؾ  الأحياففي المشروع مف عدمو إذ أنو في أغمب  الاستثمارحوؿ إمكانية 

الذي يدعو إلى ضرورة تكويف مالييف يتحكموف في التقنيات المالية الحديثة و كذلؾ مسيريف  الأمرقدرة عمى النمو، 
                                .ااء قيمة مضافة لممشروع عف طريق تسيير المخاطر التي تحيط بالمشاريع في بداياتيأكفاء بإمكانيـ إعط

ما يلاحظ عمى مؤسسات رأس ماؿ المخاطر  سيطرة القطاع العمومي عمى مؤسسات رأس المال المخاطر: 2-3
حيث تتمثل أىـ مساىمات الأجانب في مؤسستيف  العاممة في قمة المستثمريف الأجانب العامميف في ىذا المجاؿ،

فقط ىما الشركة المالية للاستثمار المساىمة والتوظيف و فينالب، ولكف المساىمة تكوف بأغمبية جزائرية ما يعني 
السيطرة الإدارية عمى نشاط المؤسسات و توجيييا لخدمة المصالح الاقتصادية العامة وىو ما يفسر التيرب مف 

تي تتميز بالمخاطر المرتفعة و الاكتفاء بالاستثمار في القطاعات التي يكوف الربح فييا مضمونا، وىو القطاعات ال
                                                                 .ما شكل عائقا في سبيل النيوض بيذه المينة

ئمة لطبيعة ملاجود آليات ضماف مرنة و إف و  عدم ملائمة آليات الضمان لمينة رأس المال المخاطر: 2-4
التي تستثمر فييا مؤسسات رأس ماؿ المخاطر مف شأنيا أف  الاستثماريةالمخاطر العالية التي تحيط بالمشاريع 

، في الجزائر ىناؾ صندوقاف لضماف تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و صندوؽ ياتدعـ ىذه المينة وتشجع



 حالة دراسة – الإسلامية البنوك في بالتمويل ومقارنته الجزائر في المخاطر المال رأس واقع: الثاني الفصل

  الإسلامي البرمة وبنل SOFINANCE شرمة
 

 33 

الصغيرة والمتوسطة ، وتتمثل الميمة الرئيسية ليذيف الصندوقيف في ضماف القروض ضماف استثمارات المؤسسات 
يقوـ بضماف المساىمات الرأسمالية في المشاريع وىو ما يجعمو  لاالمقدمة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة غير أنو 

                              ثمار.               الاستلنشاط رأس ماؿ المخاطر الذي يقوـ عمى رأس ماؿ  ملائـغير 
يتكوف سوؽ رأس ماؿ المخاطر مف عدد قميل مف  نقص المستثمرين في مينة رأس المال المخاطر: 2-5

مؤسسات رأس ماؿ المخاطر، وىو ما أدى إلى نقص كبير في جانب عرض رأس ماؿ المخاطر، إضافة إلى غياب 
مخاطرة ت لامعد ذات في أدوات مالية الاستثماري تفضل لتاروح المغامرة والمخاطرة لدى المؤسسات المالية 

في ىذا المجاؿ  الاستثمارمقابل عوائد ثابتة، حيث نممس غيابا لشركات التأميف وصناديق التقاعد عف منخفضة 
بالرغـ مف أىمية الموارد المالية التي تمتمكيا خصوصا وأنيا موارد ثابتة نسبيا مف شأنيا تزويد سوؽ رأس ماؿ 

               .في ىذا القطاع الاستثماربد مف حث ىذه المؤسسات عمى لا، لذا اللازمةطر بالموارد المالية المخا
حيث تتركز فروع مؤسسات رأس ماؿ  مؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر: توزيع ضعيف لفروع 2-6

تجعل ميمة  ،رع جزائر استثمارف 12وفروع لفينالب،  2المخاطر في شماؿ الجزائر كما أف قمة عدد فروعيا  
مف خدماتيا  ادةالاستفالتسويق صعبة حيث يجد المقاولوف صعوبات مف أجل التقرب إلى فروع ىذه المؤسسات و 

                                                                                                           . ةالتمويمية والفني
يؤكد المسؤولوف عف عممية انتقاء  ياب التنسيق بين اليياكل المساعدة ومؤسسات رأس المال المخاطر:غ 2-7

المشاريع وتقييميا بمؤسسات رأس الماؿ المخاطر النشطة بالجزائر أف أغمب المقاوليف الذيف يطمبوف التمويل 
الذي مف المفترض أف تقدمو  للازـايجيموف تماما كيفية عرض مشاريعيـ، مما يعني عدـ حصوليـ عمى التوجيو 

س رأاليياكل المساعدة مف حاضنات ومشاتل لممؤسسات، مما يعني أف ىناؾ مشكل في التنسيق بيف مؤسسات 
                                                                                                   .الماؿ المخاطر واليياكل المساعدة

المرتبطة  الامتيازاتجيل أغمب المقاوليف الجزائرييف ي غياب ثقافة المؤسسة لدى المقاولين الجزائريين: 2-8
في الحصوؿ عمى العقار  تسييلاتبالتمويل عف طريق رأس الماؿ المخاطر والتحفيزات التي تقدميا الحكومة، مف 

يياكل التي تعمل عمى توجيو وتكويف إلى ال بالإضافةالممنوحة،  والتمويلاتالصناعي، ضمانات لمقروض 
          .فيالمقاولمف  محصورة في عدد قميل مف ىذه التحفيزات الاستفادةمما يجعل إمكانية  ،المقاوليف

تجنب المقاوليف فتح رأس ماؿ مؤسساتيـ اتجاه مستثمريف آخريف، عدـ الشفافية في عرض القوائـ ي وأيضا  
ى ارتفاع تكاليف الوكالة عند قياـ مؤسسات رأس الماؿ المخاطر بدراسة عممية التمويل، المالية... يؤدي بدوره إل

 .لمبحث عف المعمومة الإضافيةنتيجة التكاليف 
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المبحث الثاني: مقاربة التمويل الإسلامي برأس المال المخاطر                                                    
عمى المدى  المخاطر عالية الاستثمارية المشاريع تمويل عمى قوـي المخاطر الماؿ سبرأ ويلالتم أف اعتبار عمى
أي قياـ علاقة شراكة بيف المستثمر)البنؾ الإسلامي( والمقاوؿ صاحب المشروع، وتتمثل  المشاركة، مبدأ وفق البعيد

مويل بالمضاربة والمشاركة.                أبعاد ىذه الشراكة في اقتساـ الخطر، الربح والخسارة، مف خلاؿ تطبيق الت
 المطمب الأول: مفيوم التمويل بنظام المشاركة                                                             

 ةأىميمػف   هميػز وذلػؾ لمػا ي التقميدي لمتمويلالأمثػل  البديل الإسلاميةبنظاـ المشاركة في البنوؾ  التمويليعتبر 
 الكثير احتياجاتيمكػف أف يمبػي  باعتبػاره نظػاـ مػرف  ويعم المتعامميفمػف  العديدوخصػائص تجعمػو محػل إقبػاؿ 

منيـ.                                                                                                                  
كة:                                                                                           تعريف التمويل بنظام المشار  -1

بنظػاـ الفائػدة الربػوي، يػتـ مػف  لمتمويل بدبلواجتمػاعي  اقتصاديبنظػاـ المشػاركة عمػى أنػو نظػاـ  التمويليعػرؼ 
الإنتػػاج مػػف جيػػة أخػػرى، مػػف خػػلاؿ الصػػيغ  وعمميةجيػػة، مػػف  والاستثمار الادخار عممتي ببفخلالػػو الػػربط 

، ويرى الباحثوف في مجاؿ 1العادؿ لمثروة والتوزيعالموارد  تخصيصالتي تحقق الكفاءة في  الاستثمارية والأساليب
البنؾ والمستثمريف الاقتصاد الإسلامي، أف تطبيق المشاركة يؤدي إلى توزيع المسؤولية والمخاطر توزيعا عادلا، بيف 

                                .2والمودعيف، فيـ يقتسموف جميعا كل تبعات المشاريع بمخاطرىا ثـ أرباحيا أو خسائرىا
                         خصائص التمويل بنظام المشاركة:                                                  -2

 3عدة مميزات يمكف إجماليا فيما يمي:يتمتع نظاـ المشاركة ب
  لتأسيسملاءمػة  التمويمية الأساليبالػدخل، كونػو يعػد مػف أكثػر  توزيعفػي إعػادة  بفعاليةيسػاىـ 

، ممػا يعني أف عائػد تمػؾ المشػروعات التوظيف وزيادةقاعدة الملاؾ  زيادةينتج عنو  المشػروعات، وىذا ما
 أكبر مف المجتمع؛  شريحةى عم سيعودمػف أربػاح وأجػور 

   القروض المتمثمة في سعر الفائدة عمى رأس الماؿ؛  تكاليفيقمل نفقات الإنتاج بسبب إلغاء 
  المناسػػب ويشػػاركو فػػي أموالػػو منتظػػرا  العميل باختيارالمصػػرؼ الإسػػلامي  قوـيفػػي نظػػاـ المشػػاركة

 الاستثماريةالوساطة  طبيعةيتفق مع  التمويلفإف ىذا النوع مف المشاركة في الربح والخسارة وبيذا  حصيمة
 ؛ المصرفية

                                                           
رأس المال الجريء الإسلامي نموذج لمتوفيق بين التمويل برأس المال الجريء والتمويل التشاركي نضاؿ يدروج، عمار عريس،   1

 .448، ص2018، الجزائر، 8مجمة اقتصاديات الماؿ والأعماؿ، العدد الإسلامي، 
، الطبعة الأولى، دار ىومة اصر لدى البنوك الإسلاميةالتمويل الإسلامي من الفقو إلى التمويل المعفارس مسدور،   2

 .  141، ص 2007،الجزائر،
، رسػالة  مقدمة ضمف متطمبات فرص نجاح نظام المشاركة الإسـلامي بالمقارنـة مـع نظـام رأس المـال المخـاطر،محمد أميف دنداني،   3

ص  ،2011، ،الجزائر 03وعمػوـ التسػيير، جامعػة الجزائر والتجارية قتصاديةالافػي عمػوـ التسػيير، كميػة العمػوـ  الماجستيرنيػل شػيادة 

 .60،61ص 
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 المعمومات ومشكمة الخطر المعنػوي فػي نظػاـ المشػاركة وذلػؾ لتػدخل المصػرؼ فػي  تبايفمشكمة  انخفاض
 إدارة المشروع الذي يستثمر أموالو فيو؛ 

  شػاممة فػي  تنمية تحقيقاؿ والعمػل مػف أجػل عنصري الإنتاج المػ ببفالتعاوف  وصيغ أساليبيوفر عدة
  .                                                             القطاعات عمى أساس الغنـ بالغرـمختمػف 

يتميز نظاـ المشاركة عمى نظاـ الفائدة في الاقتصاد الربوي بمجموعة مف المزايا  أىمية التمويل بنظام المشاركة: -3
                                                           1تؤكد أفضميتو كنظاـ بديل، ويمكف إيجازىا فيما يمي:التي 
  تغميبعمػى  قوـيكمػا  الاقتصاديةيمثل مظير مف مظاىر تعاوف رأس الماؿ وخبرة العمل في التنمية 

 المصػمحة العامة عمى المصمحة الخاصة؛ 
  وحمايػة المسػتثمر  رعايةالواحػد مػف شػأنيا أف تعمػل عمػى  الاقتصاديفػي النشػاط  ورفمشػاركة أكثػر مػف طػ

 عمى التنبؤ بيا أو تحمميا؛  الفرديةمػف الوقوع في مخاطر تعجز قدراتو 
   بالاىتماـ الطرفيف تشجيع، مػف خػلاؿ والمموليف المستثمريفيسػمح بالقضػاء عمػى التنػاقض بػيف مصػالح 

 تأسيسفػي  الجميعالثػروة لكػل منيمػا لأنػو بإلغػاء الفائػدة تمتقػي مصػالح  زيادةلمشػروع والعمػل عمػى بػأداء ا
 العاممة عمى حد سواء؛  والأيديمنيا المستثمروف والمستيمكوف وأصحاب رؤوس الأمواؿ  ديستفي إنتاجيةمشػروعات 

 التػي أداىػا مالػو فػي  الفعميةمػع المسػاىمة  ئػحصػوؿ صػاحب المػاؿ عمػى العائػد المتناسػب الػذي يتكاف
 المختمفة؛  الاستثمارإلى مجالات  وييوتوج لادخارا تشجيع ما يؤدي إلى الإنتاجية العممية
   سػواء بجيػدىـ أو بػأمواليـ  الاستثمارفػي  شاركوا الذيف المساىميفالعائػدات والأربػاح بػيف  توزيعالعدالػة فػي

 وتوجيو لصالحيا؛  اقتصادهعمى  مف المجتمع تسيطر قميمةالثروة عند فئة  زيتركدـ وىذا يساىـ في ع
  كمػا الاقتصادالييكيميػة فػي  والتغيرات التمويلمف حدوث الأزمات وضػماف التكييػف بػيف مؤسسػات  الوقاية ،
يسػمى  وف المخػرج المتػاح لماعمػى أسػاس المشػاركة فػي الػربح والخسػارة قػد يكػ دولية تمويلعلاقػات  تأسيسأف 

 والمتقدمة عمى حد سواء؛ الناميةوآثار عمى الدوؿ  تراكماتبكل ما ليا مف  الدوليةبأزمػة الديوف 
 تجنيدبالمشػػاركة فػػي مؤسسػػات نظػػاـ المشػػاركة مػػف شػػأنيا أف تسػػاىـ فػػي  الاستثمار أساليب تطبيق 

 .الشاممة لمتنمية تحقيقاوالتفاعل المستمر لعناصر الإنتاج  التاـ والانسجاـالتعػػاوف المتبادؿ 
 
 
 
 
 

                                                           
 ص، 2015 والترجمػة، سوريا، والتوزيعمجموعػة دار أبػي الفػداء لمنشػر ، المصرفيةنظام المشاركة ومؤسسـاتو  الحميـ،غربي عبد  1

 . 34،35 ص
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المطمب الثاني: أساليب وصيغ التمويل بنظام المشاركة                                                         
و الإسػلامي والتي تقوـ تمويميػة التػي تعػد مػف أىػـ صػيغ التمويػل فػي الفقػالصػيغ ال العديد مفيػوفر نظػاـ المشػاركة 
 ، وقد تـ تقسيميا كما يبينو الشكل التالي: عمى قاعدة الغنـ بالغرـ

 (: أساليب وصيغ التمويل بنظام المشاركة06الشكل رقم)                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالبة

 في نتيجة العممية الاستثمارية:  أساليب التمويل بالمشاركة  -1

ىي أسموب تمويمي يشترؾ بموجبو المصرؼ الإسلامي مع طالب التمويل في تقديـ الماؿ اللازـ  المشاركة: 1-1 
عميو، أما الخسارة فبنسبة تمويل كل منيما، وعادة ما لمشروع ما أو عممية ما، ويوزع الربح بينيما بحسب ما يتفقاف 

يفوض المصرؼ طالب التمويل في الإدارة والتصرؼ باعتباره منشئ العممية وأدرى بطبيعتيا، ولا تكوف مشاركة 
المصرؼ في الإدارة إلا بالقدر اللازـ لحفظ حقوقو والاطمئناف إلى عدـ حدوث إىماؿ أو تقصير أو تعد مف جانب 

( المصرؼ عند العقد مع عمييا المفوض بالإدارة، ويستحق الشريؾ طالب التمويل حصة مف الربح ) يتفقالمموؿ 
  1مقابل إدارتو لممشروع أو العممية.

                                                           
 .140فارس مسدور، مرجع سبق ذكره، ص   1

 أسالٌب التموٌل فً المشاركة

أسالٌب التموٌل بالمشاركة 

فً نتٌجة العملٌة 

 الاستثمارٌة

أسالٌب التموٌل  أسالٌب التموٌل بالبٌوع

 بالمشاركة فً الإنتاج

 المشاركة

 المضاربة

 المزارعة المرابحة

البٌع الآجر والتموٌلً 

 والبٌع بالتمسٌط

 الإستصناع

 بٌع السلم
لاةالمسا  

 المغارسة
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أحدىما في مالو ويبذؿ الآخر جيده ونشاطو في الاتجار والعمل بيذا  يبذؿ، ىي اتفاؽ بيف طرفيفالمضاربة:  1-2
ذا لـ تربح الماؿ، عمى أف يكوف ربح ذلؾ بي نيما عمى حسب ما يشترطاف مف النصف أو الثمث أو الربع...،وا 

الشركة لـ يكف لصاحب الماؿ غير رأس مالو، وضاع عمى المضارب كده وجيده، لأف الشركة بينيما في الربح، أما 
ياع جيده إذا خسرت الشركة فإنيا تكوف عمى صاحب الماؿ وحده، ولا يتحمل عامل المضاربة شيئا منيا مقابل ض

ـ وعممو، إذ ليس مف العدؿ أف يضيع عميو جيده وعممو ثـ يطالب بمشاركة رب الماؿ فيما ضاع مف مالو ما دا
                                                                                    .1ذلؾ لـ يكف عف تقصير أو إىماؿ

وآخرون يضربون  ضاربة بأدلة مف القرآف والسنة... فجاء في قولو تعالى: ''وقد اتفق أئمة المذاىب عمى جواز الم
وأما السنة: فما روى ابف عباس رضي الله عنو أنو قاؿ: ) كاف سيدنا العباس  2في الأرض يبتغون من فضل الله''

يا، ولا يشتري بو بف عبد المطمب إذا دفع الماؿ مضاربة اشترط عمى صاحبو أف لا يسمؾ بو بحرا، ولا ينزؿ بو واد
                                         3، فأجازه(صلى الله عليه وسلمدابة ذات كبد رطبة، فإف فعل ذلؾ ضمف، فبمغ شرطو رسوؿ الله 

                                                                          أساليب التمويل بالبيوع:               -2
، المبيعاتعقػد  ىإلالإسػلامي، وىػو عقػد يشػير  التمويلواحػدة مػف أكثػر العقػود اسػتخداما فػي ىي  المرابحة: 2-1
، التكمفة ىإل ضاؼي ويعمبيػامش ربػح متفػق  لمعميلأصػل  عيبب الإسلامية ةيالمالتقوـ مؤسسات الخدمات  ثيح
 الشريعةشرط ضروري لكي تتوافػق المرابحػات مػع أحكػاـ  في حوزتو وىو تكوف في الأصل محل العقد أف  شترطيو 
                        5'' وأحل الله البيع ''، وبما أف بيع المرابحة مف البيوع، فإف دليل مشروعيتيا قولو تعالى: 4لإسلاميةا

السػمعة لاحقػا، أي  سػتلاـا تـي يبموجبو دفع ثمف سمعة معينة في الحػاؿ عمػى أن تـيىو عقد بيع السمم:  2-2
 6.دفعو فورا تـيموصوؼ في الذمة ببدؿ  عيبعاجلا والسمعة آجلا، أو ىو  دفعي، ومف ثـ فإف الثمف فيمع د بموعػ

يقػػوـ أحػػدىما )الصػػانع( بموجػػب ىػػذا العقػػد بصػػنع شػػيء محػػدد الجػػنس ىو عقد بيف الطرفيف الإستصناع:  2-3
ثمف  مقابػل  ذلؾعقد )المستصػنع(، عمػى أف تكػوف المػواد اللازمػة لمصػنع عنػد الصػانع و خر مف الآلطرؼ والصفات 

 بالتأجيل.، أو بالتقسيط معيف يدفعو المستصنع لمصانع إما حالا أو
ىي عقػود تتضػمف اسػتلاـ سػمعة أو خدمػة عػاجلا مػف قبػل المشػتري  :بالتقسيط عيوالب والتأجيري الآجل  عيالب 2-4
عمى  يدفع لمبائع بعدة فترة معينة مف الزمف، أي يكوف الثمف مػؤجلا، فػإذا كػاف الػثمف ثمنيا ، ويقوـ بدفعحالا أي

"، وا  ذا كػاف الػثمف يػدفع مػرة واحػدة بعػدة فترة بالتقسيطالمشػتري والبػائع كػاف "بيعػا  ببفأقساط مستحقة لفترة محددة 

                                                           
، 2000الطبعة الثالثة، المعيد الإسلامي لمبحوث والتدريب، جدة،  المضاربة الشرعية وتطبيقاتيا الحديثة،الله الأميف، حسف عبد   1

 .19ص 
 . 20سورة المزمل ، الآية  2
 .145فارس مسدور، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .15نضاؿ يدروج، عمار عريس، مرجع سبق ذكره ،ص   4
 .275سورة البقرة ، الآية   5
 .333،ص2006، ، ، الأردفوالتوزيع لمنشر الحديث،عػالـ الكتػب  بعة الأولىطال، الإسلاميةالبنــوك ، فميح حسف خمف   6
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لمبػػائع  ممكيتيالػثمف يػدفع عمػى دفعػات مؤجمػة وتنتقػل حيػازة السػمعة لممشػتري مػع بقػاء جلا"، أمػا إذا كػاف اآكاف "بيعا 
       1ة.المنفعلممشػػتري كػػاف "بيعػػا تأجيريػػا"، حيػػث يرتكػػز التػػأجير عمػػى بيػػع  الممكيةحتػػى آخػػر دفعػػة، ثػػـ بعػػدىا تنتقػػل 

الإنتاج:                                                                                     أساليب التمويل بالمشاركة في -3
ىػػي عبػػارة عػػف دفػػع الأرض مػػف مالكيػػا إلػػى مػػف يزرعيػػا أو يعمػػل عمييػػا ويقومػػاف باقتسػػاـ الػػزرع المزارعة:  3-1

قدـ أحد الشريكيف مالا أو أحػد عناصػر الإنتػاج وىػي الأرض، بينيػا يقػدـ بينيما، وتعتبر المزارعة عقد شراكة بأف ي
                                                                                         2 (.الشريؾ الآخر العمل في الأرض)الجيد

ؿ الجيد مف العامل في رعاية الأشجار المثمرة ىو ذلؾ النوع مف الشركات التي تقوـ عمى أساس بذالمساقاة:  3-2
                     3وتعيدىا بالسقي والرعاية، عمى أساس أف يوزع الناتج مف الأثمار بينيما بحصة نسبية متفق عمييا.

وىػي قيػاـ شػخص أو عامػل بغػرس أرض بأشػجار لحسػاب صػاحبيا حتػى إذا أصػبح ذلػؾ الشػجر المغارسة:  3-3
حيػث يقػوـ بشػراء  الصيغةىػذه  تطبيقجا أخذ العامل جزاءا منو كأجر لو عمػى عممػو، ويمكػف لمبنػؾ الإسػلامي منت

 المغارسػة، أو أف يقػوـ البنػؾ بػدور العامػل حيػث يقػوـ بالعمػل عمػى سبيلأراضػي ثػـ يمنحيػا لمػف يعمػل فييػا عمػى 
                                        4. مسؤوليتوتحت  يكونوف تخداـ أجراء أراضي الغير عمى سبيل المغارسة وذلؾ باس

 المطمب الثالث: تقييم التمويل بنظام المشاركة
برأس ماؿ   1991ماي  20بنؾ البركة الجزائري ىو أوؿ مصرؼ برأس ماؿ مختمط )عاـ وخاص(، تـ إنشائو في 

.                                 1991مية خلاؿ شير سبتمبر دج، وبدأ بمزاولة نشاطاتو بصفة فع 500.000.000
أما فيما يخص المساىميف، فيما بنؾ الفلاحة وبنؾ التنمية الريفية )الجزائر( ومجموعة البركة المصرفية )البحريف(.     

مارات، بشرط أف ، فممبنؾ الحق في مزاولة جميع العمميات البنكية مف تمويلات واستث11-03في إطار القانوف رقـ 
تكوف متوافقة مع مبادئ أحكاـ الشريعة الإسلامية.                                                                   

 أىـ المراحل التي مر بيا بنؾ البركة الجزائري:                                                                            
  1991 أسيس بنؾ البركة الجزائري.ت 
 1994 والتوازف المالي لمبنؾ. الاستقرار 
 2000 .المرتبة الأولى بيف البنوؾ ذات الرأس الماؿ الخاص 
 2002  في قطاعات جديدة في السوؽ بالخصوص المينييف والأفراد. تشارالانإعادة 

                                                           
 .16مرجع سبق ذكره، ص نضاؿ يدروج، عمار عريس،  1
المسػيرة  لمنشر والتوزيع  دار ،الطبعة الأولىالبنوك الإسلامية " أحكاميا ومبادئيـا وتطبيقاتيـا المصـرفية"، ، محمد محمود العمجوني  2

 . 278،ص2008الأردف،  والطباعة،
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  .                                                                                                        183، ص1988مؤسسة الرسالة، لبناف، السياسة النقدية والمصرفية في الإسلام، عدناف خالد التركماني،   3
عالـ الكتاب ، كمفةوالت التمويل في البنوك التقميدية والبنوك الإسلامية دراسة مقارنة مـن حيـث المفـاىيم والإجـراءاتشوقي بورقبة،   4

 .216ص ، 2013، الأردف ،الكتاب الحديث
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 2006 مميار دج. 2.5 قيمة زيادة رأسماؿ البنؾ إلى 
 2009 مميار دج. 10البنؾ إلى  زيادة ثانية لرأسماؿ 
 2012 .تفعيل أوؿ منظومة بنكية شاممة مركزية متطابقة لمبادئ الشريعة الإسلامية 
 2016 .الريادة في مجاؿ التكويف الإستيلاكي عمى مستوى القطر الجزائري 
 2017  مميار دج. 15زيادة ثالثة لرأسماؿ البنؾ إلى 
 2018 دسة عمى التوالي تصنيف مجمة أحسف مصرؼ إسلامي في الجزائر لمسنة الساGLOBAL  

FINANCE.  
 2018  .مف بيف أحسف وحدات مجموعة البركة المصرفية مف حيث المردودية 
 2018  1.الجزائريةمستوى الساحة المصرفية مف أبرز البنوؾ عمى                                                               

 ت، في كل ولايات الوطف تقريبا كما ىي موضحة في الجدوؿ التالي:كالاقاـ بنؾ البركة بفتح عدة و 
 (: وكالات بنك البركة في الجزائر02الجدول رقم )

 المنطقة رقم الوكالة المنطقة رقم الوكالة المنطقة رقـ الوكالة 
 مستغانم 206  تيزي وزو 111 الخطابي 101
 باتنة 403 تممسان 201 بئر خادم 102
 عنابة 404 وىران 202 رويبة 103
 برج بوعريريج 405 وىران 203 الحراش 105
 قسنطينة 406 الواد 204 القبة 106
 بجاية 407 سيدي بمعباس 204 باب الزوار 107
 سكيكدة 409 الشمف 205 بميدة 110

 : مف إعداد الطالبة بناء عمى معطيات بنؾ البركة المصدر
 

أو الاعتماد الإيجاري، جزائري بأف البنؾ  يوفر جميع الصيغ المصرفية ) الإجارة يبيف الموقع الرسمي لبنؾ البركة ال
الإستصناع، المشاركة( التي يتـ التعامل بيا عمى أساس أحكاـ الشريعة الاسلامية.               السمـ، المرابحة،

، 2016، 2015سنوات  إلا أف التمويلات الممنوحة مف قبل بنؾ البركة لوكالة سكيكدة تظير عكس ذلؾ خلاؿ
2017      . 

 

                                                           
1
  https//www. Albaraka-bank.com 
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 (: التمويلات الممنوحة من قبل بنك البركة لولاية سكيكدة02جدول رقم )
 جزائري  الوحدة مميوف دينار                                             

 الصيغة
 

2015 2016 2017 
 المبمغ المبمغ المبمغ

 617790352.40 273588114.30 5442777.66 المرابحة 
 3791824628.00 4155798633.00 2497190915.00 المساومة
 2457371527.32 783920646.70 185346142.5 الإجارة
 / / 8303645.68 الزكاة
 1096492424.00 1518412122.00 1355083282.00 السمـ

 696350893.32 6731749416.00 5406450044.84 المجموع
 https//www. Albaraka-bank.comالمصدر: 

 
 من إعداد الطالبة بناء عمى معطيات الجدول السابق : المصدر

نلاحظ أف بنؾ البركة يمنح تمويلات أكثر شيء بصيغة المساومة، المرابحة، كذلؾ السمـ والإجارة ، لكنو متحفظ 
:             رجع إلىعف منح تمويلات بصيغة المشاركة في العممية الاستثمارية ) المشاركة والمضاربة( وىذا ي

بنؾ البركة  استفادةعدـ تحديد العائد كما في آليتي المرابحة والإجارة حيث يترؾ لنتائج الأعماؿ المستقبمية ، وعدـ 
مف تسييلات البنؾ المركزي لتعاممو بالفوائد الربوية، ما يجعمو غير قادر عمى تجاوز أزمة السيولة، وبالتالي يركز 

ير الأجل.                                                                                         عمى منح التمويل قص

60% 

5% 

16% 

0% 

19% 

مجموع قيمة التمويلات الممنوحة من قبل وكالة بنك البركة سكيكدة من 
   2017إلى2015

 المساومة

 المرابحة

 السلم

 الزكاة
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فحسب صحراوي مقلاتي، البنوؾ الإسلامية لـ تتمكف مف تحقيق أسس التنمية العميقة والمستدامة بسبب غياب 
لية ذات الطابع الاستيلاكي لجني الأرباح الفكر الاستثماري المغامر عنيا، فقد سقطت أكثرىا في الأدوات الما

بسرعة مكتفية بالخدمات المصرفية العادية دوف الدخوؿ الكافي في عممية الاستثمار مف خلاؿ استخداـ أدوات ذات 
، بالإضافة إلى أف التطبيق المفرط لممرابحة لا يحقق أىداؼ 1طويل المدى، والتي ىي لب التنميةطابع تنموي 

ية ويضر بمجتمعاتيا ذات التوجو الاستيلاكي، لأف ىذا العقد يشجع عمى الاستيراد وىو ما يزيد مف الشريعة الإسلام
     2الضغوط الاقتصادية، والاجتماعية والسياسية في الأجميف القصير والطويل.

 ومقارنتو ببنك SOFINANCEدراسة تجربة التمويل برأس المال المخاطر عمى مستوى شركة  المبحث الثالث:
البركة الإسلامي                                                                                         

                               SOFINANCE المطمب الأول: مسار التمويل برأس المال المخاطر عمى مستوى 
                                                                                   :SOFINANCEاستثمارات شركة  – 1

سيتـ تحميل نشاط المؤسسة المالية وذلؾ بالاعتماد عمى قاعدة بيانات المؤسسة المالية خلاؿ فترة مف الزمف تمتد 
       ، مف أجل تحميل طريقة عمل الشركات الممارسة لنشاط رأس الماؿ المخاطر في الجزائر.2016حتى  2007مف 

 2016-2007في الفترة ما بين  SOFINANCE(: استثمارات شركة 07الشكل رقم )

                                                             
    chiffres.htm-ofinancewww.sofinance.dz/sالمصدر: مف إعداد الطالبة بناء عمى الموقع

                                                           
 .10مقلاتي عاشور، مرجع سبق ذكره، ص   1
  .16ص ذكره،مرجع سبق  مصطفى،محمد عبده   2
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  تمدم المؤسسة المالٌةSOFINANCE   خدمات مالٌة تتمثل فً: لرض الإٌجار، الكفالات البنكٌة، والعوائد

، إذا ما تم استثناء 2016-2007الثابتة، ولد شهدت هذه النشاطات تطورا واضحا فً لٌمتها خلال الفترة 

                                                                                              الثابتة.       العوائدالتراجع الملحوظ فً لٌم 
إلى  2016ٌوضح الشكل البٌانً سٌطرة المرض الإٌجاري على استثمارات الشركة بمبلغ وصل فً سنة 

ألف دج  1047000ألف دج، ثم ٌأتً نشاط أخد المساهمات فً المرتبة الثانٌة بمبلغ لدره  5138000

 الاستثمارٌةلنفس الفترة، وهو ما ٌعبر عن المساهمة المحتشمة فً توفٌر التموٌل اللازم للمشارٌع 
                           المعروضة على الشركة لتموٌة أموالها الخاصة.                                                                                   

رغم انطلاق التموٌل المخاطر ولرض الإٌجار تمرٌبا فً الجزائر فً نفس الفترة، إلا أن المرض 
 1التموٌل المخاطر وهذا ٌرجع إلى: الإٌجاري استطاع جذب المستثمرٌن والمماولٌن أكثر من

 ٌاحا فً سهولة إجراءات التموٌل بمرض الإٌجار، رغم أنه ٌعمل بالفائدة إلا أن المماول ٌكون أكثر ارت
تعامله مع المؤجر الذي ٌعتبر دائنا مؤلتا بالنسبة له عكس التموٌل المشارن الآخر الذي مازال لم 

   .ٌستوعبه أغلب المماولٌن، لهذا ٌكون التخوف والتهرب منه كتموٌل مشارن رغم مدته المنتهٌة
 هذا التموٌل( سوق لرض الإٌجار ٌفتح الأبواب أمام مستثمرٌن خواص ) شركات متخصصة فً تمدٌم 

 .البنون سواء العمومٌة أو الخاصة ولم ٌتولف عند حد تمدٌمه من طرف
 

 :SOFINANACEحصة رأس المال المخاطر من إجمالي نشاط  -2
أخذ المساىمات( مف ر )عمييا نشاط رأس الماؿ المخاط مف خلاؿ الشكل الموالي سيتـ توضيح الحصة التي يحوز

 بيا الشركة. إجمالي الأنشطة المالية التي تقوـ
 2016سنة  SOFINANCEحصة رأس المال المخاطر من إجمالي نشاطات (: 08) الشكل رقم

               
 الموقععمى 2016لسنة  SOFINANCEالمصدر: مف إعداد الطالبة بناء عمى إحصائيات 

chiffres.htm-inancewww.sofinance.dz/sof    

 ، 2016مف إجمالي الاستثمارات التي قامت بيا سنة  %66نشاط قرض الإيجار بنسبة  SOFINANCEتمارس  

                                                           
المساىمة والتوظيف،  للاستثماراتحالة الشركة المالية  الاستثماريةرأس المال المخاطر كنموذج تمويل لممشاريع أحلاـ بوقفة،   1

، جامعة عبد الحميد ميري التسييروالتجارية وعموـ  الاقتصاديةفي العموـ التجارية، كمية العموـ  الدكتوراه شيادة أطروحة مقدمة لنيل
 .237، ص2018، 02قسنطينة 

66% 

20% 

1% 
13% 

 الإٌجار لرض

   بنكٌة كفالات

 ثابت بعائد مالٌة أوراق

 المساهمات أخذ

http://www.sofinance.dz/sofinance-chiffres.htm
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وىو بيذا يعتبر النشاط المييمف في الشركة والذي يخوليا أف تكوف شركة قرض إيجاري وليست شركة رأس ماؿ 
حققت الشركة  2015الي استثماراتيا، ومقارنة بسنة فقط مف اجم %13مخاطر، حيث يمثل ىذا الأخير نسبة 

، في حيف أف التمويل برأس الماؿ المخاطر سجل تراجعا في قيمة المساىمات ب %4.16معدؿ نمو يقدر ب 
 في نفس الفترة، بسبب تنازؿ الشركة عف بعض المساىمات التي كانت في محفظتيا. 16%

البركة  وبنك SOFINANCEالإسلامية)ل المخاطر والبنوك المطمب الثاني: المقارنة بين شركات رأس الما
 الجزائري( 

  .شركات رأس الماؿ المخاطر والبنوؾ الإسلامية مقارنة نظرية ثـ مقارنة عددية المقارنة بيفسيتـ 

سيتـ مقارنة كل مف شركات رأس الماؿ المخاطر والبنوؾ الإسلامية مف حيث ىيكمة نظرية: المقارنة ال -1
لتي ستستثمر فيو كل مف ستيف، ومف حيث أدواتيما المالية، وكذلؾ مف حيث طريقة الخروج مف المشروع االمؤس

                                                                                                  1سيتـ تفصيميا في ما يمي: التي ،المؤسستيف
ر عف ىيكمة البنؾ الإسلامي في عدة جوانب، تختمف ىيكمة رأس الماؿ المخاط من حيث ىيكمة المؤسستين: 1-1

فشركات رأس الماؿ المخاطر تقوـ بجمع الأمواؿ مف طرؼ المستثمريف المؤسساتييف ثـ يتـ وضعيا في صندوؽ 
استثمار يتولى أمر تسيير مساىماتو شركة تسير يديرىا متخصصوف وخبراء في المجاؿ المراد الاستثمار فيو، ثنائية 

ا يعرؼ بشركة رأس الماؿ المخاطر.                                                              ىذه المنظومة ىي م
العاـ عند  الاكتتابأما البنؾ الإسلامي فيعتبر مؤسسة لإيداع الأمواؿ حيث يجمع الأمواؿ مف المساىميف في 

شركات رأس الماؿ المخاطر مف  التأسيس، يموؿ الأنشطة قصيرة المدى وضعيفة المخاطرة عكس ما تقوـ بو
استثمار في مشاريع ذات مخاطر وعوائد مرتفعة.                                                                    

ما يجمع بيف الييكمتيف أنيما تعملاف كوكيل لممستثمريف والمودعيف، حيث يتـ تسير الأمواؿ المجموعة واستثمارىا 
          فة، ويتـ بعدىا تقاسـ نسبة مف الأرباح معيـ.                                               في مشاريع مختم

يقوـ التمويل بشركات رأس الماؿ المخاطر عمى قاعدة أساسية ىي المشاركة التي من حيث الأدوات المالية:  1-2
أس ماؿ المشروع، يعني التمويل بحقوؽ الممكية بدورىا تفرض استعماؿ أدوات مالية تناسبيا لمدخوؿ كشريؾ في ر 

"الأسيـ" التي تنقسـ إلى أسيـ عادية وأسيـ ممتازة. يكوف اليدؼ الرئيسي مف امتلاؾ المخاطر برأس الماؿ للأسيـ 
الممتازة ىو الحصوؿ عمى أحقية أكبر في أصوؿ المشروع مف أصحاب الأسيـ العادية، كما لو حق الرقابة 

في شكل أرباح وأولوية الحصوؿ عمى  الاستثمار، الحصوؿ عمى العائد المنتظر مف التسييرقرارت الإدارية، صناعة 
عوائد مستقبمية عند تصفية الشركة قبل حممة الأسيـ العادية. وكل ىذا يعتبر تعديا عمى مبادئ العدؿ والمساواة في 

لأسيـ العادية لأف الاستثمار مرحمي، فيتـ التعامل مع المساىميف في التمويل الإسلامي، في حيف أنو يمكف تعديل ا

                                                           

. 183،182 ص ع سبق ذكره، صبوقفة، مرج أحلاـ  1  
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تعديل سعر الاكتتاب حسب ظروؼ الاستثمار، لضماف العدؿ لكل الأطراؼ وىذا يتوافق مع مبادئ الشريعة 
 الإسلامية.    

 الاتفاؽيعتبر زمف وطريقة الخروج مف المشروع الذي سيتـ تمويمو أىـ خطوة يجب من حيث طريقة الخروج:  1-3
اتفق الأكاديميوف والمينيوف عمى وجود أربع طرؽ لمخروج ىي: العرض العاـ عمى الجميور، البيع عمييا، وقد 

      التجاري، البيع الثانوي وا عادة الشراء، وىناؾ ما يعتمد أيضا عمى عممية التصفية، إلا أف مفيوـ التصفية ليس                        
مكف ىيكمة أحكاـ مماثمة أو اتفاقات قائمة بذاتيا لجعل ىذا المبدأ ذا متوافقا مع الشريعة، عمى الرغـ مف أنو ي

 فعالية.

عند المقارنة بيف رأس الماؿ المخاطر والمصارؼ الإسلامية في الجزائر مف حيث ما تـ التطرؽ إليو نجد أف 
وـ بتمويميا في شركات رأس الماؿ المخاطر تقوـ بالفعل بالمساىمة في إنشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتق

حيف أننا نجد المصارؼ الإسلامية لا تقوـ بتمويل ىذه المؤسسات ولا تساىـ في إنشائيا لأنيا لا تقوـ بتوفير صيغة 
 المشاركة للأفراد الذيف ليـ الرغبة في إنشاء مشاريعيـ.                                                                         

ما إذا كانت شركات رأس الماؿ المخاطر تحقق نتائج مف خلاؿ ىذا العنصر سيتـ معرفة  عددية:  مقارنة -2
جيدة وتحقق عوائد سنوية مقارنة بالبنوؾ الإسلامية في الجزائر، وليذا سيتـ مقارنة أىـ الأرقاـ المتوفرة لدينا لكل مف 

 .2015و 2014، وبنؾ البركة الجزائري خلاؿ سنتي SOFINANCEشركة 

خلال الفترتين  ي الجزائر  بنك البركة الإسلاميو  SOFINANCE(: مقارنة عددية بين شركة 03الجدول رقم )
 )الوحدة ألف دينار جزائري(                                                            2014-2015

 SOFINANCE بنك البركة 
2014 2015 2014 2015 

 23.463.000 23.810.000 8.265.000 7.866.000 حقوق الأسيم الخاصة
اد المصرفي الإير 

 الصافي
615.174 696.517 7.473.000 7.818.000 

 5.641.788 5.362.541 506.772 424.221 الاستغلالنتيجة 
مذكرة ماستر غير  مشاركة في البنوؾ الإسلامية،عاشوري، دراسة مقارنة بيف رأس الماؿ المخاطر وصيغة ال عيبش :المصدر
 .140 ، ص2018، الجزائر، 1955أوث  20، جامعة قتصاديةالاة العموـ كمي، منشورة

عتماد بما أف شركة رأس الماؿ المخاطر ليا صفة شركة مساىمة في الجزائر وىي نفس الصفة القانونية التي تـ الا 
عمييا في تأسيس بنؾ البركة لذلؾ فإف حقوؽ حممة الأسيـ في حقيقة الأمر ما ىي إلا عبارة عف حقوؽ الممكية، 

مميار دج وبما أنيا  5تأسست في بداية الأمر برأسماؿ قدره  SOFINANCEوما يوضحو الجدوؿ أعلاه أف لشركة 
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ف بالإضافة  2009بدأت ممارسة نشاط رأس الماؿ المخاطر في  إلى تقديـ خدمات أخرى مثل التمويل التأجيري وا 
يعود إلى الأرباح المحتجزة مف السنوات السابقة.             SOFINANCEالزيادة في حقوؽ حممة الأسيـ بالنسبة لشركة  

ف كاف التمويل يمثل  ف مف فقط ولك %10وبما أنو يقوـ بإدارة الصناديق الولائية فيو يحقق مف ورائيا أرباح حتى وا 
المعروؼ أف مينة رأس الماؿ المخاطر لا تستطيع أف تحقق عوائد إلا بعد نياية فترة التمويل، فبالتالي ىذه الشركة 

مميوف دج لكل  50وىذا ما يقودنا إلى أف قيمة التمويل لا تتعدى  2016أو 2015ستتحصل عمى أرباحيا في 
نواع الأخرى مف التمويلات التي تقوـ بمنحيا فإنيا مؤسسة وبما أف الطمب عمى ىذا التمويل ضعيف مقارنة بالأ

ستحقق أرباح قميمة وبيذه العوامل والتي تتمثل في محدودية مبمغ التمويل، نقص الطمب وتحقيق الأرباح عمى المدى 
    الطويل فإف حقوؽ حممة الأسيـ ستبقى ضعيفة وسترتفع إلا بما تحققو المؤسسة مف عوائد التمويلات الأخرى.       
مقارنة ببنؾ البركة فأف تأسيسو كاف عبارة عف مشاركة ومساىمة طرفيف بمبالغ مرتفعة لتكويف رأس ماؿ البنؾ كما 

ويعود ىذا  SOFINANCEيمكف الملاحظة مف خلاؿ الجدوؿ أف الإيراد المصرفي الصافي، مرتفع مقارنة بشركة 
صناديق  10ف شركة رأس الماؿ المخاطر تقوـ بإدارة لكونو يجتاح كامل التراب الوطني بفروعو العديدة في حيف أ

ولائية كما أف بنؾ البركة يقدـ العديد مف التمويلات الإسلامية التي تشيد طمب كبير مف قبل المتعامميف ويحقق مف 
        وراء ذلؾ أرباح كبيرة ليذا فأف بنؾ البركة يحقق إيرادات مصرفية كبيرة.                                    

أو  بالارتفاع للاستغلاؿفيي تتأثر بكل مف حساب الناتج البنكي والناتج الإجمالي  الاستغلاؿمف ناحية نتيجة 
صغيرة مقارنة ببنؾ البركة وأنيا تحقق إيراد مصرفي صافي يتناسب مع  SOFINANACE، لأف شركة بالانخفاض
 نشاطيا.
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 1ر إسلامية بالجزائرإنشاء سوق رأس مال مخاط المطمب الثالث:

                                                      :  نشاء سوق رأس مال مخاطر بالجزائردوافع إ -1

     لمجزائر يمكف تقديـ جممة مف الدوافع لإنشاء سوؽ رأس ماؿ مخاطر بالجزائر:   الاقتصاديبناء عمى الواقع 
سات الجزائرية، والتي يمكف حميا مف خلاؿ التمويل عف طريق عمى مستوى المؤس والتسييرمشاكل التمويل  -

                                                                                        ؛خاطر لما يقدمو مف مدخلات إداريةرأس الماؿ الم
                                                                                               ؛المؤسسات الصغيرة والمتوسطةىندسة سوؽ رأس ماؿ مخاطر تعد تكممة لجيود الحكومة المبذولة في تطوير  -
مف شأف سوؽ رأس الماؿ المخاطر تقديـ مؤسسات قادرة عمى الصمود أماـ المنافسة القوية، كما يمكف تقديـ  -

 اعتبار أفضل استراتيجيات الخروج مف الاستثمار عف طريق رأس الماؿمؤسسات تشكل قاعدة لسوؽ أوراؽ مالية ب
                                                                           ؛في البورصة المخاطر ىي الإدراج

 .يد في شكل منتجاتسعدد براءات الاختراع المسجمة مف طرؼ المواطنيف الجزائرييف المتزايد والقابمة لمتج -

ىندسة سوق رأس مال مخاطر إسلامية بالجزائر                                                            
  يمكف تقديـ جممة مف الاقتراحات لإقامة سوؽ رأس ماؿ مخاطر إسلامي بالجزائر:                                                      

الجبائي ومحاولة تطويرىما اعتمادا عمى اليندسة المالية.                                    الاىتماـ بالإطار القانوني و  -
التركيز عمى النموذج الإسلامي لسوؽ رأس الماؿ المخاطر، كخطوة تفرضيا طبيعة المعتقد الديني لممستثمريف  –

                                           الجزائرييف، فضلا عف الإيجابيات الأخرى لمنموذج الإسلامي.            
الاعتماد عمى وسطاء مالييف خواص عند وضع مدخلات عممية اليندسة.                                                   -
تتميز مرحمة خروج مؤسسة رأس الماؿ المخاطر مف الاستثمار بكوف المؤسسة الممولة مازالت بحاجة إلى  –

، وىذا ما يجعل مف إمكانية تبني المقاوؿ لممؤسسة مستحيمة. كما أف استراتيجية الخروج مف الاستثمار عف التمويل
طريق الديوف ىي الأخرى تضع جممة مف المعوقات مف بينيا عدـ القدرة عمى تعظيـ العائد، وتبقى استراتيجية 

نظاـ يعتمد عمى سوؽ الأوراؽ المالية، لا  الخروج عف طريق سوؽ الأوراؽ المالية في ىذه الحالة ىي الأفضل في
تواجو الحكومة صعوبات عند عممية ىندسة سوؽ رأس ماؿ مخاطر إسلامي، لكف في حالة نظاـ مالي يرتكز عمى 
النظاـ البنكي، كما ىو الحاؿ بالنسبة لمجزائر، تواجو الحكومة جممة مف المعوقات، ويكمف المشكل الأساسي في 

مخاطر الإسلامي يحتاج إلى استراتيجية مثمى لمخروج مف الاستثمارات والتي تتمثل في كوف سوؽ رأس الماؿ ال
سوؽ الأوراؽ المالية، لكف سوؽ الأوراؽ المالية تحتاج ىي الأخرى إلى مقاوليف وصفقات وبالتالي إلى سوؽ رأس 

                                                           
، 2ة الجزائرية لمدراسات المالية والمصرفية، العددالمجمىندسة سوق رأس مال مخاطر إسلامية،  ،، محمد الشريف بف زاوي محمد براؽ 1

 .99،100،ص ص 2011
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ي وسوؽ الأوراؽ المالية، ماؿ مخاطر، ىنا يتوجب عمى الحكومة إيجاد رابط بيف سوؽ رأس الماؿ المخاطر الإسلام
   .  والذي يمكف أف يكوف مف خلاؿ تدخل الحكومة في عممية الخروج مف الاستثمار مف خلاؿ تقديميا اللازـ

 :خلاصة الفصل

استنتاج أف تجربة رأس الماؿ المخاطر في الجزائر ضعيفة، بسبب وجود بعض  يمكننامف خلاؿ ما تـ التطرؽ إليو 
خمل عمى مستوى اليياكل المؤسساتية، حيث أف مؤسسات رأس الماؿ المخاطر في الجزائر لا الفراغات التشريعية و 

أكثر، كما رأينا في مؤسسة  تتعامل بالتمويل برأس الماؿ المخاطر بنسبة عالية بل تميل إلى التمويل التأجيري 
SOFINANCE  ي ولا تحبذ المغامرة مواردىا المالية ذات مصدر عمومالتي تـ دراستيا في ىذا الفصل حيث أف

بل تفضل الاستثمار في قرض الايجار أكثر ويمكف أف تضاعف رأس الماؿ الاجتماعي مع زيادة عدد صناديق 
مار الولائية الموكمة ليا، وكذلؾ صيغتي المضاربة والمشاركة في تمويل المؤسسات الجزائرية ضعيفة جدا الاستث

صارؼ الإسلامية مف جية وقواعد تحكـ التصرؼ في الصناديق وىذا راجع إلى وجود قواعد تشريعية تعرقل الم
  الولائية التي تستخدـ كمصدر لتمويل رأس الماؿ المخاطر.
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يحظى موضوع رأس المال المخاطر بأىمية بالغة عمى الصعيد الدولي بالنظر لمدور الكبير الذي بات يمعبو 
كمصدر تمويل مستحدث لممشروعات الناشئة، ويعد رأس المال المخاطر في مفيومو التقميدي قريبا جدا من مفيوم 

رأس المال المخاطر ونظام بالتمويل  التوفيق بين فلإمكانية ،اشتراك الربح والخسارة في الاقتصاد الإسلامي
من المعاملات الربوية  مجموعة من المتطمبات أىميا تجريد رأس المال المخاطرالمشاركة الإسلامي لابد من توفر 

أن تكون مصادر أمواليا ىي البنوك والتي تقوم بمنح يمكن ىذا الأخير فشركات  ومنو كل المعاملات المحرمة.
مفائدة المحصمة من القروض في حين أن المصارف الإسلامية لا تتعامل مع البنوك لأصميا يعود تي الأموال ال

 الربوية إطلاقا.

 ومن النتائج التي توصمنا إلييا من خلال ىذه الدراسة:

 نتائج الدراسة:

  رأس المال المخاطر ىو في حقيقة الأمر مقتبس من صيغة المشاركة التي تتعامل بيا المصارف
تحت اسم آخر لكونو ظير في الولايات المتحدة الأمريكية وىذا لتفادي بعض الأمور  سلامية ولكنالإ

 المتعمقة بالإسلام.
  يقترب رأس المال المخاطر من التمويل بالمشاركة في الاقتصاد الإسلامي، فبإمكانو أن يجذب ويحفز

 المقاول المسمم للاستثمار دون التعامل مع البنوك الربوية.
  يتميز سوق رأس المال المخاطر في الجزائر بوجود بعض الفراغات التشريعية وخمل عمى مستوى اليياكل

المؤسساتية، وىذا راجع لعدم فيم الحكومة لأبجديات رأس المال المخاطر، لأن استراتيجيتيا كانت عبارة 
 عن رد فعل لمبادرة أوروبية دون البحث فيما تتطمبو من شروط لمنجاح.

 ي الجزائر خمس مؤسسات تقوم بمنح التمويل عن طريق رأس المال المخاطر، وىي تقوم بتسيير توجد ف
الصناديق الولائية والتي تقوم الدولة بتمويميا بقيمة واحد مميار دينار جزائري لكل صندوق سنويا، ويتم منح 

صغيرة بحيث أن ىذه التمويل عبرىا تحت شروط حول المبالغ الممنوحة وىذا ما يعرقل نمو المؤسسات ال
 المبالغ يمكن ألا تكفي لتمويل المشروع بأكممو. 

  ذات السمعة المالية المقبولة حماية لأموال المودعين وىي البنوك الإسلامية تقوم بانتقاء المشاريع القائمة
 بيا.  بيذا تتبع نفس مسار البنوك التجارية، فيي بذلك لا تمول المشاريع الناشئة لتعدد المخاطر المحيطة
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 الجزائري لا يستخدم صيغة المشاركة، وىذا يرجع إلى كون البنك لا يتمتع بنزعة المخاطرة من  بنك البركة
 5جية وكذلك نقص في عدد العاممين من جية ثانية، وكذلك عدم الرغبة في تجميد أموالو لفترة ما بين  

 سنوات. 8إلى 
 

 ينجح التمويل بالمضاربة والمشاركة عمى البنك الإسلامي التحول من مؤسسة وساطة مالية إلى  حتى
 مقاول حقيقي يسعى لإرساء روح البنك الإسلامي في أن يكون عادلا. 

 
  وتوفير جزء  يتم استثمار أموال الزكاة في صناديق رأس المال المخاطر ليتم استعماليا لتمويل المشاريع

نشاء مراكز لتكوينيم حتى يكونوا قادرين عمى اقتراح مشاريع ابتكارية تفيد منيا لتعميم  الفقراء والمحتاجين وا 
مجتمعاتيم، مما يؤدي لانخفاض معدل البطالة والفقر وتحويل طبقة المحتاجين والفقراء إلى عناصر فعالة 

  في المجتمع بإعطائيم فرصة تجسيد أفكارىم الابتكارية عمى أرض الواقع.
خلال ىذه الدراسة وما تحصمنا عميو من نتائج يمكننا أن نضع توصيات حول الموضوع: فمن  

 :التوصيات

 من نماذج رأس المال المخاطر الموجودة في العالم، والتركيز ليس فقط عمى آلية العمل  الاستفادة
 وخصوصيتيا ولكن أيضا عمى البيئة المؤسساتية المتكاممة المكونة لكل نموذج، وىذا الأىم.

  عمى الجزائر أن تسعى جاىدة لإنقاذ نشاط رأس المال المخاطر من حالة التيميش حتى يكون بديلا ليا
 مداخيل قطاع المحروقات لتحريك عجمة النمو. عن

  ،توفير مبادرات أولية نحو بناء نظام بيئي يتناسب مع عمل شركات رأس المال المخاطر في الجزائر
 كإنشاء دار مقاولاتية في الجامعات لتوعية وتكوين الطمبة في مجال المقاولاتية.

  يعة الإسلامية لرفع الحرج عن المقاول المسمم صياغة نموذج لرأس المال المخاطر يقوم عمى مبادئ الشر
 الذي يتجنب دائما التعامل مع النظام البنكي التقميدي الذي يقوم عمى الفوائد الثابثة. 
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