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 27/11/2019تاريخ القبول:                               14/02/2019تاريخ الاستلام: 

ية عن أهم هي لا تقلو  قتصاديالمتوسطة في الدول المختلفة حيزا كبيرا من النشاط الاو  تشكل المؤسسات الصغيرة لملخص:ا
مشكل أساسي  ات تواجهلمؤسساتستوعب هذه المؤسسات نسبة كبيرة من حجم العمالة، رغم ذلك تبقى هذه و  المؤسسات الكبيرة،

ة من ا الولوج للبورصعدم قدرتهو  هة،يتمثل في الحصول على التمويل اللازم بسبب امتناع البنوك عن تمويلها لقلة الضمانات من ج
اسا التي تقوم أسو  ويلبين للتمأسلو المشاركة كو  يمكن طرح تقنيات وصيغ مستحدثة كرأس المال المخاطر في هذا الإطارو  جهة أخرى،

 الخسائر أي مبدأ الغنم بالغرم.و  اقتسام الأرباحو  على مبدأ المشاركة
 ة.المتوسطو  التمويل، رأس المال المخاطر، المشاركة، المؤسسات الصغيرة الكلمات المفتاحية:

  

Abstract : Small and medium enterprises in different countries constitute a large area of 
economic activity and are no less important than large institutions, and these institutions 
absorb a large percentage of the volume of employment, yet these institutions remain 
facing a fundamental problem represented in obtaining the necessary financing due to 
the banks' failure to finance them due to the lack of guarantees On the one hand, and its 
inability to access the stock market on the other hand, and in this framework, new 
techniques and formulas can be put forward, such as risk capital and participation, as two 
methods of financing, which are mainly based on the principle of sharing and sharing 
profits and losses, i.e. the principle of sheep in fine. 
Key Words: Financing, Venture capital, Participation, Small and medium enterprises. 
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 المقدمة: 
ة تقدمه من مساهم خلال ما ولة، منالمتوسطة دورا هاما في التنمية الاقتصادية لأي دو  تلعب المؤسسات الصغيرة    

العمالة و  مارم الاستث حجتحقيق زيادات معتبرة فيو  الابتكار،و  خلق روح المبادرةو  في توفير فرص عمل جديدة
 بالإضافة إلى ما تحققه من تعظيم في القيمة المضافة.

بل قعما كافيا من دظى اع يحلقطأصبح هذا او  والجزائر على غيرها من الدول زاد اهتمامها بهذا النوع من المؤسسات
الجهود تلقى  ة، غير أن هذهلاقتصاديامية الحكومات المتعاقبة باعتباره يمثل خيارا استراتيجيا لا غنى عنه في عملية التن

سسات لعد من المؤ  لنوعالعل أهمها مشكل التمويل بسبب إحجام البنوك عن تمويل هذا و  الكثير من الصعوبات
يا، كذلك عك عبئا إة تشتغطية القروض البنكية التي تفرض عليها فوائد معتبر حيازتها للضمانات الكافية ل دم ضاف

 قدرتها الولوج إلى البورصة.
 رلمخاطس المال اتقنية رأكطة  المتوسو  صيغ مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرةو  وفي هذا الإطار يمكن طرح تقنيات

تسام  ومان علىل يقلإسلامية كأسلوبين للتمويالمصرفية التي تقدمها البنوك ا صيغة المشاركة الصيغو   لأرباحامبدأ اق
أن  لى أي مدى يمكنإتالية: ة المن خلال ما تقدم يمكن طرح الإشكالية الجوهريو  الخسائر أي مبدأ الغنم بالغرم،و 

ل لتكامهل يمكن او  توسطة؟المو  تتشابه تقنية رأس المال المخاطر مع صيغة المشاركة في تمويل المؤسسات الصغيرة
 بينهما لطرح البديل التمويلي اللاربوي؟

والي الأزمات تة في ظل ة خاصيكتسي الموضوع اهمية بالغة نظرا لأنه يعالج أحد مواضيع الساعأهمية الموضوع: 
شله في أغلب فذي أثبت ي الالمالية التي تهدد مختلف الاقتصادات خاصة تلك التي تأخذ بأشكال التمويل الربو 

 سبب الرئيسي فيه كان ال أنا فيها الدول الرأسمالية، رغم أنه ينطلق من خصائص تلك الدول، الاالاقتصادات بم
ه في هو ما تم لمسو  ثر نجاعةن أكالمالية، مما يستدعي الأمر البحث عن بدائل تكو و  نشوب أكثر الأزمات الاقتصادية
 .التمويل بالمشاركة.و  صيغ التمويل برأس المال المخاطر

تمويل القاء نظرة ح ن محاولةقا منظرا لطبيعة الموضوع تم اعتماد المنهج الوصفي التحليلي، انطلاتبع: المنهج الم ول ال
 تعلقي فيماحصائيات الاو  قاملأر ا التمويل بالمشاركة، ثم محاولة تقييم دورهما من خلال بعضو  برأس المال المخاطر

 .نسب التمويل مع المقارنة بينهماو  بنسب الاستثمار
 : تهدف الدراسة الى تسليط الضوء على: اف الدراسةأهد
 ؛لتمويل بتقنية رأس المال المخاطرا ماهية-
 ؛التمويل بصيغة المشاركة ماهية-
 ؛تقنية رأس المال المخاطرو  شاركةالعلاقة بين صيغة التمويل بالم-
 لجزائر.سطة في اتو المو  تقنية رأس المال المخاطر للمؤسسات الصغيرةو  واقع التمويل بصيغة المشاركة -
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 :التمويل بصيغة رأس المال المخاطر -1

 الجديد القديم التمويل أسلوب أن   إذ الإسلامية البنوك على حكرا نشاطا ليس الفوائد من الخالي التمويل إن        
 لاو  العائد انضم دون تمويلا تقديم على الأخيرة هذه تقوم حيث المخاطر المال رأس شركـات طريق عن التمويل هوو 

غرمو  الغنم بمبدأ  الأخذ يأ (Joint – Venture) الخسائرو  الأرباح تقاسمو  بالأموال المخاطرة بالتاليو  مبلغة  ال
 الذي  .Doriot  Gالأصل الفرنسي الجنرال إلى المخاطر المال لرأس الحديثة النشأة تنسب ،(2006)اسماعيل، 

 تمويل في تخصصت تيال العالم في المخاطر المال رأس في ةمتخصص مؤسسة أو ل 1946 سنة أمريكا في أنشأ
 الحديث العصر في الأمريكية لمتحدةا الولايات في المخاطر المـال رأس نشاط برز قدو  ، الفتية الالكترونية الشركـات
ما مجال في الجديدة للثورةو  المتوسطةو  الصغيرة المؤسسات تمويل لاحتياجات استجابة  في خاصةو  التكنولوجي لتقد 

يع إعادة عن فضلا ذلكو  المعلومات، تكنولوجياو   الالكترونياتو  الكمبيوتر صناعة   نجاح بعد المشاركة أسهم ب
 سنويا 300%و 250% بين العادية حدوده في الرأسمالية الأرباح تصل حيث منتجاتها شعبيةو  الشركات

 . (2006)اسماعيل، 
  :تعريف رأس المال المخاطر -1-1

 هذه أن   إذ التمويل، في المستحدثة الأساليب أهم من المخاطر المال رأس شركات طريق عن التمويل تقنية تعتبر     
 أساس على تقوم بل المصرفي للتمويل بالنسبة الحال هو كما للمؤسسات فقط السيولة تقديم على تعتمد لا التقنية
 بأمواله، يخاطر فهو بذلكو  مبلغه لاو  العائد ضمان وند من المشروع بتمويل تقوم المخاطر المال رأس فشركة ة.المشارك

 للتوسع تطمح التيو  الناشئةو  الجديدة المتوسطةو  الصغيرة المؤسسات مع تماما يتناسب التمويل من النوع فهذا بالتاليو 
)بريبش،  اللازمة الضمانات غياب بسبب المصرفية القروض على حصولها لعدم المجال هذا في صعوبات تواجهو 

 مالي وسيط بواسطة يوظف مال رأس كل أن ه على EVCA  *المخاطر المال لرأس الأوربية الجمعية وعرفته .(0720
 يقينا الحال في تضمن لا لكنها ، كبير نمو توقع باحتمال مرتفعة مخاطر ذات خاصة مشروعات في متخصص
 الحصول في أملا ، المخاطر مصدر هو لكذو  المحدد التاريخ في المال رأس استرداد من التأكد أو دخل على بالحصول

)Bouatouata , سنوات عدة بعد المؤسسات هذه حصة بيع حال نسبيا البعيد المستقبل في مرتفع قيمة فائض على
 الخاصة الأموال عن يبحث الذي المؤسسة منشئ بين أساسا ينشأ اتفاق كنمط يحلل القانونية الناحية منو  (2005
 هذا يوفر الذي المخاطر مال رأس شركة صاحبو  جهة، من الخدماتو  للسلع لإنتاجيا أو التكنولوجي للتطوير

ة الاتفاق هذا يدومو  البورصة، في (المدرجة ) المسعرة غير المؤسسات جميع العقد أو الاتفاق هذا يشملو  التمويل،  مد 
ا لىع المخاطر المال رأس شركات  أيضا وتعر ف .)  (Lechman, 1998)نسبيا  طويلة زمنية  أو حصصا تتخذ أنّ 

 هي التي المجالات في بسرعة تنموو  حديثا أنشأت التيو  البورصة في المدرجة غير المؤسسات مال رأس في مساهمة
    .(Lachman, 1993)تنميتها لضمان الأموال رؤوس إلى بحاجة
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 : أهداف شركات رأس المال المخاطر -1-2
 عدة تحقيق بغرض الأخرى الدول في ثم منو  الأمريكية المتحدة الولايات في المخاطر المال رأس شركات انتشرت     

 :أهمها أهداف
 بورصة في مدرجة يرغ تكون ما عادة التيو  المتوسطةو  الصغيرة للمؤسسات خاصة اللازم التمويل توفير  لعدم ال

قرت اتالمؤسس هذه كون إلى بالإضافة للاكتتاب، طرحهاو  سنداتو  أسهم إصدار على قدرتها  للضمانات فت
 .(2006)رشيد، ية المصرف القروض على حصولها لتيسير الكافيةو  اللازمة

 ةالمؤسس حياة مراحل جميع خلال بالاستثمار المتعلقة المالية الاحتياجات مواجهة. 
 ية القروض لىع الحصول تستطيع لا التيو  المخاطر العالية أو الجديدة للمؤسسات التمويل توفير  ظل في المصرف

 .الكافية الضمانات ابغي
 حيث الإنشاء مرحلة تخط ت لتياو  العامل( المال لرأس احتياجاتها تمويل) المؤسسات لبعض الداخلي النمو تسريع 

 تنميتها. لتحقيق تمويلية لجرعات المؤسسات هذه تحتاج ما عادة
 : المتوسطة لرأس المال المخاطرو  مراحل احتياجات المؤسسات الصغيرة -1-3

 :في تتمثل والتي المختلفة التمويل مراحل في الشركات احتياجات المخاطر المال رأس يلبي     
 تقنيات أو الجديدة للمشروعات طويروالت التنمية بحوث تمويل إلى المخاطر المال رأس يهدف: المبكر المرحلة تمويل  -

 رأس - ثابت مال رأس ة )جديد تمشروعا تمويل إنشاء  والى تجارى نطاق على الإنتاجي النشاط بدء قبل جديدة
 . الكافية المالية الموارد للمستثمر يتوافر لا وحيث عامل( مال
 تحتاج والتي قائمة شركات وتطوير تنمية تمويل المرحلة هذه في المخاطر المال رأس يهدف :اللاحقة التمويل مرحلة  -
توسع غراضلأ التمويل وفيرت ذلك ويتضمن ، جذابة نمو آفاق وتقدم خاصة تمويلية متطلبات إلى  غير للشركات ال

 رأس في الشركاء بعض لمح الإحلال أو جديدة أسواق ودخول النمو على مساعدتها بهدف البورصات في المسجلة
 . التخارج في يرغبون والذين الرابحة الشركات مال
با تكون والتي ناضجة تلشركا خاصة احتياجات لتمويل المخاطر المال رأس يوجه :الخاصة الحالات تمويل  -  غال

 تمويل إلى إضافة ئمةقا شركات على والسيطرة الملكية حصة شراء تمويل ذلك ويتضمن ضخمة شركات من أجزاء
 .للتحسن واضحة فرص لديها يتوافر ولكن الضعيف الأداء ذات الشركات
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 مصادر التمويل.و  (: مراحل نمو المشروع01جدول رقم )
التمويل عن طريق  طرالخ مدة الاستثمار

 رأس المال المخاطر
 أشكال رأس المال المخاطر تعريف

 10على  5من 
 )أو حتى أكثر( سنوات

مرتفع 
 جدا

 seed capital    رأس مال النشأة-1 خلق المؤسسة شبه معدوم

 مرتفع سنوات 7إلى  4من 
صعب أو ضعيف 

 جدا
 Start up )الخلق( رأس مال البداية-2 بداية تكوين النشاط

 سنوات 5إلى  3من 
 عادي

 تطوير النشاطو  نمو مهم
 التنميةو  رأس مال التطوير -3

Développement – capital 

 ) رأس مال التحويل)النقل( -4 استرجاع المؤسسة ممكن سنوات 7إلى  3من 
LMBO/MBI) 

Source : Jean La chman , Le Financement des stratégie de l’innovation , édition 
economica, 1993. 

 :تحديات رأس المال المخاطر - 1-4
 تطلعون إلى جنياراتهم يرة باستثمالمخاطبقبولهم و  إن أصحاب رأس المال المخاطر هم مستثمرو المخاطر العالية،     

 لاستثمار فير قرار اخاطأرباح مرتفعة حسب مرحلة الاستثمار التي استثمر فيها، ويتخذ صاحب رأس المال الم
عرضون لمخاطر ماال شامل وتوخي اليقظة الواجبة، ولأن مستثمري أصحاب رأس المو  المؤسسة بعد فحص واسع

ن أجل بنجاح م نموتالتي و  لخطر فشل المؤسسة فلذلك يبحثون بالنتيجة عن الفرص التي تنتج نسب مرتفعة
 حدي لها.تلزم التتس لإدارةالتعويض عن مخاطر الاستثمار فضلا عما يمكن أن ينشأ من أزمات على مستوى ا

    أصحاب رأس المال المخاطر تحديات تتعلق بـ:                            ويواجه
لواحد في عدد صندوق اار اللكي يخفف أصحاب رأس المال المخاطر أخطارهم يقومون إما بتنويع محفظة استثمــ -

ك تدار لإضافة إلى ذ هنية،المخاطر ذات خبرة م من الشركات الفتية أو بالتعاون مع مؤسسات أخرى لرأس المال
 عدة صناديق في الوقت ذاته.و  عدة شركات مخاطرة

عن و  ،ل الأمدد طوييبحث صاحب رأس المال المخاطر من خلال التمتع بنسبة من ملكية المؤسسة عن عائ -
 ك يستثمر أصحاب، ولذلليس ماالاستفادة من ملكيتها بصورة مباشرة إما بعوائد دورية عالية أو من خلال ربح رأ

 تعد بنمو عال مرتقب. المؤسسات التيرأس المال المخاطر فقط في 
وق الأوراق كة في سالشر  يقوم أصحاب رأس المال المخاطر عادة بتخارج من الاستثمار، إما عن طريق تسجيل -

لا يرغبون في  همو  ينهملمسااالمالية أو من خلال بيع حصتهم إلى مشتري تجاري أو عن طريق شراء الإدارة لحصة 
في  قا خلال وقت ماؤها ساب شراتمعلاقة دائمة أو ارتباط كبير مع المؤسسة بل يطمحون إلى بيع حقوق الملكية التي 

سهمه، غير أن ل ربح أن خلامإلى أن يتم ذلك يمكن لصاحب رأس المال المخاطر أن يحقق بعض العوائد و  المستقبل
 ة نموذجية يدومبصور و  ةلمؤسستي من ربح رأس المال عندما يتم بيع أسهمه في اعوائده الأولية من الاستثمار تأ

 سنوات. 7و 3الاستثمار في المؤسسة الواحدة بين 
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 التمويل بصيغة المشاركة. -2
 : مفهوم صيغة المشاركة -2-1

ركة مية بنوك مشاالإسلا وكتعد البن لكنها مستحدثة مصرفيا، إذو  تعد المشاركة من الأساليب التمويلية القديمة،     
لى مبدأ تقوم أساسا ع يغة التيالص ذلك أن نظام المشاركة يعتبر مميزا رئيسيا لها عن البنوك التقليدية وتعتبر هذه

 الفائدة.  ظل نظام سعرقليدية فيالت الخسائر البديل الشرعي لنظام الإقراض الربوي السائد في البنوكو  تقاسم الأرباح
ية نشطة الاقتصادويل الأتمفي  هم صيغ استثمار الأموال في الفقه الإسلامي، فيمكن استخدامهاتعد المشاركة من أ

قل)ر بوي ة صارف ال المفيتعد صيغة المشاركة من البدائل الإسلامية للتمويل بالفوائد المطبق و  المختلفة، يقوم يديةالت  .)
 ائدة كما هوف اشتراط  دون  ملين،الذي يطلبه المتعاالتمويل بالمشاركة على أساس تقديم المصرف الإسلامي التمويل 

 الحال في التمويل الكلاسيكي.
س المال أو واء برأسمنهم فيه  تعني طرفين أو أكثر في القيام بمشروع معين من خلال مساهمته كل والمشاركة     

 تقاسم ما ينجم عن نشاطه من ربح أو خسارة.و  العمل،
 : شروط المشاركة -2-1

ية ة إلى شر ، بالإضافأخرى خاصة بالعملو  شروط خاصة بتوزيع الأرباحو  اك شروط خاصة برأس المالهن      ط أهل
 .(2004)الفتاح، تتمثل في: و  أطراف العقد،

 (: شروط صيغة التمويل بالمشاركة.02جدول رقم )
 الشروط أشكال الشروط

الشروط الخاصة  -1
 برأس المال

 ودا يمكن التصرف فيه.موجو  أن يكون رأس مال الشركة معلوما 
  اق.لاتفالا يشترط التساوي بين حصص الشركاء بل يجوز التفاضل فيه بحسب 
  كة.لا يجوز خلط المال الخاص لأحد الشركاء بالذمة المالية للمشار 

الشروط الخاصة  -2
 بتوزيع الأرباح

 لمالليست محددة بمقدار معين من رأس او  أن يكون الربح نسبة معلومة. 
 ارة في حالة وقوعها بقدر حصة كل شريك.أن تكون الخس 
 .الأصل أن يقسم الربح بين الشركاء بنسبة حصتهم في رأس المال 

الشروط الخاصة  -3
 بالعمل

  أو  لتقصيرين احأن تكون يد كل شريك يد أمانة في أموال الشركة، فلا يضمن إلا
 التعدي.

 لة، فكل الوكا على لا يجوز اشتراط منع أي من الشركاء عن العمل لأن الشركة مبنية
 العمل فيه.و  يوكله التصرف في المالو  شريك يأذن ضمنيا لصاحبه

  تى لعقد مافسخ يالأصل في الشركة أنّا عقد جائز غير لازمن فيجوز لكل شريك أن
 ذلك باشتراط علم الشريك.و  شاء

 .بالاعتماد عل مجموعة من المراجع تينمن إعداد الباحث المصدر:
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 : هناك نوعان المشاركة أشكال صيغة -2-3
يشترك  ذه الصفقة بحيثنتهاء ههي باتتمثل أساسا في تمويل عملية تجارية تنتو  :المشاركة في تمويل صفقة معينة -أ

ل القصير في الأج ادةعتتم و  البنك في تمويل هذه الصفقة بنسب معينة، ثم يقتسمان الربح حسب هذه النسب،
 تمويل رأس المال العامل.و  التصديرو  دلأنّا توجه لتمويل عمليات الاستيرا

بنكمصيب كل ديد ن: هي الشركة التي يتم فيها تحالتمليكو  المشاركة المتناقصة أو المنتهية -ب في  العميلو  ن ال
يعها  في رأس المال عن حصته يجياعندما يبدأ هذا المشروع في تحقيق الأرباح يتنازل البنك تدر و  رأس مال المشروع، ب ب

 .لعميلاإلى أن يصبح هذا المشروع بعد مدة معينة يتفق عليها مملوكا من طرف إلى العميل 
 ملاحظة هذا التنازل من خلال الصور التالية: ويمكن
يكون له  قد مستقللى عإأن يتفق البنك مع العميل على تحديد حصة كل منهما في رأس المال بالإضافة  -

 .لبنكمر بالنسبة للعميل مع اكذلك الأو  الحق في بيعها للمتعامل شريكه أو لغيره
 حسب عدد باحتوزيع الأر و  شريكه في صورة أسهم تمثل قيمة الشركةو  يحدد نصيب كل من البنك -

 نهاية. الفيالأسهم، للشريك أن يقتني من هذه الأسهم كل سنة حتى تصبح كل الأسهم ملكه 
م ومستمر لا شروع دائاء مفي إنشفيها يشترك البنك مع شريك أو مجموعة من الشركاء و  المشاركة الدائمة -

 ينتهي إلا بتصفية المشروع.
 :تنفيذ صيغة المشاركة التمويلية داخل البنوك الإسلامية -2-4

 الية:تمر عملية التمويل بصيغة المشاركة من طرف البنوك الإسلامية بالمراحل الت     
 ة كالتاليبنوك الإسلامييل من اللتمو ملاء طالبي االمرحلة التمهيدية: تعتبر مرحلة البداية للتعامل مع طلبات الع -أ

 :(1998)طايل، 
ى دارة البنك علشير من إلتأايتم و  يتقدم العميل بطلب إلى إدارة البنك للتمويل عن طريق صيغة المشاركة، -

 طلب العميل.
 د.جمع البيانات عن العميل طالب التمويل عن طريق المستندات التي يقدمها كعق -
 انية للمؤسسة )العميل( طالب التمويل.الزيارة الميد  -
يف ة للتكالدراسيكون التوضيح في مذكرة الو  فحص الضمانات قبل تلبية حاجة العميل للتمويل، -

 الميدانية.
، )الهواري يلي الجدوى بماسات تمر الدورة المستندية لتقييم دراو  الدورة المستندية لتقييم دراسات الجدوى: -ب

1980): 
غة يل المؤستمو  مرفقاته ليحرر له ما يفيد استلام طلبو  ستثمار طلب العميلاستلام موظف الا - سة بصي

 المطلوب تمويلها. يتم عمل ملف جديد للعمليةو  المشاركة
وئها إن  دد على ضليح صلاحيته من وجهة نظر المعلومات العامة للمؤسسةو  التقييم المبدئي للمشروع -

 كانت المؤسسة مخالفة لشروط معينة.
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ستلام من إيصال الاو  تالمستنداو  الدراسةو  تسليم الملف محتويا على الطلبو  لتقييم للمشروعإجراء ا -
 العميل.

يز الوجود وع إلى حلمشر في حالة قبول مشروع المؤسسة يتم التنفيذ للإجراءات اللازمة لإخراج هذا ا -
 ومتابعة تنفيذه.

 :اركةصيغة المشو  العلاقة بين صيغة التمويل برأس المال المخاطر -3
موال مؤسسات ر ث يقدم للإن صيغة رأس المال المخاطر تعبر عن الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة، حي      ؤوس أ

سلوب للتمويل ارة عن أي عبهصيغة المشاركة و  هو ما يعبر عنه باقتصاد المساهمة،و  تندمج في رأس ماله الخاص،
دم تمويلا ة المشاركة تق أن صيغبمعنى لقاعدة '' الغنم بالغرم ''يخضع و  يلغي تماما سعر الفائدة على القروض الممنوحة

ارة في خسو  توقع، ربحاناتج الم الدون تقاضي فائدة ثابتة كما هو الحال في التمويل التقليدي، حيث تتم المشاركة في
 أسس متفق عليها.و  ضوء قواعد

 :مميزات شركات رأس المال المخاطر -3-1
لتمويلية اجات اطية الحتقوم شركات رأس المال المخاطر بتغ تمويلي:شركات رأس المال المخاطر مصدر  -أ

 الضمانات،ب دون طل لأولىالناشئة خلال مراحل حياتها او  خاصة منها الجديدةو  المتوسطةو  للمؤسسات الصغيرة
 يرةتملة كبوها المحفاق نمآتتخصص هذه الشركات في تمويل المؤسسات التي تتميز بارتفاع عنصر المخاطرة لكن و 
عادة بيع إو  سساتالمؤ  واعدة، بحيث يتوقع أن يحقق الاستثمار فيها فائض قيمة ناتج عن التخارج من هذهو 

 : من المؤسساتتهتم شركات رأس المال المخاطر بنوعينو  .(2001)الباسط،  معبرةو  الحصص كبيرة جدا
 (2001الباسط)

 المؤسسات الجديدة ذات المخاطر المرتفعة. -
 ها من المشاكلغير و  جيةنولو تكو  إنتاجيةو  تسويقيةو  ماليةو  التي تعاني من مشاكل إدارية المؤسسات القائمة -

 الأخرى.
عم ي تقدم لهة فهبالإضافة إلى الدعم المالي الذي تقدمه شركات رأس المال الخاطر للمؤسسات الخطر   لفنياا أيضا ال

 المخاطر تقوم أس المالر كات ح كبيرة، فشر تحقق أرباو  إن لم تنجح هذه المؤسساتو  التوجيه، حتىو  حتى الإرشادو 
 (لاميالاس) .درجة المخاطرة التي تعرضت لهاو  الحصول على أرباه تتناسبو  باسترجاع تكاليفها

باعتبارها  ل الخاطرس الما: تحيط بصناعة رأمساهمة شركات رأس المال المخاطر في حل مشكلة التمويل -ب
روري دعم ه من الض أنها استثمارات طويلة الأجل، فرغم ذلك إلاصناعة مستحدثة نسبيا عدة مخاطر باعتبار 

لات كمجال عض المجا بفيبقائها خاصة و  استمرار نموهاو  نشاطها لأهميتها القصوى في دفع المؤسسات الناشئة
لموارد ل نجد شح في ا المقابفيهة، جالابتكار، فأمام تزايد الحاجات التمويلية أمام المؤسسات الناشئة من و  التجديد

 ضروري.و  المالية المتاحة من جهة أخرى يظهر خيار رأس المال المخاطر كبديل هام
تنويع  جيةاستراتي: تتبنى شركات رأس المال المخاطر لشركات رأس المال المخاطر الاستراتيجيةالميزة  -ج

يب و  الاستثمارات سواء بتنويع مكونات المحفظة ذلك من خلال ضرورة الحد من ارتفاع المخاطر باعتبارها أحد أسال
نويع الصناعة و  تنويع محفظة الأوراق المالية ت ب ذلك بإقامة توازن بين الأموال غير السائلة ذات المخاطر المرتفعة، أو 
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ذلك من خلال تحريك فرص الاستثمار نحو قطاعات لم يسبق و  تبعها المؤسساتالتجارية التي تو  ناعيةصللقطاعات ال
 عادة الاستثمار فيها رغم أنّا قد تكون ذات آفاق نمو أعلى من غيرها.

ن اتها الأولى دو راحل حيلال مخحيث تقوم بتغطية الحاجات التمويلية  دعم المؤسسات الناشئة أو المتعثرة: -د
ركات رأس شتساهم  ، كمافعالية الأشخاص الذين يديرونهو  فاءة فكرة المشروعأن تطلب ضمانات أخرى بخلاف ك

 ت.الفني اللازم لإعادة هيكلة هذه المؤسساو  المال المخاطر في توفير الدعم المالي
 : يزات صيغة المشاركةمم -3-2

ربح الناشئ عن ضها بالويتعو  يمهاتتميز صيغة المشاركة القائمة على إلغاء الفائدة الثابتة على القروض وتحر      
ة من من خلال مجموع ذلكو  ارستثمتوزيع الناتج من الربح أو الخسارة بين طرفي الاو  المشاركة في مخاطر الاستثمار،

 المميزات.
 عادل للدخلوزيع الكة التتكافل فئات المجتمع: يتحقق في ظل صيغة المشار و  اعتدال خصائص صيغة المشاركة -أ
الوقف، و  ةالي منها الزكاظام المة للنيمر عبر قنوات محددة وثابتو  لا ضرار فيها،و  لاقية لا ضررالثروة وفق قواعد أخو 

سين تعبئة ل على تحا يعمتتفاعل معها بمو  مؤسسات الاقتصادو  ففي ظل صيغة المشاركة تحتضن الجماهير أنظمة
قو  لمشاركةاتصال اأنظمة ظلك لارتباط و  توظيفها بكفاءة عالية،و  مختلف الموارد الاقتصادية للمجتمع يم مؤسساته بال

 .(2000عمارة، )لتمع  المجالتصرفات الاقتصادية للمتعاملين فيو  الاجتماعية التي تضبط السلوكياتو  الثقافية
نا العدالةو  تطبيقتحقيق العدالة الاقتصادية: تتسم صيغة المشاركة بالكثير من المردودية في ال -ب ال توزيع  تج بين في 

 بعين الاعتبار ؤخذ فيهيو  يرقة التمويلية مما يجعلها صالحة للتطبيق في كل عصر مع شيء من التطو أطراف العلا
 .(2002)ناصر،  متطلبات ذلك العصرو  ظروف

ية اللازماؤسسات ريق المطزيادة معدل النمو الاقتصاد: لصيغة المشاركة دورا في الانتعاش التمويلي عن  -ج ة لمصرف
تمويل با الظهو فيكساد الرغبة على الاستثمار في التمويل عندما يبدأ الو  لقدرةلتطبيق صيغه التي لها ا لمشاركة ر، فال

 يواجه توقعات أو أحوال الكساد باعتباره رأس المال المخاطر.
-ين عنصري المالبلتعاون لصيغ و  التعاون مع العالم الخارجي: توفر صيغة المشاركة عدة أساليبو  تحقيق التنمية -د

ا يشجع اقتصاد لغرم كمنم باأجل تحقيق التنمية الشاملة لمختلف القطاعات الاقتصادية على أساس الغ العمل من
رجي من دى العالم الخالدة مما ستفاة من أجل الايالانفتاح على الاقتصاديات الخارجو  المشاركة التعامل بين المؤسسات

 عالمي.اد الة في تحسين الاقتصالمساهمو  من أجل تحسين أداء الاقتصاد الوطنيو  تقنياتو  موارد
 
 .طة في الجزائرالمتوسو  يرةتقنية رأس المال المخاطر للمؤسسات الصغو  واقع التمويل بصيغة المشاركة -4
 :تجربة الجزائر في مجال رأس المال المخاطر -4-1

ئرا في المتوسطةو  الصغيرة للمؤسسات واعدة أفاقا المخاطر المال برأس التمويل أسلوب يفتح       منها خاصةو  لجزا
 أن إذ البنكية، القروض على يعتمد الذي المصرفي التمويل لأسلوب هاما بديلا يعد انه حيث منها، الجديدةو  الناشئة
 النوع هذاو  الأصلي، المبلغ لاو  العائد ضمان دون المؤسسة أو المشروع صاحب بمشاركة تقوم المخاطر رأسمال شركات

 جدوى دراسة أن كما التقنية، هذه في الضمانات لانعدام نظرا المتوسطةو  صغيرةال المؤسسات يناسب التمويل من
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 يقوم الذي الأساسو  الربح تحقيق منهما كل على يتوجب مختلفان طرفان فيها يشترك عندما دقة أكثر تكون المشروع
 اللازمة الأموال تقديم على تقوم لا تقنية هيو  والخسائر، الأرباح في المشاركة مبدأ هو الشركات من النوع هذا عليه

 رأسمال شركات تأسيس يرجع .تطورهاو  المؤسسة استمرار يحقق بما الشركة لإدارة المساعدة تقديم إلى تتعداها بل
 إلى الجزائر في المخاطر برأسمال الاهتمام ويعود المتوسطةو  الصغيرة المؤسسات واجهت التي المالية المشاكل إلى المخاطر
 .أوروباو  الأمريكية المتحدة الولايات في حققته ذيال الباهر النجاح

لية ذات أسهم هدفها هي مؤسسة ما :(Sofinance) التوظيفو  المساهمةو  للاستثمار المالية الشركة-أ
يث بلغ رأسمالها الإجمالي ح 2000أفريل  04تـأسست بتاريخ  Sofinanceالمشاركة والتوظيف، شركـة و  الاستثمار

قتهـا الفعلية في أورو، لكن انطلا 51.000.000مليار دج( أي ما يعادل  5) 5.000.000.000ما يقارب 
 زائر.من طرف بنك الج هو التاريخ الذي حصلت فيه على الاعتمادو  2001جانفي  09مباشرة نشاطها كانت في 

دو أن نسبة فيب  Sofinanceبالضبط شركة و  وبالنظر إلى درجة الاهتمام بشركات رأس المال المخاطر في الجزائر
ما 35و %10 ما بين تراوحمساهمتها في التمويل مقارنة بنظيراتها في الدول المتقدمة هي نسبة ضئيلة جدا ت %، أ

ية ة للمنتحويليعن نشاط الشركة فهو لا يغطي كل القطاعات بل ينحصر مجال عملها في الصناعات الت ئ جات الغذا
عني يهذا ما و  نجميةروات المالث استغلالو  تحويل الخشبو  الألبسة صناعةو  مواد التغليفو  تخزين المنتجات الفلاحيةو 

 الاهتمام بالصناعة التحويلية التي تمثل نشاط ضئيل المخاطر كما هو معروف.
 :Sofinanceنشاط شركة  -1-أ

 Sofinance(: نشاط شركة 03جدول رقم )
 لوحدة مليون دينار جزائريا                                                                                        

 2016 2015 2014 السنوات
 72933 696517 615174 صافي الدخل المصرفي

 517767 506772 424221 نتيجة الاستغلال
 64% 64% 67% النسبة

Source: www. Sofinance – dz.com 

رت القيمة بـ ستمر فقديد مالدخل المصرفي سجل تزا نلاحظ من النتائج المقدمة بالجدول أعلاه أن صافي      
 2015نة مليون دينار جزائري س 696517ارتفعت إلى و  2014مليون دينار جزائري سنة  615174

لت ل هي الأخرى سجكذلك نفس الشيء بالنسبة نتيجة الاستغلاو  ،2016مليون دينار جزائري سنة  72933و
ركز تنشاط الشركة  ة ألا أنحويليتوسع دائم وشمل العديد من الصناعات الت الشركة في أن نشاطهو ما يعني و  تزايدا

ياتدة المؤسساعتوسع هذا النشاط حول التدخل للشركة في المهام التي تتعلق بمو  حول القطاع العام  سات في عمل
 الخوصصة.
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 :Sofinance  التزامات شركة  -2-أ
 مليون دينار جزائريلوحدة ا          Sofinance(: التزامات شركة 04جدول رقم )                           

 2016 2015 2014 السنوات
 104700 1245600 1195626 المشاركة في رأس المال

 5138000 4933000 4182943 تأجير
 1608000 672000 575000 التوقيع على الالتزامات التي تعهد بها

 500000 500000 500000 الدخل الثابت
Source: www. Sofinance – dz.com 

تين  تمر خلالكل مسخلال المعطيات المقدمة في الجدول أعلاه أن عمليات التأجير تزايدت بشنلاحظ من  السن
فقد سجلت  2015، أما سنة دج4.182.943 مبلغ 2014، حيث سجلت سنة 2015و 2014

و ما يعني هو  ،دج5138.000فقد سجلت تزايدا حيث قدر المبلغ ب  2016كذلك سنة و  ،دج4.933.000
 تمحور أساسا حول عمليات التأجير. أن نشاط الشركة

 : Sofinanceميزانية شركة  -3-أ
 لوحدة مليون دينار جزائريا      Sofinance(: ميزانية شركة 05) جدول رقم                                

 2016 2015 2014 السنوات
 5000000 5000000 5000000 رأس المال الاجتماعي

 8639000 8265000 7866000 رأس المال الخاص
 12029000 11470746 9974124 مجموع الأصول

Source: www. Sofinance – dz.com 
سنوات خلال ال على رفعه من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ارتفاع في رأس المال الخاص، حيث عملت الشركة     

سنة  دج8.265.000ليصل إلى  2014سنة  دج786.000، إذ قدر ب 2016و 2015و 2014
ية  مجموع أصول الميزانفيبالتالي التزايد و  ،دج8.639.000سجل قيمة يو  2016ليستمر هذا التزايد سنة  2015

 خلال هذه السنوات.
ية الجزائرية لماليةا اعتبار يمكن :(Finalep) للمساهمة الأوربية الجزائرية المالية الشركة -ب  للمساهمة الأورب

 ذات مساهمة شركة شكل في 1991 ريلأف في أنشئت الجزائر، في الاستثماري المال رأس صناعة عميدةو  رائدة بمثابة
 جزائريين شريكين بين ،(الدينار تقييم إعادة قبل كبير مبلغ يعتبر كان) دج مليون 73.75 :بـ قدر مال رأس

 أوربيين شريكينو  (20 ـبالمئة الجزائري عبيالش القرضو  بالمئة، 40 بـ المحلية التنمية بنك) بالمئة 60 بـ الأغلبية يمتلكان
 بالمئة. 11.26 بـ للاستثمار الأوربي البنكو  بالمئة، 28.74 بـ للتنمية الفرنسية الوكالة) بالمئة 40 يمتلكان

 2005 سنة دج نمليو  191.70 الى ثم ،2000 سنة دج مليون 159.25 الى رأسمالها برفع Finalep قامت
 المحققة(. النتائج تخصيص من مالها رأس رفع )تم 

 بموجب للاستثمار السعودية الجزائرية الشركة أنشأت :(Asicom) للاستثمار السعودية الجزائرية الشركة -ج
 المال رأس في متخصصة حكومية مؤسسة أول تعدو  ،2004 سنة السعودية العربية المملكةو  الجزائر بين اتفاقية
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 رأس تساماق تم بحيث (دج 8.000.000.000 جزائري دينار مليارات بثمانية مالها رأس حدد بالجزائر، المخاطر
 من متكون إدارة مجلس الشركة يديرو  التأسيس، عند النصف دفع يتم أن على الحكومتين بين مناصفة المكتتب المال
 .دولة كل من أعضاء ثلاثة يضم أعضاء، ستة

 واحد البالغ أسمالهار  يحوز استثماري، مال رأس مؤسسة :(Eldjazair Istithmar) استثمار الجزائر -د
 ،%30 بنسبة الاحتياطو  لتوفيرل الوطني الصندوقو  %70  بنسبة الريفية والتنمية الفلاحة بنك ائريجز  دينار مليار

 ..2010 ماي 06 في المالية وزارة طرف من نشاطها بداية أجل من الاعتماد تسليمها تم قدو 
 MPEF Maghreb Private Equity) الاستثماري المال لرأس المغاربي الصندوق -ه

Fund): عن يسيرو  تونسو  المغرب، الجزائر، :مغاربية دول بثلاث المغاربي الاستثماري المال رأس صندوق ينشط 
 المؤسسة طرف من 2000 سنة تونس في مرة لأول نشاطه بدأ ،Tuninvest group تونانفست " مجمع طريق
 كمرحلةو  إفريقيا شمال الاستثمار في ساهمت التي (SFI: Société Financière Internationale) الدولية المالية
 .الثانية المرحلة في ليبيا إلى ذلك بعد لتنتقل المغربو  تونس الجزائر، من كل في بالاستثمار بدأت أولى

 :)المشاركة( تجربة بنك البركة في الجزائر-4-2
 تصبح لهاو  ليةالمحو  يةلعالمساحة ابالرغم من أن البنوك الإسلامية قد أثبتت وجودها في العمل المصرفي على ال     

في  المستقبل. ا بنوكاء أنّأنّا أصبحت يصطلح عليها بعض الخبر و  أقدام راسخة في النظام الاقتصادي العالمي،
نوك الإس تقترحل التيالمتوسطة تجد أرضية خصبة في أنماط التمويو  الحقيقة أن تمويل المؤسسات الصغيرة ب  لاميةها ال

ع بشكل متجانس م تتماشى التي الخصوص صيغة المشاركة باعتبارها أهم الصيغ التمويلية التي نذكر منها على وجهو 
 طرحتها البنوك ية التيلتمويلابالمشاركة يعد من أفضل الأساليب  والتمويل المتوسطة.و  طبيعة المؤسسات الصغيرة

ه ل إلى جانب عملأس المار ة في الإسلامية كبديل للتمويل التقليدي، حيث أن المشاركة تتطلب مشاركة العميل بنسب
 تمل.يقوم البنك بتمويل النسبة الباقية على أساس المشاركة في الناتج المحو  وخبرته،

لإسلامي ري هو البنك اة الجزائلبركبنك ا المتوسطة من طرف بنك البركة في الجزائر:و  تمويل المؤسسات الصغيرة-أ
و يخضع عليه فهو  لعامة.ابادئه فية لمل أطرافه وفق أساليب ربوية مناالوحيد في الجزائر، ينتمي إلى جهاز مصرفي تتعام

عتإسلا يستخدم بنك البركة أساليب تمويليةو  لرقابة البنك المركزي كسائر البنوك الأخرى ت ة في مد على المشاركمية 
 كمها عدة قيود:وسطة تحالمتو  وتجربة بنك البركة في تمويل المؤسسات الصغيرة إلغاء الفائدة.و  الخسارةو  الربح
ت تثمار في مجالاه بالاسسمح لالبنوك الأخرى فان البنك المركزي يو  بحكم الاختلاف الجوهري بين بنك البركة -

ت ت خاصة للمؤسساالعقاراو سلع الو  ذلك بشراء المعداتو  المشاركة التي تجيزها الشريعة الإسلامية،و  المرابحة
 المتوسطة.و  الصغيرة

 ه من البنوك.نة لغير روض حسللسيولة غير القروض الربوية رغم استعداده لتقديم قلا يمكنه الحصول أي دعم  -
 المتابعة شراف حقق الإحما يدخل فيها للشريك و  التنمية الريفيةو  تظهر علاقته مع شريكه بنك الفلاحة -

 المشاركة في الأرباح...الخ.و 
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ظلة ميلية تحت له إلى مجالات تمو  تنويع أعماينشط بنك البركة الجزائري في :(2015)البركة،  نشاط بنك البركة-ب
تح و  نك شركة خبرات العقاريةأسس الب 2015في عام و  البركة الجزائر المجموعة منذ سنوات طويلة، في هذا الصدد افت

المقر  يسية في المبنىال الرئلأعمانتهى من او  في الوقت نفسه افتتح فرعين جديدينو  معهد التدريب المصرفي الإسلامي
يصبح مجموع، كما يعتزم البنك افتتا 2016الذي تم افتتاحه رسميا سنةو  رئيسي الجديد للبنكال  ح فرعين جديدين ل

 فرعا. 32الفروع 
ت متخصصة لهذه ة كوحداموعتكافل لخدمات التأمين تابعة له تحت مظلة المجو  يعتزم البنك إنشاء وحدا إجارة -

 توجات.نالم
ات لإدارة ركة خدمهي شو  المتوسطةو  رية لتمويل الأعمال الصغيرةإنشاء شركة إدارة الصناديق الاستثما -

 ا المعلومات.كنولوجيتمات شركة خدو  الأوقافو  منتجات التمويل الأصغر بالشراكة مع وزارة الشؤون الدينية
 المشاركة في إنشاء مستشفى رئيسي جديد في الجزائر العاصمة. -
 البطاقةو  كترونيفع الالالد خدماتو  الأفراد،و  من الشركات إطلاق الخدمات المصرفية عبر الانترنيت لعملائه -

 الجديدة المتوافقة مع الشريعة ماستر كارد.
 .ركزياستئناف تسهيلات تمويل شراء السيارات بعد الحصول على الموافقة من البنك الم -
 :البنوك الاسلامية في الجزائرو  Sofinanceقارنة بين شركة م-4-3

تقوم أس المالر أن شركات  المصارف الإسلامية في الجزائر، نجدو  رأس المال المخاطرعند المقارنة بين        المخاطر 
سلامية لا ن المصارف الإنا نجد أ أنتقوم بتمويلها، في حينو  المتوسطةو  بالفعل بالمساهمة في إنشاء المؤسسات الصغيرة

رغبة في  راد الذين لهمركة للأفلمشاتوفير صيغة الا تساهم في إنشائها لأنّا لا تقوم بو  تقوم بتمويل هذه المؤسسات،
 تحققو  ائج جيدةتحقق نت خاطريقودنا إلى التساؤل حول ما إذا كانت شركات رأس المال الم وهذا إنشاء مشاريعهم.

لأرقام ال مقارنة أهم  من خلاواليهذا ما يوضحه الجدول المو  عوائد سنويا مقارنة مع البنوك الإسلامية في الجزائر،
 .2015و 2014بنك السلام خلال سنتي و  ، بنك البركةSofinanceلمتوفرة لدينا لكل من شركة ا

 (.2015-2014) البنوك الاسلامية في الجزائرو  Sofinance(: مقارنة بين شركة 06جدول رقم )
 الوحدة: ألف دينار جزائري                         

 Sofinance بنك السلام بنك البركة 
 2014 2015 2014 2015 2014 2015 

ة لحقوق حم
 14301000 12617000 23463000 23810000 8265000 7866000 الأسهم

الايراد المصرفي 
 2214000 2859401 7818000 7473000 696517 615174 الصافي

 477380 1767276 5641788 5362451 506772 424221 نتيجة الاستغلال
 بالاعتماد على تقارير المؤسسات تينالمصدر: من إعداد الباحث
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  الخاتمة:
         طة  المتوسو  ات الصغيرةيحتل موضوع التمويل أهمية بالغة خاصة بالنسبة للمؤسسات الناشئة كالمؤسس     

نهاو  دة أشكالعمويل يأخذ هذا التو ،رارية وجودهااستمو  في نشاطهاالركيزة الأساسية لبقائها  اذ يعد ي ب  صيغ من 
سات  تمويل المؤسا مهما فيدور  تلعب هاتان الصيغتانو  التمويل بالمشاركة،و  عن طريق رأس المال المخاطر التمويل
  المتوسطة حسب مختلف نشاطاتها.و  الصغيرة
 :التوصياتو  النتائج

 لتمويلا مع بمقارنتهو  ذإ الأخرى، التمويلات عن مختلف كبديل  المخاطر المال رأس طريق عن التمويل يبرز 
 الالم رأس يجعل لذيا الأمر الناشئة، المؤسسات مصلحة في جلها تصب عديدة اختلاف أوجه تظهر البنكي

ية لللمشاك ثلالأم الحل ابةبمث فهو المؤسسات، من النوع لهذا الملائم التمويلي البديل بامتيازو  المخاطر تمويل  ال
 .لعالما عبر اربالتج مختلف أثبتته الذي الأمر المؤسسات، من النوع هذا يواجهها التي

تجاريةات الصنلمؤسسن تقنية رأس المال المخاطر وسيلة تمويلية واعدة، تمكن من تطوير شبكة من اا -  اعية، ال
 ؛القادرة على البقاء. هذا من جهةو  الخدمية الفاعلةو 
لية غ التمويهم الصيأة من من جهة أخرى نجد أن صيغة التمويل بالمشاركة التي تقدمها البنوك الإسلاميو   -

ق العدالة بين تحقيو  يسلاممبادئ الاقتصاد الإو  باعتبارها الصيغة الاستثمارية الأساسية المجسدة لأهداف
  الطرفين.

 مع الشريعة  يتنافىلاو  ،إن التمويل عن طريق رأس المال المخاطر تمويل حقيقي من دون أثر الرفع المالي -
كون تا لا يتوقع أن ركة، لذلمشاباية المتمثل في التمويل الإسلامية، بل هو مستنبط من الشكل التمويلي اللاربو 

عاار النظانّي له آثار سلبية كما هو الحال بالنسبة للتمويلات الربوية التي أدت مؤخرا إلى عقب  لمي،ام المالي ال
  أزمة الرهن العقاري الأخير.

ئدة،لغاء السة إسيا صيغة المشاركة صيغة تمويلية بديلة للأنظمة التمويلية التقليدية لتبنيها - أس المال تجربة ر و  فا
   دي.لتقلياالعملي عن نظام التمويل و  المخاطر في بعض البلدان المتقدمة الدليل الحقيقي

عاكس يرغم أنه و  تحدثامسو  وراما مطلا يتطابق نظام رأس المال المخاطر مع صيغة المشاركة تماما، إنما تعتبر نظا -
ة إلى الإقراض ت نادر  حالانه يخلو من بعض التجاوزات الشرعية كلجوئه فيالوجه المقابل للاستدانة، إلا أ

  بفائدة.
 ريعيضع الإطار التشو لم يتم و  أة،أما فيما يخص حالة الجزائر، فان صناعة رأس المال المخاطر تعتبر حديثة النش -

ه الصناعة وض بهذهل النمازال الكثير مما يجب عمله من أجو  القانوني الخاص بها إلا منذ مدة قصيرة،و 
 الواعدة، حتى تتمكن من لعب الدور المنتظر منها في الاقتصاد الوطني 
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ل ة بدويلية ملائمدائل تمبيجاد إفي الوقت الراهن اثر انّيار أسعار البترول، فالاقتصاد الجزائري بحاجة إلى  -
ك الإسلامية  ة للبنو صرفيلمغير ابالنسبة للتمويل عن طريق الصيغ ى الجباية البترولية، كذلك لالاعتماد ع

 كالمشاركة فهي محدودة أيضا لمحدودية البنوك الإسلامية
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