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 ةــمقدم

ة ااا ؤ   ي ،أنحاا ا ة ماا م ةلإلماااؤ  و ي وأنشاا و ع مااا  ؤس ة الماااو ة    اا يتتناا  

كااال   ااد ً اااو ةل رحس اا    رةلماااو اةلإلمااؤ  و ع ااالا ةلإلمااؤ  و، ع ااا  ة  اا رعرى أن يوة

توةً  ا ، عةرت ا ر م ام  يعتوً   عتق  م هذه ةلأنش و، عطار  لواول  وكشا ؤس ة تا

 عأ عةس تمويل تتوةفق  ع     ئ هذه ة الما س ة    و ةلإلمؤ  و.

 يهااذة ة  حاات   تناا عل طاار  لوااول  شاا وو ل ويااو توةًاا  ة  ماال ة ت   قاا عياا ي

ة  وااااال ة وةلماااااع تااااا  تمويااااال ةلت  ًااااا س  توااااا  هاااااي  وةً اااااو ع ي وتكويااااال ةلإلماااااؤ 

صااا تو تت ااا رق  اااع   ااا  ئ ع اااوةر   ةلاقتصااا  يو  ااارأ  ة ااا ل ة م  ااال عفاااقة الماااا س 

مفااا ة وقاالم ر  رعمااو عة  فاا ال عة ف تو ااو، عة تن فااا و  ، عتتك ااف يية تكوياال ةلإلمااؤ 

  تكويل رأ  ة  ل ة م  ل. ي ع ةلألمووب ة تقو  

رااااؤ ة المااااا س ة    ااااو )ة ولماااا  و(  ي ااااف ةلألماااا   عة ااااوهر كتعلا شااااد أن ة 

ةلإلمؤ  و عة تقو  يو يبرز رو او    ت لما ا يا ا س عأ عةس تمويال عة وا ر عةلماتس ر 

تاا    ق راال ةلأ عةس ة تقو  ياو ة ق  كااو تاا  يا او ة ف  اا ل ة ااررف ي عفاق   اا أ ة شا ركو ي

 .ة قرض ة  كون

 
  )  مو ةلأزهر   اا رن س    اا كو و ة تج رل  ً . 
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لهاا  عيت ااا ة  حاات ةلألماا   ة فاا ه كي ا  ااو ة شاا ركو، عطاار  مكااو   ت   قااا 

 تااااااوفلا ةلت  ًاااااا س  تواااااا  ة المااااااا س ةلاقتصاااااا  يو  اااااارأ  ة اااااا ل ة م  اااااال، عتناااااا عل 

 ، ععلم  ل ةلح   ن  .ة تم  ل ر  ص تو ة قترلو ش ؤس ة ت   ق، ع  طر 

رض  اا  ، عهااا يا ااو ة تكوياال فاا ل ع  أى أن ة  حاات يتماارض  صاا تو تموياال  اا

،  م  ااااال قصااااالا ةلأًااااال   توااااا  ة شاااااارك سر  شااااا ركو ة تتااااالال  تكويااااال رأ  ة ااااا ل ة

عرم اا رل أواارىح طاار   نااتس تموياال صلمااؤ ا ركوةصااف س عوصاا     اا  ل اات ةلأًاال 

 عةلأ رةض عة  وةر  ع رًو ة   طرل.

 مشكلة البحث

تتك اااااف ة  ناااااوة ة تقو  ياااااو رتاااااوفر  ،تتحااااا    شااااا وو ة  حااااات ر ريقااااا   ركااااافل   أنااااا 

  اااارأ  ة ااا ل ة م  ااال   صاااورل ةلحااااا ب ة ااا رى ة ااا ي  ة ااااذى  ااا رألماااووب تمويااال  

ةلأ اااارةض  ة تكوياااال قصاااالا ةلأًاااال   تواااا  لاتااااات  ع  اااا  وؤ اااا  توااااد ة  نااااوة تااااوف

يكسااال تاااوفلا ة تكويااال ة ااا رى قصااالا ةلأًااال ي ة ق رااال  ل، ر ريقاااو لمااا وو عرت وفاااو  ااا 

  رأ  ة  ل ة م  ل  ش وو لق ق و   ة ص رف ةلإلمؤ  و.

ف   ر م    ة نكاو عة تولماع ة توةصال   أنشا و عوا   س ة صا رف ةلإلماؤ  و 

ع ااا  ةلماااتح  ت   ااا   نتجااا س     اااو  وكالماااا س عةلأفااارة ،   ااا   وااالم هنااا ة  شااا وو 

ة تكويااال ة تتااالا قصااالا ةلأًااال  ااا  واااؤل صااا تو تمويااال صلماااؤ  و، لماااو كو  ااا  ة ن ل اااو 

، رج ماااال (ى لا توًاااا  تو  اااا   ؤل اااا س رت ااااو  اااا  ق اااال ة ت صصااااؤ )أرت و، اة شاااا

تاا  ة اا ي   ر هاا آ يواار عهااو لق ااق ة تك ااف تاا  ةلأ ةل ة تكويو ااو ة تقو  يااو )ة ف  اا لاتنصاا

 (.  ة  كون

رحااااااو ة تااااااا  عروًاااااا  تاااااا آ يؤلااااااا ةمحااااااا ر ألمااااااووب ة شاااااا ركو لحااااااا ب ر ااااااع ة رة

توةًااااااا  ة  ااااااا طر ة تاااااااي تولماااااااملم ف  ااااااا  ة صااااااا رف ةلإلماااااااؤ  و، راااااااا ل ة ت اااااااوف  ااااااا  
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ة شاا رك س،   رًااو أن ة اا مد يمتقاا  أن ة تكوياال ة تتاالا قصاالا ةلأًاال ة ااذى لا يقااوآ 

 .(8)ت  ة ف   ل     لا ة رًف أن يمكل ر ف ال   ةلأًل ة قصلا

ص تو ة رةرحو لا تصوف  توفلا ة اا و و ة نق ياو  ا مد تنا س رأ   ا ل ك  أن  

رعف س ةلأواارى  ساال ة   رراا ا عة  اا ه، اك  نق يااو ة  وورااو  اا فع ةلأًااور عة صاا ة م  اال

 .عة  ت يو عة تاويق

عرذ د فإن توفلا ة تكويل ة تتلا قصالا ةلأًال   توا  ة الماا س ةلاقتصا  يو 

تو  اا  أن عفااق م اا آ ة تكوياال ةلإلمااؤ ا يكساال لاا ي ل ر  ااا  ل أ اا آ ة صاا رف ةلإلمااؤ  و، 

رح ت ي ون تن فا  ل  ع ة تكويل ة تقو  ى ة تتلا قصالا ةلأًال ت ر  ألموور ل  ؤ  ل    

ر ريقاو ة ا رى ة ا ي  )ةلحاا ب ة  شاوف( ر ريقاو لما و  عرت وفاو  ا  ل هاا ة ف  ا ل 

 .احوبوك وغ ة   ت  ة ف   

فاق  وكايمو   فرتوي  ن   ف  ؤلمتس ر طويل ةلأًال  وكاك س ألماووب  وتكويال  وة

تاااا  طريااااق صصاااا ةر ةلألماااا م، فااااإن ة تكوياااال ة تتاااالا قصاااالا ةلأًاااال )تموياااال رأ  ة اااا ل 

، ع ا   ام يت وال را يل  ق اول رت ا ل ي ة اوق ة تكاوي  ة ما س لا يوً       (ة م  ل

 ؤل ااااااا س رت اااااااو  طاااااار  ألماااااااووب تمويااااااال صلمااااااؤ ي قصااااااالا ةلأًااااااال لا توًاااااا  تو ااااااا 

عياااااااتج ل ركرعمااااااو     مااااااو ةلالت  ًاااااا س ة تكويو ااااااو قصاااااالال ةلأًاااااال رصاااااافو ألم لماااااا و 

 ع  تو  ةلأ رةض عة الما س.

فاااارق رااااؤ ة مكاااال ةلالمااااتس رى كك رلمااااو عكو  فااااو  ؤل ااااو ة  رعريا ااااع اااا  ة 

رك س ةلإمت ً اااااو اعهاااااذة هاااااو تكااااال أع ع  فاااااو ة الماااااا س ةلاقتصااااا  يو )ة شااااا ،ألم لمااااا و

طو، عهذة هو مجا ل تكال ة صا رف  عرؤ ة مكل ةلالمتس رى كولم  ،عةلخ   و ة  توفو(

 لر تت  رهاا   المااا س علماا طو     ااو، عة تااا يتمااذر تو  اا    ااد ر   مااو  وةر هاا  قصاالا
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لا تتحكااااال ة تجكااااا   فاااااترل طويواااااو ك لماااااتس ر   رااااالم   ة تاااااي ةلأًااااال فىسواااااو   ة و ة اااااع، ع

، عع  فت اااا  ةلألم لماااا و تااااوفلا ة تكوياااال قصاااالا ةلأًاااال، عي ألااااوةل ق    اااا  رعت ساة شاااا

ر  تكويل طويل ةلأًال ين تاي أن يتاوفر لها  علما وو أع  م فاذل  تاا  ل هاذة ة تكويال عهاذة 

 .   توفره لموق ة  ل ةلح يسو

 أهداف الدراسة 

 ته ف ة  رةلمو صلىح

طر  يا و  توفلا ة تكويل لأ رةض رأ  ة ا ل ة م  ال   توا  ة الماا س     1

تتكتاااااع ر  رعماااااو عرت و، او ة شااااا ؤااااااةلاقتصااااا  يو )ةلإمت ً اااااو عةلخ   اااااو( يتاااااوفر ف  ااااا  ة 

 عة  ا طو عة ن فاو  ع ةلألمووب ة تقو  ى )ةلحا ب ة  رى ة  ي (.

تولما ع عتنوياع يا اا س عأ عةس ة تكويال ةلإلمااؤ ا، را لال  اا  ة و اع ةلحاا لى   2

رحااااااااو  ة ااااااااذى تتركااااااااف ف اااااااا  توااااااااد ةا  اااااااا س عةلأ عةس   صاااااااا تو ة   ااااااااو ، عو صااااااااو ة رة

  س(.ن)ة  ةي

ر  ةلإلماااؤ ا   ةلاقتصااا  ي س ة قو  اااو، اة مكااال تااا  تمك اااق ة تكويااال ة صااا  3

عيكساااال تموياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال ألاااا  أهاااام يا اااا س لق ااااق هااااذة ة مكااااق، لالت  ًاااا س 

رك س صلى هااذة ة تكوياال  اا  وااؤل ة صاا رف، كاا  أناا  ةلت اا    اااتكر ا تواا  أنااوة  ة شاا

 ع تج  ، عتكق ة صن تو يشلا صلى ةلمتكرةر ة  ول ت   نتج ته .

وياال ت ااو تاا  ةلماات  ةآ ة شاا ركو   ة تكتقاا يم  م  ااو  وةً ااو ة  اا طر ة تر  4

 عر  صو ة تكويل ة  رى قصلا ةلأًل.

ل ة  نااااااوة ةلإلمااااااؤ  و تاااااا  صت لااااااو ة تكوياااااال   تواااااا  رقاااااا تااااااوفلا  رعمااااااو     5

 ةلأ رةض ع  أش  ل  تنوتو.
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 أهمية الدراسة 

ماااااال، يك اااااا  تر اااااا   رو ااااااو    ة  ماااااال  تاااااابرز أد ااااااو ة  رةلمااااااو  اااااا  تاااااا ل ًوة

 ،  م   ة وةمل ة تفص و و )ة فن و(.يأع ة     ةلألم   

ففااا ة  ماال ة  اا  ا، مجاا  أن ة تحاا ى ة   االا أ اا آ ة صاا رف ةلإلمااؤ  و هااو   

تاااوفلا ةلالت  ًااا س ة تكويو اااو قصااالال ةلأًااال ر ريقاااو رت اااو رااا عن أ اااو شااا   س، لأن 

  اا   الماااو  ة تكوياال طوياال ةلأًاال تتااوفر يا ااو  ق و ااو رتاا ل  تكويواا  عهااا ةلألماا م.

 تكتع ر  رعمو ة وحو و.ية رر  ط   و   توفلا ة تكويل قصلا ةلأًل ر لمووب 

ع اا  ً ماال يواار، فااإن تولمااع ة صاا رف ةلإلمااؤ  و   ةلالمااتس ر طوياال ةلأًااال، 

رف و، ة تاااا تتركاااف   ة و ة اااع ايكسااال  ااا طرل ت   اااو، راااا ل ط  ماااو  اااوةر  أى  نشااا ه  صااا

يم اا  راا  صلى ق اا   ةلأتاا ل ة ااذى عةلأصاال أن ةلالمااتس ر طوياال ةلأًاال  قصاالال ةلأًاال.

 تن وق ف   ة    رةس ةلالمتس ريو.

عم و       د، أن ة تح ى ة وهرى أ ا آ ة صا رف ةلإلماؤ  و، هاو   أ ةا 

ع  فااو ة ولماا طو ة    ااو تاا  ألماا   ق تاا ل ة شاا ركو   ة ااررف عةلخااا رل، عيترتاال تاا  

رف و صلمؤ  و ً ي ل، عتقا يم يا ا س ً يا ل  وولما طو ة    او ا  د ترلم خ أترةف  ص

 ةلإلمؤ  و   ةلاقتص   ة م س.

ماال ة تفصاا و و )ة فن ااو(، فناارى أد ااو ة  رةلمااو   ةلأد ااو ة تم  كااو  أ اا  تاا  ة وة

 وتكوياااااال قصاااااالا ةلأًاااااال ة ااااااؤزآ  تكوياااااال رأ   اااااا ل ة م  اااااال، ل اااااات يكساااااال ةلت  ًاااااا ل 

 ق  ت س تري و ع تنوتو     تو  ة الماا س، عة اذى تمتكا  ف ا  هاذه ة الماا س 

فمااو ة    ااو  واا ل ة كوااوة، ع    مااو  تاا  ة صاا رف   تمويواا   ؤلمااتف  ل  اا   اا هرل ة رة

هااذه ةلالت  ًاا س  اا  ل اات قواا ةلأًاال، عتتاالاه عتقو اا ، علو اا      يااو ة اا عرل صلى 

 لم و و  رل أورى.
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ع و تم نلم يا و ة تكويال ة تتالا قصالا ةلأًال  ارأ  ة ا ل ة م  ال ر  شا ركو  ا  

ر  ةلإلماااااؤ ا   اح تتوتااااال ة مكااااال ة صااااافاااااإن   اااااد لمااااا ترتل تو ااااا  ة ت   اااااق ة نااااا ًف.

رف و ةلإلماااؤ  و مت جاااو لهاااذة اق  تااا س كسااالال ع تنوتاااو، علااا عا تمك اااق  وصااان تو ة صااا

يابرز أن   اد ة تنو    ة مكؤا ع  ةرتف   ةلأد و ة نا  و  وتكويل ع  ةلأ رةض، ك  

أن تمويااال رأ  ة ااا ل رو اااو  ة  مااال ة تنكاااوى  نشااا لا ة صااا رف ةلإلماااؤ  و، ر تت ااا ر 

 وق اا   ةلحق قااا   صمتاا   ة اااوع عةلخاا   س، عيترتاال تو اا  ر اال ت ك اا   ة م  اال  ااا م 

زيااا  ل   ة مااارعض  ااا  تواااد ة ااااوع عةلخااا   س، عر  صاااو  اااو تااام ة ترك اااف تااا  تاااوفلا 

 ة تكويل  لأنش و ة اوم و.

عتتك ااااااف يا ااااااو ة تكوياااااال ر  شاااااا ركو   ة ااااااررف عةلخااااااا رل ر ناااااا   ق ااااااو  راااااااؤ ت   

ةلأوااارى  تكويااال رأ  ة ااا ل  صااا غعر لاااول ة  ة كااات و، ر  ق رماااو ر  شااا   س ة تاااا تااا

، فىااا  يولماااع  اا  ة سقاااو  ااا  ق ة م ااااا، ع لاهاا   ااا  ة صاا غة م  اال  سااال ة تااورق عة تاااور

 ً مل ة تم  وؤ   ة م  ؤس ة وف و ةلإلمؤ  و.

تموياال صلمااؤ  و قاا  رل   غعرااذ د تت ااف أد ااو ة  رةلمااو   ة ااا دو   ت ااوير صاا

ت  تو  و  تو  ةلالت  ً س ة تكويو و   تو  ة الما س ةلاقتص  يو، عتمفيف ق رل 

ة صااا رف ةلإلماااؤ  و تااا  ة ن فااااو عتقااا يم رااا ة ل كفاااال  وتكويااال قصااالا ةلأًااال، ع ااا  

لأن هااذة ة نااو   رف و ةلإلمااؤ  و.ايترتاال تاا    ااد  اا  تمك ااق عتولماا ع ة ماا  ؤس ة صاا

    ة تكويل   ووب   ل أنوة  ة الما س، علا ر يل      ة وةقع صلمؤ   ل.

 فرضية الدراسة 

 تت نا هذه ة  رةلمو ة فرعض ةات وح

يا ااو ة تكوياال ر  شاا ركو ة تتاالال صاا تو  ن لماا و  تكوياال رأ  ة اا ل ة م  اال،   1

 اااا  تتكتاااع راااا   اااا    غ ة تكوياااال ةلإلماااؤ  و ةلأواااارى، ع  ااادعتتك اااف تاااا   لاهااا   اااا  صااا
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و رت اااااو ع ااااا   رعماااااو   ةلالماااااتج رو لخصااااا    رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال )ة قصااااالا  ؤلمااااا

رع ،  ااااع اعة تتااالا عة  اااا طر(، ل اااات يااااوفر ة تكوياااال ة نقاااا ى لااااال ةلت  ًاااا س ة شاااا

 تقرير م  آ لا ب ة م    لهذة ة تكويل.

صن ة تولماااع   ةلماااات  ةآ ة تكوياااال ر  شاااا ركو  اااارأ  ة اااا ل ة م  اااال يااااا م     2

ل  ؤلت ا   ة وةلماع  ا  اتمك ق مش لا ة ص رف و ةلإلمؤ  و   ةلاقتص  ي س ة قو  او، م ارة

   ة م ي     ة كك س، علاتت  ه  ت  توفلاه  ا  واؤل ة صا رف، كا  يابرز ة ا عر 

 ة تنكوى  وكص رف ةلإلمؤ  و.

يتااااوفر   يا ااااو ة تكوياااال )ة قترلااااو( ر  شاااا ركو ة تتاااالال  اااارأ  ة اااا ل ة م  اااال   3

تاا    ركو   ة فقاا  ةلإلماااؤ ا. شااة  فرصاا ل  وتم  اال رفم   ااو  ااع ة  ااا طر، ةلمااتن  ةل صلى قوة

ررفاااع لصااات    ة اااررف  ر رتفااا   ةلأررااا   )عكاااذ د تاااوفر ةا  اااو ألماااوور ل  تحف اااف ة ااان م 

 .(ة حققو

يحقاااق ةلالماااتس ر ر  تكويااال ر  شااا ركو   رأ  ة ااا ل ة م  ااال متااا  س أف ااال     4

و   ةلاقتصا   ة قاو ا،  لما لمرعت س ة صتلال  عة تولما و، عهاا تمسال ة ق تا ل ةلأاة ش

 فى  يوفر فرصو  وتولمع   هذة ة نو     ة تكويل.

 الدراسات السابقة

، تموياااال ة  نااااوة ةلإلمااااؤ  و  اااارأ  2010لمااااو  ن ماااا س، كتااااور/  ) ح رةلمااااو -1

 .((8)ةلإلمؤ  و  غة  ل ة م  ل  وكالما س ةلاقتص  يو ر  ص

  غ اارأ  ة اا ل ة م  اال، عصاا يعتن ع االم ة  رةلمااو ة ف ااوآ ةلاقتصاا  ى عة ح لماا 

 اااال   تموياااال رأ  ة اااا ل ة م  ة م  اااال   ة  نااااوة ة تقو  يااااو، عصاااا غتموياااال رأ  ة اااا ل 

 
، تا ن، 2010ور صلماؤ ا، ماوفكبر  ا رع،  ن  س ةلأت ل ة م سل  ا   ن اة اتمر ة موكا ة  على ة(  8

 ةلأر ن
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ف ل  قترلاااااااو  تكويااااااال رأ  ة م  ااااااال  سااااااال ة ااااااااوم، ة  ناااااااوة ةلإلماااااااؤ  و، عطرلااااااالم صااااااا 

عة رةرحو، عة ش ركو  ع ةلإً رل، عة ش ركو،   ن   م تركف ت  ص تو  م نو عم تقا آ 

 تق   ل   ى كف ال كل ص تو ععلم  ل ةلح     ة مق  س ة تا توةً   .

، ة صاا غ ةلإلمااؤ  و  ؤلمااتس ر   2009لااانا ت اا  ة مفيااف يح ااا، ) ح رةلمااو -2

رف و، رلم  و  كتاورةه، كو او ارأ  ة  ل ة م  ل، ةلأك  يك و ة مرر و  ومووآ ة    و عة ص

 .(ة مووآ ة    و عة وف و، ت ن، ةلأر ن

ويواااااااااا    ة ن اااااااااا آ عتن ع اااااااااالم  ف ااااااااااوآ رأ  ة اااااااااا ل ة م  اااااااااال، عأ عةس عطاااااااااارق تم

ةلإلمااااؤ ا، عة  اااارق ة قترلااااو  اااا  ة   لاااات، عهاااااح تقاااا  ة تورياااا  ة صاااا لل  واااااوم 

ع  ااد راا لال  اا  ة اااوم عة اااوم ة ااوةزى، عألماا م ةلخفينااو )ة  اا ررو( ة جاار ل  اا  لااق 

ةلإ ةرل، عأولاةلح ص وة ة   ررو، عق آ مكو ً ل صلص    ل   رةلماو ة مؤقاو راؤ تمويال 

قا  ة اات  آ  وتكويال، مة هايح رأ  ة  ل ة م  ل ككتتلا  اتقل عت    ا  ة موة ال 

عررااااف ة  نااااد،  ،ة تكااااويؤس  و ناااادلجاااام عط  مااااو مشاااا لا ة الماااااو علجاااام ة و ة ااااع، 

عتوصولم صلى ت آ عًو  تؤقاو صا ر او  ةس  لا او صلصا   و، عةلماتنتجلم ة  رةلماو صلى 

أن ة  نوة ةلإلمؤ  و تات  آ أش  لال مق يو علموم و  تكويل رأ  ة  ل ة م  ال، عأ ا  

ر ااع ة تقااا  ( عرقاا ر  اا  ل  ااااتااات  آ ر س فااو أشاا  ل ة تكوياال ة اااوما )ر ااع ة رةرحااو 

ة شاا ركو عة  اا ررو، عر اام تنااو  تقااو  ة تكوياال ةلإلمااؤ  و عتماا  ه  صلا أن ة صاا رف 

 ةلإلمؤ  و م تات ع لتا ةان تت  و جم ع ةلت  ً س ة كو ؤ.

، طاارق تموياال رأ  ة اا ل ة م  اال، ماا عل ة بركااو 2004راا هر  اارز، ) ح رةلمااو -3

، عةقتر  ة   لات تمويال رأ  (2004، ً ه، يةلخ  او عة مكي   ؤقتص   ةلإلمؤ 

ا ر اااا  ع أع و  اااا س أع فااااتف  تاااارضة اااا ل ة م  اااال رصاااا تو ة شاااا ركو أع ة  اااا ررو ر رة

)ة كااول( تاا  لصااو  اا   يةتاات  ةس  اااتن يو ع لاهاا ، رح اات يحصاال ة  نااد ةلإلمااؤ 
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وةل ة ااااتسكرل، عطرلااالم ة  رةلماااو ألمااا وو ةلأ اا ة نشااا لا تتن لمااال  اااع  اااا دت  يأرراا   

رت و لول   ى ًوةز لصول ة  ند ت  ت    رنا و تا عى ألمم ر ة ف   ل ة اا ريو 

تفي  ت  تود ة نا و،  ق رل ت آ لكل  ية  نوة ة تج ريو، عة تن زل ت  ةلأرر   ة ت ي

 ل ل لقق  ، عهو أ ر لا ياتق م    ة فةعيو ة كت و.  و ا  ر ي ية  ند ةلإلمؤ 

مفا ة ن عل ة اا رقو تا  طارق تمويال رأ   ت   ة ات ر أبو   ل، ي)  ح رةلمو  -4

تجررااو  ة  رةلماو صااور عت   قا س تمويال رأ  ة ا ل ة م  ال ي ، عطار  ي(ة ا ل ة م  ال

صااا تو تقااا   شااا ركو ) ااالا  موناااو(  اااع ة مك ااال، عيحااا    ي يرف أباااو  ا ةلإلماااؤ ا صااا

فصااوو تاا  ة نشاا لا ة ماا آ  ومك اال، ل اات يااتم فااتف لااا ب واا ص ن و ااوت   ر ريقااو  

رف،  اااع لاااق ة توق اااع  و ااارفؤ تاااو   ف ااا  ة  ااا  غ ة تاااا يااااتسكره  ار  شااا ركو  ااا ى ة صااا

 ة  ند   ة ش ركو، عكذ د ةلإيرة ةس ة تا تتحقق   تود ة ش ركو.....ة خ.

عتر  ت  هذه ة  رةلمو  ؤل و ها أن ةلمات  ةآ صا تو  شا ركو  وتكويال رم ا ل 

   عهو ة  حت ت  طريق  تكويال  نت  ة نش لا ة م آ  ومك ل يخ    ةلأصل ة قصو  

و و  ومك ااال، عةشاااتكولم ة  رةلماااو تااا  طااارق أوااارى  سااال ة كاااع راااؤ تشااات ة مكو ااا س ة 

ويال رأ  ة ا ل ة م  ال ة تكويال  ارأ  ة ا ل ة م  ال، عتمي تقاو   ة   ررو عة شا ركو  

  ع ةلمت ج ر ةلأصول ة س رتو، أع  ع صت رل ةلأصول ة س رتو.

، طااارق ر يواااو  تكويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال،   2004ة قااارل  ة اااا، ) ح رةلماااو -5

، عركاااااافس ة  رةلمااااااو تاااااا  ة  ماااااال ة فق ااااااا   توزيااااااع ة ااااااررف، (مفااااااا ة ناااااا عل ة ااااااا رقو

ن فد ف  اا  يااعةقترلاالم  ت ياا س تس  االم ت  اا  ة  نااد أن يااتم توزيااع ة ااررف تاا  رة ااف 

مص ل ة  ند   ة ررف ت را  ل ك  ةقترللم ص   م و صو    ة شا ركو   مقا  ة اترلمال 

أع ة ااااات    رح ااااات ت ااااون  شااااا ركو ة  نااااد ة كاااااول   ن ااااو تااااا  ألماااا   وااااابرل ة كاااااكو 

ة تكو ااااو، فااااإن لققاااالم وااااا  ر عم ت اااا  هناااا ة  اااارعف قاااا هرل لماااا  ت  ، تاااا س ة كااااكو 
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رل ع تم يااو عيوف  ا  ة  اا ن، ععة ااف أن ة  رةلما س ة سؤ ااو ة اا رقو تاا عر لااول ا قصا

وياال رأ  ة اا ل ة  حات تاا  علما وو   اا ن أع لق اق لاا  أ ماا  اا  ة اررف  و نااد تنا  تم

 ة م  ل ر  ش ركو، عهو    يتن قد  ع قوةت  ة ككو   ة فق  ةلإلمؤ ا.

 محتويات البحث

 يشتكل ة  حت ت  ة من س ةات وح 

 رأ  ة  ل ة م  لح ة ف وآ، ةلخص   ، ة  ف ال.  1

 أد و ععلم  ل تمويل رأ  ة  ل ة م  ل تقو  ي ل عصلمؤ   ل.       2

 ة تكويل ر  ش ركو ة تتلال ر ريقو ة نكرح ة ف وآ، ةلخص    عة ك فةس.  3

 ة نكو   ة قتر ح ةلألما عةلإًرةاةس.  4

 ااا طر ع شااا ؤس تمويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال ر  شااا ركو ة تتااالال، ععلمااا  ل   5

  وةً ت  .

 ةلخؤصو عة نت  س.    6
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 المفهوم، الخصائص، الكفاءة.: رأس المال العامل – 1

  ف وآ رأ  ة  ل ة م  ل   1/1

 ح  ف وآ رأ  ة  ل ة م  ل   ة ف ر ةلاقتص  ىح1/1/1

يماارف رأ  ة اا ل ر ناا  ة اااوع ة تااا )لماا ق( صمت ً اا  عة تااا يك اا  ةلماات  ة      

 .(8)صمت   لموع عو   س أورى

ر ة س  اااات  اااا  تناااا س ةلإمتاااا   رماااا  اعيماااا  رأ  ة اااا ل تناااا  ةلاقتصاااا  يؤ ة منصاااا

ر ر  ااااا   ة مكو اااو ةلإمت ً اااو، ل ااات لا يك ااا  ةلاتااات   اةلأرض عة مكااال، عهاااو تنصااا

، عينقاام رأ  ة ا ل صلى (8)رى ة مكال عةلأرض فقا    ة نشا لا ةلاقتصا  ىات  تنصا

رأ  ة اا ل ة س راالم عرأ  ة اا ل ة تااا ةعل )ة م  اال(، عيقصاا  رااارأ  ة اا ل ة س راالم ر نااا  

رأ  ة ااااااا ل ة اااااااذى ياااااااات  آ   ة مكو اااااااو ةلإمت ً اااااااو  ااااااارل تواااااااو ةلأوااااااارى  سااااااال ةالاس 

عة ماااا ةس عةلأ عةس عة  اااا ما، أ اااا  رأ  ة اااا ل ة م  اااال ف ااااو ة ااااذى ياااا ول   ة مكو ااااو 

ةلإمت ً اااااااو  ااااااارل عةلااااااا ل عوواااااااد ر لالمااااااات  ةآ،  سااااااال ة اااااااوة  ةلأع  اااااااو عة ااااااااوع مصااااااا  

ة صااانوتو، عة وقاااو ... ة اااخ، ع اااذ د يتماااؤ ةلالتفااا ا رك ااافعن  ن ااا   وكح ف اااو تااا  

ةلمااتكرةر ة تشاات ل ر لإ اا فو صلى تو  ااو ة  واال ةلإ اا   تاا  ة اااوع ة اا هفل..، ع ااذ د 

 لارا  أن ي اون  ا ى ة نشا ل   أى لح ااو قا ر ك الا  ا  ة اااوع  الا ت  او ة صانع عة تااا  

طريق   محو ةلخ وةس ة ن    و  لإمت  ، عهذه ة  ك  س    تن س رأ  ة  ل ة م  ال 

 .(8)ته  ر لمتكرةر وؤل  رةلل ةلإمت  ةت وذ ش ل ت فق س  اتكرل تنتقل عل 

 
8) Michal Parkin, Economics, Addison-Wesley pub, company, U.S.A, 4.edit, 2002, 

p.42.   
 .1/116، 1991 . ك  فتحا صقر،     ئ ةلاقتص  ،  ةر ة سق فو ة مرر و، ة ق هرل،  (8

، 78، ص1994 .ت   ة فت   قن يل،  .لمووى لمو  ن،  ق  و   توم ةلاقتص  ،  ةر ة ن  و ة مرر و،   (8

79. 
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عت اااا ع أد ااااو ة تفرقااااو رااااؤ رأ  ة اااا ل ة س راااالم عة م  اااال تناااا  لااااا ب  اااا  يخاااا   

ة مكو او  مج  أن رأ  ة  ل ة س رلم يات  آ ي ل ة نتجو    ت      ةلإمت  ، ص ة ول 

لماانو عةلاا ل، أى لا يصااف لك اال  ةلإمت ً ااو أكساار  اا   اارل، ع اا   اام لا اااوز أهؤكاا  ي

صمتااا   لمااانو  م ناااو ر ااال ت ااا     رأ  ة ااا ل ة س رااالم، عصمااا  يتماااؤ لاااا ب ة ااافا ة اااذى 

يات ود فق     رأ  ة  ل ة س رلم، عي وق تا  هاذة ة افا  ق رال ةلالمات ؤة، أ ا    

ل  ااو رأ  ة اا ل ة تاا ةعل، ف جاال لك اال كاال ت    فاا  تاا  ةلإمتاا   ة ناا  ر لأناا  ووااد 

 ر     ل وؤل فترل ةلإمت  .

، ص  أن رأ  ة اا ل ه كاا  ت اا ع أد ااو ة تفرقااو ة ااا رقو  اا   ن ااور ةلالمااتس ر ع اا طر

لمنو،  20ة س رلم يات  آ  تو    ت  ر    ةلإمت   ت  ة ت ة  فترل  اتق و و ق  تصل صلى 

عر  تاا لى ي تناا  ةلالمااتس ر   هااذه ةلأصااول ة رألماا   و  رًااو ت   ااو  اا  ة  اا طرل، أ اا  

ا رأ  ة  ل ة ت ةعل ف  تا ك  ول لالقو رم  ةقتنا ا ةلأصاول ة س رتاو  ةلالمتس ر   رة

عتمتااابر  رًاااو ة  ااا طرل أقااال ل ااات ت اااون ق كتااا  تااا  ل أقااال ر سااالا  ااا  ة ق كاااو ة نااا  رل 

رف ف ا  را    ع راا و و ماا   ل تا  مقا د ةلأصاول ا رأ  ة  ل ة س رالم، كا  يك ا  ة تصا

   ق كت  ، هذة ر لإ  فو صلى أن  ة س رتو ة تا يصمل ة توف ف     عن ة ت ح و رجفا

متا ًا صلى فار  يوار ألما ل ماا   ل  ا  لويال رأ  صلويل رأ  ة ا ل ة تا ةعل  ا  فار  

ر   ااارأ  ة ااا ل اف   تقااا ير  ااا طر ة تكويااال ة صاااعيف ااا م  هاااذة ة تك  ااا .(8)ة ااا ل ة س رااالم

 ة م  ل .

  ف وآ رأ  ة  ل ة م  ل   ة ف ر ة تكوي   1/1/2

صجماا لى ةلأصااول ، (8)رأ  ة اا ل ة م  اال أع ة اا رى أع ة تاا ةعل   ة ف اار ة تكااوي 

 
 .121، 120 . ك  فتحا صقر،  رًع لم رق، ص( 8

 .82، ص1980 . ك  تف فا حمو ه، لو ل ة قرةرةس عة نت  س ة    و،   ت و تؤ شكا، ة ق هرل، (  8
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رتو واؤل فااترل  عرل ا  ةلأصااول ة تاا تتحااول  ا  شاا ل اوار رااا لااتسكرة ت ةع او ة  

 . لا ت  و صلى  نتس لموما أع و  ا ةلأت ل، أى     وة  و آ أع  نتج س

 عناصر رأس المال العامل :

رعف س ةلإ ةرياااااااو كنفقااااااا س ة   اااااااع اياااااااو ة ؤز اااااااو  ااااااا فع ةلأًاااااااور عة صاااااااة نق   1

 عة تاويق، عة   رر ا عة   ه عة ضرة ل عةلأًور.

 ومكااؤا   صااورل تااا  ؤس ة اا فع  نااو، أى ةلا اات ن ة كنااو ةلحااا ر س ة  ي  2

ة اااذى ةلا اات ن رع  عا وكشاا ن أى ة فااارق رااؤ ةلا اات ن ة كناااو أع صاا   ةلا اات  ة اًاال.

 .(8)يكنح   مكؤ  

 ،لااالم ة تشااات ل ع نتجااا س ،عق اااع   ااا ر ،  وااا آة  ااافعن ة ااااوما  ااا   اااوة   3

 عة تتو   ... ة خ. ،ع وة  ة تم  و ،ع نتج س ً هفل

واار  اارأ  ة اا ل ة م  اال ر تت اا ر رأ  ة اا ل ة م  اال هااو مجكااو  يعهناا ة تمرياا  

رع   ساااال ة   اااا تو اة شااااةلأصااااول ة ااااات   و   صياااارة  ًاااا رى يتفااااق عط  مااااو أهاااا ةف 

، رم ااا ةلالماتس رةس   أعرةق     ااو ف اذه   ااالم ًاافاةل  د عة نق ياوقااعلاا ر س عة 

رع ، صلا أن لماااا و و لويو اااا  صلى ة نق يااااو يك اااا  ةلماااات  ة      لماااا ة  ا اااا  ط  مااااو ة شاااا

رع  اماال  اا  ة ك اا  أن م وااق تاا  هااذة ة نااو   اا  ةلالمااتس رةس رأ  اة تفة اا س ة شاا

 .(8)ة  ل ة م  ل ةلالت  طا

عيفااااارق ة ف ااااار ة تكاااااوي  راااااؤ رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال عصااااا   رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال، 

ت ةع ااااااو عةلخصااااااوآ ة فاااااارق رااااااؤ ةلأصااااااول ة   ر ناااااا صاااااا   رأ  ة اااااا ل ة م  اااااال يماااااارف ع

ة ت ةع اااااو، عة اااااذى يمتااااابر  ق  لمااااا ل  تق ااااا م ة ركاااااف ة ااااا لى  وكنشااااا ل، لأنااااا  يم اااااا فااااا  د 

 ةلأصول رم   وةً و ةلا تفة  س ة قصلال ةلأًل ة اتحقو.
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 عينقام رأ  ة  ل ة م  ل صلىح

 رأ    ل ت  ل  ة م   1

 رأ    ل ت  ل  تتلا  2

عينقااااااام رأ  ة اااااا ل ة م  اااااال ة اااااا ة م صلى رأ   اااااا ل ةرتاااااا ة ا، عهااااااو رأ  ة اااااا ل 

رع ، عرأ  ة  ل ة م  ال ة ما  ى، هاو اة م  ل ة  ووب  تشت ل أعل  عرل صمت    وكش

ةلحاا  ةلأ مااا  اا  ةلأ ااوةل ة ااذى ي ااك   عةآ ةمت اا آ  عرل ةلأتاا ل أى تاا ةعل ةلأصااول 

أ اااا  رأ  ة اااا ل ة تتاااالا ف حتاااا    اااا  ة كااااع  أع ةلمااااتكرةر  عرةن ةلأصااااول. ة ت ةع ااااو، 

، (8)ة ولماااك و أع تقو ااا س ة ااا عرل ةلاقتصااا  يو أع ة  ااارعف ة   ر اااو  وةً اااو ة تتااالاةس.

عتاااااا ر ط  ماااااو كااااال ماااااو   ااااا  أناااااوة  رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال تااااا  طااااارق عرااااا ة ل ة تكويااااال، 

 عياتوفآ ةلأ ر ةقترة  أف ل علم  ل ة تكويل.

 وص    رأ  ة  ل ة م  ل   1/2

 يتك ف رأ  ة  ل ة م  ل أع ةلالمتس ر ف   ر ص     م نو، هاح

ةلالماااتس ر   رأ  ة ااا ل ة م  ااال ةلماااتس ر قصااالا ةلأًااال لالت  ًااا س قصااالال   1

 .(8)ةلأًل  ق رواو ت اوي  ة  افعن ة ااوما عة واعف س ة تشات و و عةلا ات ن  ومكاؤا

صلى ة   مااااا س، ة ااااااومي ع  اااااد واااااؤل ة فاااااترل ة تاااااا يااااااتترق   ة تحاااااول  ااااا  ة  ااااافعن 

علم  لماو ص ةرل ةلالمااتس ر  ،عيختوا  طولها  ة ف ناا لاال مجا ل عماو  ة نشا لا  وكالمااو

علم  لماا س ة   اع ...ة ااخ، عيتماؤ    اوا هااذه ةلخ صا و ةلاماااج آ  ، لأصاول ة ت ةع او

عة تن لمااااق    صاااا ر ة تكوياااال  اااارأ  ة اااا ل ة م  اااال، ركمنااااا أن ي ااااون ة تكوياااال قصاااالا 
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ةلأًاال،   ااد عفقاا ل  وك اا أ ة تكااوي  ة ااذى يو ااف أن يااتم تموياال كاال تنواا  اا  تناا س 

 .(8)ةلأصول ةلالمتس ريو ت  طريق  ص ر تموي     مفا ه  ل ةلالمتحق ق

يو عة ت اارةر، فت  اار ةلالمااتكرةريو   ةركر  رأ  ة اا ل ة م  اال ر لالمااتيتصاا  2

، (8)ش ل ة ت فق س ة اتكرل  لأصول ة ت ةع و واؤل  رةلال ةلإمتا   ع عرل ةلأتا ل

ويوااااا  ككاااا  يتاااااام ر نااااا   ت ااااارر رت ااااارر  عرل ةلأتااااا ل  اااااع ةلماااااتكرةر ة نشااااا لا، عر  تااااا لى فت

، فىاااا  يت واااال أ عةس تموياااال  ؤ كااااو  اااا  ل اااات ة رعمااااو (8) تجاااا  ، ع اااا ا  اااارل عةلاااا ل

ًااااارةاةس  وحصاااااول تو ااااا  رااااا عن صر ااااا ا،  اااااع ةم فااااا ض ة ت وفاااااو ة م   اااااو، علمااااا و و ةلإ

 .(8)ةلإ ةريو لإ ةرل هذة ة تكويل

لااااااا عا ياااااااا ى صلى أى ةواااااااتؤل   تاااااااوفلا ةلت  ًااااااا س رأ  ة ااااااا ل ة م  ااااااال  -3

ةوتؤل   ة ا و و  وكنش ل، عيترتل تو   تمسر لم و و، عر  تا لى ةواتؤل و ا  ةلإمتا   

عي  اار هااذة ةلاوااتؤل  يماا ل  .(8)فىا  ي ااون  اا  متاا  س و االال تاا   ااتق ل مشاا لا ة نشاا ل

كاااذ د فاااإن زيااا  ل لجااام رأ  ة ااا ل ة م  ااال كناااا و  ااا  ةلأصاااول ي ةلأًااال ة قصااالا، 

ل لألتاااوةا ة وًاااو ةس ة ت ةع اااو تااا   ة س رتاااو ياااا ى صلى ةم فااا ض ررح اااو ة المااااو م ااارة

  وماااا س توة اااا ه   ن ف ااااو ع ت م ااااو تتااااا ل   ةم فاااا ض  تولماااا  ة م  اااا  صلى صجماااا لى 

ع ذ د فإن تمويل رأ  ة  ل ة م  ال ين تاا أن ي اون را لحجم ةلأ سال،   .(8)ة وًو ةس

 فإن مقص  يا ل ة مسر ة  لى، عزي  ت  تخفد ررح و ة الماو.
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رض عهاو ت اوي  ة  افعن تاةلالمتس ر   رأ  ة  ل ة م  ل ةلمتس ر  ا   ة     4

رعف س ة تشااات و و اة ااااوما رااا  يتن لمااال  اااع ةلت  ًااا س ة ااا عرل ةلإمت ً اااو، ع فاااع ة صااا

عة   رراااا ا...ة خ(، ع اااانف ةلا اااات ن  ومكااااؤا، ع ااااذ د يك اااا   اااا     اااا ه )ةلأًااااور عة  

لركااااو تموياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال  ااااع تتاااالاةس أرصاااا ل تناااا سه ة  توفااااو، فكااااع زياااا  ل 

نؤ، ية تكويل  رأ  ة  ل ة م  ل ين تا أن يق رل رفيا  ل   ة  افعن، أع  أرصا ل ة ا 

رتفااا   ق كاااو ة   مااا س، فاااإ ة م يؤلاااا هاااذة ةلارت ااا لا فااا ن   اااد يم اااا صشااا رل صلى ةأع   

 .(8)ةلمت  ةآ ة تكويل  رأ  ة  ل ة م  ل    رض يور

ة تكويل ةلإلمؤ ا  رأ  ة  ل ة م  ل يتمؤ أن تهاتم ص ةرل ة ت رماو      نفعتن   

ة  ند رتوً   ة تكويل صلى  ر   ة ح  ، فى  يخفد    ة   طرل  وتكويل، عياا م   

 . نذ ة   ةيو  نع  ش ؤس ة تمسر

عكق تاا ل ت  ااو   تموياال ةلالمااتس ر   رأ  ة اا ل ة م  اال فااإن ة تكوياال ة  اا  هااو 

تفااع لجاام ة تكوياال لاة ااذى تتااوةزن ف اا  لركااو ة اااحل ة نقاا ى  ااع لركااو ة   ماا س، ف

ن فد ف ااا  لجااام ة تكويااال ة اااات  آ  اااع ياااة اااات  آ  اااع ةرتفااا   لجااام ة   مااا س، ع

 لص ل ق كو ة   م س.

 ل رأ  ة  ل ة م  لا فح ك1/3

أن ي اون   ةلحجام أع ة قا ةر، ع  ةله  ال، أى  ليقص  ر ف ال رأ  ة  ل ة م  

قاااااااق  ااااااااتوى ةلأ ةا يح ع ه ة  توفاااااااو  ؤ ااااااا ل  نشااااااا لا ة نشااااااا لةلأعزةن ة ناااااااا  و  منااااااا س

، رح اات ياانم ا   ااد   ةلالماات  ةآ ةلأكفاا  عةلأ ساال  و  قاا س بةلاقتصاا  ى ة ر ااو

ةلإمت ً ااو ة ت لااو، ع  لق ااق  اااتوى  رتفااع  اا  ة   ماا س، ع ماا ل تاا ل   اا  ة ررح ااو 
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تاا  ةلأصااول عة   ماا س، ع  ة ن  يااو ةرتفاا   لقااوق ة و  ااو عةرتفاا    ماا ل ة م  اا  تاا  

 رأ  ة  ل ع  ة ن  يو تم  م  رعل ة ؤة.

 عهناااا ة توة اااال تااااا ر   لجاااام عط  ماااااو ةلالمااااتس ر   رأ  ة اااا ل ة م  اااال  ن ااااا ح

ط  مااااو مشاااا لا ة الماااااو،  اااا ل  عرتهاااا  ة تشاااات و و، لجاااام ة   ماااا س، لم  لمااااو ة ت اااافي ، 

 ذ د لا يوً  طريقو  و اوت و  تقا ير ماا و أع  .(8)لم  لمو ةلا ت ن ة تج رى  ومكؤا

لجاااام ةلالمااااتس ر   ة وًااااو ةس ة ت ةع ااااو، عيمتكاااا  ة قاااارةر تاااا  ة تف اااا ل رااااؤ ة م  اااا  

 تحكااال ة  ااا طر،  ااا طر تقااا يره  ع عة  اا طرل ة تاااا تم اااف ص ةرل ة المااااو عتمسااال مفتت ااا 

ةم ف ض ة م    ص ة ةلتف لم ركاتوى ت ل    ة وًاو ةس ة ت ةع او، أع  ا طر مقا  

 .(8)ة ا و و ص ة ةلتف لم ركاتوى  ت ن    ة وًو ةس ة ت ةع و

عتات  آ ة نال ة    و  وح ام تا  كفا ال رأ  ة ا ل ة م  ال رح ات تاات  ف 

 ة  ااااافعن لاطك نااااا ن صلى  اااا ى ة تااااوةزن راااااؤ ة   ماااا س عرااااؤ ةهااااذه ة نااااال ة ااااات   و 

و، تاا  لماا  ل ة ساا ل، مااا و ق اا    تااو  عرةن ة  اافعن أى نااية اااوما عةلحااا ر س ة  

 تااو لااول ة  اافعن   أشاا     ة  توفااو صلى    ماا س، عكواا  ةرتفااع هااذة ة ماا ل ) ااسؤل 

 اارةس( عر  ماا ل   ة ااانوةس  8 اارةس(  ق رمااو ر  ماا ل ة ااا       ةس ة نشاا لا ) 10

ل ت  ةم ف ض ة  افعن ر  ناا و  وك  ما س عتا  ةرتفا   قا رل  ة ا رقو، كو  ك ن  ارة

 .(8)ي   نتج ته ، عت  ةرتف    اتوى ة نش لا  وكنش لوة نش ل ت  ت

 
. مقؤل ت  لانا 218، 217، ص2007 . ك  ت  ة م  ر، ةلإ ةرل ة    و، لا،  ةر ة ن هس، ت ن، (  8

 17ت  ة مفيف،  رًع لم رق، ص

8) Mayer, R. Charles and others, Contemporary Financial Management, Routh 

Western College pub.1995, p.585 
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ماااال كفاااا ال رأ  ة اااا ل  عهناااا ة ة م ياااا   اااا  ة ااااارةس ة تااااا تقاااا ا  تواااا  ًوة

 تولماا  فااترل ة تحصاا ل  وك  ماا س  ة م  اال  وكنشاا ل عتشااكل هااذه ة نااال عة ااارةسح

ل   ةلمااات  ةآ أصاااوله  ) مااا ل  عرةن ةلأصاااول  ، ع اااار  ق ااا   كفااا ال ة نشاااوًواااةا

 ةريااو  ماا لاس رعف س ةلإارعف س ة   ااع عة صاااة س رتااو عةلإجم   ااو(، ع اا ى  ن لماا و  صاا

ة   م س ة حققو )عهاو ةلأ ار ة اذى  ا  أد او  ا   ن اور ة تكويال ةلإلماؤ ا كا  لمان ؤ 

، ع اااااارةس ة ررح اااااو   صاااااورل ة م  ااااا  تااااا  ة   مااااا س، عة م  ااااا  تااااا  لقاااااوق (لالقااااا ل 

كذ د  ا  ةلأد او لو ال فا  د  ،وةل ة اتسكرل عت  صجم لى ةلأصول ة و  و عت  ةلأ

ش ل ع ق رمتا  رما ل لمانوةس، عة فا  د هاو مجكاو  ةلأصاول ر  فاو أنوةت ا    رعلا ل ة ن

 .(8) ن  ةلخصوآ ة م ًوو ة ا ة 

 أهمية تمويل رأس المال العامل  – 2

 ح ةلأد و ةلاقتص  يو  تكويل رأ  ة  ل ة م  ل2/1

تموياال رأ  ة اا ل ة م  ااال  وكالمااا س ةلاقتصااا  يو  اا  أد اااو   ة اااوق ة تكاااوي  

ةلحاا يت، عياا تا   ااد  اا  أد ااو رأ  ة اا ل ة م  اال  ةتاا  عة ااذى ي  اار   كاال مجاا لاس 

 .(8)ةلإمت   عيش ل ت  ل ًفاةل ك لاةل    ق كو ة سرعل ةلإمت ً و  وكجتكع

كااااا  ترتفاااااع ةلأد اااااو ة ناااااا  و  ااااارأ  ة ااااا ل ة م  ااااال ق  لمااااا ل صلى مجكاااااو   وًاااااو ةس 

 ااو م ةس ة تجاا رل عةلخاا   س، ع   رةلمااو   ة المااا س ةلاقتصاا  يو، علالماا     ق  تاا 

رك س ة صااان ت و ة تولمااا و ةلحجااام، روتااالم ماااا و ةلالماااتس ر   رأ  اتااا  ت ناااو  ااا  ة شااا

 .(8)   صجم لي رأ  ة  ل ة اتسكر   60-50ة  ل ة م  ل 
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عةلالماااااتس ر   رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال يشااااا ل ًااااافاةل ه  ااااا ل  ااااا  ةلالماااااتس ر ة قاااااو ا، 

ف لالمااتس ر ة قااو ا يت ااون  اا  ةلالمااتس ر ة س راالم )عهااو ة رصاا    اا  ة ماا ةس عةالاس 

عةلإمش اةس...( ع   ةلالمتس ر   ة  فعن    ة وة  ةلخ آ عة اوع ة ولم  و، عر  ت لى 

 فإن ة تولمع   تمويل رأ  ة  ل ة م  ل يا ى صلى ة في  ل   ةلالمتس ر ة قو ا.

صاا  يو أد ااو ةقتصاا  يو، علهااذة يكساال تموياال رأ  ة اا ل ة م  اال  وكالمااا س ةلاقت

ة ااا ل ة م  اال، عتااا  عًاا  ة مكاااوآ فاااإن رأ     لجاام ةلإمتااا   تاا  ألمااا   ل اات يتحااا

رك س تمتكاااا    تااااوفلا ةلت  ً تهاااا   اااا  رأ  ة اااا ل ة م  اااال تاااا   صاااا  ر و رً ااااو اة شاااا

رك س ةلاقتص  يو أكبر  اات  آ  وتكويال اعرش ل ر  اا ة تكويل ة و ، عتمسل ة ش

قصاالا ةلأًاال   ة اااوق ة اا لى، كاا  تمساال قاارعض  نشااةس ةلأتاا ل ة صاان ت و عة تج ريااو 

 .(8)ة  مل ةلأكبر     ف و ة قرعض  و ند ة تج رى

فمااااا  لمااااا  ل ة اااااذكر   ة ولايااااا س ة تحااااا ل ةلأ ري  اااااو مجااااا  أن أكااااابر  قاااااترض   

 .(8)ة اوق ة  لى ها رك س ةلأت ل، يو     الما س ة ولم طو ة    و

عر  تااااااا لى ع   اااااااوا ةتاااااااا   ةلح ًاااااااو   ة ااااااااوق ة تكاااااااوي   تاااااااوفلا ةلالت  ًااااااا س 

ة تكويو ااو  اارأ  ة اا ل ة م  اال   تواا  أنااوة  ة المااا س ةلاقتصاا  يو، فااإن لقااق صاافو 

ر  ةلإلمااؤ ا يتوقاا  تاا   اا ى ف تو ت اا    تااوفلا اتكااق عةتااا   لمااوق ة تكوياال ة صاا

رف و ة تقو  يو، ركمنا ق رل اهذة ة نو     ة تكويل ر ف ال عتن فا و  ع ةلألم   ل ة ص

ر   ا  ا تكويل   ة ااوق ة صاة ص رف ةلإلمؤ  و ت  ةلمتكرةر ت فق هذة ة نو     ة

 
8) Kaufman, G., Money, The Financial System, and The Economy, (3rd ed.), 

Haughton Mifflin, 1981, p.103 

8) Dean Croushore, Money and Banking, a policy oriented Approach, Haughton 

Mifflin com; Boston, 2007, p.180 
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، عةتااا   ة اااوق، أى عًااو  تاا   ك االا ع تنااو   اا  ة تماا  وؤ ة ااذي  يااتم تااوفلا م ل ااو

 .(8)رأ  ة  ل ة م  للالت  ً تهم    ة تكويل ةلإلمؤ ا 

ة  نااوة ة تج ريااو   تااوفلا   فاعراا  ر م  اا  عًااو   المااا س أواارى ً ياا ل تناا

ياا س رشا ل  وحااوا  ةلت  ًا س  المااا س ةلأتا ل  وتكوياال قصالا ةلأًاال، عة تاا تفة

ر  ة تاااا    المااااا س ةلأتاااا ل اعمااااو ةلأواااالال،   اااا  لا ياااافةل لجاااام ةلا اااات ن ة صاااا  ةا

ر    ة ولاياا س ة تحاا ل ا اا  صجماا لى ةلا اات ن ة صاا   28يشاا ل ة اافا ةلأكاابر، رنااا و محااو 

، عة  نوة تمنف هذة ة نو     ة تكويال  ق ا   عةلماع ع تناو  ت  لم  ل ة س ل  ةلأ ري  و

رك س يت ااا ة ق  تاا س ة ر  ااا و  جتكااع ةلأتاا ل، ع  ة ااانوةس ةلأواالال قاا آ ا اا  ة شاا

هاذه رك س  ا  ة  ناوة، فتشالا امجوا ةلالت  طا ة ف  رةلى رمكل  وً س  قرعض ة ش

ون قصلال ةلأًال   قرعض ة  نوة  الما س ةلأت ل تتج  صلى أن ت أن ة وً س صلى  

ر ااان  ة قاارعض ة  ويواااو   لااا ع  أرراااع  ،ةلالمااتحق ق، عتشااالا صلى أ ااا  تقاال تااا  شااا ري 

 .(8)لمنوةس   ة تولم 

 ح أ عةس ة تكويل ة و  ة تقو  ى قصلا ةلأًل  رأ  ة  ل ة م  ل 2/2

ري ة تقو اا ي )ر  ف  اا ل( قصاالا ةلأًاال  اارأ  ة اا ل اتشااكل أ عةس ة تكوياال ة صاا

 ة م  ل ةلألم   ل ةات وح

 أعلالح ة تكويل ة   ر 

س ةر  ة  اااااااا ر  اااااااارأ  ة اااااااا ل ة م  اااااااال  وكنشاااااااااتشااااااااكل أ عةس ة تكوياااااااال ة صاااااااا

 ةلاقتص  يو كؤل    ةلأ عةس ةات وح

 
 535 . نلا هن ى، ةلأعرةق ة    و،  نش ل ة م رف، ةلإلم ن ريو، ص( 8

8) Peters. Rose, Money & Capital Markets, IRWIN, Chicago, McGrow-Hill 

Companies, Inc, 1997, 6, edit., p.603. 
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 وصم ةلأعرةق ة تج ريو )أعرةق ة ق د(  1

ت   صلى ة  ند ت  طريق ة ت  الا عتكو و ةلخصم ها ق  آ    د ة ورقو رنقل  و  

ل   مااا   ةلالماااتحق ق  ق رااال لصاااو   تااا  ق كت ااا   صاااو  ل  ن ااا    وتااا ل  م نااا ل يااااكا ق ااا

تحق ق   اا ف ل ةلخصاام صلى تاا ريخ ةلالمااتاا ريخ ةلأً ااو، عيتكساال   ة ف  اا ل تاا  ة اا ل  اا  

عيمتاابر وصاام ةلأعرةق ة تج ريااو  اا  أكساار ة مكو اا س ةلا ت م ااو ص   اا  رمااد ة مكااولاس، 

 وى ت    طر ة ت م و، ع ذ د ف ا تخ ع  و رةلمو نلم و و ع  م ل، ع ع   د ف ا ت

ةلا ت م ااو ة تااا تهاا ف تخفاا د هااذه ة  اا طر  اا  ل اات ةوت اا ر أنااوة  ةلأعرةق ة تج ريااو 

جاام مشاا ط  عة ت رمااو  وكتم  اال عل عيً لهاا ، ع رةلمااو ة تن لماال ر ن اا  عرااؤ ة ركااف ة اا لي

تااا     مااا س يًواااو،  ...ة اااخ، ع ااا  ة مواااوآ أن ة ورقاااو ة تج رياااو  ااا  ة فاااترض أن تنشااا 

ع    م ضرعرل ة ت ك     لق قو هذه ة مكو و، عألا ت ون عرقاو شا و و  ااحورو تا  

 .(8)لم  ل ة ج  وو

ا ة  يون  2  رة

ا ة ا يون ر  كواو  أ ةل  ا  أ عةس تمويال ة تجا رل   ة ااوع   factoringيمتابر رة

ةلالمات ؤك و، ع  اد  ا  واؤل ق اا آ صلا ى ة الماا س ة ت صصاو   هاذة ة نشاا لا أع 

لماان ةس  ااااو )كك  اا لاس ناارةا لااا ر س ة قاا د أع ة ااذ م ة  ياألاا  ة  نااوة ة تج ريااو رشاا

  عس ة صان ت و أع ة تج رياو عة تاا تاترة ةفاوةتلا....ة خ( ة وًاو ل لالم يا  ة نشا  ااص م و  

س ةيو اا ل،  اا  أًاال تااوفلا لماا و و مق يااو  اااتكرل لهااذه ة نشاا 120يو اا ل ع 30 اا ته  رااؤ 

 عن ةمت اااا ر تااااوةريخ ةلمااااتحق ق لااااا ر س ة قاااا د، ع  ااااد  ق راااال مااااا و وصاااام  م نااااو 
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 مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر ملحق العدد الخامس والأربعون

 

فاااااوق لمااااامر ة ف  ااااا ل ةلألم لماااااا ر لإ ااااا فو صلى تكو اااااو  وةً ااااا     3صلى    2تاااااترةع   ااااا  راااااؤ 

 .(8)ة   طر ة تج ريو

ا أعرةق ة قاا د ت قاال نعتختواا  هااذه ةلأ ةل تاا  وصاام أعرةق ة قاا د،   أن رة

 و  و ة  ي  صلى ة شترى أع ة كول  ق رال ماا و  م ناو  ا  ق كت ا  ةلألماك و، ر ان  تكو او 

 .(8)ةلخصم ها تكو و صقرةض  ر  ن ة ورقو

 

 ة قرعض عة او   3

وةل  ااااارف لصاااال ركوً ااااا  تااااا  ة اااااا و و عةلأاراااااؤ ة المااااااو عة صااااا ق فاااااعهااااو ةت

ة  وورو ركعلا  م نو، أد    ارض ة قارض، عة  ا م س عموت ت ا  ع قا ةره ، ع ا ل 

 .(8)ة ا ة ، عك ف ت ، علممر ة ف   ل عة مكولاس، عة كعلا ة تموقو رفترل ة ا  

ل ة قرعض ر  ن ة  ك   لاس، أع ةلأعرةق عهن ة أنوة   توفو    ة قرعض  س

ة    ااو، أع ة و ة ااع، أع ة   اا  ع، أع ة تناا زل تاا  ة مقااو ، أع ر فاا لاس، أع ره ...ة ااخ، 

 أع ر عن   ن.

 ةلحا ب ة  رى ة  شوف )ة  رى ة  ي (  4

رؤ ة الماو عة وف ياكف ركوً    وكالماو راحل   ا  غ أكابر   ق عهو ةتف

فى  يتوفر   و     رص    ة     ةلحا ب ة  رى، عرذ د ي ون ةلام ش ف هو ة  وغ 

ع    اا ل  اا   ة اااحوب فااوق ة رصاا  ، علتااال ة ف  اا ل تاا    وااغ ة  شاا  ع  تاا  فقاا ،

 
 44، ص2001 .  للم ص  ق، أ عةس عتقن  س  وف و،  ةر  ريل، ة ق هرل، ( 8
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ت  ةلحا  ةلأتا  ة ااكو  را  ةلام شا ف. عيف ال ة تم  ال هاذة ة ناو   ا    يتم ةلاتف ق

ة تكويال   تااوفلا ةلت  ًا س رأ  ة اا ل ة م  ال، لتااا لا يتحكال ف  اا ل صلا تا  ة  اا  غ 

تخف اا  تاالا هااذه ة ف  اا ل ر لمااتكرةر تاا  طريااق توً اا   اا  يتااوفر  ااع ة تااا ياااح    فقاا  

تكتاااع هاااذة ة ناااو  يع (8)  يااا   ااا  لمااا و و أعلال رااا عل  ت فااا د   يوم تااا    هاااذة ة تاااا  ل

ل      ر      رعمو ةلالمت  ةآ ة ف ا عةلالمت  ةآ ةلحر عقالم   ص تيرش رل ت   و، م رة

ع  اا  ت وفااو هااذة ة تكوياال  رتفمااو، لأناا    ة متاا   ي ااون لماامر ة ف  اا ل تاا   ،(8)ةلح ًااو

و ر لماااام ر ة ف  اااا ل تاااا  ةلأنااااوة  ةلأواااارى  اااا  مااااهااااذة ة شاااا ل  اااا  ةلاقااااترةض أتاااا   ق ر

، عكاااذ د فاااإن طريقاااو لاااا ب ة ااا ل لاااال م ااا آ ةلأ ااا آ ة ق كاااو (8)ة قااارعض ة واااف و

فمؤل ل ت لا تمتبر ة    غ ة حصوو  ةووو   ةلحا ب صلا رما  تا ريخ ة تحصا ل ة فما  

رماا ل أ اا آ، عراا  م ا فااإن ة اااحل يمتاابر  ااا ق ل، عر  تاا لى فااإن ة ف  اا ل ة اااحورو فمااؤل 

 .(8)ت  ة تم  ل تص ف   وفو

 تكويل ة و   لا ة   ر   م  لح ة

ف و را ق رااااال ة  فااااا لاس ة صاااااي ةلحصاااااول تااااا  ةلأ اااااوةل ذة ة تكويااااال عيتكسااااال هااااا

ف و عة ااحور س ة ف ن او ة ق و او، راتص  يو، ع  د  سل ة  فا لاس ة صاس ةلاقة وكنش

رك س ة قااا علاس ا  ر  ناااا و  شااا  ت يااا س تاااوفلا ةلت  ًااا س رأ  ة ااا ل ة م  ااال، علالمااا

عة تورياااا ، ل اااات تااااات  ع ة كااااكو ةلحصااااول تاااا  ة ااااا و و ة نق يااااو  اااا  ة  ااااو صاااا ل و 

رف و اة مكل  ق رل كف  و لموفو يق     ة وف  ص  ف صا لل ة مكال، عة  ف  او ة صا
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رف ع  ااد  اا ل اهااا تم اا  ر  اا فع يقاا آ   ااو لق ق ااو راا فع  اا  ياااتحق تاا  تك اال ة صاا

ل ر   فاا لاس تاا  م اا ق عةلمااع عهااا   اا ياا ن ة  ف  ااو، ع  ة ت   ااق ة مكاا  ااارى ة تم

كف  اااو  واااول ة م ااا ا، كف  اااو لاااا  ة تنف اااذ، كف  اااو ة ااااوفو )ة  فماااو(  سااالح تااا  أناااوة  

ركو زيا  ل  فع ا   ا  ة   ا تو تا  طرياق تنف اذ  شاتري ته  أع اكا  تاات  ع ة شا  ،ة ق  و

عةر ةتهاا  ركوًاال ةتاات    اًاال ة اا فع )لمااحل ز نااا( ع  ااد رإ اا فو كف  ااو ة وااف 

 .(8)ت  ةلاتت   ة فتو    ص ف لمح  ل ز ن  ل  ق ولال أع   فولال 

 

 ح علم  ل تمويل رأ  ة  ل ة م  ل   ة  نوة ةلإلمؤ  و2/3

 تق يم تمويل  ارأ  ة ا ل ة م  ال،   غتات  آ ة  نوة ةلإلمؤ  و ة م ي     ة ص

عيشاااكل   اااد ة رةرحاااو، عة ااااوم، عةلالمتصااان    عرشااا ل مااا  ر ة شااا ركو، عة  ااا ررو، 

 .(8)عة تورق

ة ااات   و أ اا  لا تقاا آ ة تكوياال  اارأ  ة اا ل ة م  اال  صاا غعيؤلااا تاا  توااد ة 

رحااو عتمساال محااو   اا  صاا غ تموياال رأ  ة اا ل    90رصااورل   اا رل أع ك  وااو، فكااسؤل ة رة

متااا   ة م  اال   ة  ناااوة ةلإلماااؤ  و، عتاااات  آ   تااوفلا ة اااوة  ةلأع  اااو ع ااااتوف  س ةلإ

عة     ع للم ة تج  اف عت  او ة صانع، ع  ن ا  لا تاوفر ة تكويال ة  ا ر     ال تنا س 

رأ  ة اا ل ة م  اال، ف ااا لا تااوفر ة تكوياال  وااا و و ة  وورااو  اا فع ة نفقاا س ة تشاات و و 

رة ل عة رلمااااااااوآ اعة  اااااااا كاااااااا لأًور عة نقاااااااال عة   رراااااااا ا عة  اااااااا ه عة  ت يااااااااو عة تاااااااااويق

عيقتو  عره  ت  تمويل تنو ة وة    صوره  ة  توفو    تنا س   ...ة خ.ع لاه 

 رأ  ة  ل ة م  ل.
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أ ااا  ةلالمتصااان  ، ف اااا هم   تمويااال رماااد ةلت  ًااا س رأ  ة ااا ل ة م  ااال رناااا و 

رض تمويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال، عياااتم   اااد   تاااتقري ااا ل  ااا  صجمااا لى ة تكاااويؤس     1.6

جااا س  اااع  فاااع ق كت ااا   مجاااؤل رماااد ة نتركو ة تكو اااو  تصااان ع اشااا ل ة تم قااا   اااع ة شااا

رأ  ة ا ل ة ا رى   ورناعتاتتل ة ككو هذة ة  فع ة مجل  وك  م س   ةلإمف ق تا  

   و .

ك  ارى   رمد ة  نوة ةلإلمؤ  و   ةلخو س ة مررا ةلمت  ةآ ة تورق كولم وو 

  وحصول ت  ة ا و و ة نق يو  تكويل رأ  ة  ل ة م  ل.

أ   ة ش ركو فؤ يتم ةلمت  ة      توفلا رأ  ة  ل ة م  ل   ة  نوة ةلإلمؤ  و 

  ص تو ةلأ ر صلا ت  محو م  ر،   ل لاس  و  و ة  ند  وكك س ة تكو و، عكذ د 

 .(8)ة   ررو ة تا ين ر ةلمت  ة    أ   ل   تمويل رأ  ة  ل ة م  ل

عق  ةقتر  رمد ة   لسؤ ةلمت  ةآ ص غ أورى  سالح تمويال رأ  ة ا ل ة م  ال 

ركو ة تكو ااااو، أع  ااااع ةلمااااتم ره ار   اااا ررو  ااااع ةلماااات ج ر ةلأصااااول ة س رتااااو ة كووكااااو  وشاااا

ةلأصاااااول ة س رتاااااو، ع  طااااار  يوااااار، يقاااااتر  ألااااا  ة  ااااا لسؤ تمويااااال رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال 

و اااا   ة شاااا ركو  مقاااا  ة اترلماااال أع ة ااااات    رح اااات ت ااااون صر  شااا ركو  ااااع ص   م ااااو 

ركو ة تكو او، فاإ ة لققالم واا  ر عم ا ش ركو ة  ند ة كول   ن و ألم لم ل ت  وبرل ة شا

 (8)يو، عيوف    ة   نم رل ع تاركو ة تكو و  قصات   هن ة  رعف ق هرل، ت س ة ش

عمات و       د أن ص ةرةس ة  ناوة ةلإلماؤ  و تمافف تا  تمويال رأ  ة ا ل 

ة م  ااااال رصااااا غ ة شااااا ركو عة  ااااا ررو رااااا توى ةرتفااااا   ة  ااااا طرل، ع فاااااا   أوؤق ااااا س 

ة  طوااااو   لماااا ة  تموياااال ة  نااااد، عتف اااال هااااذه عة تماااا  وؤ   صوفاااا ا ة ااااررف ةلحق قااااا 
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 س ة تاا يتحا   نيغ ة رةرح س ع لاه     صا غ ة ا ةة  نوة رصفو  ة كو ةلمت  ةآ ص 

  لا ة  يوم و   كومو ر  م س  تنوتو.قاف    ت    ة  ند  نذ ة   ةيو عت ون أ

قع ة مك 2/4   تكويل رأ  ة  ل ة م  ل   ة  نوة ةلإلمؤ  و  ح ة وة

ر  ةلإلمااؤ ا ةم فااا ض اتاابرز ة  رةلماا س تااا  ةلحاا لاس ة ت   ق اااو  وتكوياال ة صااا

، عقا  شاكولم   1.5و  ما و ة تكويل ر  ش ركو صلى صجم لي ة تكويل، عق  روتلم هاذه ة ناا

 ع  د ت  ة نحو ة ت لىح  .(8)آ2006 وف ل صلمؤ   ل،   ة م آ  143هذه ة  رةلمو 

 ة نا و %  لجم ة تو    ر  و  ر  مو  ة مق  

 33.2 109.5  رةرحو 

 1.5 4.8  ش ركو

 1.7 5.7    ررو 

 5.1 16.8 ت ًلا تموي  

 1.0 3.4 صن  ةلمت

 57.5 189.3 تق ريو ع لاه  

 100 329.5 ةلإجم لى

 
اا  رمااا ه .  121ص .لاااانا ت ااا  ة مفياااف،  رًاااع لمااا رق، ( 8 مقاااؤل تااا  تقريااار ةلالااا   ة مااا آ  و ناااوة ع ا

 2007عة الما س ة    و ةلإلمؤ  و،  م آ 
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واااارى تاااا  ة صاااا رف ةلإلمااااؤ  و   ة اااااو ةن ي  اااار تركااااف تكو اااا س أع   رةلماااو 

 ا  صجما لى تا   تكو ا س ة شا ركو، عرناا و تمويال    86ة شا ركو   ق ا   ة تجا رل رناا و 

 .(8)   صجم لى ة تكويل   67

ر لا تفصاااف ة تقااا رير ة نشاااورل تااا  ة توزياااع اعر  ناااا و  و ناااوة ةلإلماااؤ  و    صااا

ة ناااا ا  صااا غ ة تكويااال، ل ااات تااا ر  ة تو  فااا س   رنااا  عةلااا  لااالم ةلمااام ة رةرحااا س 

مااااااو  عة شاااااا رك س عة  اااااا رر س...،  ااااااع  ؤل ااااااو ةرتفاااااا   ة تو  اااااا    أ عماااااا س ةلخفة

مو   رند ة بركو  صا ر   ة ما آ اةلح و  و، فم  لم  ل ة س ل روغ ة اتسكر   أ عن ةلخفة

 و ااا ر ًن ااا   رةرحااا س ع شااا رك س  5.9 و ااا ر ًن ااا   ق رماااو رنحاااو  3.4محاااو  2011

مااااااو  رحاااااا س عة شاااااا رك س    57ع  اااااا رر س، أى يكساااااال ة اااااااتسكر   أ عن ةلخفة  اااااا  ة رة

 .(8)   صجم لى ةلالمتس رةس عة تو  ف س   30عة   رر س عمحو  

لتاا  2001عم يق آ هذة ة  ند أ و تمويؤس  رأ  ة  ل ة م  ل   ةلأتوةآ    

 .(8)آ2004ت آ 

علا ت  ر ة تق رير ة انويو   ند ف صل ةلإلمؤ ا ة وي أى ق ر    ةلإفص   

 ت  ة تكويل ة وً   رأ  ة  ل ة م  ل.

عتو ااااف رمااااد ة  رةلماااا س ة ت   ق ااااو تاااا  أناااا  راااا  ر م  اااا  ة اااااو   س ة تااااا قاااا  

لاا  لم   رمااد لاا لاس تموياال رأ  ة اا ل ة م  اال ر  شاا ركو صلا أن   ااد م يكنااع  اا  

عًو  ل لاس أوارى م ًحاو  تكويال رأ  ة ا ل ة م  ال ر  شا ركو ع  اد  وق  تا س 

ةلاقتص  يو ة  توفو، ففا ة ق    ة صن تا تم تنف ذ رماد ة مكو ا س ة ن ًحاو، ل ات 
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 مفذس ة مكو  س    وت ه   ع لق ق  ما ل أررا   أتا   ا  ة ما ل ة اذى كا ن  قا رةل 

  ة  رةلماااااااو، عكاااااااذ د   ة ق ااااااا   ة فرةتاااااااا   تمويااااااال ة تقااااااا عي ع ااااااا وؤس ةلإمتااااااا   

رعف س ة م  ااااو ة نصاااا ل ةلأكاااابر  اااا  ة نفقاااا س ارعف س ة م  ااااو، ل اااات تمساااال  صاااااع صاااا

ة تشااات و و، ع  مجااا ل ق ااا   ةلخااا   س، ع  ق ااا   ة تجااا رل، ة اااذى كااا ن أبااارز ة ق  تااا س 

ة تاااا لققااالم مج لااا ل  تكويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال لالماااتلاة  ر ااا تو يوًااا  طوااال  ااا  

 . (8) رتفع تو   ، ل ت مفذس ة مكو و    وت ه   ع لق ق  م ل أرر   أت 

 
 

 المشاركة المتغيرة )التشغيلية( بطريقة النمربالتمويل  -3

 حح  ف وآ ة تكويل ر  ش ركو ة تتلال3/1

ركو رااؤ طاارفؤ لمااوةا ك ماالم ركااو  اا ل أع ركااو اة شاا ركو تمنااي ةلاشااترةة أع ة شاا

، عة ككو له  أنوة  كسلال ي ة فق  ةلإلمؤ ي،  سل رك س ةلأ وةل عرك س (8)أت ل

ةلأتاااا ل عركاااا س ة وًااااوه، عألم لماااا   تقاااا  رااااؤ ة نااااؤ أع أكساااار تاااا  ةلاشااااترةة ر اااان   

روةلماااا و ةلأ ااااوةل أع ةلأتاااا ل أع ة  اااا ن أع رم اااا    ااااع رمااااد، عي ااااون ة ااااررف ر اااان   

 تؤ ألم لم تؤ د ح  عة ش ركو تقوآ ت  ق ت .(8)عة ترآ تو    رحال ة شار 

تاا ل ا أن ي ااون ة ااررف  شاا ت ل  االا  اا  ،  اان ل رتاارآ ف حاارآ ة م  اا  1 ة س راالم  عن  رة

 ةلأت ل.  نت جو

 
، مقااؤل تاا  ة ااا   تااس ن  جااوب، تموياال رأ  ة اا ل 261 .ت راا ي  أحماا  لمااؤ و،  رًااع لماا رق، ص( 8

ة تشاات  ،  رةلمااو فن ااو   نااد ف صاال،   كتاا بح ت  ةلحك اا  لااا ، تموياال رأ  ة اا ل ة م  اال، رنااد 

 ة تكويل ة  ويتي.

( لا  ة ا   و  ب، ألم  ب ةلماتحق ق ة اررف،  رةلماو ت   ق او  ق رماو راؤ أل ا آ ة كاك س ي ة فقا  8

 .57، ص2001، 1ةلإلمؤ ي، صيترةة  ونك عة توزيع، ة ق هرل، لا

 .6( ة رًع ة ا رق، ص8



 ي المصارف الإسلامية بصيغة المشاركة المتغيرةـنموذج مقترح لتمويل رأس المال العامل ف

 د/ فياض عبد المنعم حسانين

 

أن ي ااااون رأ  ة اااا ل  مر اااا ل  وكشاااا ركو ي ةلخااااا رل، فااااؤ اااااوز  اااا م ، فااااإ ة  -2

 .(8) ك  أص ف لا ياتحق ررح ل عيمفا    ةلخا رل

عهااااااذة هااااااو ةلألماااااا   ة ااااااذي يقااااااوآ تو اااااا  ة تكوياااااال ر  شاااااا ركو ك لمااااااووب تمااااااوي  ي 

تم  اال رف ةلإلمااؤ ي  وكاة المااا س ة    ااو ةلإلمااؤ  و، ل اات يقااوآ ة تكوياال  اا  ة صاا

 وكشاا ركو ي مشاا لا ةقتصاا  ي يااات  ف ة ااررف، عيك اا  أن ي ااون ة تكوياال كاا  ؤل  اا  

رف ي ة ن تس ة حتكل، ررحا ل أع واا رل، ا ق رل  ش ركو ة ص  ،(8)ة وف أع ما و  ن 

رف عط  اال ة تكوياال ق اال رااا ا اي  ااوا قوةتاا  عألمااا توزيم اااو  تفااق تو  اا  رااؤ ة صااا

رت و عة تي لا   م ا آ اة تم  ل، عهذه ة  وةر   اتك ل     وةر  رمد ة مقو  ة ش

 توزيع ة ررف ة فم  ك ايح

فاا  تاا  ة مكو ااو أع  ريد  اا  صاا ي ة ااررف  ق راال تكواا  عص ةرتاا ا وشاا وأ ( لصاا عصرة

 ة كع .

ة تكوياال رنااا و  اا  رف ةلإلمااؤ ي ة ااذي قاا آ اريد عة صاااب( ة  اا قي يااوز  رااؤ ة شاا

 ق    كل  ن   صلى ة ت وفو ة  و و  ومكو و.

رف رنااااا و تموياااال كاااال اد عة صاااايرا، ف ااااتم توزيم اااا  تاااا  ة شااااأ اااا  ي ل  ااااو ةلخااااا رل

 . (8) ن  

 عة قوةت  ة م  و ةلح ككو ي هذة ة نو     ة تكويل يك   ل ي ه  يح 

 .، ف حرآ ة ش ركو ي صمت   ة حر  س ك لخكر  سؤ كعت و ة نش لا ة كول -1

 
يولم   ح(  ص وح س ة فق  ة  لي ة م س،  م  ؤس ة اوق، صت ة  مجكوتو    ة   لسؤ للم صرةف8

 .166آ، ص1997ك ل  ك ، ة م   ة م  ي  وف ر ةلإلمؤ ي، ة ق هرل، 

 .6/68هـ، 1402( ة   لم ني، ر ة ع ة صن  ، لا رلاعس، 8

(  ركف ةلاقتص   ةلإلمؤ ي، ة وف ةلإلمؤ ي ة  علي  ؤلمتس ر عة تنك و، ة تكويل ر  ش ركو، ة ق هرل، 8

 .6آ، ص1996لا 
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عاااوز ة تفاا عس رااؤ لصااو ة اا ل  ة شاا ركو ي ة ااررف ة ناا تس رااؤ طااري ة شاا ركو -2

رلا تاا آ لر اا ن ا، كاا  اااوز ة تفاا عس ي مصاا ل ةلأ ااوةل  اا  ة ااررف، رشااعلصااو ة مكاال

 ةلاشترةة ي ة ررف، أ   ةلخا رل ف ي توز  رنال ةلأ وةل. 

ي ك  صلا تن  ة تقصلا أع ، فؤ  ي  ة كيد ة  ير ت  أ وةل ة ش ركو ي  أ  م  -3

 ة تم ى.

نا   عطول تم يوا  ي فتق  ة ككو    ة مقو  ة   فل، فو ل    ة كي ؤ   -4

أي عقااااالم، ص ة ةقت ااااالم  صاااااوحو ةلحفااااا ا تااااا   ااااا ل ة شااااا ركو أع ة اااااررف، لأن  قصاااااو  

 .(8)ة ش ركو هو ة ررف

كاو لق ق او ي اة ش ركو ة تكويو و أع ة تكويل ر  ش ركو    ق ال ة صاع رف هاي رة

تكو  س أع أنش و ةقتص  يو  ر    لق ق ة ررف، ق  كو تا    ا أ تق لمام ة  ا طر راؤ 

ريد ر برتاااا  ةلإ ةرياااو عيك ااا  أن ي ااااون ي اريد ة كااااول عة تم  ااال ة شاااارف ة شااااة صااا

رماااااد ةلحااااا لاس رياااااد أ  ااااا ل رحصااااات  ي ة تكويااااال يختوااااا   قااااا ةره  لاااااال ط  ماااااو 

عة واااااف ة كااااايد ة كاااااول يفاااااوض ط  ااااال ة تكويااااال ي ةلإرةف عةلإ ةرل  ،ة مكو اااااو

رف ار تت  ر  ا   ا ي هاذة ة تم  ال  ا  وابرل ص ةرياو أع راا ل أنا   نشا  ة مكو او، عة صا

لااا   اا  لقاا  ة ت رمااو عة رق رااو لهااذه ة شاا ركو، عر  قاا ر ة ااذي يحقااق  اا  ةلاطك ناا ن صلى 

آ ة شااالمااالا ة رعلا ة تفاااق تو  ااا  ي تقااا  ة شااا ركو، ار  شااا ريدا مكو اااو، عة ت كااا   ااا  ة تااافة

عكااااذ د  وتتوااااال تااااا  ة شااااا ؤس ة تاااااي توةًااااا  ة مكو اااااو أعلال رااااا عل عةتخااااا   صًااااارةاةس 

 .(8)ة تقويم حم يو لأ وةل ة مكؤا

 
، ت اا  ة اارحم  ة فيااري، ة فقاا  تاا  ة ااذةهل ةلأررمااو،  ةر ةلإرشاا  ، 6/68( ة   لماا ني،  رًااع لماا رق، 8

 (.3/68ة ق هرل، ر عن، 

 .7( ة رًع ة ا رق، ص8
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ع ق  أع حلم تجررو م  آ ة تكويل ر  شا ركو تا  ةل  تنوتا ل  ا  ةلأشا  ل عة صاور 

قااع ة  رلمااو، كاا  ةوتوفاالم  ناا هس تقااا م أنااوة  ة شاا رك س، ع  نناا  م تاا ر  ةلمااتج رو  وة

ة تقا م ة ؤ م لهذه ة  رةلمو، أى ة تقا م لال ة ترض    ة تكويل، ع  د رتقا م 

ة تكويااال ر  شااا ركو صلىح  شااا ركو  تكويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال، ع شااا ركو  تكويااال رأ  

رةا ر اا تو اة اا ل ة س راالم، ع شاا ركو  تكوياال تكو ااو أع صاافقو  م نااو،  ساالح ة شاا ركو رشاا

لى  شااااا ركو  ااااااتكرل، صعصتااااا  ل ر م ااااا ، عيوًااااا  تقاااااا م يوااااار عهاااااو تقاااااا م ة شااااا رك س 

ك ا  أن ي اون ع ش ركو  نت  و، عهن ة ة ش ركو ة س رتو، عة ش ركو ة تن قصو. ع   ة  

ض ة شاااااا ركو ي تموياااااال رأ  ة اااااا ل ة م  اااااال تموياااااال رااااااذرل رأ  ة اااااا ل ة م  اااااال، أع  ااااار

 .(8)ة تكويل ةلامم شي   ، أع ة تكويل  رأ  ة  ل ة م  ل ة م  ي

ويال كف  ش ركو ة تتلال )أع ة تشت و و( ر ريقو ة نكر، هي صا تو تمويو او  تقا يم ة ت

رف ةلإلمااؤ ي  مكؤ اا   تااوفلا رأ  ة اا ل ة م  اال  وكالمااا س ةلاقتصاا  يو، ا اا  ة صاا

رف  تتاالاةل عفقاا ل لالت  ًاا س رأ  ة اا ل ة م  اال، اي ااون ف  اا  ة تكوياال ة قاا آ  اا  ة صاا

 اااا  ل اااات   واااااغ ة تكوياااال ع اااا  ل ااااات  اااا ل ةلالماااات  ةآ، عااااااري لااااا ب ق كااااو هاااااذة 

ة تكوياال ي ة شاا ركو رك وااغ ة تكوياال ع  تاا ، أي ر   ريقااو ة مرعفااو راا  نكر، عتمساال توااد 

ة  ااا  غ ة تااااي يقاااا     ة  نااااد ةلإلمااااؤ ي  تكوياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال ة حاااااورو ر ريقااااو 

رف ي ة شاااا ركو، عهااااي ةلألماااا   ي لااااا ب اة نكاااار لصااااو ة تكوياااال ة شاااا رة  اااا  ة صاااا

   أع ةلخا رل ة تي يتحكو  ، عق  ص رس رش ن لا ب ق كو ة تكويال ة ررف ة اتحق  

ر ريقااااو ة نكاااار عةلأ  ااااو عة اااااو  س ة فق  ااااو لاتاااات  ه  عة مكاااال راااا  فتااااوى ماااا عل ة بركااااو 

رل  ؤقتصاااا   ةلإلمااااؤ ي عمصاااا  ح اااااوز ةلماااات  ةآ طريقااااو ة نقاااا لا )ة نكاااار( اةلح  يااااو تشاااا

 
 =<( رةًعح  . ت ر ي  أحم  لمؤ و، عةقع ة تكويل ر  ش ركو ي ة  نوة ةلإلمؤ  و ة م  وو ي ة او ةن،8

أبحاا ا ماا عل صلماا  آ ة ف اار ةلإلمااؤ ي ي ةلاقتصاا   ة ماا س،  ركااف صاا  ف ك  اال، ً  مااو ةلأزهاار، =

 .252آ، ص1988ة م   ة م  ي  وف ر ةلإلمؤ ي، ة ق هرل، 
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لحا ب توزياع ةلأررا   راؤ ة شا ركؤ ي لاا ر س ةلالماتس ر ة م  او، ع  اد را  ن ر صلى 

رتي  اذ د أن أ اوةل ة شا ركؤ اة  وغ عة اف    وًاو ةس كال لاا ب، عة توً ا  ة شا

ي عت ا ةلمتس ري عةل  ق  لم دلم كو   ي لق ق ة م    لاال  قا ةره  ع ا ل رق   ا  

ي ةلحاا ب، ف لماتحق ق   لصاو  تن لما و  اع ة  وااغ عة اف   )رحاال طريقاو ة نكار( هااو 

أت ل ة  رق ة ح لم  و ة ت لو لإيص ل  اتحق س تود ةلحا ر س    ت    ةلالماتس ر 

 .(8)لأصح   

 

 

ي  ة ش ركو ة تتلال ر ريقو ة نكرح3/2  ح وص    ع فة

تتك اااااف صااااا تو ة شااااا ركو ة تتااااالال )رااااا  نكر(  تكويااااال رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال رمااااا    ااااا  

 ةلخص    ة ك فل، عهيح

ا ة رعمااو ي تااوفلا ة تكوياال ة  وااوب، ف  شاا ركو ة تتاالال راا  نكر هااي صلاا ى صااور 1

ة ش رك س ة تي ي ون ة تكويل ف     تتلاةل لاال ل ًاو ة نشا لا ة كاول، ع  فتها  أ ا  

تتج عب  ع ط  مو رأ  ة  ل ة م  ال  ا  ل ات صما  يت وال لما و و ي أعقا س  ااتكرل 

عركق  ير  تف عت   لإمف ق ت   اتوف  س صمت ً و  تنوتو  ن   ة    تو عة وة ، ع ن   

ة صااا ري  ة تشااات و و، عتتفااا عس ةلت  ًااا س ة كاااعت س  ااا  ة تكويااال عفقااا ل   ااارعف 

ة نش لا ةلإمت ًي علركو ة   م س عت فق ة نق يو، عة ش ركو ة تتلال  ؤ كو تم   ل لهاذة 

ة تاارض، عر  ق رمااو  ااع صاا غ ة   ااو  ككصاا  ر  وتكوياال، فااإن هااذه ة صاا غ ك  رةرحاا س 

 
(  . ت اا  ة ااات ر أبااو  اا ل، رحااوا ي ة ماا  ؤس  عةلألماا   ل ة وااف و ةلإلمااؤ  و، ة ناا ر مجكوتااو   ااو 8

، مقؤل ت  قرةرةس عتوص  س م عةس ة بركو، ة فتوى رقم 158آ، ص2005هـ،  1426،  1ة بركو، لا

11/4. 
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لا تصااوف  تكوياال ةلإمفاا ق ة اا ري تاا  ة  نااو  ة نق يااو كاا لأًور عة ضرااة ل عة   رراا ا 

 عة   ه .. ع لاه .

ا ةم فاا ض ت وفااو ة تكوياال ة قاا آ ر لمااووب ة شاا ركو ة تتاالال )راا  نكر(، ل اات لا 2

تااا  ة قااا ةر ة اااذي تااام ةلمااات  ة   ي ة تكويااال ر  فمااال، صلا يحتاااال ت  ااا  تااا  ة تكويااال 

قااااع ة مكاااا  تتنااااو  لركااااو  ع اااا  ة متاااا   أن يااااتم ل ياااا  لمااااق  تمااااوي  ي ة مقاااا ، عي ة وة

ة نق ياااو صلى  تحصاااؤس  ااا  ة   ماااا س عة مكاااؤا، ع ااا فوت س  وكشاااتري س عة نفقاااا س 

عيترةع  رص   ة نق ياو أننا ا  عرل ة نشا لا   ،ة  ريو  سل ةلأًور عة   رر ا عة ضرة ل

 اااا  رااااؤ رصاااا    اااا ي  عرصاااا    ة اااا ، ف لتااااا ب ق كااااو ة تكوياااال ر  شاااا ركو تاااا   اااا  تاااام 

ةلماات  ة   ر  فماال هااو ة  ريقااو ة م   ااو، عهااي تخفااد ة ت وفااو، عتجماال ة نشااةس ة    ااو 

ل ي ةرتفااااا   ة نق ياااااو ة  ةوواااااو صلى ةلالماااااتف  ل  ن ااااا  ي تخفااااا د ت وفاااااو ك ااااافة تاااااي تتكتاااااع ر

 يا (، أي رما  لقاق ة اررف ر  فمال، م  ة تكويل، ف اؤل تا  أن هاذه ة ت وفاو هاي ت وفاو )ر  

عر  ق رماو فاإن  ف ي ي ةلحق قو   الم ت وفو ت  ة نش لا عصم  هي توزيع  وررف ة فم ،

توفلا ة تكويال  ا   صا ر طويال ةلأًال امال ت وفاو ة تكويال  رتفماو، ع  اد  تجك ا  

قااا ر  ااا  ةلأ اااوةل  فاااترل طويواااو، عكاااذ د  اااو تااام ةلحصاااول تااا  ة تكويااال  فماااو عةلااا ل، 

ف  ش ركو ر  نكر  تكويل رأ  ة  ل ة م  ل له  و صا و ة رعماو ي تاوفلا ة تكويال فوريا ل 

 لى تخف د ت وفو ة تكويل.ص ؤلت  ً س ة    و، ر لإ  فو 

ق ااو لأع اا   ة شاا3 رك س ة تكو ااو ع اا ى كف اتهاا  ي ةلماات  ةآ ة تكوياالح اا تااوفر ة رة

و ف  اا  ةلحااق ي  ت رمااراة شاا ركو ة تتاالال راا  نكر  تكوياال رأ  ة اا ل ة م  اال ي ااون ة صاا

ق اااااو ةلأ ةا ة ااااا ليع رك س ة تكو اااااو ر تت ااااا ره ري ااااا ل، عهاااااي تااااااتن  ي ة ت   اااااق ا وشااااا  رة

رك س، ع  اااد  ااا  اة صاااح ف لهااا  تااا  ة ت رماااو ة ااا  ل   توااا  تنااا س ةلأ ةا ة ااا لي  وشااا

وؤل م ا آ   لما ي ع ما يلا شاف ف و عصفصا   علو ال ة تا فق س ة نق ياو عة تتالاةس ي 

رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال عة صااااا  ر عةلالمااااات  ة  س  لأ اااااوةل، عقااااا  أت لااااالم ةلإ   مااااا س 
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ة   ااااالال  ااااابرة س ةلح لمااااال ةالي قااااا رةس ت   اااااو  ؤطاااااؤ  ة وح اااااي تااااا  تواااااد ة قاااااوة م 

 علو و   ر  يت ف تق  م ةلأ ةا  وكك س عة تن ا ر ع  ت   ة اتق و و.

رف و ي ة مااااا م أن ة م  ااااال او  ااااا  ةلأز ااااا س ة صاااااصاااااعقااااا  أ  ااااارس ة نتااااا  س ة ات و

ةلألمااا   ي لااا عا ةلأز اااو ي ااا أ رحااا عا ة ف ًااا ل ي صفاااؤ  ة مكاااؤا، راااا ل لماااوا 

 .(8)ةلإفص  ، عأن  م يتم ةلإفص   صلا تن  صفؤ  ة مكؤا

عكاا ن ةلاتاات   تاا  ة ااؤال ة    ااو ة اااتن ل صلى أعرةق     ااو أع رهوماا س، علهااذة فااإن 

ة م  ل ةلألم   ي  نع ة تمسر هو ة ت رمو ة ااتكرل عة ا  ل  الأ ةا ةلاقتصا  ي عرصا  

 ة ت فق س ة نق يو ة ن تجو ت  ة نش لا ةلاقتص  ي ةلألم    وكنش ل أعلال ر عل.

ف ا ص   م ااو لف ااف ة تم  اال ة شاا رة ررفااع لصااو ةلإ ةرل ي ة ااررف، أع تقااا م ة اارر4

ص ة ةمتقونااا  صلى ريحاااو أتااا   ااا  ة اااررف، أع ة ااان  ي  صلى رة اااف، ترتفاااع لصاااو ة تم  ااال

ة مقاا  تاا  أناا  ص ة زة  ة ااررف تاا  قاا ر  مااؤ ت ااون هااذه ة فياا  ل  اا  لااق ة تم  اال ة اا ير 

 عل ه، عهذة رلا صح ف رت ل، لأن  لا يق ع ة ش ركو ي ة ررف.

ا تتاا ف ة صاا تو تااوفلا ةلا اات ن   تواا  ةلت  ًاا س ة نشاا لا ة اا ري  وكالمااا س، 5

فاااااا ك   ي صط رهاااااا  تقااااااا يم واااااا   س و ااااااا ب ة  اااااا ن ر نوةت ااااااا ، عتت  ااااااو ة تفة ااااااا س 

 ةلاتت  ةس ة اتن يو ي  رةلو   ة  توفو عفق ل  وت وفو ة فمو و  وتكويل.

ا تم اا  ة صاا تو  اا   وةً ااو ة  اا طر ة ن تجااو تاا  لمااووك  س ة مكااؤا أي ة  اا طر 6

رعلا ة تاي تتم  ال  اع تواد اع  اد رو اع مجكوتاو  ا  ة شا Moral Hazzardة منوياو 

آ اة   طر  ن   عًو  لا ب ش  ل    فو ة م  ؤس ة    او  وشا ركو ة تكو او عةلا تافة

 
(  ك  ةله شكي لج  ، أنر ةلأز و ة    و ة م   و ت  أ ةا ةلألموةق ة    و ة مرر و،  رةلماو ل  او لماوق 8

ي  رر  ، كو و ة مووآ ةلاقتص  يو عة تج ريو  ة  علو  لأعرةق ة    و، رلم  و   ًاتلا،ً   مو ق ص

 .69، ص2012عتووآ ة تا لا، ة فة ر، 
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ركو طاارف ارتورياا  كاال  تحصااؤس ة نق يااو ي ةلحااا ب، عة تناا زل تاا   اااتحق س ة شاا

آ ة ككو ر ت    م  آ   لم ي ي ك  ة شف ف و عةلإفص    عصت لو ةلاطاؤ  ة تلا، عة تفة

آ ة شاااااة اااااتكر تااااا  ة ن اااا آ ة ح لمااااا ي  ركو رااااا    ع اعصتااااا ة  تقاااا رير     اااااو  عرياااااو عة تاااافة

ة نق ي، ع  ن ة  يوم و ة ت ورل طرف ة تم  وؤ، عع ع لماق   وت ا     ةلإ ةرياو 

رعلا ة تاي لكاي لقاوق اكنا و    ة   م س، أع    ت وفو ة نتس، صلى  لا   د    ة شا

فاار ي تتر ي ة شاا رك س  اا  لا يفااترعتو  وق تاا ل ة فق  ااوح يتارعلا  شااا شااة  نااد، عهااذه ة

 .(8)ة م ع  س

ا تتك ااااف ة شاااا ركو ة تتاااالال )راااا  نكر( ر  اااا  تتفاااا  ي  شاااا وو تاااا آ تم  اااال ة موو اااا س 7

non-asymetric information عهاااي  اا  ة موة ااال ةلألم لمااا و ة تاااي تاااا ى صلى تااا آ ،

ةلالمتقرةر ة  لي عتا ى صلى لا عا أز ا س     او ع واف و، عيمناا  ف اوآ تا آ تم  ال 

ة موو ا س أي  وقا  ي اون ألا  ةلأطارةف ة تما  وؤ ي تؤقاو تمويال   يا   موو ا س 

أكساار  ااا  ةاوااري  فىااا  يترتاال تااا    ااد أن ة  ااارف ةاواار  ااا  يااات  ع تق ااا م ة  ااا طر 

، عيااتم تفاا  ى هااذه ة شاا وو  اا  (8)رشاا ل لمااو م عينااتس تاا    ااد ةتخاا   قاارةرةس و ط ااو

وااااؤل ة ت رمااااو ة  ق قااااو لأع اااا   ة نشاااا لا ةلاقتصاااا  ي  وكالمااااا س ة تكو ااااو، رح اااات 

ل  ا  واؤل هاذه ة ت رماو  الأ ةا ة فما   ي ون  ص ر  موو  س ة  ند ةلإلماؤ ي   ا رة

تكو و. ك  تتك اف ة صا تو ر  ا  تتجنال ةلإفارةلا ي ةلا ات ن ة اذي لصال  وكالما س ة  

ة تا ًرل تا  لقاوق ة و  او، ل ات صن تو   ة الما س عةرتف   ما و ة رةفمو ة    و أع 

ة صااا تو تمتااابر  ااا  ة ن اااور ة موكاااي  وتكوياااال زيااا  ل ي لقاااوق ة و  اااو رشااا ل  اقاااالم، 

 
 .158(  . ت   ة ات ر أبو   ل، رحوا ي ة م  ؤس عةلألم   ل ة وف و ةلإلمؤ  و،  رًع لم رق، ص8

   ل، كو و ق(  / ت   ة ن ي صلم ت ل ة  ووي، ة تن ا ة   ر ر لأز  س ة    و ر لمت  ةآ ة ارةس ة    و ة 8

 ر عن. ،5ة تج رل، ً  مو ألم ولا، ص
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اا    يعرذ د تتف  ى ة نشةس ة تي تتم  ل ر  ص تو ة  رعلو ةلإفرةلا ي ةلا ت ن ع   

 .(8)عةوتؤل ةله  ل ة تكوي  و   أز  س مق  ة ا و 

ا تااااوفر صاااا تو ة شاااا ركو ة تتاااالال رااااا  نكر ي تموياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال  وكنشاااااةس 8

ةلاقتصااااا  يو ة فرصاااااو   ااااار  شااااا   ةس عصااااا وة  ةس ت  ااااا  ةلااااات لي  تتااااالا تخصااااا  

لص وت    وتو    ي تمويل رأ  ة  ل ة م  ل، عرذ د ترر  ة وةر  ر لالمت  ة  س 

 ا  ل اات ةاًاا ل عط  مااو ة م  اا  ة اوز ، عيك اا  طاار  هااذه ة شاا   ةس عة صاا وة ي 

 .(8)لموق ةلأعرةق ة    و، ع  د يوفر فرصو  توريق أصول رأ  ة  ل ة م  ل

 ا تااا فع ة صااا تو ة كاااك س صلى ت اااوير علااا يت م ك ااا  ة ح لمااا  و عت   اااق  مااا يلا 9

 

ة شااف ف و عةلإفصااا  ، ع  ااد لمااام  ل  وحصااول تااا  فرصااو ي لماااوق ة تكوياال ر  شااا ركو 

 .(8)ة تتلال

رعت س، ل ااااااات تاااااااا ت  اا تاااااااا ر ة صااااااا تو ة قترلاااااااو ر ريقاااااااو صا ر اااااااو تااااااا  ة شااااااا10

رك س  اااالا ارعت س ة ن ًحااااو ص ةرياااا ل تاااا  ة تولمااااع عزياااا  ل ةلإمتاااا  ، عتااااات م  ة شاااااة شاااا

 اا  ة تكوياال يؤ اام أكساار ة اااوع عة ت نو وً اا  ة  ياا ل  ، كاا  أن هااذة ةلألمااووبه ة  فااا

لاقتااا    ة  اا طر ع وًااو  فاارص أتاا   وااررف ي ة اااتق ل، كاا  أناا  يمكاال تاا  ت ه اال 

ة  وة ر ةلإ ةريو ي هذة ة ناو   ا  ة تكويال، عي صا غ ة تكويال ة شا ركو ي ة اررف تا  

 
( أحم  رةش ، ةلأز  س ة    و ة م   و عت فق س ةلالمتس رةس ةلأًن  و  و عل ة ن   و،  رةلمو ت   ق و ت  8

 .55آ، ص2012ةلاقتص   ة وي، رلم  و   ًاتلا، لووةن، 

(  . رل م لاؤ، محو صلافو صلمؤ  و  ت صصو، مكو    وف ة ش ركو ة   طر، مجوو  ركف ص  ف 8

 .24آ، ص2006هـ، 1426، ة انو ة م رل، 28ك  ل  ؤقتص   ةلإلمؤ ي، ً  مو ةلأزهر، ة م   
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عً  ة مكوآ، ف ؤل ت  ةرتف   فارص ة نجا   لاتات   ة تكويال تا   رةلما س ة ا عى 

 .(8)عة ت رمو أكسر    ةتت  ه  ت  ة ؤال ة    و

ا لقاااق ة صااا تو ة ااارر  راااؤ ةلاقتصااا   ةلحق قاااي ) عرل ةلإمتااا   عة   مااا س  وااااوع 11

عة نتجاا س( عرااؤ تاا فق س ةلاقتصاا   ة نقاا ي عي ااون ت  اا  ة تكوياال  اا  ماا تس ة نكااو ي 

رةل عيكنااع لاا عا أز اا س ة فق تااو  ةلاقتصاا   ةلحق قااي، فىاا  اماال ةلاقتصاا   أكساار ةلمااتقرة

 .(8)ة    و

ا تتك ااااف ة شاااا ركو ة تتاااالال ر  اااا  ر   مت اااا  تقاااا  تموياااال، فااااؤ لتاااا    وصااااوريو ي 12

لى تقااو  صة مؤقااو، كاا  يحاا ا ي ة اااوم عة رةرحااو ف ااي ر   مت اا  تقااو  ر ااع، فتحويو اا  

رف لا ارف و ةلمااتوفآ ة وجااوا صلى أكساار  اا  تقاا  )لمااوم علمااوم  ااوةزي( عة صاااتموياال  صاا

رةا علا ة تكوااااااد عصماااااا   قصااااااو ه ة تكوياااااال، عهااااااذة هااااااو  اااااا ول ايقصاااااا  ة   ااااااع علا ة شاااااا

ة ؤل اااا س ة شااااارت و تاااا  توااااد ة مقااااو ، أ اااا  ة شاااا ركو فااااؤ توًاااا  تو  اااا   ؤل اااا س 

رت ااااو ط  اااا  ًاااارس تاااا  ألماااا   صااااح ف عهااااو توزيااااع ة ااااررف رنااااال شاااا  مو، كاااا  أن 

رلا ارر عتخفا د ة  ا طرل رشاارعلا تو  ا   ناع ة  ااة ش ركو عك  و، ف جوز ص وا ل ة شا

 ت آ ةشترةلا   ن رأ  ة  ل أع ة ررف أع ت آ لكل ةلخا رل.

  ـ النموذج المقترح: الأسس والإجراءات4

 ح ةلألماح4/1

رك س، اق اا آ ة  نااد ةلإلمااؤ ي رتااوفلا تموياال رأ  ة اا ل ة م  اال   تواا  أنااوة  ة شاا

ري شااااا    ار لماااااووب ة شااااا ركو ة تتااااالال ر ريقاااااو ة نكااااار، تااااا  طرياااااق فاااااتف لاااااا ب  صااااا

ر لحاااا ب ةلا ااات ني ر  ااااحل تااا  ة  شاااوف، عهاااذة ةلألماااووب ي ة تكويااال ت ااا رل تااا  

 
 .59  53( ةم رح ص     ت   ةلله،  رًع لم رق، 8

( ه ااو  كااو  ة  ن اا عي، ةلأز اا س ة    ااو ة ماا سل، ةلألماا  ب، ة مااؤ ، ة اا رع  ة اااتف  ل،  رةلمااو 8
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تاا  ةلأل اا آ ة م  ااو  مقااو  ة شاا رك س ي ة شاااريمو ةلإلمااؤ  و،  تقاا   شاا ركو عفقاا ل  قوة

عيت لما قوةت  هذة ة تكويال تا    ا أ ة شا ركو ي ة اررف عةلخاا رل، عتقا يم ة تكويال 

ي صاااورل  اقتاااو ) ااا ل تااا آ(، عيتحااا   ة تااارض ة تكاااوي  ي تمويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال 

 اااع ع اااع رعلا ي ة مقااا  ت اااك   ااا   عتن ااا م ة مؤقاااو عتاااوفلا ة فااا   وكالماااا س، 

 ة وي ي ة تم  ل  ع   طر ة تكويل، عهذه ة كعلا هيح

ح تاااوفلا  توااا  ةلالت  ًااا س ة تكويو اااو  ااارأ  ة ااا ل ة م  ااال ة تاارض  اا  ة تكوياال

 وكك س )ة نق يو ا ةلا ت ن ا ة  فعن( رقص  ة ش ركو ي ةلإمت   أع ة نش لا  نذ ر ةيو 

ة ااا عرل لتاااا لويوااا  صلى مق ياااو، تااا  ألمااا   ةلاشاااترةة ي ة اااررف عةلخاااا رل عفاااق ماااال 

  موو و.

ا ة ااذي ياااكف  ومك اال اح ل ياا    وااغ ة تكوياال، عهااو ة  وااغ ةلأقصاالجاام ة تكوياال

راااح    اا  ةلحااا ب، عقاا  يت ااك  ة تكوياال صصاا ةر و  راا س  اا ن،  ااع ل ياا  مااا و 

ة تكوياااال لهاااا ، عكااااذ د تموياااال ةلاتاااات  ةس ة اااااتن يو  لأصااااول ة  ريااااو، عأي تجاااا عز أع 

 تج ي    وغ ة تكويل يتم ركوًل ةتف ق ً ي .

ح يت اااي ة تكويااال فاااترل  ااا  ل، لمااانو تااا  ل، أع أقااال  ااا    اااد لاااال  ااا ل ة تكويااال

ةلاتفاااااا ق، عفقاااااا ل     مااااااو  عرل ةلأتاااااا ل  وكالمااااااا س ة كو ااااااو، عقاااااا  يت ااااااك  ةلاتفاااااا ق 

 ة تج ي  ة  عري  وتكويل )تمويل  ة ري(.

ااا ركو ااا ب ة شا ح ياااااتم فاااااتف لاااااا ب  ااااا ى ة  ناااااد يتم ااااا  ة تم  ااااال رإيااااا ة  ك فاااااو لاا

  تحصؤت  ة نق يو ف  ، عاري ة احل  ن   تكويل رأ  ة  ل ة م  ل.

ح يوتااافآ ة تم  ااال رتقااا يم  ركاااف  ااا لي  عريااا ل )شااا ري ل(،  اااع صتاا ة   ركااف  اا لي  عرياا ل 

ركو، عر  ماا س تاا  لركااو ة  اافعن اصت لااو صطااؤ  ة  نااد رصاافو  ة كااو تاا  لااا ر س ة شاا

آ ة  ند رتق يم كش  لا ب ش ري، ع و ند لق  رةًمو ة فوةتلا  عة   م س، عة تفة
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 عة اتن ةس ع   رقت   رحركو ة نق يو ي ةلحا ب.

ركو ر لأًااال اح رلا ر ااع ة نتجااا س مقاا ةل رلا صاااح ف، فااإ ة ر تااالم ة شااة   ااع مقاا ةل 

 ك ملم    نو لهذة ة  وغ تن  تصف و ة ش ركو.

ح يشااترلا ألا يقاال لماامر ر ااع ة   اا تو أع ة نااتس تاا  هاا  ح ررااف ة   ااع  اا  ح ررااف

 رنا و كذة ي ة   و    ةلإمت  .

ح يصااف ة اان  ي ة مقاا  تاا  ألا تفياا  ة ت اا     ةلإ ةريااو  اا   ة ت اا     ةلإ ةريااو

لأن ة شاااا ركو هاااا ف   ة ااااررف، عة ت وفااااو ةلإ ةريااااو  (8)تاااا  مااااا و كااااذة  اااا  صجماااا لي ة ت وفااااو

  ا رل ي ة ررف.

ا ة تم  ل  و   تو عقلم   يو ة مق  • ح اوز ة ن  ي ة مق  ت  ق ا آ ة تم  ال رة

ا ة    تو ة   ق و تن    يو ة مق ، رامر ة اوق.  ركة

ح ة ش ركو ة تتلال ر  نكر  ش ركو ت  مش لا ق  م ي ركو صمفرة  ة تم  ل ر لإ ةرل •

أع  الماااااو ق  كااااو، عةمفاااارة  ة تم  اااال راااا لإ ةرل رلا صااااح ف، لأناااا  يتكتااااع راااا لخبرل 

 عة  رةيو.

، اااوز ةلاتفاا ق تاا  تصااف و ة شاا ركو ق اال ةلاتفاا ق تاا  ة تصااف و ق اال   يااو ة مقاا  •

 عقت   ط    تم   د ر  ترةضي، عو صو صن ر ل ة تم  ل ي   د.

،  و نااد أن يحصاال تاا  ة  اا م س ة   ف ااو أوااذ ة  اا م س  ق راال ةلخ  مااو عةلإداا ل

ريد أع صد  ااااا  ا)تااااا   توااااا  أنوةت ااااا (، ع  اااااد  وتنف اااااذ تو  ااااا  ي ألاااااوةل و  ماااااو ة شااااا

تاا  ةلأ  مااو، عة وك  ااو، ع و نااد أن ينفااذ تاا  أي أ ااوةل  عتقصاالاه، لأن ة شاا ركو ق  كااو

أع  اااتن ةس  وحصااول تاا  أ وة اا  ي ل  ااو تاا ور ة مك اال تاا  لماا ة   اا  ياااتحق تو اا  

 طرف ة  ند.
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ح يتم اا  ة تم  اال ر  تناا زل تاا  ة  اا  غ ة اااتحقو  اا  ة تناا زل تاا  ة اااتحق س  و نااد

 طرف ة تلا ت  تكو  س ة ككو لإي ةت   ي لا ب ة ش ركو.

ح يااااتم لااااا ب ة تكوياااال ة قاااا آ  اااا  ة  نااااد  اااا  عةقااااع لركااااو لاااا ب تمويااال ة  ناااد

ةلحااااا ب ة فتااااو  ي ة  نااااد، ر ريقااااو ة نكاااار، )كاااا  ي ل  ااااو ةلحااااا ب ة اااا ري ة اااا ي (، 

عتقاا ر  اااا دو ة  ناااد ي تمويااال رأ  ة ااا ل ة م  اال رقااااكو ة تكويااال ة حااااوب رااا  نكر 

ركو  اا ل ة شاا ركو، ا) وك اا  غ ة  ينااو ة اااحورو( تاا  صجماا لي ت وفااو ة نشاا لا ة اا ري  وشاا

ة ااااانو رإجماااا لي ق كااااو ت اااا     ةلإمتاااا   عيااااتم لااااا ب ت وفااااو رأ  ة اااا ل ة م  اااال وااااؤل 

عة ت      ةلإ ةريو أي )ة نق يو + أرصا ل ةلحاا ر س ة  يناو +  شاتري س ة ااتوف  س 

    ة وة  عة    تو( ع  د    ق  كو ة  ول ت  ة فترل.

ح لتاااال  مااا لاس صهاااؤة ةلأصاااول عفقااا ل  وناااال ة متكااا ل  ااا  صهاااؤة ةلأصاااول

رة ل، أع عفقااا ل  وكمااا لاس ة تاااي يتفاااق تو  ااا ، عيمااا  ةلإهاااؤة  لأصاااول ا صاااوحو ة  ااا

 ة س رتو ركس رو تمويل  ق آ    ة تم  ل ي ة ش ركو.

ح ص ة كا ن  وكتم  ال  ما  ؤس أع تقاو  تمويال  اع ة تالا تجن ل ة م  ؤس ةلأوارى

تتموق رتكويل أصول   رتو أع تولمم س ي ة كع ، عة تفة  س     و تتموق    فإم  يتم 

تجن        لا ب ت وفو رأ  ة  ل ة م  ل، عيتم ةقتص ر ة تكويل تا   ا  يتمواق فقا  

 رحركو  عرةن رأ  ة  ل ة م  ل  وولال عورعً ل ي ةلحا ب.

تاا  تقااا م ة ااررف عةلخااا رل ح تاااوز  ةلخاااا رل لاااال ماااال ة تكويااال، ف تحكااال قوة

 ة  ند ي ةلخا رل ركق ةر  ا دت  ي ة تكويل صلى صجم لي ة تكويل ة ات  آ.

 توزيع ةلأرر   عفق ل    أ ة كة فح

أ ( ي ل  ااااو ةرتفاااا    ماااا ل ةلأرراااا   تاااا  مااااا و  م نااااو، ترتفااااع لصااااو ة تم  اااال تاااا  

    ة ررف  سؤل عة   قي يوز  عفق ل  نا و ة تكويل.   40ةلإ ةرل فت ون رنا و 
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ب( ي ل  و ةم ف ض  م ل ةلأررا   تا  ماا و  م ناو، تان فد لصاو ة تم  ال ي 

ل  وكتم  ل  ومكل ت  رفع ما و    25ةلإ ةرل فت ون رنا و  فق     ة ررف، ع  د لف فة

 ةلأرر   ة حققو.

هذه ر وتص ر عترك ف ة كعلا ةلألم لم و ي تق  ة تكويل ر  ش ركو ة تتلال ر  نكر 

رك س ر نوةت اااا  ة  توفااااو، ع  اااا  لا توًاااا   م   ااااو اي تموياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال  وشاااا

، ف نااااا ة رعلا تختوااااا  عفقااااا ل لاواااااتؤف ط  ماااااو مشااااا لا (8)سرك شااااا عةلااااا ل  ك اااااع ة  

رك س ة تج ريااااو، يك اااا  ةلاتفااااا ق تاااا  ق اااا آ ة تم  ااااال اركو، ففااااي ل  ااااو تمويااااال ة شاااااة شاااا

ا ر ا تو ة شا ركو ي أي عقالم عتصاف و ة شا ركو ق ال  وتا ه ، عكاذ د  ة كيد ركة

يك اااااااا  ة اااااااان  ي ة مقاااااااا  ي رمااااااااد ةلحاااااااا لاس تاااااااا  ةلإتفاااااااا ا  اااااااا  رمااااااااد ة ترة اااااااا س 

رعلا ة تفصاا و و ة تااي اعة ااا و   س عيتحكو اا  ة تم  اال ركفاار ه، عصلى  االا   ااد  اا  ة شاا

تاااااا   يك اااااا  توفلاهاااااا   وتم  اااااال ركرعمااااااو عفااااااق ةلحاااااا لاس ة  توفااااااو،   اااااا  ي  ااااااوا ة قوة

 ةلألم لم و  وكش ركو، عهيح

 ةلاشااااترةة ي ة ااااررف ة ناااا تس تاااا  ر ااااع ة نتجاااا س رااااؤ ة  نااااد عة تم  اااال عفقاااا ل  نااااال

ة اررف ة حا  ل، عة تاي ف  ا  أن ياتم ل ياا  مصا ل ة اررف  و ناد رق كاو ماا ت  ي ة تكوياال 

 رأ  ة  ل ة م  ل صلى صجم لي تمويل ة نش لا ة  ري، عيتم لا ب تمويل ة  ند ر ريقاو 

رع  ف ااتم تقاا ير  ااا دت   ي ة نشاا لا رق كااو ةلإهااؤة اة نكاار، أ اا  ةلأصااول ة س رتااو  وكشاا

ة متكاا   اا  ة ضرااة ل، أع رق كااو أواارى يتفااق تو  اا  رااؤ ة  نااد عة تم  اال، أ اا  ةلخااا رل 

ص ة لاا  لم فت ااون تاا  رأ  ة اا ل عفقاا ل  نااال ة تكوياال   اال طاارف، ف تحكاال ة  نااد 

 
( ص ةرل ة فتوى عة  حوا، رند ة ت     ة او ةني، ة ش ركو، أل      ة فق  و عت   ق ته  ي ة ص رف 8
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 مصاااا    ي ةلخااااا رل رق كااااو مااااا و ة تكوياااال ة كنااااو  ف اااا   اااااور ل ر ريقااااو ة نكاااار صلى صجماااا لي

 ت وفو ة نش لا )ة تشت ل(  وككو.

 ح صًرةاةس تمويل رأ  ة  ل ة م  ل ر  ش ركو ة تتلالح4/2

ياااتم ة تم  ااال ر  شااا ركو ة تتااالال )رااا  نكر(  تكويااال رأ  ة ااا ل ة م  ااال  وكالماااا س 

 رم ل  رةلل، يك   صا زه  ي ةايح

  رلوو ة  رةلموحا 1

يتقاا آ ة تم  اال ر واال ةلحصااول تاا  تموياال رأ  ة اا ل ة م  اال عتجاارى  رةلمااو هااذة 

 ة  ول    ل تح

ة  رةلمو ةلا ت م و  ومك لح ة اكمو، ةلأوؤق  س، ةلخبرل ي مج ل ة نشا لا، ة  فا ال  •

 ي ةلإ ةرل.

ة ااااا عى ةلاقتصااااا  يو  وفرصاااااوح ة  رةلماااااو ة فن اااااو، عة  رةلماااااو ة ااااااوق و  وااااااومو أع  •

 ة نتس، ع ارةس ة ررح و.

ةلأع وياو ةلاًت ت اوح  رةلمااو ة ا عى ةلاًت ت او  وتكوياال ي لماوم ةلأع ويا س  اا   •

  ن ور  ق ص  عقوةت  ة تم  ل ر   ل ي ة شاريمو ةلإلمؤ  و.

تقاااا ير ة تكوياااالح عهااااي مق ااااو ه  ااااو ي قاااارةر ةلالمااااتس ر، ل اااات يااااتم تقاااا ير ة تكوياااال  •

 رأ  ة  ل ة م  ل  وكالماو ي  وا ةلأ ةا ةلاقتص  ي ي ة انوةس ة ا رقو عي 

 ااااوا ةلاااات لاس ة اااااتق ل، عط  مااااو ة نشاااا لا عة اااااوق .. ة ااااخ، عيااااتم تقاااا ير هااااذة 

رإلاااااا ى ة  اااااارق ة موك ااااااو ة مرعفااااااو ي هااااااذة ة جاااااا ل، ل اااااات يااااااتم تقاااااا ير  ة تكوياااااال

ر  اااا  تناااا س رأ  ة اااا ل ة م  اااال )ةلخ  اااا س، اةلالت  ًاااا س ة تكويو ااااو   اااال تنصاااا

عة نتجااااا س لااااالم ة تشااااات ل عة ااااا هفل، عق اااااع ة ت ااااا ر، ةلا ااااات ن  ومكاااااؤا، ة نق ياااااو 

 لأًااااور عة وااااعف س ةلأواااارى(  اااا ل تاااا آ، تاااا  ألماااا    عرل ةلأتاااا ل ع مااااا ل 
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رعف س ة ااانويو اة اا عرةن، ع اا  ة وة ااف أن رأ  ة اا ل ة م  اال يتوقاا  تاا  ة صاا

 وتشت ل ع ما ل ة ا عرةن )أي ة ارةس ة تاي تتحاول ف  ا  ة   ا تو صلى مق ياو واؤل 

 ة م آ(، ي  ف ص      وغ    ة نق يو  وةً و ةلح لاس ة   ر و.

ل ي  لم  لم س ة ت      عة   ع عة تحص لح لأن هذه ة من س تا ر تا  ة ررح او  •

عة ااا و و، ع اا  ة  اام ةلإشاا رل صلى أنناا  مفااترض ع ااع  م اا ر  اا    نااا و ة ت اا     

تحقق ة  فا ال، عكاذ د ر لاتفا ق تا  ل يا  تةلإ ةريو كنا و    صجم لي ة ت       

 لم  لم س ة   ع عه  ح ة ررف عة تحص ل عة ترعيس..ة خ.

 عي  وا هذه ة من س يتم تق ير ق كو ة تكويل ة  ووب  رأ  ة  ل ة م  ل. •

  وورو    ن لقوق ة  ند طرف ة تم  ل ل ل موت و ة   م سح عهي   م س   •

تم ياا  أع تقصاالاه أع تااا ولاه ي لماا ة   ااااتحق س ة  نااد، عتتناااو  هااذه ة  ااا م س، 

فتشااكل ة  اا م س ة ش صاا و عة م ن ااو، ع ن اا  ة تاا  ؤ تاا  ة   اا  ع عة ااوة  ةلخاا آ، 

عةلإرةف ة شاااترة تااا  ة  ااا زن عة تنااا زل تااا   ااااتحق س ة مك ااال طااارف ة تااالا 

  و ند، صلى  لا   د    ة   م س ة تي تختو  لال ل  و كل ركو.

 ة     ة ح لم ي  وكش ركوح عيشكل هذة ة منو ت  ةل    ة  نوة، أد  ح •

ركو صلى لاا ب ي ة  ناد، تاو   ف ا  كال ة تحصاؤس ة نق ياو الويل  م  ؤس ة شا •

ركو تاااا  أنشاااا ت  ، عتاااااحل  ناااا  ةلت  ً تهاااا   تكوياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال ي ا وشاااا

 ل ع     لم ق تق يره      وغ ة تكويل.

ركو عةلإطاااؤ  ة ااا ة م  و ناااد تااا  هاااذه ةلحاااا ر س، اأ اااا ة لاااا ر س  نت كاااو  وشااا •

عهاااذة أصااا ف ياااالاةل ر لمااات  ةآ ةلح لمااال ةالي، عتااا  طريقااا  ياااات  ع ة  ناااد ة ق ااا آ 

ر  رق رااااااو ة    ااااااو عة ت رمااااااو ة  ق قااااااو لحركااااااو  تواااااا  تناااااا س رأ  ة اااااا ل ة م  اااااال، 

فاااق لركاااو ة نق ياااو ي ةلحاااا ب  اااع ة ااااحل  ااا  ة  ااافعن عك  اااو كعة تااا ق ق ي توة

 ة   م س.
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ر ة تكويلح2  ا  رلوو ةتخ   ة قرة

رمااااا  ةمت ااااا ا  رلواااااو ة تفااااا عض عةلاتفااااا ق راااااؤ ة  ناااااد عة تم  ااااال تااااا  ق اااااول تنف اااااذ 

ة مكو او، تماارض  اذكرل عةف ااو ر  موو اا س عة نتا  س ة ات وصااو  ا   رةلمااو ة ااارةس 

ة    اااااو عةلا ت م اااااو ع ااااا م س ة تكويااااال عررمااااا  س ة اااااا ة  عرعلا  ااااانف ة تكويااااال تااااا  

فقااااو تاااا   اااانف ة تكوياااال عيحاااا   ف اااا  ،ة  وااااغ  ةلإ ةرل ة  تصااااو ة تااااي تصاااا ر قرةرهاااا  ر  وة

عة ااااذي ي ااااون ي لاااا   ةتاااا  قاااارةر تموياااال ةلمااااتس ري، ل اااات ياااااتن  ة قاااارةر صلى  رةلماااا س 

 ولمااامو لاااول ه  ااال ة تكويااال ةلأ ساااال  وكالمااااو عماااا و رأ  ة ااا ل ة م  اااال صلى رأ  

رعت س ة صاااا لحو  وحصااااول تاااا  ًاااا ةرل ة تكوياااال اة اااا ل ة س راااالم ع ماااا يلا ةوت اااا ر ة شاااا

رف و ة مرعفااو ي مجاا ل ة تحو اال ةلا اات ني. اكو، ع  ااد صلى ً ماال ة  رةلماا س ة صاار  شاا ر

تمتاااابر  رةلمااااو ة اااا عى ةلاقتصاااا  يو أ ةل ه  ااااو ياااااتن  ص   اااا  تناااا  ةتخاااا   قاااارةر ة تكوياااال ع

عر  صاااااااو تاااااااوةزن ةله  ااااااال ة تكاااااااوي  عصيااااااارة ةس عت ااااااا     ة تشااااااات ل عقاااااااوة م ة ااااااا ول 

 .(8)ة تق يري )ة ررح و(، عتتلا تن س رأ  ة  ل ة م  ل، عة ت فق س ة نق يو

فقااو ةلاتفاا ق تا  م اا آ ةلتااا ب ة ت ا     عة تكوياال عصاا ي ة ااررف،  عتت اك  ة وة

 ، عة   م س، عررم  س ة ا ة .. ة خ.عم  آ ة موو  س ة ح لم  و

 ا  رلوو ة تم ق ح3

رماا  ةلامت اا ا  اا  ةلاتفاا ق رااؤ ة  نااد عة تم  اال تاا  لصااول ة تم  اال تاا  ة تكوياال 

ع ر ااا  علجكااا  عرعطااا  عة  ااا م س عصًااارةاةس ة تنف اااذ عة ت رماااو عة تصاااف و، ياااتم 

صاااا   و تقاااا  ة شاااا ركو  ت ااااكنو كاااال  اااا  لماااا ق ةلاتفاااا ق تو اااا  رح اااات تتحاااا   ة تفة اااا س 

علقاااوق كااال طااارف رصاااورل عة اااحو، عاااارى ة توق اااع تااا  ة مقااا  عل يااا  رااا ا  يااا ن 

 ة تم  ل ر .
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 ا  رلوو ة تنف ذح4

ي اا أ تنف اااذ ة مقااا   ااا  ة تااا ريخ ة حاا    اااذ د، عيفاااتف لاااا ب ًااا ري  وكتم  ااال ي 

ا  ااااااوة  واااااا آ  ة  نااااااد ااااااارى ة اااااااحل ف اااااا   تكوياااااال تناااااا س رأ  ة اااااا ل ة م  اااااال )رة

ع نتجاااااا س ع صاااااا ري  ة تشاااااات ل ةلأواااااارى...( ي لاااااا ع  ة  وااااااغ ة ااااااذي صاااااا رس راااااا  

فقااو، كاا  يااو   ف اا  لصاا وو ة   ااع عة تحصااؤس ة نق يااو، عيك اا  أن يت ااك  ة مقاا   ة وة

تمويل  اتحق س و  را س ة  ا ن عةلاتات  ةس ة ااتن يو، عفقا ل  ا  تام ةلاتفا ق تو ا ، 

رح ت يت ي ة تكويال ك فاو تنا س ة تشات ل ة  رياو، عياتم ة تحقاق  ا  تا آ ةلمات  ةآ 

، كاا  يااتم ةلماات م   لصاا وو ر اااع (8)ر  راا   وكالماااو ي ةقتناا ا أصااول   رتااواة تكوياال ة صاا

ةلأصااول ة س رتااو  اا  صياارة ةس ة نشاا لا ة اا ري، عي ااون لااا ب ةلإياارة ةس عة ت اا     

ة  ريااو عفااق ةلألمااا ة تااي تاام ةلاتفاا ق تو  اا  ي ة مقاا  عكااذ د لااا ب ة ااررف عطريقااو 

 توزيم .

 ا  رلوو ة ت رموح5

عهي  رلوو ه  و    ن لمؤ و ة تنف ذ ع وةً و ة   طر    وؤل مش لا  ت رمو 

كااااااا ا ع ااااااااتكر ع  اااااااد ر لمااااااات  ةآ ألااااااا ا ةلألمااااااا   ل ة فن اااااااو ةلح يساااااااو ي ة ت رماااااااو، 

ر لالمااتف  ل ة قصااوى  اا  ةلإ   م اا س ة تااي توفرهاا  ةلح لماا  س ةا  ااو، عتااات  ف هااذه 

ق و ة تاوةزن  ة مكو و ة تحقق    كف ال تنف ذ ةلالمتس ر ي رأ  ة  ل ة م  ل ع  د ركرة

رااؤ لركااو ة   ماا س علركااو ة نق يااو ة  ةووااو، عرااؤ ة اااحل  اا  ةلحااا ب عرااؤ زياا  ل 

رصااا   ة اااوة  ةلخااا آ ع ااااتوف  س ةلإمتااا  ، عكاااذ د  ت رماااو ة تحصااا ل  ق كاااو ة   مااا س، 

علركو أرص ل لا ر س ة مكؤا عة ور ي ، عكذ د ة تحقاق رصافو ت  او  ا  ة ت اور 

 
ت وير ةلأ عةس ة نق يو عة    و  لإلم  آ ي مكو ة صلافو ةلإلمؤ  و، مجوو ،   ك   ( رةًعح صلم ت ل لا 8

 .39، صآ1987هـ، يو  و1407(،  ع ة قم ل 72ةلاقتص   ةلإلمؤ ي،  بي، ة م   )
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 ع  عرل ةلإمت   عة تاويق عة تحص ل، لأن تمويل رأ  ة  ل ة م  ال  ة او م  وتكويل

 ااا   ة تااارض، يتتااالا ف ااا  لجااام ة  ااا  غ ة ااااحورو  اااع لجااام ةلإمتااا    تمويااال ر  اااا و و

رعف س ارعف س ة   اع عة صااعأ   ل ة تحقق         صا  عة   م س ع ع  عرل ةلإمت  

ةلإ ةريو  ع لجم ة   م س عة تحص ل ع ق رمت   ر  انوةس ة ا رقو عة نشةس ة س وو، 

رعف س اعص ة ت اؤ ةرتفا   ة واعف س ي ة نشا ل ة تكو ااو، فإ ا  أن تخفاد  ا  هاذه ة صاا

. أع تتحكو اااا ، لأن ة شاااا ركو   ن ااااو تاااا  كفاااا ال ة تكااااول فااااإ ة م تتحقااااق ة  فاااا ال  ااااك 

عتات  آ ي هذه ة ت رمو تق رير     و  عرياو تا  ة تتالا ي تنا س رأ  ة ا ل ة م  ال، 

عق  كااااو ة تاااا فق س ة نق يااااو يو  اااا ل، ع  ااااد  اااا  عةقااااع ةلحااااا ب ة  ن ااااي، عكااااذ د ق  كااااو 

ة صااا  ر عةلالمااات  ة  س  لأ اااوةل عرصااا   ة  ااافعن عة ااا ينؤ عة   مااا س  ااا  ة ركاااف 

ة  لي رصفو  عرياو، عااري لو ال كال هاذه ة موو ا س عةتخا   ة قارةر ة ن لمال ي عقتا ، 

ص اا  ر  توصاا و ر تخاا   ص ةرل ة الماااو قاارةرةس  تصااويل أي ةوااتؤل ي  اار أعلال راا عل، أع 

قاارةر روقاا  ة مكو ااو عة تصااف و ة   اارل، أع ةلالمااتكرةر ي ة تنف ااذ لتااا   يااو ة مكو ااو ي 

 عقت   ة ح   ص ة تم ةلاطك ن ن صلى كف ال ة تنف ذ.

 ا  رلوو ة تصف وح6

عهاااي ة رلواااو ةلأوااالال  ااا  تكو اااو ة شااا ركو، ع  اااد تنااا  ة وقااالم ة حااا   لامت ااا ا 

ة مكو اااو، عة تصاااف و ة ن    اااو عتوزياااع ةلأررااا   علصاااول ة  ناااد تااا   ااااتحق ت  )أصااال 

ة تكويل عةلأرر   ة اتحقو   (، عق  ت ون هن ة رمد  اتحق س ت     م س م ياتم 

لصاا و    اا  رمااد ة اا ينؤ، عهااذه تخصاام  اا  مصاا ل ة كااكو ي ة مكو ااو، لأن ة مقاا  

 .(8)يت ك  رلا ة   ع ة نق ي

 ـ مخاطر ومشكلات تمويل رأس المال العامل بالمشاركة المتغيرة:5
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 يوةًااااااا  تمويااااااال رأ  ة ااااااا ل ة م  ااااااال ر  شااااااا ركو ة تتااااااالال  ااااااا طر  تنوتاااااااو، تشاااااااتكل

رف م ةلأوؤقااااااااااي، عة  اااااااااا طر اتاااااااااا  ة  اااااااااا طر ة ن جمااااااااااو تاااااااااا  موت ااااااااااو ة مكااااااااااؤا عتصاااااااااا

ة ن جماااااااااااو تااااااااااا  ص ةرل ة  ناااااااااااد  ومكو اااااااااااو عة  ااااااااااا طر ة ن جماااااااااااو تااااااااااا  طريقاااااااااااو ة تكويااااااااااال، 

 .(8)عة   طر ة ن جمو ت  ة    و ةلخ رً و ة وف و عة ق موم و عةلاقتص  يو

 عمتن عل ر  تحو ل هذه ة   طرح

 ح ة   طر ة ن جمو ت  موت و ة مكؤا عتوف م ةلأوؤقيح5/1

 moral Hazzardعي وااااااق تاااااا  هااااااذة ة نااااااو   اااااا  ة  اااااا طرح ة  اااااا طر ة منويااااااو 

عتتكسااااااااااال ي تااااااااااا آ ةلا تااااااااااافةآ ةلأوؤقاااااااااااي رتقااااااااااا يم  موو ااااااااااا س  ااااااااااالا صاااااااااااح حو تااااااااااا  

ر  ة   مااااااااااا س عة ت ااااااااااا     عة ررح اااااااااااو، عر  تااااااااااا  ي تااااااااااا آ صطاااااااااااؤ  ة  ناااااااااااد تااااااااااا  أ ة

عيترتااااااااال تااااااااا    اااااااااد ةم فااااااااا ض مصااااااااا ل  .(8)أرر لااااااااا  و م  ؤتااااااااا  عو  ااااااااا  علق قااااااااا

 ة  ند ي ة ررف أع ة ت ولا ي ةلمتر ة  ة تكويل، أع ل عا وا رل.

عتاكاا  رمااد ة  رةلماا س ة ت   ق ااو تاا  أن ة  اا طر ة منويااو هااي ةلأكساار شاا وت ل ي 

 .(8)ة ش ركو

عر لإ ااااا فو صلى  ااااا  لمااااا ق فاااااإن تمويااااال رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال ر  شااااا ركو ر ريقاااااو ة نكااااار 

آ ة الماو ة تكو و ر  م يلا ة ح لم  و ع  لي، عةلاتفا ق ة اا ق ة ا   م   ي يت ول ة تفة

 
   ، ص    293،  / رف ق ة وي،  رًع لم رق، ص252( رةًعح ت ر ي  أحم  لمؤ و،  رًع لم رق، ص8

 .45ت   ةلله،  رًع لم رق، ص

(  /  ك  ف  م و ن، ةقتصا  ي س  ق رماو  ا مد علما  ل ة تكويال ةلإلماؤ ي، مجواو  رةلما س ةقتصا  يو 8

هـ، 1415، 1، ت  2صلمؤ  و، ة  ند ةلإلمؤ ي  وتنك و،  م   ة  حوا عة  رةلم س عة ت ريل، مجو   

 .57آ، ص1994

مقؤل ت  ق لمم  ك  ق لمم،  247،  نلا هن ي،  رًع لم رق، ص45( ص     ت   ةلله،  رًع لم رق، ص8

يفااا ق ة تمااا عن راااؤ ة صااا رف ةلإلماااؤ  و عة صااا رف ة تقو  ياااو، كتااا ب ة صااا رف ةلإلماااؤ  و، ةلااا   

 .20ة ص رف ة مرر و، رلاعس، ر عن، ص



 مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر ملحق العدد الخامس والأربعون

 

   اااااو ة تاااااي لمااااا تم ةت  ت ااااا  فااااااترل ة ح لماااااا  و عة   ةرياااااو عةلإا  لمااااا س ة  اااااع ة  ناااااد تااااا  

 .(8)ة ش ركو

 ا ة   طر ة ن جمو ت  ص ةرل ة  ند  ومكو وح2

توةًااااا  تكو ااااا س تمويااااال رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال ر  شااااا ركو ر ريقاااااو ة نكااااار  شااااا ؤس 

ع  طر م جماو تا  ص ةرل ة  ناد  ومكو او ة تكويو او، عتتحا   ي  ام   ااتوى ة  رةلماو 

ةلاقتص  يو  ومكو او، ع  ا ب ة صا   و ة  ق قاو  ومقا  ة ان م  ومكو او، عتا آ ة و او  

ة  اا ي لا تفة اا س ة  اارفؤ، ع اام  ة  اا م س ة تااي يت ااكن    وكح ف ااو تاا  أ ااوةل 

رف و تااااااااااا  ة مك ااااااااااال عة مكو اااااااااااو عة المااااااااااااو اة  ناااااااااااد، عقصاااااااااااور ةلالماااااااااااتمؤ  س ة صااااااااااا

 ة تكو و...ة خ.

ك  يؤلا ت آ حم   ة م  وؤ ي ة صا رف ةلإلماؤ  و صلى تقا يم ة تكويال رصا تو 

رف و ةلإلماؤ  و ة تااي او او ة تقو  ياو تا  ة  ااوة ر ة صاقة شا ركو، ع  اد راا ل  و ااو ة م

رف أن ي اون قري ا ل  ا  م ام ة تكويال ة تقو  ياو، اتف ل  ة  ل تن   نف ة تكويل    ة ص

فتك ل  ة  ل صلى ة تولمع ي  نف ة تكويل ي صورل   يوم و ي   و ة تم  ل رح ت ي ون 

 .(8)ة م       ةل  نذ ة   ةيو ع  كوم ل ر  م س     و، ك  ي ة رةرح س

عهن ة ت  ل يور ه آ عهو ةم ف ض ة  ف ال ةلإ ةريو لإ ةرل تكو  س ة شا ركو ي 

ة صااا رف ةلإلماااؤ  و راااا ل   ااا ب ةلخااابرةس ة ت صصاااو ي تكو ااا س ة شااا ركو عة تاااي 

تت ول    رةس  ت صصو ي  رةلم س ة  عى عي ة تحو ل ة  لي ع رةلما س ة ااوق 

 
 .92( رةًعح لاني ت   ة مفيف،  رًع لم رق، ص8

،  / مفيااو حماا  ،  عر ة المااا س ة وااف و ي ة تنك ااو 129( رةًااعح ص  اا   ت اا  ةلله،  رًااع لماا رق، ص8

ااا رقو،  اااو ة شا اااو، ً  ما اااتس ر عة تنك ا اااف و ي ةلالما ااا  يو،  اااااتمر  عر ة المااااا س ة وا آ، 2002ةلاقتصا

 ع   رم ه . 568ص



 ي المصارف الإسلامية بصيغة المشاركة المتغيرةـنموذج مقترح لتمويل رأس المال العامل ف

 د/ فياض عبد المنعم حسانين

 

ق اااو ة ااااتكرل عتصاااويل قااارةرةس ص ةرل ة نشااا لا ة كاااول عفقااا ل  مااا لاس  عة ت رماااو عة رة

ةلأ ةا، عة ذي ق  يت ول ي رمد ةلح لاس صيق ف ة تكويل  تف  ي ةلخا  ر، ع  د ي 

مكااا  ً يااا   ااا  أنااا لا ص ةرل تكو ااا س ة تكويااال تختوااا  ًاااذري ل تااا  مكااا  ص ةرل ةلا ااات ن 

ر  رةرحاااا س ة اًوااااو ة تااااي تتركااااف ي  ت رمااااو لماااا ة  أقااااا لا ة  يوم ااااو ة  ااااكومو رو اااا  ق 

 ااااؤال     ااااو. عقاااا  ت ااااؤ  اااا   رةلمااااو تكو ااااو  تكوياااال رأ  ة اااا ل ة م  اااال ر  شاااا ركو أن 

ق و لأ ةا ة الماو ة تكو و م ت   فم  و    ق ل ص ةرل ة وف ة كول فى   ة ت رمو عة رة

عقت ااا  عةم فااا ض  مااا ل ة ررح اااو  تاااا ل ي متااا  س لماااو  و ك  تااا ور ي ص ااا ا ة شااا ركو ي

ر  عر ة  ند ا. ك  أن  ي ل لاس أورى ةقتص(8)ة حققو عة   ا ي ةتخ   ة قرةر ة ن لمل

كاااااو ي ةتخااااا   ة قااااارةرةس، أي  شااااا ركو ي  ي تقااااا يم ة تكويااااال  ومكو اااااو، عم ت ااااا   ااااا  رة

 .(8)ة تكويل  عن ة ش ركو ي ةلإ ةرل

 ة تكويلح وا ة   طر ة ن جمو ت  طريق3

يمتق  رمد ة وف ؤ ةلإلمؤ  ؤ أن ص غ ة تكويل ر  شا ركو تن اوى تا   ا طر 

لى أن صة ت م و أتا ، تنا    لا يقاوآ ة تكاول را فع مصا ل ة واف  ا  ةلأررا  ، ص ا فو 

، عأن ة  ااا ن يقتوااا تااا  تت  اااو ةلخاااا  ر ة تاااي تنشااا  راااا ل (8)ةلأررااا   لا لااا    اااا ق ل 

ة تفااااري  أع ةلإداااا ل أع ةلخ  مااااو  اااا  ة تم  اااال، علا يكتاااا  صلى تت  ااااو ةلخااااا رل ة تااااي تنشاااا  

را ل ة اوق أع ةلألوةل ةلاقتص  يو..، عرذ د تخوو تكو  س ة تكويل ر  ش ركو  ا  

 
 .293(  / رف ق ة وي،  رًع لم رق، ص8

 .120(  / لاني ت   ة مفيف،  رًع لم رق، ص8

( ل  ااال أحمااا ، طااا رق ةلله وااا ن، ص ةرل ة  ااا طر، لو ااال ق ااا ي  ي ة صااا   و ة    اااو ةلإلماااؤ  و، ة م ااا  8

(، ترجمااوح تااس ن 5ةلإلمااؤ ي  و حااوا عة تاا ريل، ة  نااد ةلإلمااؤ ي  وتنك ااو، عرقااو  ن لماا  س رقاام )

 .75آ، ص2003هـ، 1423ر ر ر،  رةًمو/ ر   لمم  ةلله، 



 مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر ملحق العدد الخامس والأربعون

 

 ااااا ن رأ  ة ااااا ل عة م  ااااا ، كااااا  هاااااو ةلحااااا ل ي ة تكويااااال ر  ااااا ةين س، فىااااا  يرفاااااع  ااااا طر 

 .(8)ة تكويل ر  ش ركو

ع   م ل و أورى، تت ول ص تو تمويل رأ  ة  ل ة م  ل ر  ش ركو ر ريقو ة نكر 

تااوفر م اا آ   لماا ي لمااو م علاا يت  وكالماااو ة تكو ااو، عةرتفاا   كفاا ال ة تقاا رير ة    ااو 

 تقااااااويم ةلأ ةا، عتااااااوفر ة سقااااااو ة    وااااااو رااااااؤ ة  نااااااد عة تكااااااو ؤ، عة ر  ااااااو ي ة تماااااا عن، 

عة  فااا ال ي صااا   و تقااا  ة تكوياااال ة اااذي يحااا   رشااااف ف و لقاااوق عة تفة ااا س ة  اااارفؤ، 

عةلارت اااا ر ي ماااا    تقااااو   وكشاااا ركو ة تتاااالال ر ريقااااو ة نكاااار عفقاااا ل  لألااااوةل ة  توفااااو 

  وكالما س ة تكو و..ة خ.

 

 ة   طر ة ن جمو ت  ة    و ةلخ رً و ة وف و عةلاقتص  يو عة ق موم وح

يوةً  تمويل رأ  ة  ل ة م  ل ر  ش ركو ر ريقو ة نكر   طر تانجم تا  ةلأع ا   

ت و ي ة    و ة وف و عةلاقتص  يو عة ق موم و، فك  م ل و ة    و ة صا رف و مجا  ا لا ة وة

أن ة واف ة ركافي يتم  ال  اع ة تكويال ر  شاا ركو رانفا ة ما يلا ة تاي يتم  ال  ا   ااع 

ل  وتكويل ر  ش ركو لموةا ي  م يلا  أنوة  ة تكويل ةلأورى ر   ةين س، علا يم ي تم  فة

 .(8)ةلتا ب مال ة ا و و أع مال ةلالت  طي أع ة   طر ة وف و

ع ا  م ل ااو ة    ااو ة ق موم او، فااإن ة ن اا آ ة قاا موني ة اا    ي  م اام ة اا ؤ  ةلإلمااؤ  و 

لا يتناااا عل تقااااو  ة شاااا ركو ي تن اااا م  اااااتقل، عتناااا  لاااا عا ماااافة  ق اااا  ي رااااؤ ة  نااااد 

عة تم  ل ااري ة فصال ف ا  عفقا ل  وقوةتا  ة م  او  ومقاو ، فىا  يتاا ل ي تا ولا ة فصال 

 
 .151( ص     ت   ةلله،  رًع لم رق، ص8

( رةًعح  / جم ل ة  ي  ت  و، تقويم  الال ة  نوة ةلإلمؤ  و، م عل صلم  آ ة ف ر ةلإلمؤ ي ي ةلاقتص   8

 .324آ، ص1988ة م س،  ركف ص  ف ك  ل، ً  مو ةلأزهر، ة م   ة م  ي  وف ر ةلإلمؤ ي، 



 ي المصارف الإسلامية بصيغة المشاركة المتغيرةـنموذج مقترح لتمويل رأس المال العامل ف

 د/ فياض عبد المنعم حسانين

 

، عيترتااااال تااااا    اااااد أن تقاااااو  (8)ي ة نااااافة  عيترتااااال تااااا    اااااد ت  ااااا  واااااا  ر  و ناااااد

 .ة ش ركو ي  ل هذه ة    و ة ق موم و لا ت فل حم يو قويو لحقوق ة تكويل ر  ش ركو

عأ اااا  ة  اااا طر ةلاقتصاااا  يو فتتكساااال ي أع اااا   ةلاقتصاااا   ة  اااا  ة ااااا   ل ي ة اااا ؤ  

ةلإلمااؤ  و ة تااي تمتاابر ي تكو  اا  ةقتصاا  ي س  ت وفااو ترتفااع ف  اا   ماا لاس ة ت اا م، 

عتتاا ني كفاا ال ةلأً اافل عةلخاا   س ةلح و  ااو عتماا ني  اا  ةم فاا ض ة نكااو ع اا   اام  

ة ق اااا   ةلإمتاااا ًي ةلحق قااااي عهش شااااو ةله  اااال ةلاقتصاااا  ي عةتاااات  ه تاااا   ااااوة  واااا آ أع 

، فىاااا  يترتاااال تاااا  هااااذه ة موة اااال (8)أنشاااا و ةقتصاااا  يو  ةس  اااار ع  ةقتصاااا  ي  اااان فد

عتاااا آ ةمت اااا آ ة ااا عرل ةلاقتصاااا  يو  لأنشاااا و، عة تاااا ور ي تنف ااااذ  ة تقو ااا س ي ةلألمااااوةق

ةلأتاا ل، عر  تاا لي  اا طر  اا    رأ  ة اا ل ي ة شاا ركو عةم فاا ض ة ررح ااو عة تاا ور ي 

 ةلمتر ة  ة تكويل ة كنو     ة وف.

 ح ألم   ل  م  و   طر ع ش ؤس تمويل رأ  ة  ل ة م  ل ر  ش ركوح5/2

رم  ةلمتمرةض  ص  ر ة   طر عة ش ؤس ة تاي توةًا  تمويال رأ  ة ا ل ة م  ال 

ر  شااا ركو ة تتااالال رااا  نكر، يك ااا  ةقاااترة  تصاااور  ت   ااال  وةً اااو تواااد ة  ااا طر تااا  

  اتويؤح

 ، عتشكلحةلأعلح صًرةاةس ارى تنف ذه      ةول ة  ند ة كولة اتوى 

 ا هاااالاا ة تمااا  وؤ علااااؤ ًاااو ل قاااا ة  قاااو ي ةوت ااا ر ة مكاااؤا، عت اااوير يا اااو ةمت1

لى أف اااال ة تماااا  وؤ صةلالمااااتمؤ  س علاااا يت  صاااا  ر ة موو اااا س راااا  يحقااااق ة وصااااول 

 عى ة  ةرل ةلأوؤق و عة  ف ال ةلإ ةريو، عصمشا ا  ركاف  موو ا س  ت صا  ي هاذة 

 
 .332( ة رًع ة ا رق، ص8

 .295(  / رف ق ة وي،  رًع لم رق، ص8



 مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر ملحق العدد الخامس والأربعون

 

ة جاا لو عصاااولال صلى ق  كاااو  نتقااا ل  ااا  ة تمااا  وؤ ة اااذي  يحاااوزعن  قاااو ة  ناااد ةلإلماااؤ ي 

 عرن ا  قو ر ن م عرؤ ة وف ع  د  ع ةلمتكرةر ة تم  ل  م م.

رف تاااااا  تكو ااااااا س ة شااااااا ركو ي اا ترق ااااااو عت ه ااااااال ة  اااااا ز ةلإ ةري عة فناااااااي ة شااااااا2

 ي ة ج لاس ةات وح (8)ة ص رف ةلإلمؤ  و

أ ( رفع كف ال  رةلمو ة  عى  وفرص ةلالمتس ريو ة رة  و ي ة تكويال ر  شا ركو ي 

رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال، عت اااااوير قااااا رةس ة مااااا  وؤ ي ص ةرةس ةلالماااااتس ر ي مجااااا ل صتااااا ة  

 .(8)عتق  م  رةلم س ة  عى  ؤلمتس ر ي رأ  ة  ل ة م  ل

ب( ة ت ريل ة اتكر  وم  وؤ ي ص ةرةس ة شا ركو لإكاا  م   ا رةس  ت اورل ي 

مجااا ل ةلألمااا   ل ة    اااو ةلح يساااو  ت رماااو تكو ااا س ةلالماااتس ر ي ة شااا ركو ي تمويااال رأ  

ة اا ل ة م  اال. عتصااك م مكااو    لإفصاا   تاا  ة موو اا س  ااع ةلحفاا ا تاا  وصوصاا و 

 كل  تم  ل.

ة ت وير ة ذري  وكوف ةلإلمؤ ي، ع  د رتاوفلا ة و او  ة ف اري   كاو     (

عع  فو ة وف ةلإلمؤ ي   ي كل ة م  وؤ رك توا  ة ااتوي س ككالمااو علما طو 

ي تاااوفلا ة تكويااال قصااالا ةلأًااال ألم لمااا ل  (8)رف و ة تقو  ياااوا    اااو صلماااؤ  و  ن فااااو  وكصااا

ر  صاا غ ةلإلمااؤ  و   توااا  ةلأ اارةض، ع  ااال  اا  ةلأفااارة  عة المااا س ةلاقتصااا  يو، 

عي  اااوا هاااذة ة ااا عر ة ااار  ا تصااا ه و اااو عة اااحو ر لأهااا ةف عصتااا ة  رااارة س ة مكااال 

 ة ؤز و  تحق ق  ، عة تقويم ة اتكر  لأ ةا عة نت  س.

 
 .264(  / ت ر ي  أحم  لمؤ و،  رًع لم رق، ص8

 .307، 306(  . ف  قو ة رف تي، م عل صلم  آ ة ف ر ةلإلمؤ ي ي ةلاقتص   ة م س،  رًع لم رق، ص8

(  . أحماا  ة نجاا ر،  عر ة  نااوة ةلإلمااؤ  و ي ة تنك ااو،  اا   ن ااور صلمااؤ ي،  نشااورةس ة جكااع ة و ااي 8

 .121آ، ص1991  حوا ةلح  رل، ةلأر ن، 



 ي المصارف الإسلامية بصيغة المشاركة المتغيرةـنموذج مقترح لتمويل رأس المال العامل ف

 د/ فياض عبد المنعم حسانين

 

رف ةلإلمااااااااؤ ي عر  صااااااااو ه  اااااااال ة ق اااااااا   اصتاااااااا  ل ةله  وااااااااو ةلإ ةريااااااااو  وكصاااااااا   

ةلالماااااتس ري عة تكاااااوي  عصت ااااا ا أد اااااو  ركفياااااو  مكو ااااا س ة شااااا ركو، ع ااااا  لت ًااااا   ااااا  

ص ةرةس ة موو ااا س علو ااال ةلألماااوةق عة ت رماااو عة تق ااا م، عيشاااكل   اااد صتااا  ل تخ ااا   

 .(8)ة ا و   س عة   آ عة مؤق س ة و  ف و

ةلالمااتكرةر ي ةرت اا ر تقااو   شاا ركو ي ةلأرراا   قصاالال ةلأًاال عتتكتااع رح يااو  -هـ

 قويو لأ وةل علقوق ة  ند ةلإلمؤ ي.

 ، عتشكلحة س نيح صًرةاةس  وتتول ت  ة موق س عة   طر ةلخ رً وة اتوى 

أ ( ة تفااااا عض  اااااع ة ااااااو  س ة نق ياااااو  ؤتاااااترةف رتك اااااف أنشااااا و ة  ناااااد ةلإلماااااؤ ي 

فاق  عر  صو ة تكويل ر  ش ركو عتصك م ما    ع ما يلا  ورق راو عة ت رماو ة واف و تتوة

  ع ط  مو أ عةس ةلالمتس ر ةلإلمؤ ي.

رف ةلإلمؤ ي ع تاو اب( ص   و تقو   ش ركو تت ك  حم يو ك ف و لحقوق ة ص

ة وفاا ا  اا  تناا  ة ن زتاا س عو صااو فاا   يتموااق رإ  اا س ة تماا ى عةلإداا ل عةلخ  مااو عة تااي 

ري ة كنااااو  عة ااااررف ة  اااا  ع، عة ااااامي ايترتاااال تو  اااا   اااا ن ة تم  اااال  وتكوياااال ة صاااا

 تماا يل ةلإطاا ر ة قاا موني ة اان م لهااذه ة مقااو ، عيقااتر  رمااد ة  تصااؤ صلماا  ه ة صاا تو 

ة تنف ذياااو رقاااول ة قااا مون تااا  ةلاتف قااا س ة تاااي تبر  ااا  ة  ناااوة ةلإلماااؤ  و ألماااول رااا   نوة 

 .(8)ة تقو  يو

 
ةلاقتصا  يو عةلاًت ت او،   وتنك( رةًع  . ص  ف أحم  ة م ، ة الما س ة    و ةلإلمؤ  و ع عره  ي ة 8

 .535آ، ص2012هـ، 1433، 3 ةر ة نوة ر، لموري ،   ن ن، ة  ويلم، لا

 .334(  . جم ل ت  و،  رًع لم رق، ص8
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ري ي رح اات تم  اال أرراا   ة شاا رك س ضري  اا ل  ساال ة فوة اا  اتماا يل ة ن اا آ ة  اا (  

 وتكو او  ق و ا وة  فوتو ت  ةلأ وةل ة قتر و ر تت  ره   ك  ة نفق س ي صط ر صا ت

 .(8)لحل هذة ةلإش  ل

 ـ الخلاصة والنتائج:6

* رأ  ة اا ل ة م  ااال أع ة ااا ري أع ة تااا ةعل، هااو ة نفقااا س ة ؤز اااو  تشااات ل  عرل 

صمت ً اااو، عتشاااكل تنااا سهح ة اااوة  ةلخااا آ ع ااااتوف  س ةلإمتااا   عة   ااا تو ت  اااو ة صااانع 

رعف س ة تشات و و ةلأواارى عهاي ةلأًااور عة ضراة ل عة   رراا ا عة  ا ه عمفقاا س اعة صا

 ة  ت يو عةلإتؤن ة تي تت ول توفلا لم و و مق يو  لإمف ق تو  .

ي ة نكاااااااااو * رأ  ة ااااااااا ل ة م  ااااااااال ياااااااااا ر ي ة قااااااااا رةس ةلإمت ً اااااااااو  وكالماااااااااا س ع

عيااااا هم ي ةلالمااااتس ر ة قااااو ي ركقااا ةر ة تتاااالا ي ة  اااافعن، عترتفااااع مااااا و  يةلاقتصااا  

 رأ  ة  ل ة م  ل صلى صجم لي رأ  ة  ل ي ة الما س ة صن ت و عة تج ريو عةلخ   و.

* تمتكااااا  ة الماااااا س ي تاااااوفلا رأ  ة ااااا ل ة م  ااااال تااااا  ة  ناااااوة، كااااا  يكسااااال هاااااذة 

ة تكوياال أكاابر تو  فاا س ة  نااوة، عتقاا آ ة  نااوة ة تج ريااو ة تكوياال  اارأ  ة اا ل ة م  اال 

 رصفو ألم لم و    وؤل ألمووب ةلحا ب ة  ري ة  ي ، عهو ألمووب  رن.

و  وتولمااع ي ة تكوياال ةلإلمااؤ ي  اارأ  ة اا ل ة م  اال ع  اا   اا* توًاا  فرصااو لق ق

ة  نوة ةلإلمؤ  و م تات ع أن ت ون  تن فاو  اع ة  ناوة ة تقو  ياو ي تاوفلا رأ  ة ا ل 

ة م  ال، عة صاا غ ة تااي تاات      ة  نااوة ةلإلمااؤ  و ي تاوفلا رأ  ة اا ل ة م  اال صاا غ 

 لا ك ف و ع الا تن فاا و  اع ةلألماووب ة تقو ا ي، عياا ر   اد لماو   ل تا  تولماع عتكاق 

 ة وف و ةلإلمؤ  و.
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رف و ةلإلمااااؤ  و  اااا  ا* يقاااا آ ة  حاااات مكو ًاااا ل  تااااوفلا رأ  ة اااا ل ة م  اااال ي ة صاااا

 اااارأ  ة اااا ل  وااااؤل ة شاااا ركو ة تتاااالال )راااا  نكر(، ل اااات يااااتم تااااوفلا ة تكوياااال ة  وااااوب

تاا  فقاا  ة شاا ركو، ل اات تتن لماال لركااو  اا رعتو تناة م  اال ر ريقااو  رمااو، ع شاا   رقوة

 ة     ع عة نتج س  ع ة تكويل ة كنو .

يا  ت يا ل  ن ا  ة رعماو عتخفا د ت وفاو ة تكويال عتاوفلا  * عتتكتع هذه ة ص تو ركفة

ة فرص  وككعت س  ونكو عة تولمع.. عص   م و طر  ص وة  صصو لهذة ة نو     

 ة تكويل عصق  و ةقتص   مق ي يتام ر لالمتقرةر..ة خ.

عة رق راو  ،عة موو ا س ،ي ة نكو   ة قتر  ةلاتت   ت   رةلمو ة  عى    * أبرز  

عةمتف ا ة مكؤا  عي ة اؤال ةلأوؤق او، عة  فا ال عةلخابرل، عة تا ول   ،عة ت رمو ة  يو

ي ة وقااااالم ة ن لمااااال  تصاااااويل ةلأ ةا  وحفااااا ا تااااا  لقاااااوق ة  ناااااد، فىااااا  يااااااتوفآ تاااااوفر 

 ة  وة ر ة وف و ة اهوو ر    رةس ي هذه ة ج لاس.

* يت واااااال ة نجاااااا   ي ت   ااااااق ة صاااااا تو ة قترلااااااو  ركااااااف  موو اااااا س تاااااا  ة مكااااااؤا 

ع رةلماااا س تاااا  ة اااااوق عةلأع اااا   ةلاقتصاااا  يو علو و اااا  ر لمااااتكرةر ع ماااا يلا   لماااا  و 

عةلمااتح ةا  صاا غ عماا    عتقااو ، ع ااارةس     ااو عصاا   و   كااو  مقااو  ة تم  اال، 

 ااع ة مكاال تاا  لاااؤ ة    ااو ة ح  ااو، عت ااوير ة    ااو ة  ةوو ااو ي ة صاا رف ةلإلمااؤ  و 

ر  تا ريل ة ااتكر عتاوفلا ةلإقناا   ة ف اري را ن ة صا رف ةلإلمااؤ  و هاي علما طو     ااو 

ةلمتس ريو، عت ويع ةله  ل ةلإ ةري عة تن  كي ة حقق لهذه ة رؤيو    ل ات ة و ا    

 عة   آ عةلإ ةرةس عة   رةس.

* تااوفلا ة  يااو ي ة تم  اال رصاا غ ة شاا رك س ي ة تكوياال ة وااي ةلإلمااؤ ي يااوفر 

رناااا ا ق تاااا ل  تن   ااااو  اااا  ة تماااا  وؤ ة  اااا ي ، فىاااا  يااااار تاااا  ة تك ااااف ةلحق قااااي  وتكوياااال 
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ةلإلمؤ ي عيم ا ة  عر ةلحق قي له  ي ة تنك و، عارى    وؤل   د طر  علما طو 

 عةلاقتص   ة نق ي. ي    و كفاه ترر  رؤ ةلاقتص   ةلحق ق
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 ص وح س ة فق  ة  لي ة م س،  م  ؤس ة اوق، صت ة  مجكوتو    ة   لسؤ  .36

يولمااا  كااا ل  كااا ، ة م ااا  ة مااا  ي  وف ااار ةلإلماااؤ ي، ة قااا هرل،  حلااالم صرةف

 آ.1997

 آ.2006 نلا هن ى، ألموةق ة  ل،  نش ل ة م رف، ةلإلم ن ريو،  .37

  نلا هن ى، ةلأعرةق ة    و،  نش ل ة م رف، ةلإلم ن ريو. .38

رف و ي ة تنك اااااااااو ةلاقتصااااااااا  يو،  ااااااااااتمر  عر امفياااااااااو حمااااااااا  ،  عر ة الماااااااااا س ة صااااااااا .39

 آ.2002ة الما س ة وف و ي ةلالمتس ر عة تنك و، ً  مو ة ش رقو، 
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ه و  كاو  ة  ن ا عي، ةلأز ا س ة    او ة ما سل، ةلألما  ب، ة ماؤ ، ة ا رع   .40

ا ً  مااو تااؤ شاااكا، اااا كو ااو ة تجاا رل ااااة اااتف  ل،  رةلمااو  ق رمااو، رلماا  و  كتااورةه 

 آ.2008 و، 
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