التمويل بالمشاركة دروس من التجربة الأمريكية 

تستعرض هذه الورقة طريقة التمويل بالمشاركة الفاعلة من خلال نموذج "رساميل المخاطرة" Venture Capital ، وآلية عملها ، مقارنة مع التمويل التقليدي . وتناقش آثار هذا النمط من التمويل على تقدم التقنية ، وحفز النمو ، بالإضافة الى الاستقرار المالي والنقدي . 

د.  سامي السويلم 

مركز البحوث 

شركة الراجحي المصرفية للإستثمار

ذو الحجة 1417 هـ - مايو 1997م

1-  مقدمـــة 


"رساميل المخاطرة"(1) Venture Capital أو "المشاركة الفاعلة" يراد به التمويل من خلال المشاركة والمساهمة الفعالة في الإدارة ، حيث يقدم الممول للشركة المستقبلة للتمويل المال والخبرة الإدارية والتنفيذية . والهدف من ذلك هو خلق قيمة مضافة added value للشركة خلال فترة التمويل ، بحيث يستطيع الممول بعدها أن يبيع حصته من الشركة ، إما الى شركة أخرى أو في سوق الأسهم ، بقيمة مضاعفة . 


نشأت هذه الصيغة بصورة مؤسسية في الولايات المتحدة بعد الحرب العالمية الثانية . وتطورت تدريجيا حتى اعترف بها القانون التجاري الأمريكي في أواخر السبعينات . خلال الفترة 1976 - 1985 ساهمت هذه المؤسسات في دعم وتمويل العديد من الشركات والصناعات التي كان لها أبرز الأثر على مسار المدنية الأمريكية ، خاصة في مجال الحاسب الآلي والتقنية الحيوية والاتصالات . وكان للشركات أمثال ميكروسوفت ، ابل ، إنتل ، ديجتال إكوبمنت ، فيدرال إكسبريس ، جننتك ، وغيرها أثر في شهرة هذا النمط من التمويل على انه خيار أساسي لتمويل المشاريع التقنية والإبداعية . وتلقى مؤسسات رساميل المخاطرة إهتماما متزايدا من الباحثين ، كما أضحى مألوفا أن تنشر المجلات العلمية أبحاثا في هذا الصدد بشكل دوري . 


تهدف هذه الورقة الى إلقاء الضوء على آلية عمل هذه المؤسسات ، وكيف تعمل هذه الآلية على تهيئة مناخ إنتاجي أفضل للشركات التي تختار هذا النمط من التمويل ، وكيف يمكن لنا الإستفاده من هذا النموذج . ونظرا الى أن مؤسسات رساميل المخاطرة في الولايات المتحدة تعتبر أكثر نضجا وانتشارا من نظيراتها في الدول الأخرى ، سيقتصر البحث غالبا على التجربة الأمريكية في هذا المجال . 

2-  حجم رساميل المخاطرة 


يبلغ حجم صناديق المشاركة الفاعلة في الولايات المتحدة نحو 35 مليار دولار . للمقارنة فإن حجم التمويل الذي تقدمه جميع المصارف الأمريكية من خلال القروض التجارية طويلة الأجل يبلغ 51 مليار دولار ، بالإضافة الى ذلك فإن 30% من الشركات الأمريكية التي تطرح أسهمها للإكتتاب العام لأول مـرة هى شركات حصلت على دعم من صناديـق المشاركة الفاعلة ، وترتفع هذه النسبة الى 60% بالنسبة للشركات عالية التقنية .(2) 


حتى عام 1980م لم يكن لهذا النمط من التمويل وجود يذكر خارج الولايات المتحدة . خلال الفترة 1986 - 1990 نما حجم المشاركة الفاعلة في أوروبا الغربية من 9 مليار الى 29 مليار دولار ، أى بأكثر من ثلاثة أضعاف . ونجـد نحوا من هذا المعدل في النمو في دول أخرى . ففي اليابان بلغ النمو خلال نفس الفترة من 3 الى 10 مليار ، في كندا من 1,3 مليار ، فـي كوبا من 450 مليون الى أكثر من 980 مليون دولار . كما بلغ حجم التمويل خلال 1990 في استراليا 800 مليون دولار . وفي هونغ كونج نحو مليار دولار.(3) 


ولا يقتصر وجود هذه المؤسسات على العالم الصناعي ، بل تعداه الى الدول النامية ، حيث ساهم البنك الدولي والشركة الدولية للتمويل International Finance Corporation في تأسيس مؤسسات في كينيا والبرازيل والفلبين ، وبلغ مجموع أصول هذه المؤسسات في 1988 نحو 350 مليون دولار . وقد ساهمت الشركة الدولية كذلك خلال 1993 - 1994 في إنشاء صناديق في كل من أمريكا اللاتينية ، شرق أوروبا ، والدول النامية في آسيا . وذلك لتمويل مشاريع الطاقة من خلال القطاع الخاص ، وبلغ مجموع أصول هذه الرساميل قريبا من 700 مليون دولار . وتزمع الشركة تأسيس "صندوق الطاقة الدولي" برأسمال 2,5 مليار دولار لدعم مشاريع الطاقة في الدول النامية (1) . كما نشأت عدة مؤسسات في ماليزيا والخليج ، ومن المتوقع أن تشهد سوق التمويل الإسلامي تطورات أكبر في المرحلة القادمة . 


إجمالا ، يقدر حجم المشاركة الفاعلة في العالم بأكثر من 85 مليار دولار ،أكثر من نصفها يوجد خارج الولايات المتحدة . 

3-  مجالات التمويل 


بالرغم من أن بداية عمل المشاركة الفاعلة كانت في المشاريع الناشئة عالية التقنية ، إلا أنها توسعت فيها بعد لتشمل عامة المجالات الصناعية والتجارية ، وعامة الشركات ، الناشئة والمتوسطة والكبيرة . ففي 1993 بلفت نسبة المشاريع عالية التقنية ضمن محفظة المشاركة الفاعلة في الولايات المتحدة نحو 60% مقابل 40% للمشاريع الأخرى . كما بلغت نسبة التمويل المقدم للمشاريع الناشئة 24% مقابل 54% للتوسع في مشاريع قائمة بالفعل ، و 22% لتمويل الإندماج وإعادة الهيكلة . 


القاسم المشترك بين هذه المشاريع أنها تنطوي على فرص للنمو والتوسع ، تستلزم قدرا من الخبرة والمهارة الإدارية والتنفيذية لاستغلالها ، بالإضافة الى المشاركة في رأس المال . 

4-  كيف تعمل رساميل المخاطرة ؟ 


تعمل مؤسسة رساميل المخاطرة عمل الوسيط بين المستثمر investor وبين الرائد entrepreneur ، ويتولى إدارة الأموال مدير التمويل ، أو الممول venture capitalist . سنتعرض فيما يلي الى كل فئة من هؤلاء ثم نبين كيف تستثمر رساميل المخاطرة أموال المستثمرين . 

المستثمر : 


أما المستثمر فهو من يرغب في استثمار أمواله على المدى المتوسط أو الطويل ، والحصول من ثم على عوائد مرتفعة نسبيا . هذه الفئة تشمل الأثرياء والموسرين ، كما تشمل مؤسسات الإدخار ، مثل صناديق التقاعد وشركات التأمين . هذا النوع من الاستثمار يتميز عمومـا بالاستعداد للإنتظار مددا طويلة نسبيا ، ولذلك فهم يبحثون عن عوائد عالية في المقابل . هناك عدد من الضوابط التي تحكم العلاقة بيني المستثمر والصندوق ، منها : 

(1) أن المستثمر شريك في أرباح الصندوق وخسائره ، ولايتحمل حال الخسارة أكثر من حصته. 

(2)  أن يكون للصندوق عمر محدد متفق عليه ، عادة ما يكون عشر سنوات ، ينتهي الصندوق بانقضائه . 

(3)  لا يحق للمستثمر سحب حصته من الصندوق أو يبيعها إلا بعد انقضاء عمر الصندوق . 

(4)  المستثمر لا يشارك في الإدارة الفعلية للصندوق ، وإن كان يحق له التصويت على المسائل الجوهرية ، مثل تعديل اتفاقية الاستثمار ، تغيير عمر الصندوق ، أو تغيير الممول . 

وتوزع الأرباح سنويا على المستثمرين ، وفي بعض الحالات يخضع قرار توزيع الأرباح لحرية الممول (5) .

الممول Venture Capitalist

أما الممول ، فهو يقوم بتوجيه أموال الصندوق واستثمارها في الشركات ذات المشاريع الأجدى والأعلى ربحية . وعادة ما يكون الممول ذا خبرة فنية في بعض الصناعات ، كالصناعات الكيميائية أو الحاسوبية مثلا ، بالإضافة إلى الخبرة الإدارية والمالية . ويشارك الممول بنسبة قريبة من 1% من رأسمال الصندوق . وهو من الناحية النظرية يتحمل حال الخسارة أكثر من حصته (مسئولية لا محدودة unlimited liability) . لكن هذا الشرط ليس له أثر كبير على أداء العمل ، نظرا لأن الصندوق لا يقترض ، ولا تتجاوز خصومه أصوله . في المقابل يصرف للممول مصاريف إدارية سنوية تعادل 2.5% من رأسمال الصندوق ، كما يستحق من 15 الى 30% من أرباح الصندوق . 

الرائد Entrepreneur (6) 


قريبا من 93% من الشركات التي تدعمها رساميل المخاطرة تعتبر شركات صغيرة . وتمثل الشركات الصغيرة الغالبية العظمى من الشركات والمؤسسات في الولايات المتحدة وفي أغلب بلاد العالم . ويسمى مالك المنشأة الصغيرة ومؤسسها : الرائد Entrepreneur . غالبا ما يبدأ الرائد منشأته بأمواله الخاصة ، وقد يستعين بأصدقائه أو أقاربه . نحو 50% من الشركات الصغيرة تفشل خلال السنوات الخمس الأولى من عمرها ، والسبب يرجع في الغالب الى نقص الكفاءة الإدارية والمالية ، بالإضافة الى نقص التمويل الكافي . وتعتبر رساميل المخاطرة أحد المصادر الأساسية لتمويل المنشآت الصغيرة . 

آلية التمويل

يتسابق الرواد عادة للحصول على دعم من رساميل المخاطرة . وتتلى الأخيرة أعدادا كبيرة من طلبات التمويل ، لكن لا تقبل منها في العادة أكثر من 3% . يستند قرار القبول أو الرفض على عدة عوامل منها : (7) 

(1)  كفاءة إدارة المنشأة . 

(2)  جودة المنتج وإمكانية تسويقه . 

(3)  حجم السوق ومعدل نموه . 

(4)  حجم المنشأة . 

(5)  معدل العائد المتوقع . 

(6)  حجم الاستثمار المطلوب . 

     وبعد مراجعة دقيقة لربحية المشروع وفرص نجاحه ، يقرر الممول إما قبول أو رفض الطلب . 


متى وقع الاختيار على شركة ما ، يفاوض الممول الرائد على تقويم أصول الشركة ، ثم يقرر المساهمة في رأسمالها على مراحل ، بحيث يساهم في المرحلة الأولى بنسبة تكفي لإنجاز المرحلة الأولى من المشروع . فإذا انقضت المرحلة الأولى ، أعاد الطرفان التفاوض ومن ثم يساهم الممول بنسبة مقدرة ثانية ، وهكذا حتى إنجاز المشروع . 


بالإضافة الى رأس المال النقدي ، يشارك الممول مشاركة فعالة في إدارة الشركة ، مستغلا خبرته وعلاقاته الإدارية والمالية . إذا تم المشروع ، يسعى الممول الى بيع حصته في الشركة ، إما من خلال طرح اسهم الشركة للإكتتاب العام ، وهذه الطريقة في العادة تقدم أرباحا مجزية للممول والرائد . وإما يبيعها لشركة أخرى ، عادة تكون مـن الشركات الكبرى في السوق . بعد ذلك يوزع الممول الأرباح على المستثمرين في الصندوق . 

نظرة تحليلية

سنحاول في هذه الفقرة تحليل بعض جوانب عقد التمويل وآليته الموضحة أعلاه . 

المشاركة : 


فأول ما نلحظه هو ارتكاز العقد على المشاركة . فالجميع ، المستثمر ، والممول ، والرائد ، يسعى الى إنجاح المشروع وتحقيق أكبر عائد ممكن عليه . وفي كثير من الأحيان ، يمنح الموظفون في الشركة أسهما فيها ، تقليصا للمصاريف النقدية من جهة ، وترغيبا لهم في إنجاح الشركة من جهـة أخرى . ويحصل أحيانا أن يشترك أكثـر من ممول في تمويل شركة ما . وهذا له فوائد ، منها جمع رأسمال أكبر للمشروع ، وتقليل المخاطرة على كل ممول ، بالإضافة الى جمع خبرات وطاقات أكبر لإدارة المشروع . 


إن مبدأ المشاركة في ذاته مبدأ أساسي في التمويل الإسلامي ، من جهة ، وذو دور فعال في تقليص التنافر بين أطراف المشروع ، من جهة أخرى . واتحاد الهدف وإن كان لا يلغى كافة صور الاختلاف أو التباين في الاتجاه والمصالح بين الأطراف المختلفة ، لكنه حتما يقلل منها الى حد بعيد . وهو بذلك يغرس الثقة بين أطراف المشروع ، ويوائم بين جهودهم ، وهذا بدوره يجعل تدفـق التمويل من المستثمر عبر الممول الى الرائد يسيرا ومنسجما مع احتياجات المشروع الرأسمالية . في المقابل نجد أن عقد التمـويل بالدين يتضمن تنافرا بينا بين مصالح الدائـن والمدين . فالمدين (الرائد) هنا يجب عليه دفـع مبالغ محددة سلفا ، بغض النظر عن أداء الشركة وأرباحها . فإذا انخفضت عوائد المشروع عن المطلوب دفعه ، تعرض المشروع للإفلاس . وهذا من شأنه أن يدفع المدين الى المغامرة(8) بأموال المشروع ، لأنه إذا خسر ، لم يبال ما إذا كانت الخسارة محتملة أو فادحة ، ففلي كلا الحالين هو خاسر ، وسيضع الدائن يده على أصول الشركة . لكنه إذا ربح فسيستمتع بالربح وحده (9) . 

المشاركة الفاعلة 


من أبرز نتائج المشاركة في رأس المال تحفيز الممول على متابعة شريكه وتقديم ما يمكنه من الخبرات العلمية والعملية لإنجاح المشروع . وقد لاحظ كثير من الباحثين أن الدعم العملي الذي يقدمه الممول قد يكون أكثر قيمة من الدعم المالي . ومن أبرز المجالات العملية التي يدعمها الممول : 

(1)  بناء خطة عمل الشركة الاستراتيجية . 

(2)  إيجاد فريق إداري متكامل لإدارة الشركة . 

(3)  استقطاب المستثمرين الراغبين في الاستثمار في الشركة . 

وكلما كانت الشركة أصغر عمرا أو تسعى لإنتاج تقنية أكثر تطورا ، كلما كانت الحاجة للدعم العملي أكبر وفائدة أعـم ، كما أشار لذلك عدد من الدراسات الإحصائية(10) . من الصعوبة بمكان أن نتخيل هـذه الدرجة من المشاركة العملية في عقود التمويل الأخرى الإئتمانية منها على وجه الخصوص . 

الإنتقاء : 


مـن نتائج المشاركة كذلك أن الممول يبحث عن الشركات أو المشاريع ذات الربح الأعلى . فليس غريبا إذن أن يتجه المملون الى الشركات الصغيرة وذات التقنية العالية . فهذا النمط من الشركات ، إذا نجح ، فسوف ينمو بسرعة كبيرة ، وهو ما يحقق أرباحا مضاعفة للمموليـن . فالممول يهمه قيمة الأصول ، وكيف يمكن زيادتها خلال سنوات المشروع . ومن ثم يبيع حصتـه بقيمة مضاعفة . وأفضل مجال لتحقيق هذا الهدف هو الشركات الناشئة والصغيرة . وفي المقابل ، نجد البنوك ، التي تمول من خلال القروض ، تبحث عن الشركات ذات الملاءة الائتمانية العالية ، والسجل المالي المشرف ، والتي تستطيع دفع أقساط القرض الدورية بانتظام ، ولا تبالي كثيرا بأداء الشركة وتغير قيمة أصولها . ولذلك فهى تستهدف الشركات الكبيرة والمستقرة ، لكنها في الغالب لا تحقق معدلات نمو مرتفعة . هذا التباين الواضح في أسلوب انتقاء الشركات الراغبة في التمويل له أثر كبير على التنمية الاقتصادية ، كما سنوضح أدناه . 

المرحلية : 


من خصائص رساميل المخاطرة أن التمويل يتم على مراحل وليس دفعة واحدة . هذه المرحلة تلائم التمويل بالمشاركة ، وذلك انه في عقد المشاركة الخالي عن رقابة الممول ، ينشأ لدى الرائد حافز أن يقلل من أرباح الشركة المعلنة ، فينال الممول نصيب أقل من الأرباح ، بينما يحظى هـ بالفرق بين المعلنة والحقيقية إضافة الى نصيبه من الأولى من خلال مرحلة التمويل ، سيجد الرائد نفسه مضطرا الى الرجوع الى الممول لتمويل المرحلة التالية من المشروع . وحيث أن تمويل كل مرحلة جديدة يعتمد على أداء المرحلة السابقة ، لن يكون من مصلحة الرائد تقليل قيمة الأرباح المعلنة . هذه الخاصية ، بالإضافة الى الرقابة الفعلية التي يمارسها الممول على الشركة ، تساهم كثيرا في تقليل فرص التلاعب من جهة الرائد ، كما تؤلف بدرجة أعلى بين مصالح الطرفين . 


المرحلة لها ايضا فوائد أخرى . ففي كثير من الحالات ، خاصة الشركات الصغيرة والمشاريع الجديدة ، يجد الممل والرائد أن الصورة المستقبلية للمشروع لا تزال غامضة ، وأن هناك الكثيـر من المتغيرات التي يصعب حسمها لعدم توافر المعلومات الكافية . مع مرور الوقت تتمكن الشركة من جمع المزيد من المعلومات ، كما تبدأ تتلاشى جوانب الغموض في لحظة . فإذا ما انتهت مرحلة وبدأ مرحلة أخرى ، أمكن الطرفين مراجعة تقويمهما لأداء الشركة ولقيمة أصولها ، وتعديل خطة العمل إن لزم الأمر . كما تعطي المرحلية الممول الحق في إيقاف التمويل تماما والانسحاب من الشركة إذا تبين خطأ التقويم السابق ، وعدم جدوى المشروع . وبذلك تكون خسارة الممول أقل بكثير مما لو وضع رأسماله دفعة واحدة ، خاصة أن تمويل المرحلة الأولى في الغالب يمثل جزءا يسيرا من رأس المال المطلوب . 

القدرة على تحمل المخاطرة : 


المخاطرة جزء أساسي من أى عمل تجاري ، وهى ربما لا تنفك عن أش نشاط إنساني . وتحرص معظم مؤسسات التمويل على تجنب المخاطرة ، ولا تشذ رساميل المخاطرة عن هذا المبدأ . ولذلك فقد طورت آليات وترتيبات تسهم في تقليل المخاطرة بدرجة عالية . ولذلك تستطيع أن تتحمل قدرا أعلى من المخاطرة ، أكثر من غيرها من مؤسسات التمويل ، ومن ثم الحصول على عوائد أعلى ، تبعا لقانون الارتباط الإيجابي بين الخطر والعائد . هناك عدد من العوامل التي تجعل رساميل المخاطرة بهذه المنزلة . 

(1)  منها أنها قائمة على المشاركة . والمشاركة من شأنها أن تفتت الخطر بين الشركاء Risk Sharing ، ومن ثم ستكون قدرتهم على تحمل الخطر أعلى . في القرض ، في المقابل ، لا يشارك المقرض في تحمل أى نوع من المخاطر التي يواجهها المقترض ، ولذلك يتجنب المقرض عن قصد أى مشروع عالي المخاطرة . كما أن الممول ، خلافا للمقرض ، يشارك فعليا في إدارة المشاريع التي يدعمها ، وهذا يعطيه الفرصة للعمل على تخفيض المخاطر التي تواجه المشروع أو تجنبها . 

(2)  استثمارها في مشاريع طويلة المدى . فالممول إذا ساهم في مشروع ، يستمر في دعمه حتى يستوي ويدر أرباحا ، وعادة ما يستغرق ذلك في المتوسط 5 سنوات ، تزيد أحيانا في بعض الصناعات (الحيوية مثلا ، Biotechnology) ، وتقل أخرى ، وطول مدة المشروع يسمح للممول بتوزيع الخطر عبر عمر المشروع ، والحصول من ثم على عوائد أفضل . وقد بينا كيف يلجأ الممول للمرحلية لهذا الغرض . 

(3)  بناء محفظة استثمارية ، فالممول لا يستثمر في مشروع أو شركة وحيدة ، بل يشارك في عدة شركات (عادة 3-5) في نفس الوقت . بحيث ما تخسره شركته ، تعوضه أخرى . ونسبة الفشل في المشاريع الصغيرة عادة تكون مرتفعة ، لكنها أقل في المنشآت المدعومة برساميل المخاطرة (11) . كما أن الشركة الناجحة كثيرا ما تعوض خسارة عدة شركات مجتمعة ، خاصة إذا كانت تعمل في مجال عالي التقنية . على سبيل المثال استثمر بضعة ممولين في شركة أبل خلال 1978-1979م بنحو 3 ملايين دولار . حينما طرحت الشركة أسهمها للإكتتاب العام عام 1981 ، بلغت قيمة هذه الاستثمارات 271 مليون دولار ، أى نحو 90 ضعفا . هذه الأرباح يمكنها أن تغطي خسائر مجموعة شركات ، ويبقى معدل العائد مع ذلك مرتفعا مقارنة بوسائل الاستثمار الأخرى . 

(4)  تناسب الأصول والخصم Symmetry of Assets and Liabilities . وهذا أبرز ما يميز رساميل المخاطرة عن غيرها من مؤسسات التمويل . فخصوم الرساميل هى حصص المستثمرين وهى أسهم مشاركة كما قدمنا . وكون المستثمرين شركاء يعني استعدادهم المسبق لتحمل المخاطرة ، لما في عقد الشركة من القدرة على تفتيت الخطر . وهذا بطبيعة الحال يشجع الممول على أن يستثمر هو ايضا عن طريق المشاركة . 


والأصول والخصوم متناسبة كذلك في المدى الزمني . فالخصوم عمرها الزمني 10 سنوات كما تقدم ، بينما الأصول ذات عمر زمني أقصر من ذلك عادة ( 5 سنوات كما ذكرنا) . وهذا يعطي ضمانا لاستقرار الرساميل ، وفرصة للممول لتوزيع الخطر على مدى زمني طويل ،

يكفـي عادة لامتصاص المخاطر وجنى الأرباح ، حيث يستثمر الممول في عدة مشاريع في عدة دورات . فمثلا يستثمر في السنوات الخمس الأولى في أربع شركات ، وفي الخمس التالية في أربع أخرى ، وهكذا . أما مؤسسات التمويل الأخرى ، كالبنوك ، ومؤسسات الإدخار Saving & Loans وشركات تمويل العقار Mortgage Companies ونحوها ، فهى مبنية على النقيض تماما . إذ أن خصومها ، وهى الودائع ، قصيرة الأجل ، فيحق للمودع أن يسحب ماله متى شاء . أما الأصول ، وهى القروض التي تمنحها هذه المؤسسات ، فهى متوسطة أو طويلة الأجل ، وبكل حال هى أطول أجلا من الخصوم . هذا الخلل يعرض هذه المؤسسات الى خطر الإفلاس إذا ما أصيب الاقتصاد بهزة ، تجعل المودعين يهرعون لاستنقاذ ودائعهم(12) . كما أن قصر أجل الخصوم يفرض عليها اللجوء الى صيغ استثمار سائلة ومنخفضة المخاطرة . وهذا ما تحققه أساليب الائتمان ، وعلى رأسها القرض (الربوي) . فعقـود الائتمان تضمن للمصرف دخلا دوريا ، تمثل أقساط السداد ، وهذا يحقق درجة من السيولة تلبي عادة طلبات السحب من قبل المودعين . كما أنها منخفضة المخاطرة ، وهذا يتلاءم مع حقيقة أن المودعين لا يشاركون المصرف مخاطر استثماراته ، فهو يضمنها لهم بقيمتها الإسمية . 


بعض المؤسسات الاستثمارية ، كشركات التأمين على الحياة وصناديق التقاعد ، لديها خصوم طويلة الأجل بطبيعة الحال ، المشكلة هنا ليست السيولة ولكنها المخاطرة (13) . فالمستأمنون والمساهمون في صناديق التقاعد ليسوا شركاء لهذه المؤسسات في ربحهـا وخسارتها ، بل أناس ينتظرون حقوقهم ، التي التزمت لهم بها المؤسسة ، كاملة بمجرد حلول أجلها . فليس لدى هذه المؤسسات نفس القدرة على تحمل الخطر التي تتمتع بها رساميل المخاطرة ، وإن أشبهتها في طول آجال خصومها . 


إن هيكل قائمة الميزانية Balance Sheet أحد أهم العوامل التي تملى على المؤسسة المالية طبيعة استثماراتها وأنشطتها ، وتحدد أداءها واستقرارها المالي . فالاستثمار من خلال عقد المشاركة لا يفتقر الى قرار إداري فحسب ، بل لابد أن تكون المؤسسة المالية مبنية على أساس يستوعب هذا النمط من التمويل ، كما يتطلب ايضا مهارات إدارية وفنية لدى القائمين على المؤسسـة تلائم هذا الميدان . وقد رأينا كيف أن هذه الجوانب جميعا في رساميل المخاطرة مهيأة لهذا النـوع من التمويل ، فلا عجب إذن أن تنجح في هذا المجال ، بينما لم تنجح مؤسسات أخرى مصرفية حينما حاولت تكرار التجربة دون تغيير جوهري في هيكلتها(14). 


نتيجة لهذه العوامل يستطيع الممول أن يقلل كثيرا من جوانب المخاطرة في المشاريع ، ومن ثم توقع عوائد مجزية للمستثمرين . فالممول لايقدم على المخاطرة بأموال المستثمرين ، بل يقدم على مشاريع تبدو خطرة في نظر غيره ، لكنه من خلال الآليات المتبعة وخصائص العقد الذي يربطه بالرائد ، يمكنه تخفيض المخاطرة الى درجة مقبولة . 

6-  تكلفة المشاركة الفاعلة وعوائدها

لايكاد يوجد عمل بشري إلا وله تكاليف وعوائد . فماهى تكلفة رساميل المخاطرة ، ومن من الشركات أو الرواد الذين لديه الاستعداد لتحملها ؟ 

التكاليف : 


قبل أن يدخل الممول شريكا للرائد ، سوف يقوم بتقدير قيمة موجودات وأصول المشروع أو الشركة ، وبناء على ذلك سيشتري الممول أسهما في الشركة ، كما مر آنفا . كما هو معلوم من التجربة والمشاهدة ، فإن الرواد ليسوا متماثلين في الكفاءة والقدرة . والممول في كثير من الأحيان لا يستطيع إدراك المستوى الحقيقي لكفاءة الرائد . فالرائد الكفؤ ، بالنظر الى قدراته والى ثقته في نجاح مشروعه مستقبلا والى مقدار الجهد الذي بذله في بناء شركته ، يرى أن موجودات المشروع عالية القيمة نسبيا . أما الممول فهو بطبيعة الحال لا يعلم بالضبط قدرات الرائد ، كما لايملك نفس التصور عن مدى نجاح المشروع ، فينظر الى درجة المخاطرة المرتفعة ، من وجهة نظره ، التي ينطوي عليها المشروع ، فيقدر قيمته ربما بأقل بكثير من تقدير الرائد . هذا اللاتماثل في المعلومات أو التقدير ، يسمى Asymmetric Information ، يجعل الرواد ذوي الكفاءة العالية يحجمون عن رساميل المخاطرة ، توقعا منهم أن الممول لن يقدر قدرهم ، وسوف من ثم لن يقدم رأس المال المطلوب بسعر مقبول . أما الرواد ذوي الكفاءة المنخفضة فسيجدون تقويم الممول ملائما ، وربما أفضل مما يستحقون . وستكون النتيجة هى انسحاب الرواد ذوي الكفاءة العالية من السوق ، وبقاء ذوي الكفاءة المنخفضة . وهذه هى نفس ظاهرة "النقد الرديء يطرد النقد الجيد" التي تحدث عنها العلماء قديما(15) . وهذه الظاهرة تسبب ارتفاع التكلفة على كلا الطرفيـن . أما الرائد فسيحصل على سعر أقل لأصول المشروع ، وأما الممول ، فصعوبة تقدير القيمة الحقيقية للمشروع ترفع من مخاطرة الاستثمار فيه . 


هناك أنواع أخرى من التكاليف ، منها تخفيف ملكية الرائد للمشروع Dilution of Ownership ، حيث يقتصر نصيب الرائد على حصة من الأرباح ، بعد أن كانت له بالكامل . وكذلك لا يعود الرائد منفردا في اتخاذ القرار ، بل لابد من أخذ اعتبار الممول . وقد ذكر الفقهاء أن الشركة غالبا ما تتضمن ضررا للشركاء أو بعضهم(16) . فهذا ايضا من تكاليف التمويل بالمشاركة . 

العوائد : 

كما أن رساميل المخاطرة لها تكاليف ، فلها عوائد ايضا لكلا الطرفين ، الرائد والممول . أما من جهة الرائد ، فهناك عدد من العوائد التي يمكنه أن يجنيها : 

(1)  ففي غالب الأحيان لا يملك الرائد رأس المال الكافي لإنجاز المشاريع التي يطمح اليها . ومصادر التمويل الأخرى مثل البنوك تتردد كثيرا في تمويل الشركات الصغيرة والناشئة ، الإبداعية منها خاصة ، نظرا لارتفاع درجة المخاطرة فيها . قد يلجأ الرائد أول الأمر الى موارده الذاتية أو الى أقاربه ومعارفه . لكن هذه المصادر تصلح لتمويل بدايات المشروع ، ولفترة محدودة من عمره . فإذا ما أراد للمشروع أن ينهض على قدميه فربما لن يجد بديلا لرساميل المخاطرة . 

(2)  أضف الى ذلك أن مشاركة الممول من شأنها أن تخفف من المخاطر التي يواجهها الرائد . فإذا كان الرائد ينفر من المخاطرة Risk Averse فسيرحب بمشاركة الممول بالرغم من تكاليفها . 

(3)  كثير من الرواد ، بالرغم من قدراتهم العلمية والفنية العالية ، لا يملكون الخبرة العملية والتجارية اللازمة لإدارة مشروع أو شركة . ولذا سيرحب الرائد بمشاركة الممول طمعا في خبراته المالية والتسويقية والإدارية . ويزداد حرص الرائد على خبرة الممول إذا لم يكن متيسرا الحصول على خبرة من نفس المستوى من جهات أخرى . وقد أشرنا سابقا الى أن الممول ، إذ يجمع بين الخبرة الفنية والإدارية وبين المشاركة الفعلية في إدارة الشركة ، سيكون لديه فرصة لتقدير ظروف المشروع والإطلاع على تفاصيل احتياجاته أكبر بكثير من أى جهة أخرى لا تعيش هموم المشروع بنفس الدرجة . فالبنك ، مثلا ، ليس من طبيعة عمله أن يقدم خبرات فنية أو عملية للمقترضين . وقد عقدت إحدى الدراسات(17) مقارنة بين عينة من مسؤولي الإقراض في البنوك ، وممولين في مؤسسات رساميل المخاطرة ، ووجدت أن الممولين يتمتعون بخبرة تجارية أعلى من المقرضين . والمؤسسات الاستشارية المستقلة ، مهما بلغت من الكفاءة ، لا تعايش المشروع بتفاصيله وقد لا تعطي من ثم الاستشارة التي يبحث عنها الرائد ، هذا مع افتراض أن تكلفة الأخيرة لن تتجاوز تكاليف مشاركة الممول ، وهو افتراض قد لا يستقيم في كثير من الأحيان . 

(4)  ومن العوائد التي يجنيها الرائد السمعة التجارية لقاء دخول الممول في المساهمين في الشركـة . فالممول لا يساهم إلا في شركة يعتقد أن فرص نجاحها عالية . وتتحسن السمعة أكثر إذا كانت سمعة الممول نفسه أفضل . هذه السمعة تمكن الشركة من الحصول على موارد مالية بتكلفة أقل . على سبيل المثال قد تتشجع البنوك على تمويل الشركة إذا علمت بوجود الممول ضمن إدارتها . أيضا تدل الإحصاءات على أن الشركات المدعومة برساميل المخاطرة تطرح أسهمها للإكتتاب العام بأسعار أفضل من مثيلاتها ممن لم يحظوا بالدعم(18) . 

(5)  أخيرا ، فإن المرحلية التي شرحناها آنفا من شأنها أن تشجع الرواد ذوى الكفاءة العالية على قبول تكلفة رساميل المخاطرة ، لأن الرائد يعتقد انه من خلال المرحلة الأولى للعمل سيستطيع أن يثبت جدارته ويظهر قدراته للممول . فإذا ما حلت المرحلة التالية فسيحصل على الدفعة التالية من رأس المال بسعر أفضل من المرحلة الأولى . أى أن الرائد الكفؤ يقبل التكلفة ابتداء أملا في انخفاضها لاحقا . 


أما من جهة الممول ، فهناك عدد من العوامل التي تشجعه على الأقدام على التمويل ، حتى لو كانت كفاءة الرائد مستترة أو غير مرتفعة . 

(1)  فآلية المرحلة التي قدمنا الحديث عنها تسمح للممول بالإقدام على تمويل المشروع في المرحلة الأولى وإن لم تكن مؤشرات نجاحه واضحة تماما . فالممول عادة لا يستثمر مبالغ طائلة في المرحلة الأولى ، انتظارا لما تسفر عنه الأيام من جدوى المشروع وفرص نجاحه . 

(2)  وآلية المرحلة ايضا من شأنها أن تثبط الرائد غير الكفؤ من الإقبال على رساميل المخاطرة خوفا من انكشاف أمره في المراحل التالية للمشروع . كما أن التكاليف التي يواجهها لقاء الحصول على الدعم من شأنها أن تثبط ذوي الكفاءة المتدنية . وحينئذ فاحتمالات كون الرائد المتقدم لطلب الدعم عالي الكفاءة ستكون مرتفعة . وهذا بطبيعة الحال يشجع الممول على تقديم الدعم . 

(3)  كما أن الممول يشارك فعليا في إدارة المشروع ، وسيمكنه حينئذ أن يغطي كثيرا من جوانب النقص في الرائد أو المشروع . 

خلاصـة : 


هذه العوامل مجتمعة من شأنها أن تجعل أسواق رساميل المخاطرة أكثر كفاءة من أسواق رأس المال الأخرى التي يفتقر الى الآليات والخصائص التي تتمتع بها رساميل المخاطرة . كما تبين كيف يمكن علاج كثير من العقبات التي تنشأ من التمويل بالمشاركة ، وبسببها تحجم المصارف عـن تبنيها . يبقى أن أى عمل بشري فهو معرض للنقص ، ولا يكاد يوجد سوق مثالي ، ومعظم أسواق رأس المال غير مثالية Imperfect Capital Markets ، لكنها تتفاوت فيما بينها في درجة البعد من المثالية . 

7-  النمو والتطويـر 


إن أبرز ما يميز رساميل المخاطرة هو قدرتها على تمويل مشاريع عالية المخاطرة ، ومن ثم القدرة على اقتحام ميادين ومجالات لا تجرؤ مؤسسات التمويل الأخرى على اقتحامها . وبالرغم من أن المخاطرة في ذاتها غير مرغوبة ، لكن الملاحظ والمشاهد هو أن الإبداع التقني والتطور الصناعي يكمن في مشاريع تبدو بادى الرأى عالية المخاطرة ، لكنها حال نجاحها تحقق عوائد مجزية للمستثمرين ، كما تشكل نقلة مدنية تبقى آثارها عبر الأجيال . فلا يخطىء المراقب الأثر الذي أوجدته شركات مثـل أبل ، إنتل ، ميكورسوفت ، كومباك ، فيدرال إكسبريس ، جيننتك ، وغيرها كثير ، في مسار المدنية للمجتمع الأمريكي ، بل والعالمي . وهذه جميعا شركات حظيت بدعم من رساميل المخاطرة في أوائل بداياتها ، عندما كانت التقنية التي تريد تطويرها شبـه مجهولة ، وكانت من ثم مصادر التمويل التقليدية غير مستعدة لتحمل مخاطر تقنية لم تثبت جدواها بعد(19) .


ومن نفس الباب ايضا المخاطرة التي ترافق مشاريع التنمية ، كبناء المصانع ، واستصلاح الأراضي ونحوها . كثير من المشاريع التنموية تنطوي على درجة مرتفعة نسبيا من المخاطرة ، نظرا لافتقار المجتمع النامي الى بعض البنى التحتية والمرافق ، بالإضافة الى حداثة أنواع التقنية المستوردة بالنسبة للمجتمع . كما أن مشاريع التنمية هى مشاريع طويلة الأجل ، تحتاج الى بضع سنوات حتى يبدأ المشروع في إدرار الربح . وهذا النمط من المشاريع يصعب تمويله من خلال وسائل التمويل الإنمائية ، التي تضطلع بها مؤسسات التمويل ذات الخصوم قصيرة الأجل ، لأنها تتطلب تسديد أقساط الائتمان بصفة دورية بعد فترة قصيرة من بداية المشروع ، بينما غالبية هذه المشاريع تكون تدفقاتها النقدية منخفضة جدا أو سالبة في المراحل الأولى من حياتها . 


أضف الى ذلك أن أكثر الشركات والمشاريع القائمة هى مشاريع صغيرة أو ناشئة ، وبالرغم من أن الدراسات (20) دلت على أن المشاريع الصغيرة أقدر على الإختراع والإبداع التقني من الشركات الكبيرة ، إلا أن هذه الشركات لم تمتلك بعد قاعدة قوية من الأصول ورؤوس الأمـوال ، وترتفع من ثم احتمالات إفلاسها أو إخفاقها . مثل هذا النوع من المشروعات لا تصلح له وسائل التمويل التقليدية ، خاصة الدين ، لأن الدائن يتجنب عن قصد أى مشاريع ذات مخاطرة عالية ، ويركز تمويله للشركات والمؤسسات المستقرة ذات السمعة المالية الجيدة . ومعنى هذا أني البنوك لا تتشجع كثيرا على تمويل هذه المشاريع ، وتلجأ من ثم الى استثمار أموالها في الدول الصناعية ، حيث يمكنها الحصول على عوائد مضمونة . 


ونظرا لعدم ملائمة التمويل بالدين لهذا النمط من المشاريع ، لم تكن سياسة البنك الدولي في تمويل التنمية بواسطة قروض طويلة الأجل مجدية كثيرا . وقد اعترفت الباحثة ساجاري(21) من البنك الدولي بهذه الحقيقة ، وانتقدت هذا الأسلوب في التمويل . ثم قدمت أسلوب رساميل المخاطرة بدلا لأسلوب الإقراض العادي الذي " لا يستطيع أن يتعامل بكفاءة مع مشكلات الشركات الصغيرة والناشئة"(22) . ويبـدو أن البنك الدولي قد أخذ هذه المقترحات مأخذ الجد ، فقد ذكر بوند وكارتر (23) أن شركة التمويل الدولي International Finance Corporation (IFC) ، وهى تابعة للبنك ، ساهمت مؤخرا في إنشاء عدة صناديق لرساميل المخاطرة لتمويل مشاريع التنميـة في أمريكا اللاتينية ، ووسط أوروبا ، وآسيا . ولا شك أن هذا يعتبر نقلة نوعية في النظر الى أساليب التمويل . ومراجعة جادة لأساليب الإقراض (الربوي) التي ما زادت الدول النامية إلا فقرا وتخلفا . 

8-  الإستقــرار 


العلاقة بين الخطر والاستقرار علاقة وثيقة ، خاصة إذا كان الاقتصاد يعتمد في التمويل على الدين ، كما أكد على ذلك هايمان منسكي ، صاحب نظرية التقلبات المالية Financial Instability ، في مناسبات عدة(24) . لكن التقلبات المالية ليست مقتصرة على الدول المتقدمة ، كما أثبت ذلك أزمة الدين العالمي World Debt Crisis في عدد من الدول النامية(25) . ولا يحتاج المرء لنظريات معقدة ليدرك أن خطر الإفلاس يهدد دائما أى عقد ائتماني ، فكلما زاد حجم الديون فـي الاقتصاد كلما كبر احتمال الإفلاس . ويتضاعف الاحتمال إذا كانت المؤسسات المالية مترابطة ومستندة بعضها الى بعض بعقود ائتمانية ، كما هو الحال في كثير من الدول اليوم . ففشل أى من هذه المؤسسات حينئذ ينذر بفشل سلسلة طويلة من المؤسسات والشركات والأفراد ، وهـو ما يهدد الاقتصاد بكامله . ويرى منسكي أن مشكلة عدم الاستقرار هذه جزء من طبيعة الاقتصاد الرأسمالي ، وأن القضاء عليها متعذر ، وكل ما يمكن عمله هو أن تتدخل الحكومة لتخفيف آثاره السلبية قدر الإمكان . 


وإذا عرف مكمن الداء سهل معرفة العلاج . فاللجوء الى التمويل بالمشاركة بدلا من الائتمان يمثل حلا فعلا في كثير من الحالات ، نظرا الى أن المشاركة أقدر على تفتيت الأخطار وامتصاصها كما تقدم ، وهذا من شأنه أن يقلص من ظاهرة "الهشاشة المالية"(26) . ويعلق كلاين(27) على أزمة الدين العالمية ، وكيف تعرضت الدول المدينة الى مصاعب اقتصادية جمة بسبب عبء الديون الثقيل قائلا : "لو أنها ] أى الدول المدينة[ اختارت المشاركة أسلوبا للتمويل بدلا من الدين لما جلبت لنفسها هذا العبء القاسي" . وهكذا نجد أن تمويل التنمية من خلال المشاركة يقرب من تحقيق أمرين ضروريين لكل خطة تنمية ناجحة : النمو والاستقرار . 

9-  أداء الشركات المدعومة برساميل المخاطرة 


تكاد تتفق الدراسات التي تناولت الشركات التي حظيت بدعم وتمويل من مؤسسات رساميل المخاطرة على تفوق أداء هذه الشركات ، وتفوقها على نظيراتها . 


في إحدى هذه الدراسات(28) يقارن الباحث بين مجموعتين من الشركات ، تبلغ كل منها 340 شركة ، لكل شركة في إحدى المجموعتين يقابلها نظير لها في الأخرى ، توافقها في (1) الصناعة التي تنتمي اليها ، (1) وفي حجم الأصول ، (3) تاريخ طرح أسهمها للإكتتاب العام ، الذي شمل السنوات 83 - 87م . إحدى المجموعتين حصلت على دعم من رساميل الاستثمار ، بخلاف الأخرى . وكانت نتائج هذه الدراسة هى أن شركات المجموعة المدعومة ذات معدلات نمو أعلى من نظيراتها ، وتصرف على البحوث والتطوير Research & Development أكثر ، وذات مستوى مديونية أقل . 


وفي دراسة أخرى(29) يقارن الباحث بين مجموعتين من الشركات التي حظيت إحداهما بدعم رساميل المخاطرة . كلتا المجموعتين أختيرتا من الصناعات التي تعتبر صغيرة وعالية التقنيـة في نظـر المختصين ، وأن تكـون قد طرحت أسهمها للإكتتاب العام خلال السنوات 91 ، 92 ، 93 . طور الباحث عددا من الأساليب القياسية لدراسة مدى قدرة العينة على الاتصال بأسواق رأس المال ، وتأثر قراراتها الاستثمارية بأوضاعها التمويلية . بالإضافة الى ملاحظة قريب مما توصلت الى الدراسة السابقة ، وجدت الدراسة أن : (1) المجموعة المدعومة كانت أقدر على الإتصال بأسواق رأس المال ، (2) وأن تكلفة التمويل بالنسبة لها أقل ، (3) وأن سعر الظل shadow cost كان أقل ، (4) كما كان استثمارها أقل تأثرا بالأوضاع المالية ، ومن ثم جدوى أعلى ، من استثمار المجموعة غير المدعومة . 

10  الحاجة للتمويل من خلال رساميل المخاطرة 


نجاح صيغة رساميل المخاطرة في أى بلد يعتمد على مجموعة من العوامل ، أجملها في ثلاثة جوانب : 

البيئة : 


الجانب الأول يتعلق بالبيئة : الاجتماعية ، والاقتصادية ، والقانونية . 


أما البيئة الاجتماعية ، فلابد أن يكون لدى المجتمع تقبل لمبدأ المشاركة في التمويل وكذلك في العمل . وظاهر أن التزام المجتمع في المملكة بتعاليم الإسلام يبلغ درجة تجعله يتقبل كثيرا هذا المبدأ ، ويقبل عليه أكثر من صيغ التمويل الأخرى ، الربوية على وجه الخصوص . أضف الى ذلك أن المشاركة الفعلية بين الممول والرائد تستلزم وجود علاقات اجتماعية تسمح بمثل هذه المشاركة . وظاهر أن العلاقات الاجتماعية قوية الى هذا الحد . هناك بطبيعة الحال تكلفة للتمويل بالمشاركة ، ناقشناها أعلاه ، لكن هناك ايضا عوائد . ومتى كانت العوائد أكبر ، فهناك فرصة سانحة لقيام هذا النمط من مؤسسات التمويل . 


أما البيئة الاقتصادية ، فالمراد بها وجود سوق كفؤة للأسهم ، تكون مجالا للممول لبيع أسهم الشركة لتكتمل دورة الاستثمار . والتطورات التي طرأت خلال السنوات الخمس الأخيرة على سوق الأسهم تدل على كفاءة لابأس بها للسوق . هناك ايضا حاجة لوجود سوق فعالة للإندماج Mergers and Accusations ، لتكون منفذا آخر للممول لتسييل استثماراته والحصول على الأرباح . 


أما البيئة القانونية ، فتستلزم الاعتراف القانوني بصيغة المشاركة ، والسماح بقيام هذا النمط من المؤسسات . كما تستلزم وجود حماية قانونية للإبتكار والاختراع ، أو ما يسمى براءة الاختراع ، لحماية الاستثمارات في التقنيات الجديدة . 

العرض : 


وأعني بالعرض وجود العناصر التي ترغب في تأسيس رساميل المخاطرة ، مثل مستثمرين ، أفرادا أو مؤسسات ، يبحثون عن استثمار متوسط الى طويل الأمد وذا عائد مرتفع . وكذلك رجال أعمال يمزجون المهارة الإدارية والمالية بالخبرة العملية والفنية ، يقومون بدور الممول ، ويكونون من ثم قادرين على إضافة قيمة فعلية للمشاريع التي يشاركون فيها . 


لاحظ أن طبيعة عمل المصارف لاتسمح بمثل هذا التمويل ، إلا اللهم من خلال الصناديق الاستثمارية . ولكن غالبية المصارف تلجأ الى استثمار قصير الأجل ، لايتطلب خبرات تجارية أو صناعية متخصصة . فما لم تحدث نقلة في طبيعة الاهتمامات ، وإلا ستظل المصارف عاجزة عن سد هذه الفجوة ، ولابد حينئذ من نشوء مؤسسات بديلة متخصصة في هذا المجال . 

الطلب : 


وأعني بذلك وجود فئة الرواد ، تلك الفئة التي يحمل الواحد منها رؤى وأفكارا إبداعية ، واستعدادا لتحمل المخاطرة والتضحية في سبيل نجاح الفكرة . وليس بالضرورة أن تكون الأفكار عالية التقنية ، ما يهم هو روح المبادرة وتحمل المسئولية . ولا شك أن هناك عددا من الموهوبين الذين يملكون اختراعات وابتكارات رائدة ، لكن ينقصهم الخبرة الإدارية والمالية ، كما ينقصهم رأس المال اللازم لتحويـل هذه الأفكار من أدراج المكاتب وصالات المختبرات ، أو حتى الورش المنزلية(30) ، الى منتجات تجارية تسهم في دفع عجلة المدنية والتطوير في البلاد ، كما تعود على أصحابها بما هو جديرون به من العائد المادي والأدبي . هذا النمط من التمويل الذي يمتزج فيه رأس المال بالخبرة اللازمة هو ، بحسب التعريف ، ما يسمى رساميل المخاطرة . 


كما يستند الطلب على رساميل المخاطرة الى وجود حاجة لتمويل المنشآت الصغيرة والناشئة ، لم تسدها مؤسسات التمويل التقليدية . في هذا الجانب يمكن الاستفادة من الدراسة التي أعدها د. بندر حجار عن تمويل الشركات والمؤسسات الصغيرة في المملكة . وتسعى دراسة د. حجار الى استكشاف وجود هذه الفجوة التمويلية والعوامل التي تسهم فيها . 


وزع الباحث إستبانات على عينتين من المنشآت : صناعية وتجارية . وحصل الباحث من خلال ذلك على بيانات لـ 222 منشأة صناعية ، و 597 تجارية ، لا يتجاوز رأس مال أى منها مليون ريال . وكانت نتائج البحث في العموم متفقة مع الملاحظات المذكورة أول البحث ، مما يدل على أن مشاكل تمويل المنشآت الصغيرة في مختلف دول العالم متقاربة . فقد وجد الباحث أن مساهمة البنوك في تمويل المشاريع الصغيرة ضئيلة بسبب ارتفاع مخاطرة تمويل هذه الفئة من المؤسسات . 


ضمن العينة التجارية ، 54 منشأة فقط حاولت الحصول على تمويل لتأسيس المنشأة من البنوك التجارية . من هؤلاء 11 نجحوا في الحصول على تمويل ، وقوبل طلب البقية بالرفض . وهذا يعني أن نسبة الرفض لطلبات المنشآت الصغيرة في قطاع التجارة لدى البنوك تقرب من 80% . لكن النسبة تنخفض في حالة تمويل توسع المنشأة ، لتبلغ 54% من بين 166 منشأة تقدمت الى البنوك لتمويل توسع أعمالها ، 92% من حالات التمويل التي وافقت عليها البنوك كانت تمويل قصير الأجل(32) . 


أما في العينة التابعة للقطاع الصناعي ، فبلغت نسبة الرفض لتمويل التأسيس 77% من بين 39 منشأة ، وبلغت النسبة في حالة تمويل التوسع 53% من بين 104 منشأة تقدمت الى البنوك بطلب التمويل ، 98% من التمويل الذي قدمته البنوك لتمويل التوسع كان قصير الأجل(33) . 


إن تحيز البنوك لرفض تمويل المنشآت الصغيرة ، والتركيز على التمويل قصير الأجل يعكس ، في نظر الباحث ، ارتفاع مخاطر تمويل هذا النمط من المنشآت ، والذي يعود في الغالب الى ضعف الخبرة الإدارية والمالية لدى أصحاب هذه المنشآت . وهو يعكس كذلك طبيعة البنك من جهة قصر آجال خصومه ، التي تفرض بدورها عليه الاقتصاد على أنماط تمويلية سائلة ، ومنخفضة المخاطرة ، فيتجه من ثم الى تمويل قصير الأجل ، والى الشركات أو المؤسسات الكبيرة ، ذات الملاءة الائتمانية المتينة(34) . ويخلص الباحث من ثم الى أن البنوك قد فشلت في تقديم برنامج إقراض يلائم احتياجات المنشآت الصغيرة وقدراتها(35) . 


إن نتائج هذه الدراسة تؤكد ما توصلت اليه دراسات أخرى ، وما تنبأ به كثير من المهتمين بتمويل التنمية ، وعلى الأخص تمويل المنشآت الصغيرة(36) . ولذلك فإن الحاجة في المملكة قائمة لطرح برنامج تمويل "يلائم احتياجات المنشآت الصغيرة وقدراتها" ، ويسهم من ثم في دفع عجلة النمو في البلاد . 

11-  خاتمـة : 


هناك حاجة قائمة لابتكار صيغ تمويلية جديدة ذات عوائد مجزية ، من شأنها أن تمتص فائض السيولة والإدخار في المنطقة ، وتسهم في دفع عجلة التنمية والتطور في البلاد ، وفي نفس الوقت تكون قائمة على أسس الشريعة الإسلامية المطهرة . إن تجربة المشاركة الفاعلة أو رساميل المخاطرة تعتبر نموذجا فريدا من حيث احتوائها لهذه العناصر جميعا ، والحاجة لها قائمة بصورة ملحة . ومن ثم فإن فرص نجاح هذا النمط من التمويل مرتفعة ، وعوائدها يتوقع أن تكون مجزية ، على المستوى الخاص والمستوى العام . 

هوامــش 

(1)  هى ترجمة لـ : Venture Capital . وكلمة Venture تعنى "مشروع ذا مخاطرة" . و"رساميل" جمع "رأس مال" . وآثرت الجمع على المفرد لسهولة الأول نطقا وكتابة . 

(2)  أنظر : Al-Suwailem .

(3)  Bygrave and Timmons (1992) .

(4)  Bone and Carter (1994) .

(5)  أنظر : Sahlman (1990) .

(6)  كلمة entrepreneur تعني في الأصل من يتعهد القيام بعمل ما . وهى في الأدب الاقتصادي تعني من يؤسس أو يبدأ مشروعا أو منشأة ، تكون صغيرة في الغالب ، ويتولى إدارتها ويتحمل مخاطرها بنفسـه . وصارت الكلمة توحي بمن يملك روح المبادرة والإقدام لاستغلال فرص إنتاجية أو تجارية جديدة . ولم أقف على ترجمة تتضمن هذه المعاني ، فآثرت هنا استعمال لفظة "الرائد" لأنها تتضمن معاني السبق ، والطلب ، والرعي ، والحركة والاهتمام (أنظر لسان العرب "رود") . وهذه المعاني تصلح أن تكون أساسا للإصطلاح على لفظة الرائد لتكون مقابلة للكلمة الإنجليزية . 

(7)  أنظر : Sagari (1990) . 

(8)  المغامرة هنا وصف لعمل ترتفع فيه احتمالات الربح المرتفع والخسارة الفادحة دون تأثير على المتوسط . أنظر : Stiglitz and Weiss (1981) . 

(9)  قرر ذلك عدد من الباحثين . أنظر Stiglitz and Weiss (1981) and Williamson (1986) . 

(10)  أنظر : Gorman and Sahlman (1989), Sapienza (1992) and Carter and Van Auken (1994) .
(11)  أنظر : Tybjee and Bruno (1984) . 
(12)  ناقشت هذه القضية بتوسع أكثر في السويلم (1994) . 
(13)  أنظر : Bond and Carter (1994) . 
(14)  أنظر : Sagari (1992) . 
(15)  تسمى هذه الظاهرة Adverse Selection ، وهى تحصل عندما تكون "السلعة" المباعة ذات جودة متفاوتة ، ولا يستطيع المشتري (الممول) تمييز الجيد منها من الردىء ، لكن البائع (الرائد) يستطيع ذلك . في هذه الحالة سيلجأ المشتري الى تقدير السلعة بسعر يمثل متوسط أسعار الجيد والردىء . هذا السعر بطبيعة الحال أقل من سعر النوع الجيد ، وعليه لن يرضى به بائع النوع الجيد . أما بائع النوع الردىء فسيكون رابحا ، ولذا سيقبل البيع . وهكذا يبقى النـوع الردىء في السوق بينما يختفي منه النوع الجيد . وقد أبدى عدد من الباحثين قلقهم من أثر هذه الظاهرة على سوق رساميل المخاطرة ، منهم : Sahlman (1990), Amit et al. (1990) and Petersen (1992) . تجدر الإشارة الى أن هذه الظاهرة عامة في أسواق رأس المال ، بصورها المختلفة ، وليست مقتصرة على سوق رساميل المخاطرة . سنبين أعلاه متى تتغلب رساميل المخاطرة على هذه المشكلة . 

(16)  أنظر الموسوعة الفقهية 26/137 "شفعة" . 

(17)  أنظر : Rosman and O’Neil (1993) . 

(18)  أنظر : Barry et al. (1990) and Megginson and Weiss (1991) . 

(19)  أنظر : Sahlman (1990) . 

(20)  أنظر على سبيل المثال : Scherer (1984, ch. 11) . 

(21)  Sagari (1990) .

(22)  هناك عدد من الباحثين الذين اقترحوا صيغة رساميل المخاطرة لتمويل التنمية . أنظر Klein (1991). Gibson and Blake (1992) and Lenzi (1992) . وانظر الهامش السابق واللاحق . 

(23)  Bond and Carter (1994) . 

(24)  أنظر : Minsky (1975, 1982) . 

(25)  أنظر : Felix (1994) . 

(26)  Davis (1992), P. 265 . 

(27)  Klein (1991), P. 374 .

(28)  Mull (1990) .

(29)  Al-Suwailem (1995) . 

(30)  لعله لا يغيب عن بال القارىء أن كومبيوتر أبل صنعه شابان في ورشة منزلية ، ثم ما لبثت هذه الورشة أن تحولت الى إحدى أكبر شركات الحاسب الشخصي في العالم خلال أقل من 15 سنة . وفي العالم الإسلامي ولله الحمد الكثير من الطاقات المبدعة ، ويكفي الإطلاع على عدد الإختراعات التي تمنح براءة سنويا ، وكم من هذه تجد طريقها الى الأسواق التجارية ، لنعرف مقدار الفجوة التمويلية في البلاد الإسلامية . وانظر التحقيق الذي نشرته صحيفة "المسلمون" ، العدد 572 ، بتاريخ 19/1/1996 ، ص 19 . 

(31)  Hajjar, (1989) . 

(32)  أنظر بحث د. حجار ، ص 109 ، 118 . 

(33)  نفسه ، ص 145 ، 154 . 

(34)  نفسه ، ص 56 ، 213 . 

(35)  ص 206 ، وانظر ص 213 . 

(36)  أنظر دراسة د. عبدالرحمن يسري ، الصناعات الصغيرة في البلدان النامية ، وانظر المراجع المذكورة في فقرة "النمو والتطوير" . 

المصـادر 

المصادر العربية 

الكتب : 

-  لسان العرب ، أبو الفضل جمال الدين محمد بن مكرم بن منظور ، دار صادر ، بيروت . 

-  الموسوعة الفقهية ، وزارة الأوقاف والشئون الإسلامية ، الكويت ، ج 26 ، 1992م . 


المقالات : 

 السويلم ، سامي ، 1994 ، "آلية الإقراض الربوي والدور المنتظر للمؤسسات الإسلامية" ، منار السبيل ، معهد العلوم الإسلامية والعربية في أمريكا ، واشنطن دى . سي. ، أكتوبر . 

 يسري ، عبدالرحمن ، 1995 ، "الصناعات الصغيرة في البلدان النامية" ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب ، سلسلة بحوث العلماء الزائرين ، رقم 1 . 
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