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المقدمة

ــام على مَن لا نبيَّ بعده، أما بعد: اة والسَّ الحمد لله وحده، والصَّ

بصــورٍ  وأخــرى  فــرةٍ  بــن  تطالعنــا  التمويليــة  الصناعــة  تــزالُ  فــا 
حديثــةٌ  أســاليب  مــرةٍ  كلِّ  في  وتظهــر  والتمويــل،  لاســتثمار  ة  مســتجدَّ
أحكامهــا  بيــان  والباحثــن  الفقهــاء  مــن  تتطلَّــب  والتمويــل  لاســتثمار 
ــركات  ــاب ال ــن أصح ــمال))) م اد الأع ــار روَّ ــع انتش ــيما م ــائلها، لا س ومس
عــات  مُسرِّ برامــج  وحــرص  مروعاتهــم،  لتمويــل  وحاجتهــم  الناشــئة 
الأعــمال))) )Business Accelerators( عــلى دعــم ومســاعدة هــذه الــركات 
ــرًا؛  في مراحلهــا المبكــرة، ومــن الاتفاقيــات التمويليــة التــي بــرزت مؤخَّ
ــدرت  ــي ص ــتقبل )SAFE(« الت ــهم في المس ــك الأس ــطة لتملُّ ــة المبسَّ »الاتفاقي
ــدُّ  ــام 8)0)م، وتع ــت ع ث ــم حُدِّ ــام 3)0)م ث ــر ع ــختها الأولى في أواخ نس
لاســتثمار  الراهــن  الوقــت  في  الشــائعة  الصــور  إحــدى  الاتفاقيــة  هــذه 
ــق  ــةً في صنادي ــالم، خاص ــن دول الع ــرٍ م ــريء )Venture Capital( في كث الج
الاســتثمار الجــريء )V.C. Funds(، وتقــوم فكــرة هــذه الاتفاقيــة عــى تقديــم 

ــس شركــة جديــدة أو الــذي يســاهم في تأســيس  جمــع رائــد، وهــو الشــخص الــذي يؤسِّ  (((
ــة  ــرة إلى شرك ــرد فك ــن مج ــروع م ــل الم ــلى تحوي ــدرة ع ــع بالق ــدة، ويتمتَّ ــة جدي شرك
ــل في ســبيل ذلــك العديــد  ناجحــة ومســتمرة تــدرُّ أرباحًــا وعائــدات اســتثمارية، ويتحمَّ

مــن المخاطــر والتحديات. انظر: المعجم الريادي )ص4)).
اد الأعــمال عــلى تأســيس  يُقصــد بهــا: الأشــخاص أو المؤسســات التــي تســاعد روَّ  (((
ــة.  ــه والإرشــاد وفــرص التمويــل المطلوب ــم التوجي ــة شركاتهــم مــن خــال تقدي وتنمي

انظر: المعجم الريادي )ص)).
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المســتثمر )مؤسســة مالية/فــرد »Angel Investor«( تمويــاً لشركــةٍ ناشــئة 
مقابــلَ الحــقِّ في الحصــول عــى أســهمٍ في الشركــة في وقــتٍ لاحــق، فهــي بهــذا 
الاعتبــار تعــدُّ أداةً ماليــة تمنــح المســتثمرين حقــوق ملكيــةٍ في المســتقبل، وهــذا 
ــانٌ لأهــمِّ مســائلها وأحكامهــا،  ــة وبي البحــث الموجــز دراســةٌ لهــذه الاتفاقي

ســائاً الله الإعانة والسداد والتوفيق.

أهمية الموضوع وأســباب اختياره:

)- أنَّ أحــد مســتهدفات المملكــة العربيــة الســعودية -حرســها الله- 
عــلى  كبــر  تأثــر  مــن  لــه  لمــا  والمتوســطة)))،  الصغــرة  الــركات  دعــمُ 
الاقتصــاد والمجتمــع، كــما يســاهم في نمــو الناتــج المحــي، ولا أدلَّ عــلى ذلــك 
مــن إنشــاء الهيئــة العامــة للمنشــآت الصغــرة والمتوســطة، وتأســيس جمعيــة 
لاســتثمار  الســعودية  والركــة  الخاصــة،  والملكيــة  الجــريء  المــال  رأس 

الجريء، وبنك المنشــآت الصغرة والمتوســطة وغر ذلك.

)- أهميــة هــذا النــوع مــن التمويــل وشــيوعه في عــددٍ مــن دول العــالم؛ 
هــا:  حيــث تُتيــح هــذه الاتفاقيــة للــركات الناشــئة عــددًا مــن المزايــا، مــن أهمِّ
الحصــول عــلى التمويــل بسرعــة وســهولة دون الحاجــة إلى مراجعة مســتندات 
مبلــغ  قبــل  للركــة  تقييــم  أو  مكلفــة،  قانونيــة  واستشــارات  دة  متعــدِّ

الاســتثمار؛ فكانت الحاجة لبيان أحكامها مهمًا.

انظــر: رؤية المملكة »030)« )ص39).  (((
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ــة  ا مقارن ــدًّ ــةً ج ــة قليل ــذه الاتفاقي ــة له ــات الرعي ــزال الدراس 3- لا ت
بالدراســات الأجنبيــة حولهــا، لا ســيما وأنَّ هنــاك جوانــب تحتــاج إلى مزيــد 

تحرير وبيان.

مشــكلة البحث وأسئلته:

ــي  ــائل الت ــن المس ــددًا م ــن ع ــتجدة تتضمَّ ــة المس ــذه الاتفاقي ــت ه ــا كان لم
تحتــاج إلى تحريــر؛ نظــرًا لكــون هــذه الأداة مغايــرةً لغرهــا مــن أدوات 
ــا  ــا اعتماده ــة، وأيضً ــة الرك ــا في ذم ــدُّ دينً ــا لا تع ــة، كونه ــل المعروف التموي
عــلى التقييــم بعــد مبلــغ التمويــل لا قبلــه؛ فاقتــى ذلــك دراســة عــددٍ مــن 
نــة لهــا،  المســائل؛ كالتوصيــف الفقهــي لهــذه الاتفاقيــة، والعنــاصر المكوِّ
والهيــكل الــذي تقــوم عليــه، ونــوع الملكيــة التــي ســيحصل عليهــا المســتثمر 
مقابــل التمويــل، ومعايــر تحديــد حصــة التملُّــك في الركــة، وأبــرز المســائل 

ة: الفقهيــة المتعلِّقــة بهذه الاتفاقية، والإجابة عن عددٍ من الأســئلة المهمَّ

ــن  ــا م ــن غره ــا وب ــرق بينه ــا الف ــة )SAFE(؟ وم ــوم اتفاقي ــا مفه )- م
أدوات التمويل المشابهة؟

)- مــا التوصيف الفقهيُّ لاتفاقية )SAFE(؟

3- مــا أثر المزايــا التفضيلية في اتفاقية )SAFE(؟

4- مــا أبرز الأحكام الفقهيــة المتعلِّقة باتفاقية )SAFE(؟

أهداف البحث:

)- التعريــف باتفاقية )SAFE( وخصائصها وصورها.
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)- بيــان آلية عمل الاتفاقيــة والهياكل التي تقوم عليه.

.(SAFE( 3- بيــان التوصيف الفقهي لاتفاقية

.(SAFE( 4- ذكــر أبرز الأحكام الفقهيــة المتعلِّقة باتفاقية

السابقة: الدراسات 

التطبيــق  حديثــة  الموضوعــات  مــن  الموضــوع  هــذا  أنَّ  بيــان  مــى 

ــدت  ــي قصَ ــورة))) الت ــاث المنش ــن الأبح ــة، وم ــدول العربي ــداول في ال والت

ــات  ــد البيان ــة وقواع ــات العامَّ ــي في المكتب ــب بحث ــة -حس ــة الاتفاقي دراس

والمعلومات- ما يي:

في  شرعيــة  دراســة  المســتقبلية:  للأســهم  ــطة  المبسَّ »الاتفاقيــات   -1

التأصيــل والتقويــم«، للباحــث: د. نايــف بــن نهــار الشــمري -حفظــه الله-، 

بحــثٌ منشــور في مجلــة الحضــارة الإســامية، العــدد: الأول - المجلــد: ))، 

عــام ))0)م، وهــي أول دراســةٍ عربيــة منشــورة عــن الاتفاقيــة، وتقــع 

ر الاتفاقيــة عــلى  الدراســة في قرابــة )4)( صفحــة. اعتمــد الباحــث في تصــوُّ

ــامي  ــور س ــورة- للدكت ــر منش ــة )SAFE( -غ ــن اتفاقي ــزة ع ــة موج ــةٌ علمي ــاك ورق هن  (((
تْ عــام 9)0)م، وبعــد تواصــي مــع الدكتــور زودني بهــا  الســويلم -حفظــه الله- أعــدَّ
ــن  ــه م ــور في أبحاث ــادة الدكت ــلى ع ــاءت ع ــا ج ــا إلا أنه ــلى وجازته ــي ع ــكورًا، وه مش
ــل في  ــع والتفصي ــد التوسُّ ــا لم تقص ــا، إلا أنه ــدتُّ منه ــد أف ــر وق ــن النظ ــر وحس التحري

مســائل الاتفاقية ولذا جاءت في أربع صفحات فقط.
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ى: )برنامــج إثــمار التأســيسي()))،  العقــد المعتمــد في بنــك قطــر للتنميــة المســمَّ
في  العاملــن  مــع  أجراهــا  التــي  الشــخصية  المقابــات  إلى  بالإضافــة 
المصــارف)))، وليــت الباحــث الكريــم انطلــق مــن الاتفاقيــة نفســها، لا ســيما 
الاتفاقيــة  لفكــرة  رة  المطــوِّ الأعــمال  حاضنــة  موقــع  عــلى  منشــورة  أنهــا 
ر  )Y-Combinator))3)؛ كــون ذلــك أدعــى لفهــم الاتفاقيــة وتصورهــا التصــوُّ
الأمثــل، أو أشــار في عنــوان البحــث إلى مــا يــدلُّ عــلى أنمــوذج اتفاقيــة بنــك 
قطــر للتنميــة كأنمــوذج دراسي )Study Case(. وقــد تنــاول الباحــث -وفقــه 
ــع في  ــاز دون توسُّ ــه الإيج ــلى وج ــة ع ــة بالاتفاقي ــكام المتعلِّق ــرز الأح الله- أب
عــرض الخــاف أو التخريــج الفقهــي معتمــدًا -كــما ســبق- عــلى مــا جــاء في 
بنــود عقــد بنــك قطــر للتنميــة، ثــم ختــم البحــث بذكــر الضوابــط الرعيــة 

التــي ينبغي أن تتوافر في الاتفاقية.

آليــة عملهــا،  )ســيف(:  المســتقبلية  للأســهم  ــطة  المبسَّ »الاتفاقيــة   -2
وخيــارات مواءمتهــا مــع البيئــة المحليــة«، للباحــث: أ. د. محمــد بــن إبراهيــم 
ــام  ــي ع ــاد الاجتماع ــة الاقتص ــدار جمعي ــن إص ــه الله-، م ــحيباني -حفظ الس
3)0)م. وهــذه الدراســة تعــدُّ أهــمَّ وأجــودَ دراســة عربيــة عــن الاتفاقيــة، 

انظر:  (((
https://www.qdb.qa/ar-QA/financing-and-funding/equity-and-investment/capital-

seed-funding-program

انظــر: الاتفاقيــات المبســطة للأســهم المســتقبلية دراســة شرعيــة في التأصيــل والتقويــم   (((
)ص399).

https://www.ycombinator.com/documents :انظر  (3(

https://www.qdb.qa/ar-QA/financing-and-funding/equity-and-investment/capital-seed-funding-program
https://www.qdb.qa/ar-QA/financing-and-funding/equity-and-investment/capital-seed-funding-program
https://www.ycombinator.com/documents/
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ــن  ــل، وحس ــكل مفصَّ ــة بش ــل الاتفاقي ــة عم ــن شرح آلي ــه م ــازت ب ــا امت لم
ــات  ــن المصطلح ــد م ــتِ العدي ــما تناول ــا)))، ك ــة عمله ــا وآلي ــم لفكرته الفه
بالبيــان والتوضيــح، مــع اســتعراض مكونــات  المســتخدمة في الاتفاقيــة 
ــا فيهــا،  الاتفاقيــة، وعــرضٍ مجمــل عــن الدراســات التــي أبــدت رأيًــا شرعيًّ
ــي  ــة )SAFE(، وه ــة لاتفاقي ــة مقرح ــل شرعي ــر بدائ ــث بذك ــم البح ــم خت ث
ــي  ــب الفن ــة بالجان ــا العناي ــب عليه ــه غلَ ــة إلا أن م- دراســةٌ رصين ــدَّ -كــما تق
ــع في بيــان الــرأي الرعــي وعــرض  وطريقــة عمــل الاتفاقيــة أكثــر مــن التوسُّ
الخــاف في بعــض المســائل، وهــذا مــا ســركز عليــه هــذا البحــث -إن 

شاء الله-.

مــة في نــدوة مســتقبل العمــل المــرفي الإســامي  3- الأبحــاث المقدَّ
في  2023م  عــام  الاســتثمارية(  الصناديــق  )مســتجدات  عــشرة  الخامســة 

موضوع: )صناديق الاســتثمار الجريء(، وهي بحثان:

ــة«،  ــل مقترح ــتثمار وبدائ ــغ الاس ــريء صي ــال الج ــق رأس الم أ. »صنادي
ــز الباحــث  للباحــث: أ. د. محمــد بــن إبراهيــم الســحيباني -حفظــه الله-، ركَّ
الكريــم الحديــث عــن صناديــق الاســتثمار الجــريء وصيــغ الاســتثمار في هــذه 
ــة عملهــا  ــة )SAFE(، وأفــاض في شرح طريق ــق، وعــدَّ منهــا: اتفاقي الصنادي
ــث  ــم البح ــا، وخت ــور آنفً ــث المذك ــن البح ــه ع ــر جزئيات ــرجُ في أكث ــما لا يخ ب
 ،)SAFE( ــة ــن اتفاقي ــة ع ــة شرعي ــب دراس ــي تتطلَّ ــائل الت ــن المس ــةٍ م بجمل

بعــض الدراســات والمقــالات العربيــة حــول الاتفاقيــة دخَلَهــا شيءٌ مــن الوهــم في   (((
ر بعض مســائلها مما نتــج عنه أحكامًا غر دقيقة. تصوُّ
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وهــي إشــكالاتٌ مفيــدة اســتفدت منهــا في البحــث محــاولًا الإجابــة عــلى مــا 
تيسرَّ منها، ولا يخفى أنَّ »معرفةَ  الإشــكال علمٌ في نفســه«))).

ــمان ظهــر  ــق الاســتثمار الجــريء«، للباحــث: د. عث ب. »أحــكام صنادي
ــة في  ــذه الاتفاقي ــن ه ــه الله- ع ــث -وفق ــم الباح ــه الله-، تكلَّ ــل -حفظ مغ
ث عــن بعــض المســائل المتعلِّقــة  قرابــة خمــس صفحــات)))، ثــم بعــد ذلــك تحــدَّ
ــة  ــا اتفاقي ــرك فيه ــي تش ــائل الت ــض المس ــريء، وبع ــتثمار الج ــق الاس بصنادي
)SAFE( مــع غرهــا؛ كحكــم الحصــول عــلى أســهم ممتــازة، إلا أنَّ هــذا 
البحــث عــلى تميُّــزه كانــت عنايتــه بالأحــكام العامــة لصناديــق الاســتثمار 
ــل القــولَ في اتفاقيــة )SAFE( والمســائل المتعلِّقــة  الجــريء أكثــر، ولــذا لم يفصِّ

بهــا، ولا يضره ذلك كونــه لم يقصدها أصالةً بالبحث.

مــة في النــدوة الثامنــة والعــشرون لقضايــا الــزكاة  4- الأبحــاث المقدَّ
ــي، عــام 4)0)م في موضــوع:  ــزكاة الكويت ــت ال المعــاصرة، المنظَّمــة مــن بي

)زكاة الاســتثمار الجريء(، وهي بحثان:

عيســى  بــن  الله  عبــد  د.  للباحــث:  الجــريء«،  المــال  رأس  »زكاة  أ. 
العايــي -حفظــه الله-، وهــو بحــث فقهــيٌّ مفيــد، تنــاول فيــه الباحــث 
 ،)SAFE( أحــكام زكاة عــددٍ مــن صيــغ الاســتثمار الجــريء، ومنهــا: صيغــة
ــي  ــكالات الت ــة، والإش ــذه الاتفاقي ــي له ــف الفقه ــن التوصي ث ع ــدَّ ــما تح ك

الفروق، للقرافي ))/)))).  (((
انظر: ندوة مســتقبل العمل المصرفي الإســامي الخامسة عرة )ص)3)-36)).  (((
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ــة في  ــاب زكاة الأدوات المالي ــة حس ــنَّ طريق ــم ب ــف، ث ــلى كلِّ توصي ــرِد ع ت
.(SAFE( الاســتثمار الجريء، ومنها: اتفاقية

نــور  محمــد  بــن  عــي  د.  للباحــث:  الجــريء«،  الاســتثمار  »زكاة  ب. 
ــر  ــن النظ ــم ب ــث الكري ــه الباح ــط في ر رب ــرَّ ــثٌ مح ــو بح ــه الله-، وه -حفظ
يتنــاول  المتــن، والمعالجــة المحاســبية لاتفاقيــة )SAFE(، لكنــه لم  الفقهــي 
التوصيــف الفقهــي لهــذه الاتفاقيــة ولا المســائل المتعلِّقــة بهــا، كــون محــلِّ 
العامــة  المســائل  عــلى  ــز  ركَّ وإنــما  أصالــة،  ذلــك  يقصــد  لم  البحــث 

لاستثمار الجريء.

ــن  ــريء م ــال الج ــرأس الم ــتثمار ب ــدوة »الاس ــة في ن م ــاث المقدَّ 5- الأبح
خــال وثيقــة )SAFE(«، المنظَّمــة مــن مــصرف الإنــماء، عــام 4)0)م)))، 

وهي خمسة أبحاث:

أ. »الاســتثمار بــرأس المــال الجــريء مــن خــال وثيقــة )SAFE( - دراســة 
فقهيــة موجــزة للوثيقــة وشروطهــا«، إعــداد: قطــاع الرعيــة بمــصرف 
ــماء -وفقهــم الله-، وغلــب عــلى البحــث الجانــب الوصفــي، وجمــع مــا  الإن

كتــب حول الاتفاقية من آراء.

دُعيــتُ إلى هــذه النــدوة بعــد الانتهــاء مــن كتابــة مســودّة البحــث، ثــم أضفــت للبحــث   (((
ســوى  بحــث،  كلِّ  فــوارق  بيــان  في  كثــرًا  ــل  أفصِّ لم  ولــذا  مناســبته،  رأيــت  مــا 

الفقهية. الأبحاث 
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ب. »شروط الاســـتثمار الجـــريء وتأثيرهـــا عـــى المؤسســـن والمســـتثمرين 

- دراســـة فنيـــة لوثيقـــة )SAFE(«، للباحـــث: الأســـتاذ عبـــد الله بـــن خالـــد 

الزامل -حفظه الله-.

 - )SAFE( المــال الجــريء مــن خــال وثيقــة بــرأس  ت. »الاســتثمار 

دراســة قانونيــة«، إعــداد: مكتــب حمَّــاد والمحضــار للمحامــاة والاستشــارات 

القانونية -وفقهم الله-.

وتوصيفه  مفهومه  الجريء،  المال  برأس  الناشئة  الشركات  »تمويل  ث. 

الفقهي وحكمه«، للباحث: د. حسن بن غالب دائلة -حفظه الله-، وامتاز 

 )SAFE( اتفاقية  توصيف  في  قيلت  التي  التوصيفات  باستقصاء  البحث 

ومناقشتها مناقشةً فقهية، ثم خلص الباحث إلى ترجيح توصيفن يرى أنهما 

مه المستثمر. الأقرب للصواب، ثم بنَّ حقيقة مبلغ الاستثمار الذي يقدِّ

والمزايــا   ،)SAFE( عقــود  عــر  الجــريء  المــال  بــرأس  »التمويــل  ج. 

ل«، للباحــث: د. يزيــد بــن عبــد الرحمــن الفيــاض  التفضيليــة لأســهم الممــوِّ

ــا التــي تعطــى  ث الباحــث الكريــم عــن جملــة مــن المزاي -حفظــه الله-، تحــدَّ

بوثيقــة  المــال الجــريء عمومًــا، دون تخصيــص ذلــك  بــرأس  للمســتثمر 

)SAFE( بشــكل خاص، وأبرز الأحكام المتعلِّقة بها.
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ــة  ــكورة في دراس ــودًا مش ــت جه ن ــات تضمَّ ــذه الدراس والحاصــل: أنَّ ه
هــذه الاتفاقيــة وبيــان القــول الرعــي فيهــا)))، إلا أنَّ هنــاك عــددًا مــن 
ر في الأبحــاث الســابقة، وتحتــاج مزيــد بيــان)))،  المســائل المتعلِّقــة بهــا لم تحــرَّ
فضــاً أنَّ ثمّــة مســائل لم تعالــج مــن قبــل ممــا هــو مســطورٌ في تقســيمات 
البحــث، ولــذا فأرجــو أن يكــون هــذا البحــث متمــمًا -إن شــاء الله- لجهــود 

الباحثــن الفضاء جزاهم الله خرًا.

البحث: منهج 

وذلــك  التحليــي،  ثــم  الوصفــي  المنهــج  عــلى  البحــث  في  اعتمــدتُ 
التأصيــل  وبيــان  بتحليلهــا  قمــتُ  ثــم  بحثهــا،  المــراد  المســائل  بتصويــر 

الرعي والنظامي لها.

أما الجانــب الإجرائي؛ فيمكن إجماله بالآتي:

)- تصويــر المســألة المــراد بحثهــا وَفــق الواقــع المعمــول بــه، ثــم توصيفها 
التوصيف المناسب لها.

تنبيـه: اقتـصرتُ في الدراسـات السـابقة على الأبحـاث العربية المنشـورة، وإلا فإنَّ هناك   (((
بعـض المقـالات في مواقـع التواصـل أكثرهـا في التعريـف بالاتفاقيـة مقتبـسٌ ومأخـوذ 
مـن موقـع شركـة )Y Combinator(، أو يكـون هنـاك رأيٌ شرعيٌّ على شـكل مقال لكنه 
موجـز إيجـازًا شـديدًا، فلـم أستحسـن الحديـث عنهـا والتفصيـل فيهـا، عـلى أني قد أورد 

بعـض هـذه الآراء في ثنايا البحث وأحيـل القارئ الكريم على مصدرها.
المــصرفي الإســامي الخامســة  العمــل  نــدوة مســتقبل  »نتائــج وتوصيــات  جــاء في   (((
ــد مزيــد الحاجــة لدراســة  عــرة« )ص8(: ذكــرُ جملــة مــن التوصيــات التــي تؤكِّ

التخريجــات الفقهيــة لهذه المعامات والمســائل المتعلِّقة بها والبدائل الرعية لها.
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الأدلــة  بيــان  مــع  المســألة معــزوةً لأصحابهــا،  الأقــوال في  ذكــر   -(
ومناقشــتها -عند الاقتضاء-، ثم الرجيح.

3- عــزو الآيــات القرآنيــة بعــد إيــراد الآيــة مبــاشرةً بذكــر اســم الســورة 
ورقــم الآية بن معقوفتَن.

3- تخريــج الأحاديــث مــن مصادرهــا الأصليــة مكتفيًــا برقــم الحديــث، 
فــإن كان الحديــث في الصحيحــن أو أحدهمــا اكتفيــتُ بتخريجــه منهــما، وإن 

جه مــن المصادر الأخرى مع بيان حُكمه. لم يكــن في أحدهمــا؛ فإني أخرِّ

ــم  ــاع العلَ ــزام بإتْب ــع الالت ــار، م ــا لاختص ــام طلبً ــم للأع 4- لم أترج
بســنة وفاته بن قوسن.

5- توثيــق الأقــوال والنُّقــول والتعريفــات مــن مصادرهــا الأصليــة 
-قدر الإمكان-.

ــم  ــه اس ــا مع ــاب، وأحيانً ــم الكت ــر اس ــة أذك ــق والإحال ــد التوثي 6- عن
ــف لإزالــة اللَّبــس، وأمــا المعلومــات المتعلِّقــة بالمصــادر، فَتُذكــر في ثبَــت  المؤلِّ

المصادر آخرَ البحث.

البحث: تقسيمات 

وخاتمــة،  مباحــث،  وأربعــة  وتمهيــدٍ،  مقدمــةٍ،  مــن  البحــث  ن  يتكــوَّ
بيانها كالآتي:

المقدمة:
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ــث  ــكلة البح ــاره، ومش ــباب اختي ــوع وأس ــة الموض ــلى: أهمي ــتمل ع وتش
وأســئلته، وأهدافه، والدراسات الســابقة، ومنهج البحث، وتقسيماته.

:)SAFE( ــطة لتملُّك الأســهم في المســتقبل تمهيد: حقيقة الاتفاقية المبسَّ

وفيه أربعة مطالب:

ــطة لتملُّك الأســهم في المســتقبل. المطلب الأول: مفهوم الاتفاقية المبسَّ

طة لتملُّك الأسهم في المستقبل. المطلب الثاني: خصائص الاتفاقية المبسَّ

ــطة لتملُّك الأســهم في المســتقبل. المطلب الثالث: صور الاتفاقية المبسَّ

ــطة لتملُّــك الأســهم في  المطلــب الرابــع: الفــرق بــن الاتفاقيــة المبسَّ
المستقبل وما يشابهها.

.)SAFE( المبحــث الأول: التوصيف الفقهي لاتفاقية

.)SAFE( المبحــث الثاني: أثر الجهالة في اتفاقية

.)SAFE( المبحــث الثالث: المزايا التفضيلية الممنوحة لمســتثمر

.)SAFE( المبحث الرابع: طريقة حســاب زكاة اتفاقية

الخاتمة:

وفيهــا أهمُّ النتائج والتوصيات.

وبعــد، فقــد بذلــتُ وســعي في إيضــاح كثــرٍ مــن مســائل هــذه الاتفاقيــة، 
متوخيًــا الإفهــام والركيــز مــا اســتطعت، ومتباعــدًا عــن التقعيــد والتَّكــرار، 
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ــةً  ــن رغب كــما حرصــت عــلى اســتعمال المصطلحــات الدارجــة لــدى المختصِّ
في عموم الاســتفادة والنفع.

والله المســؤول أن ينفــع بهــذا البحــث ويتقبَّلــه، ويجعلــه خالصًــا لوجهــه، 
بًــا إليــه،  وأن يُبلِّغنــا أمَلَنــا، ويصلــح قولنــا وعملنــا، ويجعــل ســعينا مقرِّ

ونافعًا لديه.

وصلىَّ الله وســلَّم على نبيِّنا محمد، وعلى آله وصحبه.
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تمهيد
ك الأســهم في  ــطة لتملُّ حقيقة الاتفاقية المبسَّ

)SAFE( المستقبل

وفيه أربعة مطالب:

الأســهم  ــك  لتملُّ ــطة  المبسَّ الاتفاقيــة  مفهــوم  الأول:  المطلــب 
في المستقبل:

يعــدُّ جمــع رأس المــال مــن أهــمِّ العقبــات التــي تواجههــا الــركات 
 Convertible( ل  للتحــوُّ القابلــة  الماليــة  الأدوات  تعــدُّ  كــما  الناشــئة، 
Securities( إحــدى الصــور الشــائعة للحصــول عــلى التمويــل المطلــوب في 

ع هذه الأدوات عادةً إلى نوعن رئيســن: المراحــل الأولية للركات، وتتنوَّ

.(Convertible Notes( ل إلى أسهم أحدهما: أدوات الدين القابلة للتحوُّ

.(SAFE Notes :والثاني: أدوات التملُّك المســتقبي للأســهم )ومنها

والاتفاقيـة -محـلُّ الدراسـة- مـن النـوع الثاني؛ فهـي مـن الأدوات المالية 
اتفاقيـةَ  ابتكَـرت  وقـد  المسـتقبل،  في  ملكيـةٍ  حقـوقَ  المسـتثمرين  تَمنـح  التـي 
 )Y-Combinator( عـةُ الأعـمال الأمريكيـة المشـهورة رتهـا مسرِّ )SAFE( وطوَّ
حيـث أصدرت نسـخة هـذه الاتفاقيـة الأولى في أواخر عـام 3)0)م؛ لتوفر 
التمويـل المناسـب للـركات الناشـئة بطريقـةٍ يسـرة ومرنة وسريعـة، وبديلٍ 
جـولات  أو   ،)Convertible Notes( ل للتحـوُّ القابلـة  الماليـة  القـروض  عـن 
ة  ان أكثـر تعقيـدًا وتحتاجـان مدَّ رة )priced round( اللَّتـن تُعـدَّ الأسـهم الُمسـعَّ
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قامـت  الاتفاقيـة  ابتـكار  مـن  إجـراءات إغاقهـا. وبعـد سـنوات  أطـولَ في 
بعـض  متافيـةً  8)0)م  عـام  نهايـة  في  الاتفاقيـة  بتحديـث   )YC( الركـة 
هـا: طريقـة تقييـم الركـة)))؛  الإشـكالات في النسـخة الأولى، التـي مـن أهمِّ
 Pre-Money( حيـث كانـت النسـخة الأولى تعتمـد عـلى التقييم قبل الاسـتثمار
بعـد  التقييـم  ليكـون  المسـتثمرين،  أمـوال  إضافـة  قبـل  أي:   ،)Valuation

مسـتثمرين  أمـوال  إضافـة  بعـد  أي:   ،)Post-Money Valuation( الاسـتثمار 
جـدد، فتقيَّـم الركـة في ذلـك الوقـت، ويحصل المسـتثمر على الحـقِّ في تحويل 
مبلـغ الاسـتثمار إلى حصـةٍ في ملكيـة الركـة بنـاءً عـلى سـعر السـهم الجديـد 
بيانهـا،  يـأتي  وَفْـق ضوابـط معيّنـة  التمويـل المسـتقبلية  د خـال جولـة  المحـدَّ
قبـل  الركـة  تقييـم  للتفـاوض حـول  الحاجـة  الطريقـة  هـذه  ألغـت  وأيضًـا 

الاسـتثمار مما يوفِّر الوقت والجهد))).

ووجـه الإشـكال فيهـا: أنَّ طريقة التخصيص قبل الاسـتثمار يعريهـا شيءٌ من الغموض   (((
واللَّبـس بسـبب الاحتـمالات في نسـبة الملكيـة المتوقَّعـة، وأيضًا كانت تـؤدِّي إلى إضعاف 
ملكيـة مسـتثمري )SAFE( بعضهـم الآخـر، أمـا التقييـم بعـد الاسـتثمار فأصبحـت أكثر 
وضوحًـا للمـاك والمسـتثمرين؛ لأنهـا تعتمـد على سـقف التقييم، ولا يعنـي ذلك الجزم 

بنسـبة الملكية لكنـه أضحى أكثر وضوحًا وأقلَّ احتمالًا.
About the safe: https://www.ycombinator.com :انظر

الاتفاقية المبســطة للأســهم المســتقبلية )سيف(، د. محمد السحيباني )ص0)).
.About the safe: https://www.ycombinator.com :انظر  (((

الاتفاقية المبســطة للأســهم المســتقبلية )سيف(، د. محمد السحيباني )ص9-8).
SAFE notes: a simple way to raise funds for startups, By: Jason Atkins:
https://www.cakeequity.com/guides/safe-notes.
Pre-Money VS Post- Money SAFES The Key Differences you Need To Know, By: 

Abdullah Mutawi & Kareem Zureikat - (p36-39).

https://www.ycombinator.com/
https://www.ycombinator.com/
https://www.cakeequity.com/guides/safe-notes
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ت بهــا  مــا ســبق هــو عــرضٌ موجــز لنشــأة الاتفاقيــة والمراحــل التــي مــرَّ
 Simple( لجملــة:  اختصــارٌ   )SAFE( فاتفاقيــة  مفهومهــا  وأمــا  إجمــالًا، 
البســيطة)))  )الاتفاقيــة  إلى:  وترجــم   )Agreement For Future Equity

ــطة  للأســهم المســتقبلية/لتملُّك الأســهم في المســتقبل( أو )الاتفاقيــة المبسَّ
ــطة  للأســهم المســتقبلية/لتملُّك الأســهم في المســتقبل( أو )الاتفاقيــة المبسَّ
مــن  عــددٌ  بالتعريــف  تناولهــا  وقــد  الأســهم()))،  في  المســتقبلية  للملكيــة 

الباحثن بتعاريــفٍ متقاربة بينهم، فمنها:

أو  -بنك  المستثمر  بموجبه  يضع  »عقدٌ  الشمري:  نايف  د.  تعريف   -
ة  غره- رأس مال في شركة ناشئة، على أن تتحول إلى أسهمٍ فيها، وبعد مدَّ
له  يكون  وقد  ثالث،  طرفٍ  تقييم  على  بناءً  يشريها  أو  أسهمه،  البنك  يبيع 

الحقُّ في شراء الأسهم بسعر أقل من المستثمر القادم )سعر الخصم(«)3).

ــا  ــتثمرين حقًّ ــح المس ــةٌ تمن ــحيباني: »أداةٌ مالي ــد الس ــف أ. د. محم - تعري
مســتقبليًّا في أسهم رأس مال الركة«)4).

وترجمــة )Simple( إلى )بســيط(: غــر دقيقــة مــن حيــث اللُّغــة؛ إذ البســيط بمعنــى   (((
ــاح )6/3)))(  ــر: الصح ــع. انظ ــاطٌ، أي: واس ــيطٌ وبَس ــكان بس ــال: م ــع، يُق الواس
ــسر  ــهولة والي ــى الس ــا: بمعن ــد أنه ــا يقص ــن ترجمه ــود مَ ــط(. وإن كان مقص ــادة )بس م

ضد التعقيد والركيب.
»زكاة  بحثه:  في  الله-  -حفظه  نور  عي  د.  بذلك:  الاتفاقية  هذا  ترجم  رأيته  مَن  أول   (((
م للندوة الثامنة والعرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص6)). الاستثمار الجريء« - المقدَّ

والتقويــم  التأصيــل  في  شرعيــة  دراســة  المســتقبلية  للأســهم  المبســطة  الاتفاقيــات   (3(
)ص400-399).

الاتفاقية المبســطة للأســهم المستقبلية )سيف( )ص9)).  (4(
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مبلــغ  مقابــل  المســتثمر  تمنــح  ماليــةٌ  »أداةٌ  نــور:  عــي  د.  تعريــف   -
ــا في الحصــول عــلى حقــوق ملكيــةٍ مســتقبليةٍ في الركــة وفقًــا  الاســتثمار حقًّ

لروطٍ معينة«))).

- تعريــف د. عبــد الله العايــي: »اتفاقيــة يدفــع المســتثمر بمقتضاهــا 
ــغَ الاســتثمار لركــة ناشــئةٍ مقابــل وعــدٍ منهــا بتمليــك المســتثمر حصــةً  مبل
من أســهم الركة في المســتقبل عند الوصول إلى جولة التمويل بالأســهم«))).

ــا  - تعريــف د. عثــمان مغــل: »اتفاقيــة مُلزِمــة للطرفــن، ومعتمــدة قانونيًّ
في أغلــب دول العــالم، تســتخدم كأداةٍ لتمويــل الــركات الناشــئة لمســاعدتها 
عــلى النمــو في مراحلهــا المبكــرة، وذلــك بتقديــم مبلــغ نقــديٍّ مقابــل حصــة 
مــن أســهم الركــة الممولــة، عــلى أن يتــمَّ احتســاب تلــك الحصــة في الجولــة 

الأخرة حســب المعاير المحددة في الاتفاقية«)3).

فــت »نتائــج نــدوة مســتقبل العمــل المــرفي الإســامي الخامســة  - وعرَّ
م  يُقــدِّ عــشرة« هــذا النــوع مــن الأدوات الماليــة، بقولهــا: »أدوات ماليــة 
ــل حــقٍّ في تملــك أســهم بالمســتقبل في  ــا محــددًا مقاب ــا المســتثمر مبلغً بموجبه

ــزكاة  ــا ال ــرون لقضاي ــة والع ــدوة الثامن م للن ــدَّ ــثٌ مق ــريء - بح ــتثمار الج زكاة الاس  (((
المعاصرة )ص6)).

ــزكاة  ــا ال ــرون لقضاي ــة والع ــدوة الثامن م للن ــدَّ ــثٌ مق ــريء - بح ــتثمار الج زكاة الاس  (((
المعاصرة )ص6).

أحــكام صناديــق الاســتثمار الجــريء - ضمــن أبحــاث نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي   (3(
الإسامي الخامسة عرة )ص)3)-33)).
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المزايــا  للمســتثمرين  بهــا  ويثبــت  معينــة،  لــروط  وفقًــا  ناشــئة  شركات 
التفضيلية الســابقة عند التحويل«.

ــول  ــود حص ــابقة؛ فالمقص ــات الس ــد التعريف ــكام في نق ــل ال ــن أطي ول
ر الــكافي لفهــم الاتفاقيــة، لكــن لعــلَّ أقــرب هــذه التعاريــف: تعريــف  التصــوُّ
د. عــي نــور -وفقــه الله-: »أداةٌ ماليــةٌ تمنــح المســتثمر مقابــل مبلــغ الاســتثمار 
ــا لــروطٍ  ــتقبليةٍ في الركــة وفقً ــةٍ مس ــا في الحصــول عــلى حقــوق ملكي حقًّ

ته وبعده عن الحشــو والتفصيل. معينــة«؛ لاختصاره ودقَّ

ــح فكــرة هــذه الاتفاقيــة -بــدءًا مــن  وســأضرب مثــالًا تطبيقيًّــا يوضِّ
توقيــع الاتفاقيــة وحتــى الحصــول عــى ملكيــة الأســهم في الشركــة الناشــئة-، 

ويشرح عمليًّا مفهومها)1(:

أســس »زيــد« و»خالــد« شركــةً تقنيــةً بــرأس مــالٍ قــدره )00.000)( 
مئــة ألــف، وكلٌّ منهما يملك )50%( من رأس مال الركة.

الملكيةعدد الحصصالماك نسبة 
50%)50.000)زيد

50%)50.000)خالد
00)%)00.000))الإجمالي

ــة المبســطة للأســهم المســتقبلية )ســيف(، د. محمــد  انظــر: Safe User Guide، والاتفاقي  (((
الســحيباني )ص))(، مــا هــي اتفاقيــات SAFE/ KISS وكيــف تُحســب حصص المســتثمر 

بناءً عليها؟ عبد العزيز الموســى - مقال منشــور على الشــبكة.

https://bookface-static.ycombinator.com/assets/ycdc/Website User Guide Feb 2023 - final-28acf9a3b938e643cc270b7da514194d5c271359be25b631b025605673fa9f95.pdf
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ــة  ــغ )00.000)( مئ ــتثمار مبل ــه في اس ــد« رغبتَ ــك »فه ــد ذل ــدى بع أب
ألــف في الركــة عــن طريــق اتفاقيــة )SAFE( مــن خــال ســقف تقييــم 
)Valuation Cap)))) للركــة لا يتجــاوز )000.000.)( مليــون، ثــم بعــد 
م »أنــس« مبلــغ )300.000( ثاثمئــة ألــف بســقف تقييــم لا  ذلــك قــدَّ
ــؤال الآتي:  ــن الس ــادر للذه ــن، ويتب ــة ماي ــاوز )3.000.000( ثاث يتج

ع الحصــول عليها لكلٍّ منهما؟ كيــف يمكن تحديد نســبة الملكية المتوقَّ

ــس«  ــد« و»أن ــن »فه ــكلٍّ م ــة ل ع ــة المتوقَّ ــص الملكي ــدار حص ــرفَ مق ولنع
ــج  ــم، والنات ــقف التقيي ــى س ــتثمار ع ــغ الاس ــم مبل ــتثمري )SAFE(؛ نقس مس

عة لكلٍّ منهما. يســاوي نســبة الملكية المتوقَّ
مستثمر
)SAFE(

التقييممبلغ الاستثمار سقف 
)Valuation Cap(

الملكية  نسبة 
عة المتوقَّ

)قسمة مبلغ 
الاستثمار عى 
التقييم( سقف 

0)%)000.000.)))00.000))فهد
0)%)3.000.000))300.000)أنس

فماك الركة الآن ملتزمون من خال اتفاقية )SAFE( بمنح المستثمرين 
)0)%( من ملكية الركة لكلِّ مستثمرٍ )0)%(، ولكنها لا تمنحهم ذلك إلا 
 Equity( ؛ كجولة تمويلٍ بالأسهم)Events( »ى بـ»الأحداث بعد وقوع ما يسمَّ

ــم  ــا؛ كالحس ــرقٌ غره ــاك ط ــة وهن ــة في الاتفاقي ــد الملكي ــرق تحدي ــمِّ ط ــدى أه ــذه إح ه  (((
ســيأتي بيانها في محلِّها -بإذن الله-.
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رت استثمار مبلغ  Financing( مثاً، فلو افرضنا بعد ذلك أنَّ شركةً كبرى قرَّ

)5.000.000( خمسة ماين وبسقف تقييم قبل مبلغ الاستثمار في الركة 
قدره )5.000.000)( خمسة عر مليونًا على أن تمتلك )5)%( من أسهم 
مستثمري  مبالغ  تحويل  التمويل(  )جولة  الحدث  هذا  على  فيرتَّب  الركة، 
 )SAFE( ص لمستثمري )SAFE( إلى أسهم، ولمعرفة عدد الأسهم التي ستخصَّ

نتَّبع الآتي:

وهــي   ،)SAFE( مســتثمري  دخــول  قبــل  الأســهم  عــدد  نقســم   -
بعــد دخــول ملكيــة  يــة للركــة  المتبقِّ الملكيــة  نســبة  )00.000)( عــلى 
مســتثمري )SAFE(، وهــي )80%(؛ باعتبــار التــزام الركــة -كــما ســبق 

بيانــه- بمنح مســتثمري )SAFE( )0)%( من ملكية الركة.

- ناتـج القسـمة السـابقة: )00.000)( ÷ )0.80(= )5.000))( 
 ،)SAFE( يمثِّـل ذلـك عدد الأسـهم الجديـدة للركـة بعد إضافـة مسـتثمري

بمعنى أنَّ الركة زادت )5.000)( سـهم تمثِّل )0)%( من الركة.

ــة  ــدة للركــة في نســبة ملكي ــك عــدد الأســهم الجدي - نــرب بعــد ذل
.(SAFE( كلِّ مســتثمر من مستثمري

- )5.000))( × )0)%(= )500.))( ســهم لــكلِّ مســتثمرٍ مــن 
.((((SAFE( مستثمري

ــة  ــا للرك ــاوز في تقييمه ــهم تُُج ــل بالأس ــة التموي ــار أنَّ جول ــبة باعتب ــذه الحس ــه: ه تنبي  (((
ســقفَ التقييــم المذكــور في اتفاقيــة )SAFE( لــكلِّ مســتثمر، أمــا في حــال كان التقييــم في 

؛ فتتمُّ حســبة الأســهم بطريقة مختلفة. جولة التمويل بالأســهم أقلَّ
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حصــول  وبعــد  بالأســهم  التمويــل  جولــة  قبــل  الشركــة  مــاك  جــدول 
مســتثمري )SAFE( عى أسهمهم

الملكيةعدد الحصصالماك سعر السهم نسبة 
الواحد

)40%)50.000)زيد
)40%)50.000)خالد
08)%)500.)))فهد
4)0)%)500.)))أنس

-00)%)5.000)))الإجمالي

ــهم«  ــة الأس ــا في »جول ــال تمويله ــن خ ــبرى م ــة الك ــول الرك ــع دخ م
بـــ)5.000.000( وبســقف تقييــم قبــل مبلــغ الاســتثمار في الركــة قــدره 
)5.000.000)(، فنحتــاج أن نعــرف ســعر الســهم حتــى نســتطيع تحديــد 
)الركــة  الجديــد  للمســتثمر  الركــة  ســتصدرها  التــي  الأســهم  عــدد 

الكــبرى(، وذلك من خال الآتي:

ــم قبــل مبلــغ الاســتثمار وهــو: )5.000.000)( عــلى  - نقســم التقيي
عدد الأســهم قبل دخول المســتثمر وهو: )5.000))( سهم.

- )5.000.000)( ÷ )5.000))(= )0))( للســهم الواحد.

- نقســم بعد ذلك مبلغ الاســتثمار على سعر السهم الجديد.

- )5.000.000( ÷ )0))(= )666.)4( ســهمًا تصدرهــا الركــة 
لصالح المستثمر الجديد.



197
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ك الأسهم في المستقبل طة لتملُّ الاتفاقية المبسَّ

العدد التاسع والثلاثون | شوال 1446هـ | أبريل 2025م

جدول ماك الشركة بعد جولة التمويل بالأســهم
الملكيةعدد الحصصالماك سعر السهم نسبة 

الواحد
)30%)50.000)زيد

)30%)50.000)خالد
7.58%)500.)))فهد
4)7.5%)500.)))أنس

0))5)%)666.)4)شركة كرى
-00)%)66.666))الإجمالي

هــذا شرح موجــزٌ لفكــرة الاتفاقيــة لم أتطــرق فيــه لبعــض التفاصيــل 

الفنيــة في طريقــة الحســاب والتحويــل واختــاف بعــض الصــور والحــالات؛ 

كحســاب مِنـَـح )مكافــآت( الموظفــن التحفيزيــة للموظفــن الجــدد، ولا 

لنــوع الأســهم )عادية/تفضيليــة(، ولا بعــض الــروط والمزايــا الإضافيــة، 

ــق هــذه المســائل بوظيفــة الخبــير الفنــي  ونحوهــا مــن المســائل الفنيــة)))؛ لتعلُّ

ــة  ــة وآلي ر الاتفاقي ــوُّ ــه تص ــتقيم ب ــا يس ــما أوردتُ م ــي، وإن ــث الشرع لا الباح

عملها إجمالًا.

 Safe :عــلى الرابــط »SAFE انظــر شــيئًا مــن تفاصيــل ذلــك: في »دليــل اســتخدام اتفاقيــة  (((
.User Guide

https://bookface-static.ycombinator.com/assets/ycdc/Website User Guide Feb 2023 - final-28acf9a3b938e643cc270b7da514194d5c271359be25b631b025605673fa9f95.pdf
https://bookface-static.ycombinator.com/assets/ycdc/Website User Guide Feb 2023 - final-28acf9a3b938e643cc270b7da514194d5c271359be25b631b025605673fa9f95.pdf
https://bookface-static.ycombinator.com/assets/ycdc/Website User Guide Feb 2023 - final-28acf9a3b938e643cc270b7da514194d5c271359be25b631b025605673fa9f95.pdf
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ــك الأســهم  ــطة لتملُّ المبسَّ الثانــي: خصائــص الاتفاقيــة  المطلــب 

في المستقبل:

ها ما يي))): تتميَّــز اتفاقية )SAFE( بعــددٍ من الخصائص من أهمِّ

1- أنها ليســت أداةَ دين:

ــل مديونيــةً  وهــذه الخاصيــة تعــدُّ أبــرز خاصيــةٍ في الاتفاقيــة، فهــي لا تمثِّ

لهــا أيَّ التزامــات ماليــة، ولا فوائــد تراكميــة عــلى  عــلى الركــة، ولا يحمِّ

ــذا  ــة، ول ــلى الرك ــوذ ع ــتثمرين أيَّ نف ــدى المس ــس ل ــتثمار، ولي ــغ الاس مبل

ديــن  أداةَ  وليســت   )Equity( مِلكيــة  أداةُ  أنهــا  عــلى  الأداة  هــذه  ـف  تصنّـَ

ق بهــا الاتفاقيــة عــلى غرهــا مــن أدوات التمويــل  )Debt(، وهــذه الميــزة تتفــوَّ

الأولية للركات الناشئة))).

.About the safe: https://www.ycombinator.com :انظر  (((
حول الاســتثمار من خال عقد »ســيف«، د. سامي السويلم )ص)-)).

What Is a Simple Agreement for Future Equity (SAFE)?, By: Adam Hayes

https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773.
الاتفاقية المبســطة للأســهم المســتقبلية )سيف(، أ.د. محمد السحيباني )ص))).

SAFE Agreement: What It Is And How It Works:
https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-

drawbacks-of-safe-agreements-for-startups .
ــة.  ــق المشــاركة لا المداين ــه يكــون بطري ــرأس المــال الجــريء؛ أن ــل ب والغالــب في التموي  (((

انظــر: الأحــكام الفقهيــة للتمويل برأس المال الجريء، د. يزيد الفياض )ص83).

https://www.ycombinator.com/
https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773
https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-for-startups
https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-for-startups
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2- حقوق الملكية المســتقبلية:

فبموجــب الاتفاقيــة يحصــل المســتثمرون عــلى حقــوق ملكيــةٍ في المســتقبل 
دتهــا  تتمثَّــل في حصــةٍ مــن الأســهم في حــال وقــوع حــدثٍ معــنّ، حدَّ
الاتفاقيــة في أحــداث ثاثــة: جولــة تمويليــة بالأســهم، أو حــدث ســيولة 
ــام«، أو  ــاب الع ــا لاكتت ــا، أو طرحه ــتحواذ عليه ــة، أو الاس ــع الرك »كبي

.»Future Equity«حــدث تصفيــة، ومن هنا جاء وصفها بـ

3- عــدم تحديد قيمة الشركة:

فــا تحتــاج الركــة إلى تقييــم قبــل مبلــغ الاســتثمار، وهــذا يتيــح مزيــدًا 
مــن الوقــت لنمــو الركــة قبــل تثبيــت الســعر، كــما يتيــح للــركات جــذب 
الاســتثمارات بسرعــة في مراحــل مبكــرة مــن نموهــا دون الحاجــة إلى التعامــل 

مــع تقييماتٍ محتملة وخافات بشــأن قيمة الركة.

4- عدم التعقيد:

اتفاقيــة )SAFE( تعتــبر يســرة وســهلة مقارنــة بغرهــا مــن الأدوات 
التمويليــة؛ كالديــون القابلــة للتحويــل )Convertible Notes(، فــا تحتــوي 
ل  ــدة، مثــل: الفائــدة، أو تاريــخ الاســتحقاق، ممــا يســهِّ عــلى شروط معقَّ

عملية التفاوض بن المســتثمرين والركة الناشــئة.

5- المرونة والســهولة في الشروط:

ا في الــروط يمكــن للطرفــن  ــر مرونــةً كبــرة جــدًّ فاتفاقيــة )SAFE( توفِّ
التفــاوض حولهــا بســهولة، وفي الغالــب يركــز المســتثمرون والركــة الناشــئة 
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عــلى التفــاوض حــول بنــدٍ واحــد هــو: ســقف التقييــم )Valuation Cap))))؛ 
ــر للطرفــن. كــما يمكــن تعديــل الاتفاقيــة لتضمــن  كونــه الجانــب المؤثِّ
شروط إضافيــة تتناســب مــع احتياجــات كلِّ حالــة، مثــل: حقــوق الأولويــة 

في التوزيعات.

6- الأولويــة في التصفية:

في حالــة حــلِّ الركــة يحصــل مســتثمرو )SAFE( عــلى اســتثماراتهم مــرةً 
أخــرى قبــل المســاهمن العاديــن)))؛ حيــث عــادةً مــا تكــون الأســهم الممنوحة 

.(3((Preferred Shares( لهم أســهمًا تفضيلية

7- سهولة التطبيق:

فاتفاقيــة )SAFE( يمكــن تطبيقهــا واســتخدامها بســهولة وسرعــة ممــا 
يقلِّــل مــن التكاليــف القانونيــة والماليــة المرتبطــة بالإجــراءات التقليديــة 
ــع  ــال موق ــن خ ــا م ــة وتوثيقه ــلى الاتفاقي ــول ع ــن الحص ــل؛ إذ يمك للتموي
شركــة )Y-Combinator( ممــا يجعلهــا خيــارًا مناســبًا للــركات الناشــئة ذات 

الموارد المحدودة.

.About the safe: https://www.ycombinator.com :انظر  (((
الســحيباني  محمــد  أ.د.  )ســيف(،  المســتقبلية  للأســهم  المبســطة  الاتفاقيــة  انظــر:   (((

)ص6)).
ســيأتي بيان حكم الأســهم التفضيلية في محلِّه -بإذن الله-.  (3(

https://www.ycombinator.com/
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الأســـهم  ـــك  لتملُّ ـــطة  المبسَّ الاتفاقيـــة  صـــور  الثالـــث:  المطلـــب 
في المستقبل:

ــة )SAFE( في  ــا اتفاقي ــز به ــي تتميّ ــرة الت ــة الكب ــا إلى المرون ــبق وأشرن س
الــروط والأحــكام، ومــع هــذه المرونــة إلا أنهــا لا تخــرج عــن أربــع صيــغٍ 
د بواســطتها  -مــن حيــث الأصــل-، وهــذه الصيــغ هــي المعايــير التــي نحــدِّ

عة لمســتثمري )SAFE(، وهي كالآتي)1(: الملكية المتوقَّ
:)Valuation Cap( الصيغة الأولى: ســقف التقييم

د هــذا النــوع ســقفًا أعــلى لتقييــم الركــة، ومــن خــال هــذا التقييــم  يحــدِّ
د نســبة مســتثمر )SAFE( مــن الملكيــة عنــد التحويــل إلى أســهم في جولــة  تُحــدَّ
التمويــل الاحقــة، وعليــه إذا كانــت قيمــة الركــة في جولــة التمويــل أعــلى 
ــع عــادة-، فــإنَّ المســتثمر  مــن ســقف التقييــم المتفــق عليــه -وهــو المتوقَّ
ــاز  ــه امتي ــد أوج ــذا أح ــل، وه ــعر أق ــة بس ــهمٍ في الرك ــلى أس ــيحصل ع س
اتفاقيــة )SAFE(؛ إذ يحصــل مســتثمر )SAFE( عــى تفضيــلٍ في ســعر الســهم 

له مخاطر تمويل الشركة الناشــئة. مقابل تحمُّ

,About the safe: https://www.ycombinator.com :انظر  (((
What Is a Simple Agreement for Future Equity (SAFE(?, By: Adam Hayes:
https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773

How Do SAFEs Work?, By: Greg Miaskiewicz:
https://capbase.com/how-do-safes-work.
نايف  د.  والتقويم،  التأصيل  في  شرعية  دراسة  المستقبلية  للأسهم  المبسطة  الاتفاقيات 
الشمري )ص406-407(، والاتفاقية المبسطة للأسهم المستقبلية )سيف(، أ.د. محمد 
ضمن   - ظهر  عثمان  د.  الجريء،  الاستثمار  صناديق  وأحكام  )ص6)(،  السحيباني 

أبحاث ندوة مستقبل العمل المصرفي الإسامي الخامسة عرة )ص)3)-35)).

https://www.ycombinator.com/
https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773
https://capbase.com/how-do-safes-work/
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:)Discount( الصيغة الثانية: الحســم

في  د  المحدَّ الأسهم  سعر  على  حسمًا   )SAFE( مستثمر  النوع  هذا  يمنح 
جولة التمويل الاحقة بناءً على تقييم الركة عند التمليك، مما يتيح لمستثمر 
)SAFE( الحصول على سعر أسهمٍ أقل مما سيحصل عليه المستثمرون في تلك 

الجولة، وذلك حسب نسبة الحسم المتفق عليها عند إبرام الاتفاقية.

 Valuation Cap( والحســم  التقييــم  ســقف  بــن  الجمــع  الثالثــة:  الصيغــة 
:)and Discount

اتفاقيةٍ واحدة، مما يعطي  التقييم والحسم في  النوع بن سقف  يجمع هذا 
إما  مستثمر )SAFE( مرونةً إضافية وفرصة لاستفادة من أفضل الخيارين: 
أي:  الأفضل،  بالخيار  ويقصد  عليه،  المتفق  الحسم  أو  للتقييم  الأعلى  الحدِّ 

الخيار الذي يُعطي مستثمر )SAFE( حصةً أكر في أسهم الشركة.

مثال توضيحي:

لــو اســتثمر »ســعد« مبلــغ )00.000)( مئــة ألــف مــن خــال ســقف 
خمســة   )5.000.000( يتجــاوز  لا  للركــة   )Valuation Cap( تقييــم 
النهائــي  التقييــم  وكان   )%(0(  )Discount( حســم  وبمعــدل  مايــن، 
للركــة هــو )0.000.000)( عــرة مايــن، وتــمَّ تحديــد ســعر الســهم 

بـ))(، فســيحصل المســتثمر مقابل مبلغ الاستثمار على النحو الآتي:

- بنــاء عــلى ســقف التقييــم: ســيمنح ســعر تحويــل قــدره ))( لــكل 
ــهم  ــف س ــة أل ــلى )00.000)( مئ ــتثمر ع ــيحصل المس ــه؛ فس ــهم، وعلي س

)وهذا حاصل: مبلغ الاســتثمار ÷ سعر السعر(.
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- بنــاء عــلى معــدل الحســم: ســيمنح ســعر تحويــل قــدره )60.)( لــكل 
ــه؛  ــدار، وعلي ــذا المق ــاوي ه ــن ))( يس ــم )0)%( م ــار أنَّ حس ــهم؛ باعتب س
فســيحصل المســتثمر عــلى )500.)6( اثنــن وســتون ألــف وخمــس مئــة 

ســهم )وهذا حاصل: مبلغ الاســتثمار ÷ سعر السعر(.

وحينئذٍ ســيكون خيار ســقف التقييم )Valuation Cap( أفضل له.

ــض لســعر  ــر معــدل الحســم الحصــول عــلى ســعر مخفَّ وبالجملــة: يوفِّ
الســهم النهائــي، بينــما يضمــن ســقف التقييــم الحصــول عــلى حصــةٍ أكــبر في 
لــة لــدى  حــال ارتفــاع التقييــم الفعــي للركــة، ولــذا فصيغــة الحســم مفضَّ
مــاك الركــة؛ لأنــه كلــما زاد التقييــم الفعــي قــلَّ عــدد الأســهم التــي 
تخصــص للمســتثمر، وهــذا بخــاف ســقف التقييــم؛ فإنــه أنســب للمســتثمر 

في حــال ارتفاع التقييم الفعي.

:)Most Favored Nation( الصيغــة الرابعــة: شرط المعاملة بالمثل

في هــذا النــوع لا يتــمُّ تحديــد ســقفٍ للتقييــم أو حســمٍ عنــد جولــة 
التمويــل، ولكــن يكــون للمســتثمر حــقٌّ زائــدٌ عــلى باقــي الاتفاقيــات يتمثَّــل 
 MFN= Most Favored( »شرط المعاملــة بالمثــل« ى:  بــما يســمَّ هــذا الحــقُّ 
ــتثمار  ــذ )SAFE( لاس ــق بتنفي ــتثمرٍ لاح ــام مس ــال قي ــك في ح Nation(، وذل

 )MFN( في الركــة بــروطٍ أكثــر ماءمــةً منــه، فســيكون لــه بموجــب شرط
ــى نفــس الــروط، بمعنــى أنَّ هــذا الــرط يمنحــه حــقَّ أخــذ أفضــل  أن يتلقَّ

شرط لاحق لمســتثمرين آخرين.
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جــدول مقارنــة بــن صيــغ اتفاقيــة )SAFE( حســب البنــود والفقــرات الــواردة 
في كلِّ صيغة)1(

الفقرةالبند
التقييم سقف 
 Valuation(

(Cap

معدل حسم
 Discount(

(Rate

بالمثل المعاملة 
(MFN(

الديباجة

القانوني متطابقالتحفظ 
متطابقاسم الشركة
متطابقاسم الاتفاقية

الرئيسة الفقرة 
ينصُّ فيها 
على سقف 

)بعد  التقييم 
الاستثمار(.

ينصُّ فيها 
على معدل 

الحسم.
لا ينصُّ فيها 

على شيء.

الأحداث

بالأسهم التمويل 

تعتمد على 
سعر مستثمر 
)SAFE( أو 

سعر الأسهم 
لتفضيلية  ا
القياسية.

تعتمد على 
السعر 

المحسوم.

تعتمد على 
سعر الأسهم 

لتفضيلية  ا
القياسية.

متطابقحدث السيولة
التصفية متطابقحدث 

متطابقالأولوية
متطابقإنهاء الاتفاقية

ــة المبســطة للأســهم المســتقبلية )ســيف(، أ.د. محمــد الســحيباني  مســتفادٌ مــن: الاتفاقي  (((
)ص))(، ومــن مراجعــة النــماذج الأساســية المنشــورة فلــكلِّ صيغــةٍ منهــا عــلى موقــع: 

.https://www.ycombinator.com/documents

https://www.ycombinator.com/documents/
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الفقرةالبند
التقييم سقف 
 Valuation(

(Cap

معدل حسم
 Discount(

(Rate

بالمثل المعاملة 
(MFN(

معظــم المصطلحــات متطابقة مع اختاف يســرٍ بينها في إضافة أو تعريفات
تعديل بعض المصطلحات.

شرط »المعاملة 
(MFN( »موجود.غر موجود.غر موجود.-بالمثل

متطابق-إقرارات الركة
المستثمر متطابق-إقرارات 

متطابق-أحكام عامة
متطابق-التوقيع
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ــك الأســهم  ــطة لتملُّ المطلــب الرابــع: الفــرق بيــن الاتفاقيــة المبسَّ
في المســتقبل وما يشــابهها:

هنــاك عــددٌ مــن الأدوات الماليــة التــي تشــابه اتفاقيــة )SAFE( في كونهــا 
أدوات تمويــلٍ أوليــة للــركات الناشــئة، ومــن هــذه الأدوات: »أدوات 
ل )Convertible Notes(«)))، و»التمويــل بالأســهم  الديــن القابلــة للتحــوُّ
إيضــاح  ويمكــن   ،(3(»)Loans( و»القــروض   ،(((»)Equity Financing(

الفــرق بينهــا وبن اتفاقية )SAFE( من خال الجدول الآتي)4):

ــك  ــدرة لتل ــة المص ــهم في الرك ــا لأس ــقُّ في تحويله ــا الح ــح لحامله ــن يُمن ــي: أداة دي ه  (((
الأداة. انظــر: قائمــة المصطلحــات المســتخدمة في لوائــح هيئــة الســوق الماليــة وقواعدهــا 

)ص4).
ــرض  ــتثمرين؛ بغ ــة للمس ــن الرك ــهم م ــع أس ــبر بي ــال ع ــع الم ــة جم ــا: عملي ــد به يقص  (((
زيــادة رأس مالهــا. انظــر: الاتفاقيــة المبســطة للأســهم المســتقبلية )ســيف(، أ.د. محمــد 

السحيباني )ص8)).
ــه  ــع ب ــن ينتف ــا لم ــالٍ إرفاقً ــع م ــاء: »دف ــاح الفقه ــروف في اصط ــى المع ــا المعن ــد به يقص  (3(
ويــردُّ بدلــه«. كشــاف القنــاع )3/))3(. عــلى خــافٍ بــن الفقهــاء في بعــض القيــود 
ــن )5/)6)(، شرح حــدود  ــن عابدي والتفصيــات. وانظــر تعريفاتهــم في: حاشــية اب
ابــن عرفــة ))/96)(، أســنى المطالــب ))/40)(. إلا أنــه جــرت العــادة أنَّ مثــل 
مــة  ــن فوائــد عــلى القــرض، وهــي -كــما لا يخفــى- محرَّ هــذه القــروض التمويليــة تتضمَّ

بالإجمــاع. انظــر: الإجماع، لابن المنذر )ص99(، التمهيد )74/3)).
What Is a Simple Agreement for Future Equity (SAFE(?, By: Adam Hayes :انظر  (4(
https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773

صناديــق الاســتثمار الجــريء »صيــغ الاســتثمار وبدائــل مقرحــة«، أ.د. محمد الســحيباني 
عــرة  الخامســة  الإســامي  المــصرفي  العمــل  مســتقبل  نــدوة  أبحــاث  ضمــن   -

)ص)))).

https://www.investopedia.com/simple-agreement-for-future-equity-8414773
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اتفاقية )SAFE(الميزة

أدوات الدين 
ل  للتحوُّ القابلة 
 Convertible(

)Notes

التمويل 
بالأسهم
 Equity(

)Financing

القروض
)Loans(

حقُّ ملكية هيكل الأداة
مستقبلية.

ديون مع خيار 
ل إلى  التحوُّ

حقوق ملكية.
حصة ملكية 

ديون.مباشرة.

ل إلى  التحوُّ
حقوق ملكية

عند حدث 
سيولة مع 

سقف تقييم أو 
نسبة حسم.

في الحالات 
دة، غالبًا  المحدَّ

مع فوائد 
وحسم.

ملكية مباشرة 
للأسهم.

ل إلى  لا تتحوَّ
أسهم.

استحقاق 
يوجد.لا يوجد.يوجد.لا يوجد.الفائدة

تاريخ 
الاستحقاق

لا يوجد تاريخ 
استحقاق.

يوجد تاريخ 
استحقاق.

لا يوجد تاريخ 
استحقاق.

يوجد تاريخ 
استحقاق.

محدودة حتى حقوق المستثمر
التحويل.

حقوق دائن 
التحويل،  حتى 

ثم حقوق 
ملكية.

حقوق ملكية 
فورية؛ 

كالتصويت، 
والأرباح.

حقوق دائنن.

التقييم لة حتى تحديد  مؤجَّ
التحويل.

يمكن تحديده 
مسبقًا أو وضع 
للتقييم  سقف 
التحويل. عند 

لا يوجد.يوجد.

الملكية  حقوق 
لا يوجد حتى لا يوجد.الفورية

لا يوجد.يوجد.التحويل.

يوجد حتى لا يوجد.التزام الدين
يوجد.لا يوجد.التحويل.
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ومــن الأدوات الماليــة التــي تُجــدر الإشــارة إليهــا كونهــا جمعــت بــن 

 Convertible( ل  للتحــوُّ القابلــة  الديــن  وأدوات   ،)SAFE( اتفاقيــة  مزايــا 

Notes(؛ اتفاقيــة )KISS= Keep It Simple Security(، وهــي اتفاقيــة أطلقتهــا 

مسرعــةُ الأعــمال )Startups 500)))) عــام 4)0)م، ولا تختلــف عــن اتفاقيــة 

)SAFE( مــن حيــث الهــدف مــن ابتكارهــا، ويمكــن بيــان أبــرز الفــروق 

بينهما في الجدول الآتي))):
اتفاقية )KISS(اتفاقية )SAFE(الميزة

نوع الإصدار
)الهيكلة(

حقُّ ملكية مســتقبلية 
.(Future Equity(

- قــد تكون حقوق ملكية 
.(Equity Version(

 Debt( قــد تكون ديون -
.(Version

.https://500.co :انظر  (((
https://500startup.app.box.com/s/ وانظــر نمــوذج الاتفاقيــة عــبر الرابــط الآتي: 

wxkh7gqyqsfmoxixk7vm

انظر:  (((
SAFE vs. KISS: Key Differences. What’s Best For Your Startup?:
https://sharpsheets.io/blog/safe-vs-kiss-key-differences
What are the key differences between the Y Combinator SAFE and 500 Startups 

KISS?:
https://www.rubiconlaw.com/what-are-all-the-key-differences-between-the-y-

combinator-safe-and-500-startups-kiss/.

أحــكام صناديــق الاســتثمار الجــريء، د. عثــمان ظهــر - ضمــن أبحــاث نــدوة مســتقبل 
العمل المصرفي الإســامي الخامسة عرة )ص37)).

https://500.co/
https://500startup.app.box.com/s/wxkh7gqyqsfmoxixk7vm
https://500startup.app.box.com/s/wxkh7gqyqsfmoxixk7vm
https://sharpsheets.io/blog/safe-vs-kiss-key-differences/
https://www.rubiconlaw.com/what-are-all-the-key-differences-between-the-y-combinator-safe-and-500-startups-kiss/
https://www.rubiconlaw.com/what-are-all-the-key-differences-between-the-y-combinator-safe-and-500-startups-kiss/
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اتفاقية )KISS(اتفاقية )SAFE(الميزة

الفائدة وتاريخ 
الاستحقاق

لا يوجــد فائدة ولا تاريخ 
استحقاق.

يوجد تاريخ اســتحقاق، وعند 
حلوله يجب على الركة 

التحويل إلى أســهم، وإلا فيحقُّ 
للمســتثمر الحصول على ضِعْف 

مبلغ الاستثمار. وإذا كان 
الإصدار ديناً؛ فيحصل المســتثمر 

على فائدة عند السداد.

ل إلى حقوق ملكية التحــوُّ

ل تلقائيًا إلى أســهمٍ  تتحوَّ
ممتازة -عادةً- عند 

ا كان  حدث سيولة أيًّ
مبلغ الاستثمار، مع 
ســقف تقييم أو نسبة 

حسم -بحسب 
الاتفاقية-.

ل تلقائيًا إلى أســهمٍ ممتازة  تتحوَّ
-عادةً- عند حدوث جولة 
تمويــل بمبلغ أعلى من المبلغ 

د، مع ســقف تقييم أو نسبة  المحدَّ
حسم.

شرط المعاملة بالمثل
(MFN(

موجود في أحد أنواع 
موجود.الاتفاقية.

أكثر مرونة بحســب ما المرونة في الروط
يتفق عليها الطرفان.

لا يمكــن التعديل على الروط 
عادة.

خاصــة القــول: أنَّ الأدوات الســابقة كلُّهــا تهــدف إلى تمويــل الــركات 
ــا، إلا أنَّ  ــا به ــازًا خاصًّ ــكلِّ أداةٍ امتي ــى ل ــة، ويبق ــا الأولي ــئة في مراحله الناش

بعضها أكثرُ ماءمةً للركة الناشــئة، وبعضها أكثر ماءمةً للمســتثمر.
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المبحث الأول
)SAFE( التوصيــف الفقهــي لاتفاقية

ــلى:  ــوم ع ــاز- تق ــا -بإيج ــة وأنَّ فكرته ــذه الاتفاقي ــة ه ــان حقيق م بي ــدَّ تق
تقديــم مســتثمرٍ مبلغًــا مــن المــال مقابــل الحــقِّ في الحصــول عــلى أســهمٍ 
مســتقبليةٍ في الركــة، وَفْــق تراتيــب معينــة في وقــت التملُّــك وطريقــة تســعر 

الأسهم وعددها.

وقــد اختلــف الباحثــون المعــاصرون في التوصيــف الفقهــيِّ لأصــل فكــرة 
الاتفاقية)1( عى أقوال)2(:

التوصيــف الأول: أنهــا عقــد مشــاركة تنعقــد مــن حــن تســليم رأس 
مــال المشــاركة، وتكــون حصــة المســتثمر معلومــةً عنــد التعاقــد بنســبة مبلــغ 
الاســتثمار إلى مجمــوع القيمــة الاســمية لحصــص الــركاء، مــع الاتفــاق عــلى 

فــرز لاحقٍ للحصص عنــد التقييم إذا ظهر ربح في الركة)3).

والتعبــر بـ»أصــل فكــرة الاتفاقيــة«: لبيــان أنَّ تفاصيلهــا تختلــف مــن عقــدٍ لآخــر   (((
بحســب ما يتَّفق عليه من شروط.

 ،)SAFE( ــة ــيِّ لاتفاقي ــف الفقه ــمالات التوصي ــر احت ــن في ذك ــضُ الباحث ــتطرد بع اس  (((
ف  َ والمطالــع لبعضهــا يجــده بعيــدًا كلَّ البعــد عــن حقيقــة الاتفاقيــة، ولا تخلــو مــن الــسرَّ
ــلى  ــم ع ــل العل ــه أه ــد نبَّ ــة! وق ــام علمي ــوال أوه ــن الأح ــلى أحس ــي ع ــف، فه والتكلُّ
: »فحــصر الاحتــمال في  ــا، يقــول الغــزاليُّ ــة دون غره ــوال المحتمل أهميــة حــصر الأق

أقــوالٍ معدودةٍ يكفي مؤونة النظــر في غرها«. حقيقة القولن )ص84).
ــد  ــال عق ــن خ ــتثمار م ــول الاس ــه: »ح ــويلم في ورقت ــامي الس ــك: د. س ــال لذل ــن م مم  (3(
)ســيف(« )ص)(، و د. نايــف الشــمري في بحثــه: »الاتفاقيــات المبســطة للأســهم 
> ها:  ســماَّ أنــه  إلا  )ص409(،  والتقويــم«  التأصيــل  في  شرعيــة  دراســة   المســتقبلية 
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ووجــه هــذا التوصيــف: أنَّ المســتثمر بمجــرد المشــاركة يملــك حقوقًــا في 
ــه في اســرداد حصتــه ومــا لهــا مــن ربــحٍ  الركــة، ومــن تلــك الحقــوق: حقُّ
ــل الخســائر إذا  عنــد بيــع الركــة أو اندماجهــا، كــما أنــه شريــك في تحمُّ

أفلست الركة))).

ــدٍ  ــلى وع ــق ع ــتقبل، معلَّ ــاركة في المس ــد مش ــا عق ــاني: أنه ــف الث التوصي
ــد  ــرام عقــد المشــاركة، وتنعقــد المشــاركة عن ــزم أو شرطٍ مــن الركــة بإب مل
ــق شرطهــا، ويكــون مبلــغ الاســتثمار المدفــوع عنــد التوقيــع أمانــة يُضمــن  تحقُّ

ف ضمان المتلفات))). بالتصرُّ

»شركــة متغــرّة« باعتبــار اعتــماده عــلى مــا جــاء في »اتفاقيــة بنــك قطــر للتنميــة«، والتــي  <
ــكل  ــة( بش ــل )الرك ــلٍ للعمي ــر تموي ــيقوم بتوف ــتثمر( س ــك )المس ــلى أنَّ البن ــصُّ ع تن
ــطة  ــة المبس ــه: »الاتفاقي ــحيباني في بحث ــد الس ــه، وأ.د. محم ــب طلب ــرِّ حس د ومتغ ــدِّ متج
للأســهم المســتقبلية )ســيف(« )ص33(، وأ.د. عصــام العنــزي في تعقيبــه عــلى أبحــاث 
المــصرفي  العمــل  مســتقبل  نــدوة  ضمــن  الجــريء«  الاســتثمار  »صناديــق  موضــوع 
الإســامي الخامســة عــرة )ص89)(، ود. عبــد الرحمــن الأطــرم ود. ســليمان التركــي 
ــن  ــريء م ــال الج ــرأس الم ــتثمار ب ــدوة »الاس ــم في ن ــمري في مداخاته ــل الش ود. فيص
ــصرفي  ــل الم ــتقبل العم ــدوة مس ــات ن ــج وتوصي ــر: نتائ ــة )SAFE(«. وانظ ــال وثيق خ
الإســامي الخامســة عــرة )ص6(، زكاة الاســتثمار الجــريء، د. عبــد الله العايــي - 

م للندوة الثامنــة والعرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص8)). بحــثٌ مقدَّ
انظــر: حــول الاســتثمار مــن خــال عقــد )ســيف(، د. ســامي الســويلم )ص)(، زكاة   (((
ــة والعــرون  ــدوة الثامن م للن ــدَّ ــد الله العايــي - بحــثٌ مق الاســتثمار الجــريء، د. عب

لقضايــا الزكاة المعاصرة )ص8)).
ــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة  ــات ن ــج وتوصي انظــر: نتائ  (((
م للنــدوة الثامنــة  )ص6(، زكاة الاســتثمار الجــريء، د. عبــد الله العايــي - بحــثٌ مقــدَّ

والعــرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص9)-0)).
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الأســهم  تملُّــك  هــو  المســتثمر  مقصــود  أنَّ  التوصيــف:  هــذا  ووجــه 
ــتقبل،  ــهم في المس ــك الأس ــد تملي ــراك إلا بع ــر الاش ــر أث ــتقبلية ولا يظه المس
أمــا قبــل ذلــك فــا يوجــد بينهــما مشــاركة، وإنــما يُعتــبر حامــاً لحــقٍّ مســتقبي 

في الحصول على أســهم في الركة.

وقريب من هذا التوصيف القول بأنها: مشاركة معلَّقة على شرط، وتكون 
الرط  ق  تحقُّ على  معلَّق  النفاذ  أنَّ  إلا  الدخول  حن  من  منعقدةً  المشاركة 

ف فيه لا أمانة))). المعلَّق عليه، ويكون مبلغ الاستثمار عهدةً مأذونًا بالتصرُّ

ــة،  ــرك في الرك ــتثمر أن يش ــود المس ــف: أنَّ مقص ــذا التوصي ــه ه ووج
ــراك في  ــو الاش ــة وه ــود أصال ــرض المقص ــي الغ ــد لا ينف ــاذ العق ــر نف وتأخُّ
ــلى  ــق ع ــاركة معلَّ ــاذ المش ــلى شرط؛ لأنَّ نف ــا ع قً ــه معلَّ ــرم، وكون ــم والغ الغن

وقوع أيٍّ من الأحداث))).
التوصيــف الثالــث: أنهــا عقــد ســلم عــى شراء أســهمٍ في المســتقبل، 
ــبه  ــذا يش ــو به ــل)3)، وه ــة التحوي ــلى معادل ــاءً ع ــهم بن ــدار الأس د مق ــدَّ ويتح

ممــن مــال لذلــك: أ.د. يوســف الشــبيي في تعقيبــه عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس   (((
في  الخثــان  ســعد  وأ.د.  )ص)8)(،   »)SAFE( وثيقــة  خــال  مــن  الجــريء  المــال 

.»)SAFE( مداخلته في ندوة »الاســتثمار برأس المال الجريء من خال وثيقة
انظــر: تعقيــب أ.د. يوســف الشــبيي عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال   (((

الجــريء من خال وثيقة )SAFE(« )ص)8)).
 Is SAFE Document Equity Conversion« :ممــن مــال لذلك: جــو برادفــورد في دراســته  (3(
https://joebradford.net/is-safe- الشــبكة:  عــلى  المنشــورة   »?Shariah Compliant

>  ./document-equity-conversion-shariah-compliant

https://joebradford.net/is-safe-document-equity-conversion-shariah-compliant/
https://joebradford.net/is-safe-document-equity-conversion-shariah-compliant/
https://joebradford.net/is-safe-document-equity-conversion-shariah-compliant/
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ــم عنــه الفقهــاء رحمهــم  ــلَم بالقيمــة الــذي تكلَّ ــلَم بســعر الســوق أو السَّ السَّ
الله وأفــاض القولَ فيه الباحثون المعاصرون.

ووجــه هــذا التوصيــف: أنَّ الأســهم تمثِّــل ســلعةً مثليــة موصوفــة في 
الذمــة يصــحُّ أن تكــون محــاًّ لعقــد الســلم، ومبلــغ الاســتثمار )ثمــن الــراء( 
م يكــون مِلــكًا للركــة، وهــذا التوصيــف يغلــب عليــه النظــر الســلعي  المقــدَّ
ــد هــذا التوصيــف أنَّ الاتفاقيــة المبرمــة بــن  للأســهم والحصــص، ويؤكِّ
الطرفــن اتفاقيــةٌ ملزمــة، فليــس مــن حــقِّ المســتثمر اســرداد مــا دفعــه إذا لم 

يرغب في تملُّك الأســهم في المستقبل))).
ــع أســهمٍ في المســتقبل تنتهــي بمشــاركة  ــع: أنهــا عقــد بي التوصيــف الراب
تنشــأ عنــد تمليــك الســهم)2(، ولا يكــون المســتثمر شريــكًا أو مالــكًا لحصــة في 

الركة قبل ذلك.

وانظــر: نتائــج وتوصيــات نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة  <
ــريء«  ــتثمار الج ــق الاس ــوع »صنادي ــاث موض ــلى أبح ــور ع ــي ن ــب د. ع )ص6(، تعقي
ضمــن نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة )ص))3-3)3(، 
الثامنــة  للنــدوة  م  مقــدَّ بحــثٌ   - العايــي  الله  عبــد  د.  الجــريء،  الاســتثمار  زكاة 

والعــرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص9)-0)).
انظــر: تعقيــب د. عــي نــور عــلى أبحــاث موضــوع »صناديــق الاســتثمار الجــريء«   (((
ضمــن نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة )ص))3-3)3(، 
الثامنــة  للنــدوة  م  مقــدَّ بحــثٌ   - العايــي  الله  عبــد  د.  الجــريء،  الاســتثمار  زكاة 

والعــرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص7)).
ممــن مــال لذلــك: د. عبــد الله العايــي في تعقيبــه عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس   (((
ــدوسري ود.  ــال ال ــة )SAFE(« )ص88)(، وأ.د. ط ــال وثيق ــن خ ــريء م ــال الج الم
عــي نــور في مداخاتهــما في نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال الجــريء مــن خــال وثيقــة 

.»)SAFE(
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من  م  المقدَّ المبلغ  أنَّ  على  تنصُّ  العقد  عبارة  أنَّ  التوصيف:  هذا  ووجه 
المستثمر هو مبلغ شراءٍ لحصة مستقبلية في الركة، كما أنَّ محلَّ الاتفاقية هو 

تملُّك الأسهم في المستقبل مقابل مبلغ الاستثمار، وهذه حقيقة البيع.

الموازنة والترجيح:

يقتــي المقــام عــرض أبــرز مــا يــرِد عــلى التوصيفــات الســابقة مــن 
إيــراداتٍ وإشــكالات، والإجابــة عــما يمكــن دفعــه منهــا، ثــم ذكــر مــا يظهــر 

أنــه الأقــرب في توصيف هذه الاتفاقية، وذلك من خال الآتي:

ــليم  ــن تس ــن ح ــد م ــاركة ينعق ــد مش ــف الأول )عق ــى التوصي ــرِد ع أولًا: ي
رأس مال المشــاركة( بعض الاعتراضات)1(:

ــن  ــةٌ مســتقبلية، وليــس للمتعاقدي ــة ملكي ــة في الاتفاقي أحدهــا: أنَّ الملكي
نيــةٌ لإبرام عقد الركــة عند توقيع الاتفاقية.

الثــاني: أنَّ ذلــك يقتــي أن يكــون التقييــم عنــد إبــرام الاتفاقيــة، وليــس 
بتاريــخ لاحــقٍ -كــما هــو الحاصــل في الاتفاقيــة-؛ ممــا يــدلُّ عــلى كــون 

التحويل ليس مجردَ فرزٍ لحصة المســتثمر.

الثالـث: عطفًـا عـلى الفقـرة السـابقة، فـإنَّ التقييـم الاحـق يـدلُّ عـلى أنَّ 
ر مـع انعقـاد  تملُّـك الحصـص لا يكـون إلا عنـد عمليـة التحويـل، ولا يتصـوَّ

انظــر: تعقيــب د. عــي نــور عــلى أبحــاث موضــوع »صناديــق الاســتثمار الجــريء«   (((
ضمــن نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة )ص0)3-))3(، 

تمويل الركات الناشــئة برأس المال الجريء، د. حســن دائلة )ص)9-)9).
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د الخيارات في التقييم بن: )سـقف  الركـة وفـرز حصتهـا عنـد التحويل تعـدُّ
أعلى( أو )نسـبة حسـم( أو )شرط المعاملة بالمثل لمسـتثمر »SAFE« آخر(.

ويمكن أن تناقش الإيرادات الثاثة الســابقة بالآتي:

ــل  ــرام العقــد وقب ــل مخاطــر الركــة مــن حــن إب )- أنَّ المســتثمر يتحمَّ
ضهــا  التــزامٌ أو ديــنٌ عــلى الركــة يعرِّ حصــول التحويــل؛ إذ لا يوجــد 

للإفــاس حال الإخال بهذا الاتفاق.

)- ممــا يــدلُّ عــلى وجــود معنــى المشــاركة في الاتفاقيــة؛ هــو انتفــاء 
ــلى  ــارة ع ــي: الخس ــاركة، وه ــدة المش ــود قاع ــة، ووج ــلى الرك ــة ع المديوني

قدر المال، والربح بحســب ما يراضى عليه الركاء.

3- أنَّ عــدم التقييــم الفعــي للركــة وقــت إبــرام الاتفاقيــة لا ينفــي 
معنــى المشــاركة فيهــا؛ إذ إنَّ الحصــة التــي يشــريها المســتثمر بنــاءً عــلى ســقف 
التقييــم -مثــاً- هــي أقــرب للتقييــم المبدئــي للركــة)))، ولــذا لــو كان 
ــةً  ــم؛ فســتكون الحصــة معروف ــم الفعــي أعــلى أو مســاوٍ لســقف التقيي التقيي
للطرفــن مــن لحظــة إبــرام العقــد -وهــذا هــو الغالــب-، بدليــل أننــا نعــرف 
ــار أنَّ  ــتثمري )SAFE( باعتب ــن مس ــتثمرٍ م ــكلِّ مس ــة ل ــة المتوقع ــبة الملكي نس
ل في قائمــة التدفقــات النقديــة)))،  جميــع المبالــغ المدفوعــة للركــة تســجَّ
ــه  ــذي دفع ــدي ال ــغ النق ــبة المبل ــتثمر= نس ــة المس ــال: إنَّ حص ــمّ، فيق ــن ث وم

انظر: الاتفاقية المبسطة للأسهم المستقبلية )سيف(، أ.د. محمد السحيباني )ص33).  (((
انظــر: تعقيــب د. ســامي الســويلم عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال الجــريء   (((

مــن خال وثيقة )SAFE(« )ص68)).
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مــن مجمــوع المبالــغ التــي دفعهــا بقيــة الــركاء، فكأنــه شريــكٌ في هــذه 
المرحلة بالقيمة الاســمية)1(.

دة تُفــرز لــه  فــإن قيــل: إذا كانــت الاتفاقيــة عقــدَ مشــاركة، وبنســبةٍ محــدَّ
في الغالب، فلماذا لا تصدر الأســهم للمســتثمر وقت إبرام الاتفاقية؟

)SAFE( غـر  لمسـتثمر  التـي سـتصدر  الأسـهم  عـدد وسـعر  إنَّ  فيقـال: 
التقييـم  هـا  ة عوامـل مـن أهمِّ التأكيـد، وتعتمـد عـلى عـدَّ معروفـة عـلى وجـه 
الفعـي للركـة في جولة التمويل بالأسـهم، والأمر الآخـر أنَّ فكرة الاتفاقية 

ـل للركة في هذه المرحلة المبكرة))). تقـوم عـلى تُجنُّب التقييم المفصَّ

الرابــع مــن الاعتراضــات: وجــود فــروق بــن العاقــة التعاقديــة في 
ــة )SAFE(، وبــن العاقــة بــن الريكــن في عقــود المشــاركات التــي  اتفاقي
نــت أنــه في حــال حــدث  نــصَّ عليهــا الفقهــاء، منهــا: أنَّ الاتفاقيــة تضمَّ
»مبلــغ  مــن  الأعــلى  للمســتثمر  يكــون  فإنــه   ،)Liquidity Event( ســيولة 
الاســتثمار« أو »قيمــة أســهمه بعــد تحويلهــا إلى أســهم عاديــة وفــق ســعر 
التســييل«، ولــو كانــت المشــاركة قائمــةً؛ لمــا صــحَّ وجــود هــذا الــرط، 
بحيــث يقتــصر حــقُّ المســتثمر في قيمــة أســهمه وَفْــق ســعر التســييل، دون أن 
يكــون لــه الحــقُّ في أن يســردَّ رأس مالــه)3). ومنهــا: أنَّ المســتثمر يدفــع مبلــغ 

انظر: حول الاســتثمار من خال عقد )ســيف(، د. ســامي السويلم )ص3).  (((
الســحيباني  محمــد  أ.د.  )ســيف(،  المســتقبلية  للأســهم  المبســطة  الاتفاقيــة  انظــر:   (((

)ص33).
انظــر: تعقيــب د. عــي نــور عــلى أبحــاث موضــوع »صناديــق الاســتثمار الجــريء«   (3(

ضمن ندوة مســتقبل العمل المصرفي الإســامي الخامسة عرة )ص))3).
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الاســتثمار، فينتقــل ملكــه إلى الركــة، ولا تعــدُّ الركــة وكيلــةً عــن المســتثمر 
في إدارتــه، بــل تديــره لنفســها، وهــذا بخــاف عقــد المشــاركة عنــد الفقهــاء؛ 
ف في مالــه، ولــربِّ المــال  إذ يكــون العامــل وكيــاً عــن ربِّ المــال في التــصرُّ

ســلطةٌ على المال المســتثمر، فله فسخ العقد واسرداده))).

ويناقش من وجوه:

ــرِد  ــط، ولا ي ــيولة فق ــدث الس ــو في ح ــما ه ــرط إن ــذا ال ــلَّ ه )- أنَّ مح
ذلــك في حــدث التمويــل بالأســهم أو التصفيــة، والغــرض مــن وجــوده هــو 
ــةٍ للمســتثمر نتيجــةَ تغــرُّ الجهــة المســيطرة عــلى الركــة خاصــةً  إعطــاء حماي
 )SAFE( ــن مــن الحصــول عــلى أســهم، بحيــث تعمــل اتفاقيــة إذا لم يتمكَّ
عمــل الأســهم التفضيليــة )Preferred Shares( في الحصــول عــلى أصــول 

الركة بعد الدائنن وقبل حملة الأســهم العادية.

ــا في الاتفاقيــة الأساســية كبنــدٍ مــن  نً )- أنَّ هــذا الــرط وإنْ كان مضمَّ
بنودهــا، لكــن يجــوز للمتعاقديــن الاتفــاق عــلى مخالفتــه؛ فليــس الــرط مــن 
ــرة  ــه فك ــوم علي ــي تق ــا، أو الت ــلى مخالفته ــاق ع ــوز الاتف ــي لا يج ــود الت البن
ــدَ  ــدٌ وقائــيٌّ يعطــي للمســتثمر مزي ــه بن ــة ابتــداءً، غايــة مــا هنالــك أن الاتفاقي
ــه، فيمكــن أن يُقتــصر عــلى حــقِّ المســتثمر  ــل الركــة، وعلي ــان لتموي اطمئن
ــمّ يــزول هــذا  في الحصــول عــلى قيمــة أســهمه وفــق ســعر التســييل، ومــن ث

ــة  ــدوة الثامن م للن ــدَّ ــد الله العايــي - بحــثٌ مق انظــر: زكاة الاســتثمار الجــريء، د. عب  (((
والعــرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص))).
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الإشــكال، كــما أنَّ الاتفاقيــة أعطــت الطرفــن الحــقَّ في التعديــل عــلى البنــود 
.(Side Letter( عــن طريق خطاب جانبي

3- أنه لا تازم بن وجود هذا الرط وانتفاء معنى الراكة، فكما أنَّ 
شريكًا  يعدُّ  المساهمة  الركة  في  تفضيلية  أسهمٍ  على  يحصل  الذي  المساهم 
المالية؛ كالأولوية في  المزايا  له الحقَّ في بعض  أنَّ  النظامية- مع  الناحية  -من 

الربح واسرداد رأس المال عند التصفية)))؛ فكذا الحال هنا.

وقــد يجاب عن هذا الوجه:

ــد  ــن؛ ففــي الركــة المســاهمة: المســاهم ق ــن الصورتَ بوجــود الفــارق ب
ــك أســهمًا في الركــة، ثــم طَــرَأ بعــد ذلــك حــقُّ اســرداد رأس مالــه، أمــا  تملَّ
ــدُ أســهمًا في الركــة الناشــئة،  ــك بع ــا يتملَّ ــة )SAFE(: فالمســتثمر لم في اتفاقي

فهو يســردُّ رأس ماله قبل حصوله على أســهمٍ في الركة؛ فافرقا!

ويناقش:

لــه  بــأنَّ مســتثمر )SAFE( -كــما هــو منصــوص في الاتفاقيــة- يحــقُّ 
ــغ  ــاوي مبل ــة تس ــدث التصفي ــل ح ــدات قبي ــن العائ ــزءٍ م ــلى ج ــول ع الحص
ــر  ــه غ ــح أن ــس بصحي ــة، فلي ــه الأولوي ــون ل ــك يك ــد ذل ــم بع ــل، ث التموي

متملِّكٍ لحصــةٍ في الركة عند التصفية.

ــه المــادة )08)( مــن »نظــام الــركات الســعودي« الصــادر بالمرســوم  ــت علي كــما نصَّ  (((
عــن  ليــس  والــكام  )0/))/443)هـــ.  بتاريــخ  )م/)3)(  الرقــم  ذي  الملكــي 
ــاء  ــوده وانتف ــن وج ــازم ب ــه لا ت ــان أن ــن بي ــما ع ــا، وإن ــرط شرعً ــذا ال ــح ه تصحي

معنى الراكة.
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4- وأمـا قصـور سـلطة ربِّ المـال عـلى المال المسـتثمَر بعـد دفعـه، فيقال: 
ف، فأشـبهت  إنَّ سـلطته وإن كانـت قـاصرةً إلا أنَّ فيها معنى النيابة في التصرُّ
فـون لمصلحـة غرهـم، فهـي وكالـة  فـات الـوليِّ والـوصيِّ والذيـن يتصرَّ تصرُّ
ف في الأصـل)))، وكـما هـو شـأن  خاصـة مـن حيـث عـدم القـدرة عـلى التـصرُّ

المسـاهمن وماك الوحدات في الركات المسـاهمة والصناديق الاستثمارية.
الخامــس مــن الاعتراضــات: أنَّ مــن شرط الركــة كــون حصــة الريــك 

معلومــةً، وهي هنــا مجهولةٌ، وهذا يؤدِّي إلى جعل رأس المال مجهولًا.
يجاب عنه:

بعــدم التســليم، ذلــك أنَّ عمليــة التحويــل تتــمُّ بنــاءً عــلى معادلــةٍ منضبطة 
ــراف  ــدى أط ــةٌ ل ــة معلوم ــذه المعادل ــراف، وه ــن الأط ــزاع ب ــؤدِّي إلى ن لا ت

التعاقــد مــن حن إبرام الاتفاقية، ومن ثــمَّ فهي جهالة تؤول إلى العلم.
ــق عــى  ــاني )عقــد مشــاركة في المســتقبل، معلَّ ــرِد عــى التوصيــف الث ــا: ي ثانيً

وعدٍ ملزم أو شرطٍ من الشركة بإبرام عقد المشــاركة( إشــكالان:
أحدهمــا: ظهــور قصــد انتفــاع الركــة بــمال المســتثمر الــذي ســلِّم إليهــا 
مــن لحظــة دفعــه، والقــول بــأنَّ مبلــغ الاســتثمار المدفــوع عنــد إبــرام الاتفاقيــة 
ف ضــمان المتلفــات؛ يقلبــه إلى ديــنٍ عــلى الركــة،  أمانــة يُضمــن بالتــصرُّ

وهــذا مخالفٌ لطبيعــة الاتفاقية والمقصود منها))).

م  انظــر: التكييــف الفقهــيُّ لركــة المســاهَمة وأســهمها، د. عــي نــور - بحــثٌ مقــدَّ  (((
لمؤتمر شــورى الفقهي الثامن )ص30)).

انظــر: تعقيــب د. عــي نــور عــلى أبحــاث موضــوع »صناديــق الاســتثمار الجــريء«   (((
ــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة )ص))3(، زكاة  ضمــن ن
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ــمان)))،  ــع الض ــال م ف في الم ــصرُّ ــا الإذن بالت ــتقيم فقهً ــه لا يس ــاني: أن الث
وإلا صــار هذا المال قرضًا))).

وأمــا القــول بــأنَّ المبلــغ الــذي يدفعــه المســتثمر يكــون في عهــدة الشركــة 
ف فيــه وفقًــا لأحــكام الاتفاقيــة)3)،  وليــس في ضمانهــا، وقــد أذِن لهــا في التــصرُّ
بــه الانفصــال عــن الإشــكال الســابق؛ فيقــال بعدهــا: مــا  فــا يحصــل 
ــةً  ــل- وكيل ــل التحوي ــة -قب ــون الرك ــل تك ــغ إذن؟ فه ــذا المبل ــف ه توصي

بالاســتثمار عنــه؟ أو في ضمانهــا؟ أو وديعةً عندها؟ أو قرضًا في ذمتها؟.

ثالثًــا: يــرِد عــى التوصيــف الثالــث )عقد ســلم عى شراء أســهمٍ في المســتقبل( 
ر القول به)4(: جملةٌ من الإشــكالات تُعكِّ

ــة  ــع حقيق ــافى م ــذا يتن ــة، وه ــلى الرك ــةً ع ــئ مديوني ــه يُنش ــا: أن أحده
الاتفاقيــة، بــل جوهــر الاتفاقيــة مبنــيٌّ عــلى تــافي هــذا الأمــر، حيــث تنــصُّ 

ــة والعــرون  ــدوة الثامن م للن ــدَّ ــد الله العايــي - بحــثٌ مق الاســتثمار الجــريء، د. عب
لقضايــا الزكاة المعاصرة )ص))).

قــال الحمــويُّ الحنفــي: »الضــمان  بــالإذن؛ ممــا لا يُعــرف في كام الفقهــاء«. غمــز عيــون   (((
البصائــر ))/85)(. وانظر: الفروق، للقرافي ))/95)).

ــة  ــدوة الثامن م للن ــدَّ ــد الله العايــي - بحــثٌ مق انظــر: زكاة الاســتثمار الجــريء، د. عب  (((
والعــرون لقضايا الزكاة المعاصرة )ص))).

انظــر: تعقيــب أ.د. يوســف الشــبيي عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال   (3(
الجــريء من خال وثيقة )SAFE(« )ص)8)).

انظــر: تعقيــب د. عــي نــور عــلى أبحــاث موضــوع »صناديــق الاســتثمار الجــريء«   (4(
ضمــن نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة )ص0)3-))3(، 

تمويل الركات الناشــئة برأس المال الجريء، د. حســن دائلة )ص)98-9).



221
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ك الأسهم في المستقبل طة لتملُّ الاتفاقية المبسَّ

العدد التاسع والثلاثون | شوال 1446هـ | أبريل 2025م

الاتفاقيــة عــلى عــدم الالتــزام بمنــح المســتثمر أســهمًا في الركــة في جميــع 
ة لمســتثمر )SAFE( في حــال حــدث  الأحــوال، بــل قــد تدفــع المبالــغ المســتحقَّ

الســيولة دون تمليكه لأسهمٍ في الركة.

ــث إنَّ  ــن)))؛ حي ــدم التعي ــو ع ــلَم، وه ــد شروط السَّ ــف أح ــاني: تخلُّ الث
ــاءً عــلى هــذا القــول سيُسْــلِم في أســهم الركــة الناشــئة  مســتثمر )SAFE( بن

دة))). المعينة، وأســهمها مهما كثرت فهي محدَّ

قــال ابــن قدامــة )ت0)6(: »ولا يجــوزُ أن يُســلِم في ثمــرة بســتانٍ بعينــه، 
ولا قريــةٍ صغرة؛ لكونــه لا يُؤمن تلفُه وانقطاعُه«)3).

في  الســلم  جــواز  عــدم  تعليلهــم  -في  الرعيــة«  »المعايــر  في  وجــاء 
الأســهم-: »مســتند عــدم جــواز الســلم في الأســهم هــو أنَّ محــلَّ الســلم هــو 
ــى فيهــا إلا التعيــن مــن خــال  الديــن لا العــن، وأســهم الــركات لا يتأتَّ
ذكــر اســم الركــة التــي يــراد الســلم فيهــا، وذلــك يجعــل الســهم عينـًـا 
معينــة، لا دينـًـا في الذمــة، فلــم تكــن محــاًّ لعقــد الســلم أصــاً، كــما أنَّ الســلم 
في الأســهم يتضمــن بيــع الأعيــان غــر المملوكــة وذلــك لا يجــوز، كــما أنــه لا 

انظــر: التجريــد، للقُــدوري )668/5)(، منــح الجليــل، لعُلَيْــش )370/5(، روضــة   (((
الطالبن )6/4(، كشــاف القناع )305/3).

الخليــل  أحمــد  أ.د.  الإســامي،  الفقــه  في  وأحكامهــا  والســندات  الأســهم  انظــر:   (((
)ص44)(، (، التوصيــف الرعــي للأســهم والآثــار المرتبــة عليــه - ضمــن أبحــاث 

في قضايا مالية معاصرة، أ.د. يوســف الشــبيي ))/46).
المغني )406/6).  (3(
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يُؤمــن انقطــاع أســهم الركــة المعينــة مــن الســوق، وعــدم قــدرة البائــع عــلى 
التســليم عند حلول الأجل«))).

وقد اقرح أ.د. محمد السحيباني حاًّ لذلك، فقال: »يمكن للمستثمر أن 
م جزءًا من مبلغ التمويل على أنه سلم بالقيمة مقابل أسهم بقيمة معينة  يُقدِّ
عند التسليم، ولا يجوز هنا أن يشرط المستثمر أن تكون الأسهم من أسهم 
الركة الريادية نفسها حتى لا يكون السلم في معن، بل في فئة من الأسهم 
الركة  مجال  في  تعمل  شركة  أسهم  مثل:  التسليم،  مقدورة  الوحدات  أو 
بن  التسليم  أجل  حلول  عند  بالخيار  الريادية  الركة  وتكون  الريادية... 
تنطبق  أو وحدات  أسهم  أو شراء  للمستثمر  المحددة  بالقيمة  أسهم  إصدار 

عليها المواصفات من السوق وتسليمها للمستثمر«))).

ــلَم بالقيمــة  الثالــث: عــلى التســليم بصحــة التخريــج؛ فالقــول بجــواز السَّ
محــلُّ خــاف كبــر بــن الفقهــاء؛ إذ لم يختلفــوا عــلى المنــع مــن الجهــل بالمســلم 

معيار الأوراق المالية )الأســهم والسندات( )ص)45).  (((
الاتفاقيــة المبســطة للأســهم المســتقبلية )ســيف( )ص)4(. وهــذا الحــلُّ وإن كان بــادي   (((
ــث  ــن حي ــه م ــد أن ــنّ، بي ــلَم في المع ــألة السَّ ــوارد في مس ــكال ال ــه الإش ــع ب ــرأي يرتف ال
ــرف  ــة يع ــتثمر في شرك ــما اس ــريء إن ــتثمر الج ــا؛ لأنَّ المس ــه مجديً ــي لا أظن ــع العم الواق
أصحابهــا ويثــق بهــم، وجعلــه يحصــل عــلى أســهم شركــةٍ أخــرى تعمــل في نفــس 
ــه  ــتثمر ل ــما أنَّ المس ــادة، ك ــتثمرين ع ــذًا للمس ــون محب ــن يك ــم؛ ل ــل تمويله ــاط مقاب النش
ــه،  ــذي تمارس ــاط ال ــس النش ــس في نف ــا ولي ــة بعينه ــذه الرك ــتثمار في ه ــدٌ في الاس قص
ومــن هــذا الوجــه جــاء شرط )حــدث الســيولة( عنــد بيــع الركــة أو اندماجهــا ونحــو 
ــف المعنــى الــذي لأجلــه قــام  ذلــك، مــع أنهــا قــد تســتمر في ذات النشــاط، لكــن لمــا تخلَّ

المســتثمر بالاســتثمار أعطي مثل هذا الخيار لحمايته.
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تيميــة  ابــن  قــولٍ منســوب للإمــام  إلا عــلى  يُعــرف جــوازه  فيــه)))، ولا 
)ت8)7( رحمه الله))).

رابعًــا: يــرِد عــى التوصيــف الرابــع )عقــد بيــع أســهم مســتقبلية تنتهــي 
بمشاركة( بعض الاعتراضات:

ــود  ــف مقص ــي تخال ــة الت ــوء المديوني ــول نش ــذا الق ــلى ه ــرِد ع ــا: ي أحده
الاتفاقيــة، فعقــد البيــع يقتــي نشــوء ديــن في ذمــة الركــة، والاتفاقيــة مبنيــةٌ 

على الانفكاك من الديون.

البيــع في حالــة حــدث  فســخ عقــد  القــول  هــذا  عــن  ينشــأ  الثــاني: 
ــة. ويقــال بعدهــا: مــا المبلــغ  ــة حــدث التصفي الســيولة)3)، أو فســاده في حال
ــس  ــو نف ــل ه ــم: ه ــلى قولك ــاءً ع ــتثمر بن ه للمس ــردِّ ــة ب ــزم الرك ــذي تلت ال

مبلغ الاستثمار المدفوع؟

إن قيل: نعم؛ باعتبار فســاد العقد.

قيــل: إنَّ الاتفاقيــة لا تنــصُّ عــلى ذلــك، بــل تنــصُّ صراحــةً عــلى أنــه في 
ــة  ــتثمار أو قيم ــغ الاس ــن مبل ــبر م ــتثمر الأك ــيولة؛ فللمس ــدث الس ــال ح ح

قــال ابــن قدامــة في »المغنــي« )399/6-400(: »الــرط الثالــث: وهــو معرفــةُ مقــدار   (((
كان  إن  وبالعــدد  موزونًــا،  كان  إن  وبالــوزن  مكيــاً،  كان  إن  بالكيــل  فيــه  المســلم 

معــدودًا...، ولا نعلــمُ في اعتبار معرفة المقدار خافًا«.
انظر: جامع المســائل )336/4-337(، مجموع الفتاوى )9)/3)5-4)4).  (((

وذلــك إذا كانــت حصــة المســتثمر مــن الثمــن الــذي ســتباع بــه الركــة أقــلَّ مــن   (3(
مبلغ الاستثمار.
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أســهمه بعــد تســييلها. وفي حــال حــدث التصفيــة؛ فســيكون لــه فقــط مجــرد 
ــن،  ــد الدائن ــة بع ــول الرك ــن أص ــى م ــا تبقَّ ــلى م ــول ع ــة في الحص الأولوي
ــه،  م ــذي قدَّ ــتثمار ال ــغ الاس ــلى ذات مبل ــرورة ع ــل بال ــه لا يحص ــى أن بمعن
ره الفقهــاء في  بــل قــد تكــون الركــة مفلســةً تمامًــا، وهــذا لا يتفــق مــع مــا قــرَّ

ون على وجوب ردِّ المال إلى المشــري. حال فســاد البيع؛ حيث ينصُّ

البيــوع  أنَّ  عــلى  العلــماء  »اتَّفــق  الحفيــد )ت595(:  ابــن رشــد  قــال 
الفاســدة إذا وقعــت ولم تَفُــتْ بإحــداث عقــدٍ فيهــا، أو نــماء، أو نقصــان، أو 

.(((» حوالة ســوق؛ أنَّ حكمها الردُّ

وإن قيــل: لا، بل يُرَدُّ للمســتثمر ما هــو منصوص عليه في الاتفاقية.

ــغ  ــردَّ مبل ــا ل ــو كان بيعً ــه ل ــا؛ لأن ــا حينه ــل تســمية ذلــك بيعً ــل: بط قي
الاســتثمار المدفوع )قيمة المبيع( لا غره.

الثالــث: أنَّ الباعــث عــلى هــذا القــول هــو محاولــة الانفصــال عــن بعــض 
ــض  ــراد بع ــدم اط ــرًا لع ــات؛ نظ ــض التخريج ــلى بع ــرِد ع ــي ت ــرادات الت الإي
التخريجــات مــع بعــض الــروط الــواردة في الاتفاقيــة، لكنــه مــال بهــا عــن 
ــن  المقصــود منهــا، وهــو انتفــاء المديونيــة، وحصــول المشــاركة، كــما تضمَّ
د القــول فيهــا، بــأن  ــف تخريــج بعــض أحــوال الاتفاقيــة العارضــة وتــردُّ تكلُّ
يقــال: إن كان المبلــغ الــذي ســتباع بــه الركــة أقــلَّ مــن مبلــغ الاســتثمار في 
حــدث الســيولة؛ فيُفســخ عقــد البيــع ويكــون ذلــك مــن بــاب تعليــق الفســخ 

بداية المجتهد )08/3)).  (((
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عــلى شرط، وفي حــال التصفيــة يقــال بفســاد البيــع ونحــو ذلــك. والأوَْلَى أن 
يُنظــر لمــا يــرِد مــن العــوارض المذكــورة في بنــود الاتفاقيــة كحدثــي الســيولة 
أو التصفيــة بقــدر؛ إذ ليســت المقصــود الأســاس مــن الاتفاقيــة، وإنــما ذُكــرت 
كإجــراءاتٍ وقائيــة لحمايــة مســتثمر )SAFE( عنــد وقوعهــا، و»عــادة الفقهــاء 

إطــاق الحكــم بالنظر إلى الحقيقــة من غر التفاتٍ إلى الأحوال العارضة«))).

الترجيح:

ــا،  ــة فقهيًّ ــذه الاتفاقي ــف ه ــه في توصي ــن إلي ــولٌ يطمئ ــث ق ــس للباح لي
لكــن فيــما يظهــر أنَّ معنــى المشــاركة في هــذه الاتفاقيــة أقــربُ في الإلحــاق مــن 
غــره مــن الأصــول، وإن تخلَّفــت بعــض آثــار عقــد المشــاركة المعروفــة عنــد 

الفقهــاء؛ نتيجة ارتباط الاتفاقية بطبيعة الاســتثمار الجريء؛ لأمور:

)- أنَّ فكــرة الاســتثمار بــرأس المــال الجــريء )Venture Capital( عمومًا 
تقــوم عــلى معنــى المشــاركة لا المداينــة، مــن جهــة أنَّ أمــوال المســتثمرين غــر 
عــة بينهــما)))، ووجــود قاعــدة  مضمونــةٍ عــلى الركــة، وأنَّ المخاطــر موزَّ
ــراضى  ــا ي ــب م ــح بحس ــال، والرب ــدر الم ــلى ق ــارة ع ــي: الخس ــاركة، وه المش
عليــه الــركاء، ومــن ثــمّ فإلحاقهــا مــن هــذا الوجــه بالمشــاركة أقــرب، وليــس 

من شرط الإلحاق المشــاركةُ في جميع المعاني.

شرح الإلمــام، لابن دقيق العيد ))/86).  (((
انظــر: الأحــكام الفقهيــة للتمويل برأس المال الجريء، د. يزيد الفياض )ص83).  (((
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ــرعُ  ــارك الف ــب أن يش ــس يج ــداديُّ )ت463(: »لي ــب البغ ــول الخطي يق
ــا لــكان الأصــل هــو الفــرع،  الأصــلَ في جميــع المعــاني، ولــو كان ذلــك واجبً
ولَـــمَا كان يتهيَّــأُ قيــاس شيءٍ عــلى غــره، وإنــما القيــاسُ تشــبيه الــيء بأقــرب 

الأصول به شبهًا«))).

ــلى  ــس ع ــة؛ فلي ــاء المديوني ــو انتف ــة ه ــرز في الاتفاقي ــصر الأب )- أنَّ العن
الركــة أيُّ التــزام تُجــاه المســتثمر، إنــما هــو وعــدٌ بالتملُّــك المســتقبي لأســهم 
م مبلــغ التمويــل  الركــة؛ حيــث تنــصُّ وثيقــة )SAFE( عــلى أنَّ المســتثمر يقــدِّ
ــقٌ بتخريجــه عــلى معنــى  لــراء حصــةٍ في ملكيــة الركــة، وهــذا المعنــى متحقِّ

المشــاركة دون غره من التوصيفات السابقة.

ــاركة(  ــى المش ــف )معن ــذا التوصي ــلى ه ــواردة ع ــات ال 3- أنَّ الاعراض
تــرِد عــلى بنــودٍ هــي في الأصــل ليســت مــن جوهــر المعاملــة ولا تقــوم عليهــا، 
بدليــل جــواز مخالفتهــا والتعديــل عليهــا، فاتفاقيــة )SAFE( تتمتَّــع بقــدر 
عــالٍ مــن المرونــة في التعديــل عــلى الــروط بــن الأطــراف، بــل إنَّ كثــرًا مــن 
ــض  ــون بع ــا يفرض ــا م ــتثمارية- غالبً ــق الاس ــيما الصنادي ــتثمرين -لا س المس

.(SAFE( الــروط الإضافية عند تمويل الركة الناشــئة من خال وثيقة

ــج،  قــة عــلى هــذا التخري ــاب الركــة متحقِّ ــة في ب 4- أنَّ القواعــد العامَّ
ــن الاتفاقيــة  ــل المســتثمر للخســارة، وأنَّ لــه الربــح، ولا تتضمَّ مــن جهــة تحمُّ
قطــع المشــاركة في الربــح، ولا ضــمان رأس المــال)))، وليــس فيهــا ظلــمٌ لأحــد 

الفقيه والمتفقه ))/548).  (((
باســتثناء ما يأتي الكام عليه من بعــض المزايا التفضيلية.  (((
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ــتثمر في  ــا المس له ــي تحمَّ ــر الت ــولا المخاط ــر، فل ــاب الآخ ــلى حس ــراف ع الأط
م وتحقيــق  ر والتقــدُّ التطــوُّ لمــا اســتطاعت الركــة  المــال الجــريء؛  رأس 

النتائــج، هذا مع التســليم بتخلُّف بعض آثــار الركة التي ذكرها الفقهاء.

ــه لا يعــدُّ مــن  ــكٌ لنصيــب في الركــة، لكن 5- أنَّ مســتثمر )SAFE( مال
حملــة الأســهم قبــل التقييــم الاحــق، وفــرقٌ بــن القــول بعــدم ملكيــة 
المســتثمر لأســهمٍ إلا بعــد التحويــل وبــن القــول بأنــه لا يملــك شــيئًا مطلقًــا 
في الركــة، فالنفــي المطلــق غــر دقيــق؛ بدليــل حصولــه عــلى نســبة مــن 

الأصول حال التصفية قبل إصدار الأســهم))).

ســبب الخاف في التوصيفات السابقة:

ــك  ــأنَّ مــن أســباب الخــاف الســابق في توصيــف التملُّ يمكــن القــول ب
د النظــر في أحــكام الأســهم والحصــص  المســتقبي في حقــوق الملكيــة: هــو تــردُّ
في الــركات الحديثــة؛ فتــارة تُلحــق بأحــكام الــركات مــن جهــة التفضيــل 
في الربــح والخســارة ونحوهــا مــن الأحــكام، وتــارةً يغلــب النظــر إليهــا أنهــا 
ــلَم، والبيــع،  ــلع؛ فتلحــق بأحــكام الســلع في القــرض، والسَّ بمثابــة السِّ

وغر ذلك))).

انظــر: تعقيــب د. ســامي الســويلم عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال الجــريء   (((
المســتقبلية  للأســهم  المبســطة  الاتفاقيــة  )ص69)(،   »)SAFE( وثيقــة  خــال  مــن 

)ســيف(، أ.د. محمد السحيباني )ص5)-6)).
انظــر: تعقيــب د. عــي نــور عــلى أبحــاث موضــوع »صناديــق الاســتثمار الجــريء«   (((

ضمن ندوة مســتقبل العمل المصرفي الإســامي الخامسة عرة )ص))3).
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وإن كان طــرد النظــر الثــاني عــلى وثيقــة )SAFE( محــلُّ نظــر؛ لمــا يلــزم منــه 
هــا انتفاء عنصر المديونية. مــن آثــار تخالف جوهر الاتفاقية التي من أهمِّ
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الثاني المبحث 
)SAFE( أثــر الجهالــة في اتفاقية

ــا  ــى عنه ــي نه ــة الت ــات المالي ــي في المعام ــات النه ــدى مناط ــة إح الجهال

ــه  ــرة رضي الله عن ــث أبي هري ــن حدي ــح« م ــي »الصحي ــم، فف ــارع الحكي الش

أنــه قــال: »نهــى رســول الله صــلى الله عليــه وســلم عــن بيــع الحصــاة، وعــن 

بيــع الغــرر«))). والجهالــة نــوعٌ مــن الغــرر)))، بيــد أنــه ليــس كلُّ جهالــةٍ 

ــة  ــرر والجهال ــي الغ ــتُرط نف ــو اش ــم)3)، ول ــل العل ــاق أه ــد باتِّف ــدة للعق مفس

جملةً؛ لانحســم باب البيع)4).

ــلى  ــم ع ــؤول إلى العل ــا ت ــي م ــرة ه ــر المؤثِّ ــة غ ــك، فالجهال ر ذل ــرَّ إذا تق

ــام  ــس المق ــر)5)، ولي ــارة الآخ ــن وخس ــد الطرف ــح أح ــؤدِّي إلى رب ــهٍ لا ي وج

معقودًا لبســط هذه المســألة، وإنما عن تحقيق أثرها في الاتفاقية.

أخرجــه مســلم، في كتــاب البيــوع، )3/5( )3)5)(. وعقَــد البخــاريُّ في »صحيحــه«   (((
)04/3)( بابًــا في النهــي عن الغرر، فقال: »بــاب بيع الغرر وحبَل الحبلة«.

انظر: الفروق، للقرافي )65/3)).  (((
انظــر: بدايــة المجتهد )76/3)(، الفروق، للقرافي )66/3)(، المجموع )58/9)).  (3(

انظر: الموافقات ))/6)).  (4(
)ص68)(،  الســويلم  ســامي  د.  الإســامي،  التمويــل  أصــول  إلى  مدخــل  انظــر:   (5(
الجهالــة التــي تــؤول إلى العلــم وتطبيقاتهــا المعــاصرة - ضمــن أبحــاث في قضايــا ماليــة 
معــاصرة، أ.د. يوســف الشــبيي ))/50)(، عقــود التمويــل المســتجدة، د. حامــد 

مرة )ص94).
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وتتمثَّــل الجهالــة في وثيقة )SAFE( من خال الأمور الآتية:

إحداهــا: جهالــة وقــت التحويــل إلى أســهم بشــكلٍ دقيــق، وهــذا الأمــر 
ى »الأحــداث« )Events(؛ وهــي:  دًا في الاتفاقيــة بــما يســمَّ وإن كان محــدَّ
الســيولة  حــدث  أو   ،)Equity Financing( بالأســهم  التمويــل  جولــة 
لــو  التصفيــة )Dissolution Event(. لكــن  )Liquidity Event(، أو حــدث 
افرضنــا أنَّ الركــة لم تكــن بحاجــة لجولــة تمويــل؛ نظــرًا لوجــود ربحيــة في 
ــع للنســخة  ــا؟ المطال قً ــما حــال مســتثمر )SAFE(، هــل يبقــى معلَّ الركــة، ف
دًا يُلــزم الركــة بالتحويــل  الأساســية مــن الاتفاقيــة لا يجــد فيهــا تاريًخــا محــدَّ
م مــن ربــط التحويــل بوقــوع الأحــداث المذكــورة في الاتفاقية،  ســوى مــا تقــدَّ

وفي غر هذه الأحداث فليســت الركــة ملزمةً -نظامًا- بالتحويل.

الثانيــة: جهالــة ســعر الســهم، فالمســتثمر يحصــل عــلى أســهمٍ في المســتقبل 
د بنــاء عــلى التقييــم بعــد الاســتثمار )الاحــق( مــن خــال  بســعر يتحــدَّ
إحــدى صيــغ اتفاقيــة )SAFE(، وعليــه، فعــدد الأســهم التــي ســيمتلكها 
د بعــد التقييــم  المســتثمر غــر معلومــة ابتــداءً؛ باعتبــار أنَّ الســعر يتحــدَّ

الاحق للركة.

الثالثــة: الجهالــة الحاصلــة في »شرط المعاملــة بالمثــل )MFN(« إحــدى 
صيــغ اتفاقيــة )SAFE(، ووجــه الجهالــة فيهــا: أنَّ مســتثمر )SAFE( إذا علــم 
ــه؛ فلــه أن يطلــب مــن الركــة  أنَّ شروطَ مســتثمر )SAFE( آخــر أفضــلُ من
ــن  ــروط، وم ــس ال ــا ونف ــلى ذات المزاي ــل ع ــث يحص ــل، بحي ــة بالمث المعامل
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ثــمّ، يــرِد إشــكال أنَّ ســعر الســهم لــن يكــون معلومًــا، ممــا يــؤدِّي إلى جهالــة 
الثمن، وهذا النوع من الجهالة أخصُّ من النوع الســابق.

ــر في  ــى النظ ــة، ويبق ــرِد في الاتفاقي ــي ت ــالات الت ــواع الجه ــرز أن ــذه أب ه
ــم- أنَّ  ــبه -والله أعل ــرةٌ أم لا؟ الأش ــا مؤثِّ ــة فيه ــل الجهال ــا، ه ــم عليه الحك

الجهــالات المذكورةَ آنفًا غير مؤثِّرة؛ لأمور:

)- كــون عمليــة التحويــل تتــمُّ بنــاءً عــلى معادلــةٍ منضبطــة لا تــؤدِّي إلى 
ــد  ــد عن ــراف التعاق ــدى أط ــةٌ ل ــة معلوم ــذه المعادل ــراف، وه ــن الأط ــزاع ب ن
ــف  ــا في معنــى الجهالــة يتوقَّ د ضابطًــا معينً إبــرام الاتفاقيــة، والشــارع لم يحــدِّ
عنــده، »ومَــن طلــب في مواقــع التقريــب الحــدَّ الضابــط؛ فقــد طلــب الــيء 
ــكام  ــوط الأح ــم بن ــل العل ــد أه ــذا اجته ــه«))). ول ــو علي ــا ه ــاف م ــلى خ ع
ــون:  ــة، فيقول ــرة والقل ــدة: كالكث ــافٍ مقيّ ــة بأوص ــرر والجهال ــة بالغ المتعلِّق
جهالــةٌ فاحشــة أو يســرة ونحــو ذلــك، أو بــما يفــي إلى وقــوع النــزاع -كــما 
زن بعــض المعامــات مــع  هــو مشــهور الســادة الحنفيــة-)))، وتــرى أنهــم يجــوِّ
اشــتمالها عــلى الجهالــة للحاجــة والمشــقة ونحوهمــا، فعلــم منــه أنَّ مــردَّ ذلــك 

للعرف وأهل الخبرة.

قــال شــيخ الإســام )ت8)7(: »وكــون المبيــع معلومًــا أو غــر معلــوم 
ــك  ــبرة بذل ــل الخ ــن أه ــذ ع ــل يؤخ ــم؛ ب ــاء بخصوصه ــن الفقه ــذ ع لا يؤخ
الــيء. وإنــما المأخــوذ عنهــم مــا انفــردوا بــه مــن معرفــة الأحــكام بأدلتها...، 

نهاية المطلب ))/97)).  (((
انظر: فتح القدير )95/9(، حاشــية ابن عابدين )53/6).  (((
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فــإذا قــال أهــل الخــرة: إنهــم يعلمــون ذلــك كان المرجــع إليهــم في ذلــك دون 
مَن لم يشــاركهم في ذلك، وإن كان أعلمَ بالدين منهم«))).

)- أنَّ عــدم التقييــم الفعــي للركــة وقــت إبــرام الاتفاقيــة لا يــؤدِّي إلى 
الجهالــة فيهــا؛ إذ إنَّ الحصــة التــي يشــريها المســتثمر بنــاءً عــلى ســقف التقييــم 
-مثــاً- هــي أقــرب للتقييــم المبدئــي للركــة، والغالــب أنَّ التقييــم الفعــي 
ــة،  ــرام الاتفاقي ــت إب ــم وق ــقف التقيي ــاوٍ لس ــلى أو مس ــون أع ــق( يك )الاح
وينــدر عــادةً أن يكــون أقــلَّ منــه؛ وعليــه، فســتكون الحصــة معروفــةً للطرفن 
ــكلِّ  ــة ل ع ــة المتوقَّ ــبة الملكي ــرف نس ــا نع ــل أنن ــد، بدلي ــرام العق ــة إب ــن لحظ م
مســتثمرٍ مــن مســتثمري )SAFE(. كــما أنَّ التقييــم قبــل مبلــغ الاســتثمار غــرُ 
ــل لــكلٍّ مــن الركــة الناشــئة وللمســتثمر، فبالنســبة للركــة الناشــئة  مفضَّ
ســتُقيَّم بقيمــةٍ منخفضــة في هــذه المرحلــة المبكــرة مــن عمــر الركــة، فيشــعر 
هــم، وبالنســبة للمســتثمر فقــد تُقيَّــم الركــة بقيمــة  المــاك أنــه قــد بخــس حقُّ
ــق الركــة النتائــج المرجــوة فيخــسر خســارة كبــرة، وعليــه،  أعــلى ثــم لا تحقِّ
لــه مخاطــر تمويــل  فتفضيــل مســتثمر )SAFE( في ســعر الســهم؛ هــو مقابــل تحمُّ

الناشئة. الركة 

3- بنــاءً عــلى توصيــف الاتفاقيــة عــلى أنهــا عقــد شركــة تنعقــد مــن حــن 
تســليم رأس مــال المشــاركة، فســتكون حصــة المســتثمر معلومــةً عنــد التعاقــد 
بنســبة مبلــغ الاســتثمار إلى مجمــوع القيمــة الاســمية لحصــص الــركاء، مــع 

الاتفــاق عــلى فرز لاحقٍ للحصص عنــد التقييم إذا ظهر ربح في الركة.

مجمــوع الفتاوى )9)/493(. وانظر: أعام الموقعن )4/))4).  (((
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كانــت  وإن  إنــه  فيقــال:  التحويــل،  وقــت  بجهالــة  يتعلَّــق  فيــما   -4
الاتفاقيــة الأساســية ليــس فيهــا بيــانٌ لوقــت التحويــل بشــكلٍ دقيــق، لكنهــا 
ربطــتِ التحويــل بحــالات متــى مــا وقعــت يتــمُّ عندهــا التحويــل، وهــو مــا 
ى بـ»الأحــداث«، والتــي لا تخــرج عــن ثاثــة أحــداثٍ: )جولــة التمويل  يســمَّ
بالأســهم، حــدث الســيولة »بيــع - اندماج/اســتحواذ - طــرح لاكتتــاب«، 
ــة  ــون )الرك ــاوض المؤسس ــن أن يتف ــن الممك ــه م ــما أن ــة(، ك ــدث تصفي ح
 Maturity( ة معينــةٍ للتحويــل الناشــئة( مــع المســتثمرين حــول تحديــد مــدَّ
ة فيتــمُّ التحويــل، ويقــع هــذا  Date(، بحيــث إذا تُجــاوزت الركــة هــذه المــدَّ

ــيما  ــا، لا س ــتثمارية ونحوه ــق الاس ــار؛ كالصنادي ــتثمرين الكب ــع المس ــادةً م ع
ةٍ معينة لانتهاء الصندوق. دة بمــدَّ وأنَّ الصناديــق غالبًــا ما تكون محدَّ

ــا  ــة أساسً ــون الاتفاقي ــة؛ ك ــرًا لاتفاقي ــاً وتغي ــذا تعدي ــال إنَّ ه ولا يق
ــذا  ــلى ه ــراف، وع ــب الأط ــما يناس ــروط ب ــل ال ــة وتعدي ــلى المرون ــة ع مبني
ــي تســتثمر في رأس المــال  ــق الاســتثمارية الت ــرٍ مــن الصنادي جــرى عمــل كث
لتصفيــة  تمهيــدًا  للتحويــل  معينــة  ة  مــدَّ عــادةً  تشــرط  حيــث  الجــريء، 

الصنــدوق وتوزيع الأصول على مالكي الوحدات.

ــة  ــة الجهال ــنة لصح ــط حَسَ ــن ضواب ــاء المعاصري ــد الفقه ــر أح ــد ذك وق
التــي تــؤول إلى العلم، يمكــن تطبيقها عى اتفاقية )SAFE(، وهي)1(:

انظــر: الجهالــة التــي تــؤول إلى العلــم وتطبيقاتهــا المعــاصرة - ضمــن أبحــاث في قضايــا   (((
مالية معاصرة، أ.د. يوســف الشبيي ))/)5)).
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ــةً  ــن منضبط ــم بالثم ــا إلى العل ــل به ــي يُتوصَّ ــون الأداة الت الأول: أن تك
ــل بهــا إلى  ــةٍ بالعقــد، فخــرج بذلــك مــا تكــون الأداة التــي يُتوصَّ وذاتَ صل
ــد أصــاً.  ــة لهــا بالعق ــة والحــظ، ولا عاق ــةً عــلى المجازف ــد الثمــن مبني تحدي
ــقٌ في الاتفاقيــة مــن جهــة أنَّ المعادلــة المذكــورة في  وهــذا الضابــط متحقِّ
د بــه  الاتفاقيــة مرتبطــة بهــا ومنضبطــة؛ لاتفــاق المتعاقديــن عــلى معيــار يتحــدَّ

العلم بمقدار الأسهم.

الثــاني: أن يكــون تحديــد الثمــن مــن غــر العاقديــن؛ كأن يحيــا عــلى 
ــق  ــد وَف ــمَّ التعاق ــحُّ أن يت ــا يص ــبرة، ف ــةٍ معت ــعرة جه ــوق، أو تس ــعر الس س
ــزاع والتُّهمــة. وهــذا  ــة الن ــم بهــا أحــد العاقديــن؛ لأنَّ ذلــك مظن ــة يتحكَّ آلي
ــقٌ في اتفاقيــة )SAFE( باعتبــار أنَّ التقييــم الاحــق  الضابــط أيضًــا متحقِّ
ــه  ــوم ب ــا يق ــة م ــن، وغاي ــر المتعاقدي ــن غ ــمُّ م ــل يت ــة التموي ــة في جول للرك
مســتثمر )SAFE( هــو وضــع ســقف للتقييــم أو نســبة حســم مــن قيمــة 

الاحق. التقييم 

ــو  ــد ه ــد العق ــن عن ــمية الثم ــدم تس ــن ع ــرض م ــون الغ ــث: أن يك الثال
تحقيــق غــرضٍ معتــبٍر للعاقديــن أو أحدهمــا، لا يمكنهــما تحقيقــه إلا بذلــك، 
ــة أو  ــد العقــد، لا أن يكــون لغــرض المجازف ــه عن ــه ممــا يشــقُّ معرفت أو لكون
المقامــرة عــلى الســعر. وهــذا ظاهــرٌ بجــاء في الاتفاقيــة، فقــد مــى بيــان أنَّ 
ســبب التقييــم بعــد مبلــغ الاســتثمار هــو أنَّ الركــة الناشــئة ســتُقيَّم حينهــا 
ــه  ــاك أن ــعر الم ــا، فيش ــن عمره ــرة م ــة المبك ــذه المرحل ــة في ه ــةٍ منخفض بقيم
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ــم لا  ــلى، ث ــة أع ــة بقيم ــم الرك ــد تُقيَّ ــتثمر فق ــا المس ــم، وأم ه ــس حقُّ ــد بخ ق
ق الركة النتائج المرجوة فيخسر خســارة كبرة. تحقِّ

ــة -والله  ــلى الاتفاقي ــة ع ــرٌ للجهال ــره تأث م تقري ــدَّ ــا تق ــر مم ــإذًا: لا يظه ف
ــريء لا  ــال الج ــرأس الم ــل ب ــه »أنَّ شركات التموي ــن بيان ــا يحس ــم-، ومم أعل
ــن  ــتفيضة م ــةً مس ــروع دراس ــدرس الم ــل ت ــل، ب ــن جه ــروع ع ل الم ــوِّ تُم
ــوق،  ــروع، والإدارة، والس ــس الم ــك مؤس ــمل: الري دة، تش ــدِّ ــواحٍ متع ن
دة  والتســويق، وفــرص النجــاح والفشــل، وتتخــذ في ذلــك طرقًــا متعــدِّ

للتحليــل، ولأجل ذلك لا تَقبل تمويــلَ معظم المروعات المتقدمة«))).

الأحــكام الفقهيــة للتمويل برأس المال الجريء، د. يزيد الفياض )ص5)3).  (((
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الثالث المبحث 
)SAFE( المزايــا التفضيليــة الممنوحة لمســتثمر

 Venture( الجــريء  الاســتثمار  صيــغ  إحــدى   )SAFE( اتفاقيــة  كــون 
ــركات  ــار أنَّ ال ــرة، باعتب ــن المخاط ــدرٍ م ــلى ق ــوي ع ــا تنط Capital(، فإنه

الناشــئة -محــلَّ التمويــل- لا تــزال في بدايتهــا ومراحلهــا الأولى، وليــس 
ــة مــا يجــذب المســتثمرين لاســتثمار فيهــا،  ــج المالي لديهــا مــن المــوارد والنتائ
ولــذا فيلجــأ مــاك الــركات الناشــئة إلى تقديــم مزايــا وتفضيــات مقابــل 

ل مســتثمر )SAFE( مخاطر تمويلها. تحمُّ

ويمكــن بيــان أبــرز المزايــا التفضيليــة الممنوحــة لمســتثمر )SAFE( مــن 
خال الآتي:

1- أفضلية في ســعر السهم عند إصداره:

يحصــل مســتثمر )SAFE( عــلى أفضليــة في ســعر الســهم بســعرٍ أقــلَّ مــن 
ســعر التقييــم الفعــي، وذلــك بحســب الصيغــة التــي اتُّفــق عليهــا عنــد إبــرام 
 Discount( ــم ــبة الحس ــم )Valuation Cap(، أو نس ــقف التقيي ــة؛ كس الاتفاقي
د  نحــدِّ التــي  المعيــار  الصيــغ هــي  الصيــغ، وهــذه  مــن  Rate( ونحوهمــا 

ــث  ــتثمري )SAFE(، ومــى القــول في المبح ــة لمس ع ــة المتوقَّ ــطتها الملكي بواس
الســابق أنــه يُشــكِل عــلى هــذه المعادلــة )الصيــغ( كــون ســعر الســهم مجهــولًا 
عنــد إبــرام الاتفاقيــة، لكنهــا جهالــةٌ تــؤول إلى العلــم عــلى وجــهٍ منضبــط لا 

يــؤدِّي إلى نزاعٍ بن الأطراف ومن ثــمَّ يظهر انتفاء الغرر عنها.
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ويشــبه هــذا النــوع مــن التفضيــل في الســعر مــا ذكــره الفقهــاء في معنــى 
ــل؛  ــعر أق ــلعة بس ــري الس ــلم يش ــلى أنَّ المس ــوا ع ــث نصُّ ــلَم؛ حي ــواز السَّ ج

نظر اســتامه للسلعة في المستقبل.

قــال العمــراني )ت558(: »ولأنَّ بالنــاس حاجــة إلى جــواز الســلم؛ لأنَّ 
أربــاب الثــمار قــد يحتاجــون إلى مــا ينفقــون عــلى تكميــل ثمارهــم، وربــما 
ز لهــم الســلم؛ لرتفقــوا بذلــك، ويرتفــق بــه المســلم  أعوزتهــم النفقــة، فجــوِّ

في الاسترخاص«))).

ــتثمر إذا  ــي المس ــم )Valuation Cap( تحم ــقف التقيي ــة س ــه أنَّ صيغ وينبَّ
كانــت قيمــة الركــة أعــلى أو تســاوي ســقف التقييــم، أمــا إذا كان التقييــم 
مســتثمر  فيحصــل  )Valuation Cap(؛  التقييــم  ســقف  مــن  أقــلَّ  الفعــي 
ى بســعر: )الأســهم التفضيليــة  )SAFE( عــلى أســهم بنــاءً عــلى مــا يســمَّ
ــهمه  ــدد أس ــادة ع ــك بزي ــية »Standard Preferred Shares«()))، وذل القياس
ــم الفعــي يســمح  ــل في حــال كان التقيي ــما يجعلــه يحصــل عــلى مبلــغ التموي ب
بذلــك، بمعنــى أنَّ المســتثمر ســيحصل عــلى نســبة أعــلى مــن الأســهم مقابــل 

المبلغ الذي اســتثمره، مما يعوضه جزئيًّا.

ــج  ــي )385/6(، مناه ــر: المغن ــافعي )394/5(. وانظ ــام الش ــب الإم ــان في مذه البي  (((
التحصيل )94/6)

يقصــد بهــا: الأســهم التفضيليــة الصــادرة للمســتثمرين الذيــن يســتثمرون أمــوالاً   (((
ــهم(.  ــل بالأس ــدث التموي ــتثمارية )ح ــة الاس ــاق الجول ــل إغ ــة قبي ــدة في الرك جدي
ــد  ــة«، أ.د. محم ــل مقرح ــتثمار وبدائ ــغ الاس ــريء »صي ــتثمار الج ــق الاس ــر: صنادي انظ
الســحيباني - ضمــن أبحــاث نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة 

عرة )ص8))).
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:)Preferred Shares( 2- الأســهم التفضيلية

رأس  في  للمستثمر  عادةً  تُمنح  التي  البنود  أحد  التفضيلية  الأسهم  تعدُّ 
المال الجريء، والباعث على ذلك تطمن المستثمرين على جدية ماك الركة 
في  ط  التحوُّ وسائل  من  وكوسيلة  المرجوة،  النتائج  وتحقيق  بها  النهوض  في 

عملية الاستثمار، ويكون التفضيل من خال بعض الأدوات، منها))):

الأداة الأولى: حقُّ الاســترداد عند التصفية:

وهــو أن يكــون لمســتثمر )SAFE( الحــقُّ في اســرداد رأس مالــه أولًا قبــل 
بقيــة الــركاء في حــال التصفيــة. ويقــع ذلــك بعــد جولــة التمويــل بالأســهم 
 )SAFE( حيــث يتــمُّ إصــدار أســهم تفضيليــة لمســتثمر ،)Equity Financing(

تعطيه هذه الميزة في حال خســارة الركة مســتقباً.

وأيضًــا إذا خــسرت الركــة قبــل تحويــل مبلــغ الاســتثمار، وهــو مــا 
تســميه الاتفاقيــة »حــدث التصفيــة« )Dissolution Event(؛ فتعمــل الاتفاقيــة 
المطالبــة  الحــقُّ في   )SAFE( لمســتثمر  ويكــون  التفضيليــة،  الأســهم  عمــلَ 
ل إلى  بأصــول الركــة بعــد حامــي الســندات والقــروض القابلــة للتحــوُّ
مــن  أكثــر  هنــاك  كان  وإن  العاديــة،  الأســهم  مســتثمري  وقبــل  أســهم، 
ــة بحســب نســبة  ع العائــدات بينهــم محاصَّ مســتثمر يملــك الحــقَّ نفســه، فتــوزَّ

المبالغ التي كانوا ســيحصلون عليها))).

انظــر: الأحــكام الفقهيــة للتمويــل بــرأس المــال الجــريء، د. يزيــد الفيــاض )ص)39-  (((
.(394

انظر: الاتفاقية المبسطة للأسهم المستقبلية )سيف(، أ.د. محمد السحيباني )ص6)).  (((
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الســيولة  الأعــى عنــد حــدث  المبلــغ  الثانيــة: حــقُّ الحصــول عــى  الأداة 
:)Liquidity Event(

ــدث  ــوع ح ــد وق ــتثمر )SAFE( عن ــقُّ لمس ــه يح ــلى أن ــة ع ــصُّ الاتفاقي فتن
الســيولة )Liquidity Event))))، الحصول عى الأعى من:

ــهم  ــه إلى أس ــد تحويل ــل بع ــغ التموي م. )- مبل ــدَّ ــل المق ــغ التموي )- مبل
عادية وفق ســعر التسييل.

واختلف في اشــتراط هذين الشرطن، عى اتجاهن:

ــة  ــل بقي ــة قب ــد التصفي ــترداد عن ــة في الاس ــم شرط الأولوي ــا: تحري أحدهم
الــشركاء، أو حــقِّ الحصــول عــى المبلــغ الأعــى مــن مبلــغ التمويــل أو المبلــغ 
ــيولة،  ــدث الس ــد ح ــييل عن ــعر التس ــق س ــة وف ــهم عادي ــه إلى أس ــد تحويل بع

ة المعاصرين؛ لما يي: وإليــه ذهب عامَّ

)- أنَّ القــول بتحريــم هــذا النــوع مــن الأســهم الــذي يعطــي مثــل هــذه 
واللِّجــان  الفقهيــة  المجامــع  مــن  عــددٍ  قــراراتُ  بــه  صــدر  الخصائــص؛ 

ة الفقهاء المعاصرين))). الرعيــة وهيئات الاجتهاد الجماعي، وهو قــول عامَّ

ــب عليــه تغــرُّ الجهــة المســيطرة عــلى الركــة، أو الإدراج  ويقصــد بــه: أيُّ حــدثٍ يرتَّ  (((
المبســطة  العــام الأولي. وانظــر: الاتفاقيــة  المبــاشر للركــة، أو طرحهــا لاكتتــاب 

للأســهم المســتقبلية )سيف(، أ.د. محمد السحيباني )ص8)).
انظر: قرار مجمع الفقه الإسامي الدولي ذي الرقم )63( ))/7(، المعاير الرعية -   (((
معيار رقم )))( )ص)6)(، قرارات وتوصيات ندوات البركة لاقتصاد الإسامي 
)ص54)(، الأحكام المستخلصة من قرارات اللجنة الرعية للبنك الأهي السعودي 
> )ص49)(،  وخدماته  الإنماء  لمنتجات  الرعية  والضوابط  الأحكام   )ص75)(، 
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ــن  )- أنَّ شرط أولويــة الاســرداد عنــد التصفيــة، وإن كان لا يتضمَّ
ضــمانَ رأس المــال؛ لأنــه لــو خــسرت الركــة جميــعَ مالهــا فلــن يســتفيد مــن 
ــن ظلــمًا لمــاك الركــة والمســاهمن فيهــا، مــن  ــه يتضمَّ هــذا الــرط، بيــد أن
خــال تقديمهــم )مســتثمري SAFE( عليهــم دون معنـًـى معتــبر شرعًــا، 

والأصل في الخســارة أن تكون بقدر رأس المال باتفاق الفقهاء))).

ــة«: »يجــب أن تتفــق نســبة الخســارة مــع نســبة  ــر الرعي جــاء في »المعاي
ــل أحــد الأطــراف لهــا  المســاهمة في رأس المــال، ولا يجــوز الاتفــاق عــلى تحمُّ
ــول  ــد حص ــع عن ــة، ولا مان ــص الملكي ــن حص ــة ع ــب مختلف ــا بنس أو تحميله

لها دون اشــراط سابق«))). الخســارة من قيام أحد الأطراف بتحمُّ

ــاك  ــادر في شركات رأس المــال الجــريء، أن يكــون هن ــه مــن الن ــه أن وينبَّ
هــذه  وأنشــطة  عمــل  لطبيعــة  نظــرًا  تصفيتُهــا؛  يمكــن  ملموســةٌ  أصــولٌ 

الــشركات في مجال التقنية الحديثة.

3- أنَّ شرط الحصــول عــلى المبلــغ الأعــلى مــن مبلــغ التمويــل أو المبلــغ 
بعــد تحويلــه إلى أســهم عاديــة وفــق ســعر التســييل، وإن كان فيــه حمايــةٌ 

أحكام  )ص57)(،  الباد  لبنك  الرعية  الهيئة  قرارات  من  المستخلصة  الضوابط  <
الأسهم   ،)(50/(( سليمان  آل  مبارك  د.  المعاصرة،  المالية  الأسواق  في  التعامل 
)ص78)-)8)(،  الخليل  أحمد  أ.د.  الإسامي،  الفقه  في  وأحكامها  والسندات 

المعامات المالية أصالة ومعاصرة، الشيخ دبيان الدبيان )3)/53)).
قــال ابــن قدامــة في »المغنــي« )45/7)(: »الخــسران في الركــة عــلى كلِّ واحــدٍ منهــما   (((
ــن، وإن كان  ــما نصف ــسران بينه ــدر، فالخ ــاويًا في الق ــما متس ــإن كان ماله ــه، ف ــدر مال بق

أثاثًــا، فالوضيعــة أثاثًــا. لا نعلمُ في هذا خافًا بن أهل العلم«.
انظــر: المعايــر الرعية - معيار رقم )))( )ص55)).  (((
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للمســتثمر، لكنــه يقطــع الركــة في الربــح، ويــؤدِّي إلى ضــمان رأس المــال، 
م شرعًا)))، ويعدُّ الرط فاســدًا. ويخالف مقصود الركة، وهذا محرَّ

ــة،  ــشروط التفضيلي ــن ال ــا م ــن ونحوهم ــن الشرط ــواز هذي ــاني: ج والث
وإليــه ذهب بعض الباحثــن، واختلفوا في مأخذ الجواز على طرق:

أحدهــا: القيــاس عــلى إجــازة صكــوك دعــم رأس المــال مــع مــا فيهــا مــن 
تفــاوتٍ في أولوية التصفية في أصول الركة))).

ــاس عــلى الأجــر المشــرك، مــن جهــة أنَّ مؤســسي الركــة  ــاني: القي الث
ــة  ــوا مظن ــة يكون ــوع التصفي ــد وق ــة، وعن ــإدارة الرك ــتأثرون ب ــن يس ــم مَ ه

التُّهمة؛ لانفرادهم بإدارة الاســتثمار)3).
الثالــث: كــون المشــاركة التــي تنشــأ شركــة مِلْــك لا عقــد، فهــي اشــراك 
بــن حملــة الأســهم التفضيليــة وغرهــم في تملُّــك الركــة، ومــن ثــمّ فــا يــرِد 

عليه إشــكال قطع الاشراك)4).

قــال ابــن رشــد الحفيــد في »بدايــة المجتهــد« )39/4(: »ولا يضمــن أحــدُ الريكــن مــا   (((
ذهــب من مال التجارة باتفاق«.

انظـر: تعقيـب أ.د. عصـام العنـزي على أبحـاث موضـوع »صناديق الاسـتثمار الجريء«   (((
ضمـن نـدوة مسـتقبل العمـل المصرفي الإسـامي الخامسـة عـرة )ص99)(، وتعقيب 
د. عـي نـور عـلى أبحـاث موضـوع »صناديـق الاسـتثمار الجـريء« ضمـن ندوة مسـتقبل 

العمل المصرفي الإسـامي الخامسة عرة )ص4)3).
انظــر: تعقيــب أ.د. يوســف الشــبيي عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال   (3(

الجــريء من خال وثيقة )SAFE(« )ص84)-85)).
انظــر: تعقيــب د. عبــد الله العايــي عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال   (4(

الجــريء من خال وثيقة )SAFE(« )ص94)-95)).
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الرابــع: بناءً على أنه وعــدٌ بالهبة من قِبل ماك الركة))).
ومهــما يكــن مــن أمــر: فالمســألة محــلُّ إشــكال، وتتنازعهــا عــددٌ مــن 
الأصــول، إلا أنــه ينبغــي مراعــاة مــا اســتقرَّ عليــه قــرارات هيئــات الاجتهــاد 
ــل بجوازهــا  ــاس عــلى مســائل قي ــع بالقي الجماعــي -مــا أمكــن-، وألا يتوسَّ
مراعــاةً للسياســة الرعيــة، أو عــدولًا عــن القــول الراجــح لمقتــى شرعــي، 
بحيــث تكــون أصــولًا يُبنــى عليهــا عــددٌ مــن التطبيقــات الخارجــة عــن ســنن 
تيميــة  ابــن  الإمــام  قــال  وقــد  الرعيــة،  والأصــول  الفقهيــة  القواعــد 
)ت8)7(: »وإذا كان الغلــط شــبًرا، صــار في الأتبــاع ذراعًــا، ثــم باعًــا حتــى 

آل هــذا المآل«))). والله أعلم.
وهــل اشــتراط مثل ذلك في الاتفاقية -عى القــول بتحريمه- يُبطلها؟

والاتفاقيــة  العقــد)3)،  مقتــى  لمنافاتــه  فاســد؛  الــرط  أنَّ  الأقــرب 
صحيحــة)4)؛ لأنَّ تصحيــح العقــود أوْلَى مــن إبطالهــا، كــما أنــه بالإمــكان 
ــه، بحيــث يكــون  الاتفــاق عــلى إلغــاء مثــل هــذا الــرط، أو تــرك العمــل ب

انظر: نتائج وتوصيات ندوة مستقبل العمل المصرفي الإسامي الخامسة عرة )ص8).  (((
بغية المرتاد )ص)45).  (((

جــاء في »كشــاف القنــاع« )504/3(: »)وإن اشــرط( الريــك أو ربُّ المــال )عليــه(   (3(
أي: عــلى شريكــه أو المضــارب )ضــمان المــال( إن تلِــف )أو( شرط )أنَّ عليــه مــن 

الوضيعــة أكثر من قدر ماله(؛ فسَــد الشرط وحــده، لمنافاته مقتضى العقد«.
وهــذا مذهــب الحنفيــة والحنابلــة في مثــل هــذه الــروط. انظــر: بدائــع الصنائــع   (4(
)85/6(، المغنــي )79/7)-80)(. وانظــر للفائــدة: الأحــكام الفقهيــة للتمويــل 
بــرأس المــال الجــريء، د. يزيــد الفيــاض )ص405(، أحــكام الخســارة وتطبيقاتهــا 

المعــاصرة، د. محمد بوطيبان )ص0-709)7).



243
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ك الأسهم في المستقبل طة لتملُّ الاتفاقية المبسَّ

العدد التاسع والثلاثون | شوال 1446هـ | أبريل 2025م

مســتثمر )SAFE( كغــره، دون أن يكــون لــه الحــقُّ في أولويــة الاســرداد عنــد 
التصفيــة، ويتَّجــه العمــل بموجبهــا إذا كان هنــاك تعــدٍّ أو تفريــط أو مخالفــة 

للروط من ماك الركة))).

ــه«:  ــماء وخدمات ــات الإن ــة لمنتج ــط الرعي ــكام والضواب ــاء في »الأح ج
»لا مانــع مــن الدخــول في الاســتثمار بــراء حصــةٍ في شركــة تعمــل في مجــال 
تطويــر التقنيــة الحديثــة )شركات رأس المــال الجــريء(، وفي حــال وقــوع 
حــدث تصفيــة )Liquidity Event( يــؤدِّي إلى أولويــة لحملــة أســهم المشــاركة 
)المســتثمرين( عــلى حملــة أســهم الإدارة، وتكــون أولويتهــم حتــى اســتعادتهم 
ــة  ــه إلى اللجن ــع في حين ــمُّ الرف ــح؛ فيت د مــن الرب ــب محــدَّ ــرأس مالهــم ونصي ل
الرعيــة؛ للنظــر في اســتبعاد أي آثــار غــير متوافقــة مــع الأحــكام والضوابــط 
الشرعيــة قــد تنتــج عــن ذلــك؛ ممــا قــد يــؤدِّي إلى عــدم إعــمال مقتــضى الأولوية 
ــوع  ــة هــذا الن ــزات لحمل ــا مــن مي ــا ورد فيه وإســقاط اســتحقاق المســتثمر م

من الأسهم«))).

الأداة الثالثــة: الأولوية في الحصول عى الأرباح:

ر  والمقصــود هنــا بعــد التحويــل إلى أســهم، أمــا قبــل التحويــل فــا يتصــوَّ
افــراض هــذه المســألة، وجــرت العــادة أن تكــون الأســهم الممنوحــة لمســتثمر 

ــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي الإســامي الخامســة عــرة  ــات ن ــج وتوصي انظــر: نتائ  (((
)ص7).

)ص49)).  (((
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الأســهم  كانــت  لــو  أمــا  تفضيليــة،  أســهمًا  التحويــل-  -بعــد   )SAFE(
الممنوحة أســهمًا عادية؛ فا محلَّ لهذه المســألة أيضًا.

مشــاريع  في  كبــرة  أهميــة  ذاتَ  ليســت  المزيــة  فهــذه  عــامٍّ  وبشــكل 
الــركات الناشــئة؛ إذ جــرت العــادة أنَّ المشــاريع الرياديــة الناشــئة نــادرًا مــا 
ــذا  ــل ه ــم مث ــما حك ــك، ف ــليم بذل ــرض التس ــلى ف ــن ع ــا)))، لك ع أرباحً ــوزِّ ت
الــرط؟ الأقــرب أن يقــال: إنَّ اشــراط مثــل ذلــك غــر جائــز، كــون 
باتفــاق أهــل  مٌ  الربــح دون عمــلٍ منــه محــرَّ اشــراط المســتثمر زيــادةً في 
التــي تحكــم  الــرط مخالفًــا للقواعــد الرعيــة  العلــم)))، ولكــون هــذا 
ــه بنفســه، أو  ــل عمــلٍ يعمل ــادة مقاب ــت هــذه الزي ــو كان ــا ل الــركات)3)، أم
يســتأجر -بمالــه- مــن يعمــل مكانــه، ومــن غــر أن تــؤدِّي هــذه الزيــادة إلى 

الاســتئثار بالربح؛ فتجوز عــلى الصحيح من أقوال أهل العلم)4).

الســحيباني  محمــد  أ.د.  )ســيف(،  المســتقبلية  للأســهم  المبســطة  الاتفاقيــة  انظــر:   (((
)ص6)).

ــن  ــة الطالب ــل )69/6)(، روض ــح الجلي ــن )4/))3(، من ــن عابدي ــية اب ــر: حاش انظ  (((
)84/4)(، المغني )38/7)-40)).

ــاط  ــز خي ــد العزي انظــر: الــركات في الريعــة الإســامية والقانــون الوضعــي، د. عب  (3(
.((((/((

انظــر: المعايــر الرعيــة - معيــار رقــم )))( )ص55)(، قــرارات وتوصيــات نــدوات   (4(
البركــة لاقتصــاد الإســامي )ص54)(، قــرارات الهيئــة الرعيــة بمــصرف الراجحي 
البــاد  لبنــك  الرعيــة  الهيئــة  قــرارات  مــن  المســتخلصة  الضوابــط   ،)494/((
)ص57)(، الأحــكام الفقهيــة للتمويــل بــرأس المــال الجــريء، د. يزيــد الفيــاض 

)ص4)4).
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ــح، الاســتئناس  ــل في الرب ــلٍ شرعــيٍّ في مســألة التفضي وبالإمــكان كبدي
بــما جــاء في »المعايــر الرعيــة« مــن جعــل توزيــع الربــح متفاوتًــا في كلِّ فــرة 
زمنيــة، حيــث نــصَّ عــلى أنــه »يجــوز الاتفــاق عــلى أيِّ طريقــة لتوزيــع الربــح 
ة لفــرات زمنيــة: بنســبة كــذا لــلُأولى وكــذا للثانيــة؛ تبعًــا  ثابتــة أو متغــرِّ
ي  ــؤدِّ ــة ألا ت ــة، شريط ــاح المحققَّ ــة الأرب ــب كمي ــرة، أو بحس ــاف الف لاخت

إلى احتمال قطع اشــتراك أحد الأطراف في الربح«))).

ــي  ــار أنَّ المشــاركة الت ــح باعتب ــل في الرب ــن التفضي ز بعــض الباحث وجــوَّ
رة عنــد  ــرِد عليهــا الــروط المقــرَّ تنشــأ شركــة مِلْــك لا عقــد، ومــن ثــمَّ لا ي
ــاء  ــار انتف ــح)))، أو باعتب ــراك في الرب ــع الاش ــواز قط ــدم ج ــن ع ــاء م الفقه

ن ضمان الخســارة)3). المانع الرعي ما دام أنَّ الرط لا يتضمَّ

المعايــر الرعية - معيار رقم )))( )ص55)).  (((
انظــر: تعقيــب د. عبــد الله العايــي عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال   (((

الجــريء من خال وثيقة )SAFE(« )ص94)-95)).
انظــر: تعقيــب د. ســامي الســويلم عــلى أبحــاث نــدوة »الاســتثمار بــرأس المــال الجــريء   (3(

مــن خال وثيقة )SAFE(« )ص)7)).
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المبحث الرابع
)SAFE( طريقة حســاب زكاة اتفاقية

ـف  لم يســتقرَّ القــول محاســبيًّا في تصنيــف اتفاقيــة )SAFE(، هــل تصنّـَ
دفاتــر  في   )Liability( التزامًــا  تعــدُّ  أو   ،)Equity( الملكيــة  حقــوق  ضمــن 
ــزام إلى  ــذا الالت ــل ه ــؤدِّي إلى تحوي ــذي ي ــدث ال ــق الح ــى يتحقَّ ــة حت الرك
حقــوق ملكيــة))). والباعــث عــلى هــذا أمــور، منهــا: أنَّ طبيعــة هــذه الاتفاقيــة 
مختلفــة عــن غرهــا مــن أدوات التمويــل التقليديــة التــي مــى بيــان الفــرق 
بينهــا، فهــي -قبــل التحويــل- في منطقــةٍ وســط بــن الديــون وحقــوق 
ــق  ــا يتَّف ــب م ــر بحس ــدٍ لآخ ــن عق ــف م ــة تختل ــا: أنَّ الاتفاقي ــة. ومنه الملكي
عليــه الأطــراف مــن شروط وبنــود بينهــم، وقــد يكــون لبعــض هــذه الروط 

تأثرٌ في الرأي المحاســبي. ومنهــا: حداثة هذا النوع من الاتفاقيات.

ــا  ــا مــا كان؛ فقــد مــى بيــان أنَّ الأقــرب في توصيــف الاتفاقيــة فقهيًّ وأيًّ
توصيفهــا عــلى معنــى المشــاركة، وأنَّ تخريجهــا عــلى أيٍّ مــن عقــود المداينــة أو 
ــك  ــمام الملِْ ــة؛ لت ــلى الرك ــا ع ــب زكاته ــه؛ فتج ــر، وعلي ــلُّ نظ ــة مح المعاوض
م يدخــل في رأس  وانتقــال مبلــغ الاســتثمار إليهــا)))، ولكــون المبلــغ المقــدَّ

كــما قــد يفهــم مــن معيــار المحاســبة الــدولي )IAS 32( في الفقرتــن: )))( و)5)( منــه.   (((
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-32-financial- انظــر: 

instruments-presentation/#about

الاســتثمار  أبحــاث موضــوع »صناديــق  عــلى  العنــزي  أ.د. عصــام  تعقيــب  انظــر:   (((
عــرة  الخامســة  الإســامي  المــصرفي  العمــل  مســتقبل  نــدوة  ضمــن  الجــريء« 
ــدوة < م للن ــدَّ ــثٌ مق ــي - بح ــد الله العاي ــريء، د. عب ــتثمار الج  )ص)30(، زكاة الاس

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-32-financial-instruments-presentation/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-32-financial-instruments-presentation/#about
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مــال الركــة، فقــد جــاء في بنــد )التعريفــات( مــن الاتفاقيــة عنــد مصطلــح 
»رأس مــال الركــة« )Company Capitalization( أنه يشــمل: )- الأســهم. 
 -3  .)SAFE( اتفاقيــة  ومنهــا:  للتــداول،  القابلــة  الماليــة  الأوراق   -(

الاختيــارات )Options(. فيضــمُّ حينئذٍ إلى موجودات الركة الزكوية.

وهــل يجــب عــى المســتثمر إخراجهــا في حــال لم تخرجهــا الشركــة؟ لازم 
القــول بانعقــاد المشــاركة مــن حــن إبــرام الاتفاقيــة القــول بوجــوب الــزكاة 
عليــه، بيــد أنــه يــرِد عــلى هــذا الــازم إشــكالات، منهــا: أنَّ أســهم المســتثمر 
لمــا تفــرز بعــدُ، ومنهــا: أنَّ مقــدار هــذه الأســهم لا تُعلــم عــلى وجــه التحديــد 
ــدار  ــة، فمق ــق للرك ــم الاح ــول التقيي ــداث، وحص ــوع الأح ــد وق إلا عن

الملكيــة مجهولٌ في هذه الفرة.

يحتمل -والله أعلم- أن يقال في الإجابة عن هذا الإشــكال أمران:

ــه يزكيهــا قبــل التحويــل بالنظــر إلى المبلــغ المدفــوع )القيمــة  أحدهمــا: أن
الاســمية(، وإذا تــمَّ التحويــل ينظــر إلى نيتــه: فــإن كانــت نيتــه الاســتثمار 
-وهــو الغالــب-؛ فيزكيهــا بحســب الموجــودات الزكويــة للركــة. وأمــا إن 
كانــت نيتــه المتاجــرة )المضاربــة(؛ فيزكيهــا بالنظــر إلى قيمتهــا الســوقية عنــد 

حولان الحول.

ــريء، د.  ــتثمار الج ــاصرة )ص4)(، زكاة الاس ــزكاة المع ــا ال ــرون لقضاي ــة والع الثامن <
المعــاصرة  الــزكاة  لقضايــا  والعــرون  الثامنــة  للنــدوة  م  مقــدَّ بحــثٌ   - نــور  عــي 

)ص8)).
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والثــاني: أنــه يزكيهــا زكاة التاجــر المحتكــر)))؛ حيــث إنــه في هــذه الفــرة 

يجهــل مقــدار أســهمه التــي يملكهــا عــلى وجــه التحديــد، وهــو يربَّــص 

وإنــما  المتاجــرة  ينــوي  ولا  قيمتهــا،  وارتفــاع  مســتقباً  الملكيــة  حصــول 

ــرةً  ــدة م ــنةٍ واح ــهمه لس ــي أس ــه يزك ــه؛ فإن ــاءً علي ــل، وبن ــتثمارَ الطوي الاس

واحدة إذا باعها))).

ــه إليــه بعــض الباحثــن في زكاة الصكوك الاســتثمارية  ويشــبه ذلــك مــا اتُجَّ

مــن كــون المســتثمر يزكــي قيمــة الصــك كامــاً لســنة واحــدة عنــد الإطفــاء؛ 

ــع  دة تمن ــدِّ ــة متع ــاراتٍ فني ــا لاعتب ــب موجوداته ــا بحس ــة زكاته ــرًا لصعوب نظ

مــن معرفة الموجودات على التحقيق)3).

ــم  ــلعة، ث ــري الس ــذي يش ــه: ال ــد ب ــة، ويقص ــادة المالكي ــد الس ــتعمل عن ــح مس مصطل  (((
يحبســها عــن البيــع انتظــارًا لارتفــاع ســوقها، فتمكــث عنــده أعوامًــا. انظــر: زكاة 
المربــص وتطبيقاتهــا المعــاصرة - ضمــن أبحــاث في الفقــه والقضــاء، أ.د. مســاعد 

الحقيل )ص0)).
ــه« ))/)80(:  ــادئ التوجي ــه عــلى مب ــن بشــر التنوخــيُّ في »التنبي ــو الطاهــر اب ــال أب ق  (((
ــد بهــا الأســواق وزيادتهــا دون إدارتهــا؛ فــا تُجــب الــزكاة  »فــإن كانــت العــروض يرصَّ
حتــى تُبــاع، فتجــب حينئــذٍ إن تــمَّ حــول أصلهــا، أو ينتظــر تمامــه إن لم يتــم، ولــو 

أقامــت أحــوالًا لم تُبعْ؛ لم تُجب إلا زكاة واحدة«.
انظــر: زكاة الأوراق الماليــة، د. وائــل التويجــري )ص)55-557(، زكاة الاســتثمار في   (3(
م للنــدوة الزكويــة  صكــوك المضاربــة والمرابحــة، د. عــي الأســمري - بحــثٌ مقــدَّ
ــي -  ــز الدميج ــد العزي ــيخ عب ــوك، الش ــتثمارات في الصك ــة )ص77(، زكاة الاس الثاني

م للندوة الزكوية الثانية )ص)3)). بحثٌ مقــدَّ
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ــإنَّ  ــا؛ ف ــو أخرجتَه ــا ل ــزكاة، أم ــة ال ــرج الرك ــال لم تُخ ــه في ح ــذا كلُّ وه
ذمة المســتثمر تبرأ بذلك -إن شــاء الله-، منعًا للثِّنىَ في الزكاة))).

انظــر: قــرار مجمــع الفقــه الإســامي الــدولي ذي الرقــم )8)( )4/3(، أبحــاث وأعــمال   (((
نــور  عــي  د.  الــزكاة،  حســاب  في  التقديــر  فقــه  )ص394(،  الأول  الــزكاة  مؤتمــر 

)ص))4).
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الخاتمة
ــث؛  ــذا البح ــة ه ــي خاتم ــات، فف ــمُّ الصالح ــه تت ــذي بنعمت ــد لله ال الحم

ظهــر لي عددٌ مــن النتائج والتوصيات، من أبرزها:

ــل  ــتثمر مقاب ــح المس ــةٌ تمن ــا: »أداةٌ مالي ــة )SAFE( بأنه ــرف اتفاقي ))( تُع
ــا في الحصــول عــلى حقــوق ملكيــةٍ مســتقبليةٍ في الركــة  مبلــغ الاســتثمار حقًّ

وفقًا لروطٍ معينة«.

عــةُ الأعــمال الأمريكيــة  رتهــا مسرِّ ))( ابتكــرت اتفاقيــة )SAFE( وطوَّ
ــة الأولى  ــذه الاتفاقي ــخة ه ــدرت نس ــث أص ــهورة )Y-Combinator( حي المش
في أواخــر عــام 3)0)م، وبعــد ســنوات مــن ابتــكار الاتفاقيــة قامــت الركة 
)YC( بتحديــث الاتفاقيــة في نهايــة عــام 8)0)م متافيــةً بعــض الإشــكالات 
ــت  ــث كان ــم الركــة؛ حي ــة تقيي هــا: طريق ــي مــن أهمِّ في النســخة الأولى، الت
 ،)Pre-Money Valuation( النســخة الأولى تعتمــد عــلى التقييــم قبل الاســتثمار

.(Post-Money Valuation( ليكون التقييم بعد الاســتثمار

ها ما يي: )3( تتميَّــز اتفاقيــة )SAFE( بعــددٍ من الخصائص من أهمِّ

). أنها ليســت أداةَ دين وإنما أداة ملكية.

). حقوق الملكية المســتقبلية.

3. عدم تحديد قيمة الركة قبل مبلغ الاســتثمار.

دة. 4. أنهــا لا تحتوي على شروط معقَّ

5. المرونة والســهولة في الروط.
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ــة  ــة مــع منــح المســتثمر عــادةً أســهمًا تفضيلي ــة في التصفي 6. الأولوي
.(Preferred Shares(

7. سهولة التطبيق.

ة صيــغ مــع اختــاف يســر تقتضيــه  )4( تأخــذ اتفاقيــة )SAFE( عــدَّ
د بواســطتها ملكيــة  طبيعــة كلِّ صيغــة، وهــذه الصيــغ هــي المعايــر التــي نحــدِّ

مســتثمر )SAFE( في المستقبل، وهي كالآتي:

.(Valuation Cap( ســقف التقييم .(

.(Discount( الحسم .(

 Valuation Cap( والحســـم  التقييـــم  ســـقف  بـــن  الجمـــع   .3
.(and Discount

.(Most Favored Nation( 4. شرط المعاملــة بالمثل

وقــد أوضح البحث كلَّ صيغة من هــذه الصيغ وآلية عملها.

ــة  ــة )SAFE( عــن غرهــا مــن أدوات التمويــل الأولي )5( تختلــف اتفاقي
للــركات الناشــئة في عــددٍ مــن الخصائــص، ولــكلِّ أداة تمويليــة امتيــاز 
ــر  ــا أكث ــئة، وبعضه ــة الناش ــة للرك ــرُ ماءم ــا أكث ــه، إلا أنَّ بعضه ــصُّ ب تخت

للمستثمر. ماءمة 

)6( يحصــل المســتثمر عــلى الحــقِّ في تحويــل مبلــغ الاســتثمار إلى أســهمٍ في 
ــي:  ــداث« )Events(؛ وه ــة بـ»الأح ى في الاتفاقي ــمَّ ــما يس ــئة ب ــة الناش الرك
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الســيولة  حــدث  أو   ،)Equity Financing( بالأســهم  التمويــل  جولــة 
.(Dissolution Event( أو حــدث التصفية ،)Liquidity Event(

الفقهــي لاتفاقيــة  التوصيــف  الباحثــون المعــاصرون في  )7( اختلــف 
ــض  ــت بع ــاركة، وإن تخلَّف ــد مش ــا عق ــا أنه ــن أقربه ــوال، م ــلى أق )SAFE( ع
آثــار عقــد المشــاركة المعروفــة عنــد الفقهــاء؛ نتيجــة ارتبــاط الاتفاقيــة بطبيعــة 

الاستثمار الجريء.

)8( تخريــج الاتفاقيــة عــلى أيٍّ مــن عقــود المداينــة أو المعاوضــة محــلُّ 
نظــر؛ لمنافاتــه جوهــر الاتفاقيــة وهــو انتفــاء المديونيــة، ومــا يــرِد مــن عوارض 
فليســت  التصفيــة)))،  أو  الســيولة  كحدثــي  الاتفاقيــة  بنــود  في  مذكــورةٍ 
ــة  ــة لحماي ــما ذُكــرت كإجــراءات وقائي ــة، وإن المقصــود الأســاس مــن الاتفاقي
مســتثمر )SAFE( عنــد وقوعهــا، و»عــادة الفقهــاء إطــاق الحكــم بالنظــر إلى 

الحقيقــة من غر التفاتٍ إلى الأحوال العارضة«))).

)9( تــرِد عــلى صيــغ اتفاقيــة )SAFE( شيءٌ مــن الجهالــة، كــون ســعر 
ــومٍ  ــل غــر معل ــة، كــما أنَّ وقــت التحوي ــرام الاتفاقي ــد إب الســهم مجهــولًا عن
ــة،  ــداث الاحق ــن الأح ــلى أيٍّ م ــاءً ع ــك بن د ذل ــدَّ ــما يتح ــق، وإن ــكل دقي بش

ليــس المقصــود اســتبعاد فشــل الركــة أو عــدم نجاحهــا، وإنــما بيــان أنَّ مقصــود   (((
الاتفاقيــة هــو معالجــة هــذا الأمــر كعَــرَض يعــرض للمســتثمر، وإلا فــإنَّ أغلــب 

الركات الريادية تؤول إلى الخســارة والفشل.
شرح الإلمــام، لابن دقيق العيد ))/86).  (((
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ــن  ــزاعٍ ب ــؤدِّي إلى ن ــط لا ي ــؤول إلى العلــم عــلى وجــهٍ منضب ــةٌ ت لكنهــا جهال
الأطراف، ومن ثــمَّ يظهر انتفاء الغرر عنها.

)0)( يحصــل مســتثمر )SAFE( عــلى عــددٍ مــن المزايــا والتفضيــات 
هــا وأكثرهــا إشــكالًا  لــه مخاطــر تمويــل الركــة الناشــئة، مــن أهمِّ مقابــلَ تحمُّ
شرعيًّــا الأســهم التفضيليــة )Preferred Shares( التــي تمنحــه حــقَّ الاســرداد 
عنــد التصفيــة، أو الحصــول عــلى الأعــلى مــن مبلــغ الاســتثمار أو قيمــة 
ــد وقــوع حــدث الســيولة )Liquidity Event(، أو  الأســهم بعــد التســييل عن
ــث  ــش البح ــد ناق ــة، وق ــا المالي ــن المزاي ــك م ــو ذل ــح ونح ــة في الرب الأولوي
ــن بشــأنها، وأنَّ أكثرهــم عــلى  ــا، وذكــر اختــاف المعاصري حكــم هــذه المزاي
منعهــا؛ لكونهــا تقطــع الركــة في الربــح، أو تــؤدِّي إلى ضــمان رأس المــال، أو 
ظلــم بقيــة الــركاء، وذهــب بعــض الباحثــن إلى جوازهــا مــع اختافهــم في 

مأخذ الجواز.

هــل   ،)SAFE( اتفاقيــة  تصنيــف  في  محاســبيًّا  القــول  يســتقرَّ  لم   )(((
ــلى  ــا )Liability( ع ــدُّ التزامً ــة )Equity(، أو تع ــوق الملكي ــن حق ــف ضم تصنَّ
الركــة؟ ولتوصيــف الاتفاقيــة عــلى معنــى المشــاركة؛ فتجــب حينئــذٍ زكاتهــا 
ــا  ــغ الاســتثمار إليهــا، وإن لم تخرجه ــال مبل ــك وانتق ــمام الملِْ عــلى الركــة؛ لت
ــة  ــل في طريق ــا، ويحتم ــتثمر إخراجُه ــلى المس ــب ع ــه يج ــر أن ــة، فالأظه الرك

إخراجها احتمالن:

ــه يزكيهــا قبــل التحويــل بالنظــر إلى المبلــغ المدفــوع )القيمــة  أحدهمــا: أن
الاســمية(، وإذا تــمَّ التحويــل ينظــر إلى نيتــه: فــإن كانــت نيتــه الاســتثمار 
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-وهــو الغالــب-؛ فيزكيهــا بحســب الموجــودات الزكويــة للركــة. وأمــا إن 
كانــت نيتــه المتاجــرة )المضاربــة(؛ فيزكيهــا بالنظــر إلى قيمتهــا الســوقية عنــد 

حولان الحول.

والثــاني: أنــه يزكيهــا زكاة التاجــر المحتكــر، فيزكــي أســهمه لســنةٍ واحــدة 
مرةً واحدة إذا باعها.

التوصيات: وأما 

))( دراســة أبــرز الــروط الإضافيــة والمزايــا التفضيليــة التــي تُســتعمل 
ــة،  دة ومتنوع ــدِّ ــا متع ــيما وأنه ــة )SAFE( لا س ــة لاتفاقي ــات العملي في التطبيق

ولا تزال بحاجة لمزيد دراســة.

))( دراســة أحــكام التمويــل الجــريء قبــل الجــولات الاســتثمارية؛ 
دة، وتختلف بحســب طبيعة كلِّ عقد. حيــث إنَّ لها صورًا متعدِّ

)3( حــثُّ الجهــات التنظيميــة والرقابيــة؛ كالهيئــة العامــة للمنشــآت 
ــة  ــات ذات العاق ــن الجه ــا م ــآت وغرهم ــك منش ــطة وبن ــرة والمتوس الصغ
ــارها  ــا وانتش ــرًا لأهميته ــة؛ نظ ــذه الأدوات المالي ــل ه ــمال مث ــم أع ــلى تنظي ع

وحاجة الركات الناشــئة لها.

وصــلىَّ الله وســلَّم وبــارك عــلى نبيِّنــا محمــدٍ، وعــلى آلــه وصحبــه وســلَّم 
تسليمًا كثرًا.
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ملحق
)SAFE( أنمــوذج مترجم لاتفاقية

(Valuation Cap( بصيغة ســقف التقييم
((((Discount Rate( ومعدل الحسم

ــماء«  ــة بمــصرف الإن اســتفدت الرجمــة مــن ترجمــة الإخــوة الكــرام في »قطــاع الرعي  (((
خــال  مــن  الجــريء  المــال  بــرأس  )الاســتثمار  نــدوة  في  مــت  قُدِّ التــي  للنســخة 

.(SAFE وثيقة
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الصحــاح، أبــو نــصر إســماعيل بــن حمــاد الجوهــري )ت: 393هـــ(، دار العلــم . ))
للمايــن - بروت، ط4، 407)هـ.

الضوابــط المســتخلصة مــن قــرارات الهيئــة الشرعيــة لبنــك البــاد، أمانــة الهيئــة . ))
الرعيــة، دار الميمان، ط)، 434)هـ.

الفــروق، أبــو العبــاس شــهاب الديــن أحمــد بــن إدريــس القــرافي المالكــي )ت: . 3)
684هـــ(، عالم الكتــب، دون مزيد بيان عن الطبعة.

الفقيــه و المتفقــه، أبــو بكــر أحمــد بــن عــي بــن ثابــت الخطيــب البغــدادي )ت: . 4)
463هـــ(، تحقيــق: عــادل بــن يوســف الغــرازي، دار ابــن الجــوزي، ط)، 

))4)هـ.
المجمــوع شرح المهــذب، أبــو زكريــا محيــي الديــن بــن شرف النــووي )ت: . 5)

676هـــ(، تصحيح مجموعة من أهــل العلم، المطبعة المنرية، 347)هـ.
ــان، ط)، . 6) ــن محمــد الدبي ــان ب ــة ومعــاصرة، الشــيخ دبي ــة أصال المعامــات المالي

434)هـ.
المعايــير الشرعيــة الصــادرة عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة . 7)

الإســامية التي تمَّ اعتمادها حتى جمادى الآخرة، دار الميمان، 443)هـ.
المعجــم الريــادي، إعــداد: الهيئــة العامــة للمنشــآت الصغــرة والمتوســطة، . 8)

النســخة الثانية، منشور على الشبكة.
المغنــي، موفــق الديــن أبــو محمــد عبــد الله بــن أحمــد ابــن قدامــة المقــدسي الحنبــي . 9)

)ت: 0)6هـــ(، تحقيــق: د. عبــد الله بــن عبــد المحســن الركــي، د. عبــد الفتــاح 
محمــد الحلو، دار عالم الكتب، ط3، 7)4)هـ.

ــق: . 30 ــاطبي )ت790(، تحقي ــى الش ــن موس ــم ب ــحاق إبراهي ــو إس ــات، أب الموافق
مشــهور بن حســن آل سلمان، دار ابن عفان، ط)، 7)4)هـ.
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الهدايــة الكافيــة الشــافية لبيــان حقائــق الإمــام ابــن عرفــة الوافيــة )شرح حــدود . )3
ــسي  ــاع التون ــاري، الرص ــم الأنص ــن قاس ــد ب ــد الله محم ــو عب ــة(، أب ــن عرف اب

المالكي )ت: 894هـــ(، المكتبة العلمية، ط)، 350)هـ.
ــن . )3 ــد ب ــن محم ــد ب ــن أحم ــد ب ــد محم ــو الولي ــد، أب ــة المقتص ــد ونهاي ــة المجته بداي

رشــد )ت: 595هـ(، دار الحديث، 5)4)هـ.
ــن مســعود الكاســاني الحنفــي . 33 ــو بكــر ب ــع في ترتيــب الشرائــع، أب ــع الصنائ بدائ

)ت: 587هـــ(، دار الكتب العلمية، ط)، 406)هـ.
ــو العبــاس أحمــد . 34 ــة، أب ــردِّ عــى المتفلســفة والقرامطــة والباطني ــاد في ال ــة المرت بغي

بــن عبــد الحليــم ابــن تيميــة الحــراني )ت: 8)7هـــ(، تحقيــق: موســى الدويــش، 
مكتبــة العلوم والحكم، ط3، 5)4)هـ.

ــي . 35 ــه الفقه ــه وتوصيف ــريء مفهوم ــال الج ــرأس الم ــئة ب ــشركات الناش ــل ال تموي
م في نــدوة »الاســتثمار بــرأس  وحكمــه، د. حســن بــن غالــب دائلــة، بحــثٌ مقــدَّ

المــال الجــريء من خال وثيقة )SAFE(، مصرف الإنماء، 4)0)م.
جامــع المســائل »المجموعــة الرابعــة«، أبــو العبــاس أحمــد بــن عبــد الحليــم ابــن . 36

تيميــة الحــراني )ت: 8)7هـــ(، تحقيــق: محمــد عزيــر شــمس، دار عــالم الفوائــد، 
ط)، 440)هـ.

حقيقــة القولــن، أبــو حامــد محمــد بــن محمــد الغــزالي )ت: 505هـــ(، تحقيــق: . 37
د. مســلم الدوسري، أسفار، ط)، 438)هـ.

حــول الاســتثمار مــن خــال عقــد »ســيف«، د. ســامي بــن إبراهيــم الســويلم، . 38
بحث غر منشور.

ــد . 39 ــن عب ــر ب ــن عم ــن ب ــد أم ــن محم ــن عابدي ــار، اب ــدر المخت ــى ال ــار ع ردُّ المحت
ط)،  بــروت،   - الفكــر  دار  )5))هـــ(،  )ت:  الحنفــي  عابديــن  العزيــز 

))4)هـ.
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ــووي )ت: . 40 ــن شرف الن ــى ب ــا يحي ــو زكري ــن، أب ــدة المفت ــن وعم ــة الطالب روض
676هـ(، المكتب الإســامي، ط3، ))4)هـ.

م . )4 زكاة الاســتثمار الجــريء، د. عبــد الله بــن عيســى العايــي، بحــثٌ مقــدَّ
للندوة الثامنــة والعرون لقضايا الزكاة المعاصرة.

م للنــدوة الثامنــة . )4 زكاة الاســتثمار الجــريء، د. عــي بــن محمــد نــور، بحــثٌ مقــدَّ
والعــرون لقضايا الزكاة المعاصرة.

زكاة الاســتثمار في صكــوك المضاربــة والمرابحــة، د. عــي الأســمري، بحــثٌ . 43
م للندوة الزكوية الثانية. مقــدَّ

م . 44 زكاة الاســتثمارات في الصكــوك، الشــيخ عبــد العزيــز الدميجــي، بحــثٌ مقــدَّ
الثانية. للندوة الزكوية 

ــري، . 45 ــح التويج ــن صال ــل ب ــة، د. وائ ــة تطبيقي ــة فقهي ــة دراس زكاة الأوراق المالي
دار كنوز إشــبيليا، ط)، 446)هـ.

ــو الفتــح محمــد بــن عــي بــن . 46 شرح الإلمــام بأحاديــث الأحــكام، تقــي الديــن أب
وهــب القشــري، المعــروف بابــن دقيــق العيــد )ت: )70هـــ(، تحقيــق: محمــد 

خلوف العبد الله، دار النوادر- ســوريا، ط)، 430)هـ.
صحيــح البخــاري، أبــو عبــد الله محمــد بــن إســماعيل البخــاري )ت: 56)هـــ(، . 47

تحقيــق: محمد زهــر بن ناصر الناصر، دار طوق النجاة، ط)، ))4)هـ.
صحيــح مســلم، أبــو الحســن مســلم بــن الحجــاج القشــري النيســابوري )ت: . 48

)6)هـــ(، تحقيــق: محمــد فــؤاد عبــد الباقــي، دار إحيــاء الــراث العــربي - 
بروت.

ــد . 49 ــة«، أ.د. محم ــل مقترح ــتثمار وبدائ ــغ الاس ــريء »صي ــتثمار الج ــق الاس صنادي
بــن إبراهيــم الســحيباني، ضمــن أبحــاث نــدوة مســتقبل العمــل المــصرفي 

الإسامي الخامسة عرة، 445)هـ.
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عقــود التمويــل المســتجدة في المصــارف الإســامية، د. حامــد بــن حســن مــرة، . 50
دار الميمان، ط)، )43)هـ.

غمــز عيــون البصائــر في شرح الأشــباه والنظائــر، شــهاب الديــن أحمــد بــن . )5
ــة، ط)،  ــب العلمي ــي )ت: 098)هـــ(، دار الكت ــوي الحنف ــي الحم ــد مك محم

405)هـ.
فقــه التقديــر في حســاب الــزكاة، د. عــي بــن محمــد نــور، دار الميــمان، ط)، . )5

)44)هـ.
ــة بمــصرف . 53 ــة بمــرف الراجحــي، المجموعــة الرعي ــة الشرعي قــرارات الهيئ

الراجحي، دار كنوز إشــبيليا، ط)، )43)هـ.
قــرارات وتوصيــات مجمــع الفقــه الإســامي الــدولي، المنبثــق عــن منظمــة . 54

التعاون الإســامي، الإصدار الرابع، )44)هـ.
قــرارات وتوصيــات نــدوات الركــة لاقتصــاد الإســامي، جمــع وتنســيق . 55

وفهرســة فريق العمل بالمنتدى، دار أروقة للدراســات، ط8، 444)هـ.
كشــاف القنــاع عــن متــن الإقناع، منصــور بن يونــس البهــوتي )ت: )05)هـ(، . 56

تحقيق: لجنة متخصصة في وزارة العدل، ط)، ســنة 9)4)هـ.
مــا هــي اتفاقيــات SAFE/ KISS وكيــف تُحســب حصــص المســتثمر بنــاءً عليهــا؟، . 57

عبد العزيز الموســى، مقال منشــور على الشبكة.
ــن . 58 ــد ب ــاس أحم ــو العب ــة، أب ــن تيمي ــام اب ــيخ الإس ــائل ش ــاوى ورس ــوع فت مجم

عبــد الحليــم ابــن تيميــة الحــراني )ت: 8)7هـــ(، جمــع: الشــيخ عبــد الرحمــن بــن 
قاســم العاصمــي النجــدي وابنــه الشــيخ محمــد، مجمــع الملــك فهــد، ط)، 

5)4)هـ.
مدخــل إلى أصــول التمويــل الإســامي، د. ســامي بــن إبراهيــم الســويلم، . 59

مركز نماء، ط)، 434)هـ.



276
مجلة قضاء | مجلة علمية محكمة

ك الأسهم في المستقبل طة لتملُّ الاتفاقية المبسَّ

العدد التاسع والثلاثون | شوال 1446هـ | أبريل 2025م

ــد . 60 ــن محم ــد ب ــن أحم ــد ب ــد الله محم ــو عب ــل، أب ــر خلي ــل شرح مخت ــح الجلي من
عليــش المالكــي )ت: 99))هـ(، دار الفكر - بروت، 409)هـ.

نهايــة المطلــب في درايــة المذهــب، أبــو المعــالي عبــد الملــك بــن عبــد الله بــن . )6
يوســف الجوينــي )ت: 478هـــ(، تحقيــق: د. عبــد العظيــم محمــود الدّيــب، دار 

المنهاج، ط)، 8)4)هـ.

* الأنظمة واللوائح:
قائمــة المصطلحــات المســتخدمة في لوائــح هيئــة الســوق الماليــة وقواعدهــا، . )6

ــم )4- ــرار ذي الرق ــب الق ــة بموج ــوق المالي ــة الس ــس هيئ ــن مجل ــادرة ع الص
ــم  ــة، ث ــاءً عــلى نظــام الســوق المالي ))-004)( بتاريــخ 0)/5/8)4)هـــ بن
لــت بقــرار مجلــس هيئــة الســوق الماليــة ذي الرقــم )3-6-4)0)( بتاريــخ  عدِّ

445/07/05)هـ.
نظــام الــشركات الســعودي، الصــادر بالمرســوم الملكــي ذي الرقــم )م/)3)( . 63

بتاريخ )0/))/443)هـ.

* الأبحــاث والمقالات الأجنبية:
64. About the safe, https://www.ycombinator.com.

65. How Do SAFEs Work?, By: Greg Miaskiewicz: https://capbase.
com/how-do-safes-work

66. Is SAFE Document Equity Conversion Shariah Compliant?, 
By: Joe Bradford: https://joebradford.net/is-safe-document-
equity-conversion-shariah-compliant/

67. Pre- Money VS Post- Money SAFES The Key Differences you 
Need To Know, By: Abdullah Mutawi & Kareem Zureikat.

68. SAFE Agreement: What It Is And How It Works?, https://www.
d i g i t a l o c e a n . c o m / r e s o u r c e s / a r t i c l e / s a f e -

https://www.ycombinator.com/
https://capbase.com/how-do-safes-work/
https://capbase.com/how-do-safes-work/
https://joebradford.net/is-safe-document-equity-conversion-shariah-compliant/
https://joebradford.net/is-safe-document-equity-conversion-shariah-compliant/
https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-for-startups
https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-for-startups
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agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-

for-startups

69. SAFE Notes: A Simple Way To Raise Funds For Startups, By: 

Jason Atkins.

70. SAFE vs. KISS: Key Differences. What’s Best For Your 
Startup? ,https://sharpsheets. io/blog/safe-vs-kiss-key-

differences/

71. What Are The Key Differences Between The Y Combinator 
SAFE and 500 Startups KISS?, https://www.rubiconlaw.com/

what-are-all-the-key-differences-between-the-y-combinator-

safe-and-500-startups-kiss/

72. What Is A Simple Agreement for Future Equity (SAFE)?, By: 

Adam Hayes.

* المواقع والروابط الشــبكية:
73 .:)SAFE( النماذج الأساســية المنشورة لصيغ اتفاقية

https://www.ycombinator.com/documents

بنك قطر للتنمية:. 74
https://www.qdb.qa/ar-QA/financing-and-funding/equity-and-investment/

capital-seed-funding-program

75 .:)SAFE( دليل اســتخدام وثيقة
Safe User Guide

رؤية المملكة 2030:. 76
https://vision2030.gov.sa/

77 .:)Startups 500( مسرعة الأعمال
https://500.co

https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-for-startups
https://www.digitalocean.com/resources/article/safe-agreement#advantages-and-drawbacks-of-safe-agreements-for-startups
https://sharpsheets.io/blog/safe-vs-kiss-key-differences/
https://sharpsheets.io/blog/safe-vs-kiss-key-differences/
https://www.rubiconlaw.com/what-are-all-the-key-differences-between-the-y-combinator-safe-and-500-startups-kiss/
https://www.rubiconlaw.com/what-are-all-the-key-differences-between-the-y-combinator-safe-and-500-startups-kiss/
https://www.rubiconlaw.com/what-are-all-the-key-differences-between-the-y-combinator-safe-and-500-startups-kiss/
https://www.ycombinator.com/documents/
https://www.qdb.qa/ar-QA/financing-and-funding/equity-and-investment/capital-seed-funding-program
https://www.qdb.qa/ar-QA/financing-and-funding/equity-and-investment/capital-seed-funding-program
https://bookface-static.ycombinator.com/assets/ycdc/Website User Guide Feb 2023 - final-28acf9a3b938e643cc270b7da514194d5c271359be25b631b025605673fa9f95.pdf
https://vision2030.gov.sa/
https://500.co/
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مسرعة الأعمال:. 78
(Y-Combinator):  https://www.ycombinator.com

79 .:)IAS 32( معيار المحاســبة الدولي
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-32-financial-

instruments-presentation/#about

80 .:)KISS( نموذج اتفاقية
https://500startup.app.box.com/s/wxkh7gqyqsfmoxixk7vm

https://www.ycombinator.com/
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-32-financial-instruments-presentation/#about
https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ias-32-financial-instruments-presentation/#about
https://500startup.app.box.com/s/wxkh7gqyqsfmoxixk7vm

