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  والمؤسسات المصرفیة بین مؤسسات رأس المال المخاطر تمویلال
 *خلیفة وفاء/ الطالبة

Abstract:  

Parmi les alternatives le financement, nous trouvons le financement bancaire 
où les petites et moyennes entreprises (P.M.E.) face à de grandes difficultés, 
cela est dû aux nombreuses restrictions imposées surtout les garanties, ce qui 
les oblige de choisir une autre alternative comme le capital risque qui est 
basé sur le mode de participation, où il accorde à ces entreprises non 
seulement les fonds nécessaires pour financer leurs investissements, mais 
également des conseils et un soutien technique et administratif. Cette étude 
vise à exposer la relation entre le capital-risque et le système bancaire 
comme sources de financement pour les P.M.E. 
 

Capital risque, Banques, Financement, Projets, Entreprises. :clés mots Les 

   :ملخص

اجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من بین بدائل التمویل، نجد التمویل المصرفي أین تو 
صعوبات جمة حین اللجوء إلیه، وهذا راجع لقیود عدیدة مفروضة وعلى رأسها الضمانات، مما 
یضطرها للجوء إلى بدیل آخر وهو رأس المال المخاطر الذي یقوم على أسلوب المشاركة، 

بل أیضا بالمشورة  حیث یزود هذه المؤسسات لیس فقط بالأموال اللازمة لتمویل استثماراتها
وتهدف هذه الدراسة لتبیان حقیقة العلاقة ما بین رأس المال المخاطر . والدعم الفني والإداري

 .كمصدرین تمویلیین أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة المؤسسات المصرفیةو 
  

 .رأس المال المخاطر، مصارف، تمویل، مشاریع، مؤسسات : الكلمات المفتاحیة
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 خاتمة 
  
  

  :مقدمة  

یعبر التمویل برأس المال المخاطر عن الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة، حیث أنه   
ا تمویل في مقابل التملك یخضع للربح والمخاطرة، ولیس له عائد أكید مضمون محدد مسبق

ویعتبر بدیلا مهما لأسلوب التمویل المصرفي الذي یعتمد على القروض، فهو یزود 
المال الخاص للمشروعات ویدخل في باب اقتصاد  المشروعات برؤوس أموال تندمج في رأس

المساهمة، على اعتبار أنه یحقق تمویلا خالیا من الالتزامات التي ترهق المشروعات على 
ذي یعتبر اقتصادا مثقلا بالدیون ومفرطا في التوسع النقدي عكس اقتصاد الاستدانة ال

والائتماني الذي یتسبب في التضخم، ومؤسسات رأس المال المخاطر لا تختصر على تقدیم 
المال اللازم للمشروع فحسب بل تقدم أیضا المشورة الفنیة والإداریة له وهو یحتوي على نسب 

ثناء قیامه بتمویل الاستثمارات ولكن في الوقت مخاطرة أعلى من المتوسط المتعارف علیه أ
   .نفسه یحتوي على أرباح عالیة في حالة النجاح

  
 المؤسسات المصرفیةعمل رغم الإختلاف الكبیر الموجود بین تقنیني رأس المال المخاطر و 

من حیث الطبیعة والمقاییس والمعاییر المعتمدة من طرف كلا التقنیتین لتمویل المؤسسات 
ة والمتوسطة، إلا أن هناك علاقة تربط بین هاذین النمطین التمویلیین سنحاول الصغیر 

  . التوصل إلیها من خلال هذه الدراسة
  

كیف تساهم تقنیة رأس المال المخاطر في دفع : البحث في الطرح التالي تتمثل إشكالیة
  ؟المؤسسات المصرفیةعجلة نمو وتطویر 
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   :ماهیة تقنیة رأس المال المخاطر) 1  

یعد رأس المال المخاطر أو كما یعرف بالمغامر أو الجريء أول أشكال رأس المال   
الاستثماري ظهورا، وهو تمویل في مقابل التملك یخضع للربح والمغامرة ولیس له عائد أكید 
مضمون ومحدد مسبقا، وتزداد الحاجة لهذا التمویل عندما تقفل مصادر التمویل التقلیدیة 

1ؤسسات خاصة الناشئة منها التي تعرف درجة مخاطر عالیةأبوابها أمام الم
 .  

  
  

   :عریف تقنیة رأس المال المخاطرت) 1-1  

رأس المال المخاطر عبارة عن تقنیة لتمویل المشاریع الاستثماریة لا سیما الصغیرة   
وذات التكنولوجیا العالیة والجدیدة والمبتكرة ذات النمو السریع، وهو كما جاء في تقریر 

لجمعیة الأوروبیة له، كل رأس مال یوظف بواسطة وسیط مالي متخصص في مشروعات ا
خاصة ذات مخاطر مرتفعة، تتمیز باحتمال نمو قوي لكنها لا تنطوي في الحال على تیقن 

 - مصدر المخاطر-بالحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس المال في التاریخ المحدد 
ة قوي في المستقبل البعید نسبیا حال بیع حصة هذه أملا في الحصول على فائض قیم

2المؤسسات بعد عدة سنوات وهذه الحالة تعتبر تعویضا للمخاطر
 .  

  
یأخذ المخاطر برأس المال مساهمات في المؤسسات الشابة ومشاریع الإنشاء لمدة زمنیة 

بین الملكیة  محددة، تقوم خلالها علاقة شراكة بینه وبین المبادر وبذلك لا یكون هناك فصل
والإدارة، یخرج بعدها المخاطر من رأسمال المؤسسة الممولة ببیع حصته إما للمبادر الأصلي 

  . أو لمستانفین آخرین
  

إن ما یدفع المخاطر برأس المال لتحمل مخاطرة معتبرة لیس الحصول على الأرباح التي 
قیق قیم مضافة معتبرة عند توزعها المؤسسة الممولة دوریا، ولكن الأهم بالنسبة إلیه هو تح

الخروج، حیث أن الإمكانیة في تحقیق هذه الأخیرة كبیرة كون المشاریع المستهدفة تملك 
استعدادات كبیرة للنمو، لذا فإنه ینتظر من هذا النمط التمویلي أن یلعب دورا محوریا في تذلیل 

  . یةالصعوبات التمویلیة التي تواجهها عملیة اطلاق المشاریع الاستثمار 
  

مخاطر - تكنولوجیا متقدمة : إن المبدأ الذي تقوم علیه مؤسسات رأس المال المخاطر هو
المؤسسات التحلي بالصبر لمدة ثلاث سنوات  أرباح واعدة ومن ثمة یلزم لنجاح هذه -كبیرة

المشاركة  أرباح كبیرة، وهي تقوم على أساس المشاركة في الأرباح والخسائر أي تقریبا لضمان
   :وهو ما یوضحه الشكل الموالي .3راء والضراءفي الس
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  مبدأ وأساس مؤسسات رأس المال المخاطر: 01الشكل 

  
: المصدر  LACHMANN Jean, «Capital risque et capital investissement»,  Economica, Paris, 

1999, p. 17. 

  
قدموا تمویل المرحلة تاریخیا رأس المال المخاطر تم تقدیمه بواسطة أفراد وعائلات غنیة 

المبكرة لمشروعات جدیدة أصبحت الآن من أكبر المؤسسات الناجحة والمشهورة منها على 
، وتنسب النشأة الحدیثة لرأس المال المخاطر إلى Eastern Airlinesو Xerox: سبیل المثال

مؤسسة  أول 1946الذي أنشأ في الولایات المتحدة الأمریكیة سنة " دوریو"الجنرال الفرنسي 
للبحث والتطویر والتي " ARD"متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم، وهي مؤسسة 

أصبحت خلال الستینیات تضم حوالي مائة مساهمة، كانت أهمها الاستثمار في مؤسسة 
Digital Equipement Corporation  مرة الاستثمار  6000الذي حقق قیمة مضافة قدرت بـ

، وهكذا بدأ نشاط رأس المال 4دولار في أقل من عشر سنوات 70000الأولي المقدر بـ 
المخاطر في أمریكا في الخمسینیات استجابة لاحتیاجات التمویل بالنسبة للمؤسسات الصغیرة 

أما في . والمتوسطة والثورة الجدیدة في مجال التقدم التكنولوجي وخاصة في صناعة الكمبیوتر
بتأسیس الجمعیة الأوروبیة لرأس  1983المخاطر سنة  أوروبا، فقد عرفت مؤسسات رأس المال

المال المخاطر لتطویر هذه المهنة في أوروبا، وقد حدث فعلا تزاید ملحوظ في نشاط 
5مؤسسات رأس المال المخاطر منذ انشاء هذه الجمعیة

.  
والجدول التالي یبین تطور قیمة الاستثمارات التي استطاعت أن تحققها مؤسسات رأس المال 

   .2014و 2003لمخاطر في منطقة أوروبا الوسطى والشرقیة ما بین عامي ا
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  قیمة الاستثمارات المحققة من طرف مؤسسات رأس المال المخاطر: 01الجدول 
  )2014-2003(في منطقة أوروبا الوسطى والشرقیة ما بین 

  ملیون أورو: الوحدة

 
 Central and Eastern Europe. Statistics 2014, An EVCA Special Paper, Edited by the : المصدر

EVCA Central and Eastern Europe Task Force, August 2015, p. 11. 

  
نلاحظ تطور قیمة الاستثمارات المحققة من طرف مؤسسات رأس المال  ،من الجدول أعلاه

ملیون  2.430ن بتحقیقها لأكثر م 2008المخاطر عبر السنوات الأخیرة أین بلغت ذروتها سنة 
أورو وهذا على مستوى أوروبا الوسطى والشرقیة فقط، وهذا دلیل على أهمیة وقوة المكانة التي 
أصبحت تحتلها هذه المؤسسات على مستوى الاقتصاد الأوروبي بصفة خاصة والاقتصاد 

   .العالمي بصفة عامة
  

المخاطر تتسع حیث تطورت بعد الولایات المتحدة الامریكیة وأوروبا، بدأت دائرة رأس المال 
في إنجلترا وهولندا ثم ألمانیا وباقي الدول الأوروبیة ثم مختلف دول العالم، أما بالنسبة للجزائر 

نشاطها في  ∗فتعتبر هذه التقنیة حدیثة الظهور حیث بدأت أول مؤسسة رأس مال استثماري
اطر في الجزائر متواضعا العشریة الأخیرة من القرن الماضي، ولا یزال نشاط رأس المال المخ

6حیث تقتصر معظم التعاملات على ثلاث مؤسسات هي
:   

 المؤسسة المالیة الجزائریة الأوروبیة للمساهمة؛  .1
 الشركة المالیة للأستثمارات، المساهمة والتوظیف؛  .2
 . والمغاربیة للاستثمار .3

 
  
  
  

                                                 
 .یعتبر رأس المال المخاطر من أھم أنشطة رأس المال الاستثماري ∗
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   :التمویل برأس المال المخاطر) 1-2  

بتجمیع الموارد المالیة، أین تظهر  ،كمرحلة أولى تقوم مؤسسة رأس المال المخاطر  
قدرة الفریق المسیر ومهارته في جمع الموارد واجتذاب المستثمرین، ثم تأتي مرحلة البحث التي 

وفي . تهدف إلى إثارة ملفات الترشح التي تقدم من طرف المشروعات الطالبة لهذا للتمویل
درجة المصداقیة عن طریق اجراء اختبار یتم تصنیف ملفات الترشح بحسب  ،مرحلة مكملة

معمق للملفات لاختیار المناسب منها، لتصل مؤسسة رأس المال المخاطر إلى مرحلة تحدید 
شكل أو كیفیة تدخلها في المشروعات المستفیدة من التمویل والمساعدات الأخرى، المتعلقة 

ل العلاقات مع المصارف أو بمرحلة الانشاء والانطلاق أو المتعلقة بتسویق المنتجات وتسهی
تقوم بإعادة بیع الاشتراكات للخروج من  ،وكمرحلة أخیرة. البحث عن شركاء آخرین

7المشروعات الممولة، لتعید طرح اشتراكاتها في السوق التمویلي
وینقسم التمویل برأس المال  .

المشروع المخاطر إلى ثلاث تمویلات فرعیة تقابل كل منها مرحلة معینة من مراحل حیاة 
8وهي

 :  
 : رأس مال الجدوى) 1

یعرف برأس المال البذري، یوجه للمرحلة التي تسبق مرحلة إنشاء المؤسسة أو قرب إنطلاقه، 
حیث یخصص لتغطیة نفقات البحث، التجارب، تطویر النماذج المعملیة والنماذج التجاریة 

وهو تمویل . ال علیهاللسلعة الجدیدة وكذلك تجریب السلعة في السوق ومعرفة مدى الإقب
. صعب نظرا لخطورة احتمال الفشل لدى مؤسسة لیس لها كیان قانوني في هذه المرحلة

ویعتبر هذا النوع من التمویل مهم جدا خاصة بالنسبة للمشاریع ذات التكنولوجیا العالیة والتي 
أصبحت فیما  أطلقها مبتكرون بإمكانیاتهم البسیطة على غرار المؤسسات التكنولوجیة العالمیة

  . بعد مجمعات عالمیة مدرجة في البورصة
 : رأس مال الإنشاء) 2

یوجه هذا النوع من التمویل للمؤسسات عند انطلاقها، ویمثل المرحلة الأساسیة لتدخل رأس 
المال المخاطر، یخصص لتمویل المشروعات التي دخلت مرحلة الإنشاء أو في بدایة النشاط 

التواجد، حیث تكون في حاجة إلى تمویل تنمیة منتج أو سوق أي في السنوات الأولى من 
وأن توفیر الدعم اللازم . أولي أو تغطیة نفقات تسویق المنتجات أو البدء في التنفیذ التصنیعي

لدفع تخصص مؤسسات رأس المال المخاطر في مرحلة الإنشاء من شأنه خدمة الاقتصاد 
، وأن التخصص الدقیق لبعض مؤسساته في نظرا لأهمیة هذا الدور في رعایة المشروعات

مرحلة النشأة دون غیرها یمثل علاجا نسبیا لارتفاع مستوى مخاطر تلك المرحلة مقارنة بغیرها 
   .من المراحل
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 : المرحلة التي تلي الإنطلاقو ) 3
تعرف بمرحلة النمو الأولى والمتمثلة في السنتین أو الثلاث سنوات الأولى من حیاة المؤسسة، 
أین تكون المؤسسة قد أكملت تطویر منتجاتها وتكون في حاجة لتمویل مرحلة التسویق 
والتصنیع، حیث تبدأ المؤسسة في الحصول على أولى التدفقات النقدیة من خلال بیع 
الكمیات الأولى من المنتج، لكن بالرغم من هذا فإن نتائجها تبقى تسجل إما الخسارة أو عدم 

   .تحقیق أرباح
  
  

   :مزایا وعیوب مؤسسات رأس المال المخاطر) 1-3  

ساھم رأس المال المخاطر في تنمیة بعض القطاعات القویة النابضة بالحیاة خاصة   
في الاقتصاد الأمریكي والأوروبي خلال العقود الثلاثة الماضیة وأغلبھا في القطاع 

الإبداع في سوق  التكنولوجي، وھناك اعتقاد شائع بأن رأس المال المخاطر ھو أداة لجلب
9سریع التطور

لرأس المال المخاطر أھمیة قصوى فھو مكون رئیسي من مكونات سوق و .
رأس المال ومھنة ضروریة لدعم النمو الاقتصادي، حیث تلعب مؤسسات رأس المال 
المخاطر دورا فعالا في تمویل المؤسسات بحیث تمدھا بالأموال والخبرة والطرق الحدیثة في 

نظیم وتدمج أموالھا مع أموال المؤسسات الممولة، وھذا ما یحقق تمویلا محفزا الإدارة والت
لھذه المؤسسات لأن تنھض نحو الأفق وتحقق أرباحا معتبرة بعكس طریقة تمویل الاستدانة 

10المحفوفة بمخاطر السداد وسعر الفائدة وأعباء أخرى كمشكلة الضمانات وغیرھا
.   

  
ال المخاطر بالولایات المتحدة الأمریكیة بنشر دراسات دوریة تقوم الجمعیة الوطنیة لرأس الم

حول أهمیة رأس المال المخاطر والآثار التي تترتب علیه، سواء على مستوى المؤسسات 
الممولة أو على مستوى الاقتصاد الكلي، والتي غالبا ما تثمن الدور الذي تلعبه مثل هذه 

آخر هذه الدراسات أن إیرادات المؤسسات المؤسسات في الاقتصاد الأمریكي، حیث أكدت 
مقارنة بتراجع  2010-2008خلال الفترة  %1.6الممولة برأس المال المخاطر نمت بمعدل 

كما قد  .من الناتج الداخلي الخام الأمریكي %21كما ساهم بـ  ،%1.5باقي المؤسسات بمعدل 
ما قیمته  2014ایة سنة بلغ حجم استثمارات مؤسسات رأس المال المخاطر الأمریكیة في نه

كما بلغ عدد هذه المؤسسات في نفس  ،2013ملیار دولار سنة  30.1ملیار دولار مقابل  49.3
11صندوق 1206مؤسسة و 803السنة 

الموالي یبین نسب مساهمة مؤسسات رأس  الجدولو .
   .المال المخاطر في خلق مناصب شغل
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  مؤسسات رأس المال المخاطرعدد مناصب الشغل الموفرة من طرف  :02الجدول 
  )2010-2000(في الولایات المتحدة الأمریكیة 

 ملیون وظیفة: الوحدة

  
 National Venture Capital Association and Global Insight, Venture Impact The : المصدر

economic Importance of Venture Capital Backed Companies to the U.S economy 

(6th edition), 2010, p. 4.  
  

من الجدول أعلاه نستطیع ملاحظة التأثیر القوي والإیجابي لمؤسسات رأس المال المخاطر 
على نمو الاقتصاد من خلال العدد الهائل من مناصب الشغل الذي استطاعت أن توفره هذه 

حدة ملیون وظیفة عمل وهذا في الولایات المت 12أكثر من  2008الأخیرة، حیث بلغ سنة 
   .الأمریكیة فقط

  
تحقق مؤسسات رأس المال المخاطر مزایا للمشروعات التي تساهم فیها تتمثل في زیادة و 

الموارد المالیة للمشروع حیث لا تكون أموال مؤسسات رأس المال المخاطر مستحقة أو واجبة 
تي تضخها الأداء إذا كانت الأوضاع المالیة للمشروع لا تسمح بذلك باعتبار أن الأموال ال

المؤسسات مساهمات ولیست قروضا، بالاضافة إلى متابعة المشروعات وتقدیم إرشادات 
 .ونصائح لها في مختلف المجالات، فضلا عن توفیر المعونة الفنیة والإداریة للمشروعات

لكن قد یمثل رأس المال المخاطر عبئا على المشروع یرجع ذلك إلى تدخله في الإدارة وفي و 
ارات الهامة في المؤسسة، بالإضافة إلى طغیان الجانب المالي على اهتمام المخاطر اتخاذ القر 

قد یظهر ذلك في عدة نقاط كرغبته في التقلیل برأس المال والمتمثل في تحقیق قیمة مضافة، و 
قدر الإمكان من نفقات البحث والتطویر، الحصول على توزیعات ورفض إعادة استثمار 

ام ظروف مواتیة في السوق المالي للخروج وتحقیق قیمة مضافة أكبر الأرباح المحققة، اغتن
12دون الأخذ بعین الإعتبار مصلحة المشروع

.   
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   :العلاقة بین مؤسسات رأس المال المخاطر والمؤسسات المصرفیة) 2  

إن وظیفة مؤسسات رأس المال المخاطر والمؤسسات المصرفیة ما هي إلا وظیفة   
د الوطني، وتوجد غایة واحدة لوجودهما ألا وهي أداء الوساطة المالیة بین مشتركة في الإقتصا

أصحاب الفائض وأصحاب العجز، حیث أن الوسطاء المالیین یتشابهون في طبیعة المهام 
13على المستوى الكلي، غیر أن مبادىء كل مهنة وأهدافها المستقبلیة تختلف في العمق

.  
  
  

   :اومحدودیته ةالمؤسسات المصرفیآلیة عمل ) 2-1  

تحصل المصارف على الأموال القابلة للتوظیف بالدرجة الأولى من الودائع، وهي   
إما أن تكون ودائع تحت الطلب یمكن سحبها في أي وقت أو ودائع لأجل، كما أنه أیضا 
وتحت وطأة المنافسة یمكن للزبون سحب الودائع لأجل قبل أن یحین أجلها على أن یضحي 

ناحیة أخرى فإن عقد الودائع في المصارف التقلیدیة هو عقد ضمان بمعنى أن  بالفوائد، ومن
المصرف یضمن أصل الودیعة والفائدة المحددة كنسبة من أصل الودیعة بغض النظر عن 
نتائج توظیفها، كما أن العقد هو عقد مداینة بمعنى أن العلاقة بین المصرف والزبون المودع 

ئن یمكنه المطالبة بأمواله من الذمة المالیة للمدین بحسب هي علاقة مدین بدائن، والدا
14القوانین المنظمة

غیر أن النظام التقلیدي للمصارف والقائم على معدل الفائدة المحدد  .
مسبقا، یتمیز بمحدودیته في إتاحة الحجم المناسب من التمویل الذي تتطلبه عملیة تطویر 

تها في مختلف الاقتصادیات خاصة النامیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وترقیة مكان
  : ، ویتضح ذلك من خلال عدة نقاط15منها

   :مشكل التكالیف والضمانات -
تأتي الضمانات في مقدمة الأولویات الائتمانیة للمصارف التي تفرضها على 
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من أجل تمویلها إلى جانب باقي العناصر 

على السداد، المركز المالي، السمعة وطبیعة المشروع التي الائتمانیة، منها القدرة 
ینظر إلیها المصرف كمستند من المستندات اللازمة للحصول على التمویل التي 
یطالب بها صاحب المؤسسة بتقدیمها، أضف إلى ذلك تكلفة القرض المصرفي 
المتضمنة لسعر الفائدة وعناصر أخرى والتي تتمیز بالارتفاع یصل في بعض 

16%10الأحیان إلى 
.   

   :تعقید الصیغ والإجراءات -
إن حصول المؤسسات الناشئة على التمویل المصرفي الملائم لاحتیاجاتها، یستلزمها 
المرور بجملة طویلة ومعقدة من الصیغ والإجراءات المتمثلة باعداد ملفات الحصول 

هذه العملیة على التمویل وتوفیر التراخیص المطلوبة لذلك، الأمر الذي یجعل من 
عائق كبیر أمام المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي ضاقت ضرعا أمام استمرار 
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كما أن المصارف ترفض الالتحام مع هذه الوضعیة خاصة في الدول النامیة، 
الزبائن وتدفع المستثمر للمغامرة دون النظر لحجم الخسارة إذا انخفض العائد 

القرض في موعد معین ودفع فائدة ثابتة  وتعرض المشروع للإفلاس لأنه ملزم برد
  . مدة الدین

   :ضعف نظام الرقابة والمتابعة )جـ -
یعكس الواقع العملي لمنح التمویل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الاهتمام المبالغ 
بالمتابعة الدفتریة على حساب المتابعة الفنیة أي الاهتمام بتحصیل القرض في 

لمؤسسة الصغیرة التي لا تتوفر على خبرة عملیة ربما الآجال فقط، مما یعني ترك ا
تستعمل التمویل في غیر غرضه لعدم حنكتها العملیة، أو تتخذ قرارات قد تصل إلى 

  . زوال المؤسسة وتلاشیها
   :مركزیة المصارف في منح القروض) د -

تحیز المصارف لصالح المشروعات الكبیرة، دون المشروعات  وھو ما یعكسھ
نخفاض المخاطر لدى الأولى وارتفاعھا لدى الثانیة، وبالنظر الى الصغیرة لا

المصرف الذي یطمح دائما لتعظیم أرباحھ فھو یفضل المشاریع ذات المخاطر 
كما أن القوانین المنظمة لعمل المصارف من قبل البنك المركزي في  .المنخفضة

لأموالھا، ولذلك معظم دول العالم تضع قیودا على المصارف فیما یتعلق بتوظیفھا 
فإن المصارف تاریخیا رحبت بتمویل المشاریع في مرحلة النضوج والتوسع، 
وأحجمت عن تمویل المراحل الحرجة والخطیرة مثل مرحلة النشأة، ومن ناحیة 
أخرى أحجمت المصارف عن تمویل المشاریع الخطیرة ذات الأفكار الإبداعیة مثل 

  . التكنولوجیا
ن المصرف لا یمارس معاملة تفضیلیة للمشروعات الصغیرة أج من خلال ما سبق، نستنت

یرفض الالتحام مع الزبائن والمتوسطة سواء في سعر الفائدة أو فترات السداد، إضافة الى أنھ 
ویدفع المستثمر إلى المغامرة دون النظر إلى حجم الخسارة إذا انخفض العائد وتعرض 

في موعد معین ویدفع فائدة ثابتة مدة الدین، ھذا  المشروع للإفلاس، لأنھ ملزم أن یرد القرض
ویعتبر تمویل المصارف للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة محتشم جدا للأسباب المذكورة 
سابقا وھذا ما أدى إلى ضرورة ایجاد بدیل تمویلي لھذه المؤسسات، ھنا جاء رأس المال 

لصغیرة والمتوسطة والمراحل المخاطر لكي یسد تلك الفجوات التمویلیة بتمویل المؤسسات ا
الخطیرة، حیث لعب دورا ھاما في زیادة معدل النمو الاقتصادي للدول المتقدمة كما سبق 

   .ذكره
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   :بین التمویل برأس المال المخاطر والتمویل المصرفيالتمییز ) 2-2  

في ظل واقع التمویل المصرفي الذي یمتاز بمحدودیة التمویل للمؤسسات الصغیرة   
التمویل بسبب قلة والمتوسطة، والمشاكل التي تعاني منها هذه الأخیرة المتمحورة حول مشكل 

الضمانات المقدمة للمصارف من جهة وعدم قدرتها على الولوج للأسواق المالیة لقلة مواردها 
الخاصة من جهة ثانیة، فان رأس المال المخاطر یعتبر بدیل تمویلي لهذا النوع من 

تلف التمویل برأس المال المخاطر عن التمویل المصرفي، حیث لا یوجد ویخ .المؤسسات
تطابق بینهما من حیث طریقة التدخل أو مستوى المخاطر المأخوذة بعین الإعتبار، أو تتابع 

   :مراحل الدعم المالي أو حتى المكاسب المحققة، ویبرز هذا من خلال
  

 : المصرفي التخلص من دورة التمویل التقلیدي 

نوعا من التقارب بین التمویل المصرفي والتمویل الرغم من أنه قد یحدث عملا  على  
برأس المال المخاطر، إلا أنه مع ذلك توجد فواصل رئیسیة بین عرض التمویل المصرفي 
وعرض رأس المال المخاطر، في مقدمتها التخلص من دورة التمویل المصرفي التقلیدیة 

توسطة أو طویلة الأجل، إذ لا یقدم رأس المال والمعتمدة على منح قروض قصیرة، م
أو في شبه رأس ) أسهم(المخاطر قروضا إلا نادرا والأصل أن یشارك في رأس مال المشروع 

، هذا من جهة ومن جهة أخرى لا یعتمد رأس )كالسندات القابلة للتحول إلى أسهم(المال 
خص اتجاه نتائج المشروع في المال المخاطر على المعاییر التقلیدیة للمقرضین، وعلى الأ

الماضي، وهي المعاییر اللازمة للكشف عن آفاق النمو المرتفعة للمؤسسة في المستقبل مثل 
كفاءة وفعالیة المشروع وتقییم التكنولوجیا المستخدمة، خبرة وكفاءة وتخصص فریق الإدارة، 

 ،زبائن المحتملینالخصائص الذاتیة للسوق الذي یعمل به من حیث حجمه ومعدل تطوره، وال
بل یعتمد على ما یعرف بخطة العمل التي تعبر عن الأهداف المسطرة من طرف المؤسسة 
والوسائل المسخرة والنتائج المتوقعة للمؤسسة الجدیدة، وتعطي مؤسسات رأس المال المخاطر 

رف أهمیة بالغة لعنصر التسییر وكفاءة العنصر البشري والذي لا یأخذه بعین الاعتبار المص
   .17فما یهمه هو استرداد أمواله مضافا إلیها الفائدة

مؤسسات رأس المال المخاطر بطریقة انتقائیة فیما یعمل المصرف بطریقة إحصائیة  تعمل
للمخاطر، إضافة إلى أنه فیما یقوم هذا الأخیر بمتابعة حوالي مائة مؤسسة یكون المخاطر 

راجع للتسییر الذي یقوم به المخاطر  برأس المال في متابعة حوالي عشرة مؤسسات وهذا
18والانتقائیة في الاختیار

.  
زیادة على كل ما سبق ذكره، فإن المخاطر برأس المال یتحمل تكالیف أكثر من تلك التي 
یتحملها المصرف، ویتعلق الأمر بتكالیف الإنتقاء والمتابعة التي یجب تغطیتها عن طریق 

ة لتحقیق اقتصادیات السلم، إضافة إلى هذا یعتبر المساهمة في استثمارات ذات مبالغ مهم
المصرفي شریك في الفشل فقط، لأنه وفي حال خسارة المدین وعجزه عن السداد لا یتمكن من 
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تسدید القرض المستحق، ولا یعتبر شریك في النجاح لأنه في حال تحقیق المدین لأرباح كبیرة 
علیها، على عكس المخاطر برأس المال لا یحصل على أكثر من الفوائد المستحقة والمتفق 

كما أن ممارسات رأس المال المخاطر تتطلب خبرة ومهارة  .الذي یعتبر شریك في الحالتین
عالیة لا تقتصر على مجال المالیة فقط، بل تتعداه لتشمل مجالات أخرى كونهم متخصصین 

علق الأمر بتقییم في مجال معین، الأمر الذي لیس بإمكان المصرف بلوغه، خاصة إذا ما ت
19المشاریع المبتكرة ذات المضمون التكنولوجي المعتبر

 .  
وفي الأخیر، نستطیع القول أن رأس المال المخاطر یعتبر صورة واضحة للتحول من 
الإعتماد على اقتصاد المدیونیة إلى الاقتصاد المعتمد على الأموال الخاصة من أجل التطور 

   .والإبتكار
  

  :اریعكیفیة متابعة المش 

إضافة للتخلص من دورة التمویل المصرفیة التقلیدیة، هناك فواصل أخرى بین   
  : عرض التمویل المصرفي وكیفیة متابعة رأس المال المخاطر للمشاریع، وتتمثل في

  : وهدف التدخل وحجم عنصر المخاطرة توقیت -
ییر من المفروض أن المشاریع الممولة برأس المال المخاطر لا تستجیب للمعا  

التقلیدیة التي یتطلبها التمویل المصرفي، ویتمثل الحافز الأساسي لتدخل مؤسسات رأس المال 
المتوقع حدوثه حال الخروج من المشروع ولیس ) الربح الرأسمالي(المخاطر في فائض القیمة 

التي یستند علیها القرض، وتخضع لمساهمات المشروع ولیس أیضا ) الفوائد(العوائد الجاریة 
عوائد الجاریة، كما أن المساهمات المحققة بواسطة رأس المال المخاطر تخضع لمستوى لل

20مخاطر أعلى بسبب تفاوت ضخم في الإیرادات المتوقعة
 .  

   :مدى متابعة المشروعات -
تتمیز مؤسسات رأس المال المخاطر بأنها مؤسسات تمویل إیجابیة أكثر منها   

في مؤسسات رأس المال المخاطر أنها شریك نشط  سلبیة، فمن زاویة ممارسة المهنة یفترض
لا یتوقف على أن یكون مجرد مضخة مالیة للمشروعات مثل المصارف، وإنما یضیف قیمة 
معینة إلیها بما یقدمه لها من ارشادات ونصائح ومساعدات في مختلف المجالات، حیث 

ة الممولة فإذا ارتفعت یتحدد التدخل والمتابعة بناء على المرحلة التي تكون فیها المؤسس
هذه القیمة المضافة تعتبر في مراحل معینة . المخاطر زاد تدخل مؤسسة رأس المال المخاطر

من حیاة المشروع ضروریة للغایة، وهي تمثل وسیلة لمؤسسات رأس المال المخاطر في إدارة 
بقا لها الخطر، وینشأ عنها وجود علاقة من نوع خاص بین عالم الصناعة وعالم المال، ط

21توضع مؤسسات رأس المال المخاطر في موقع وسط بین المشروع والمصرف
 .  
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  :والمؤسسات المصرفیةالعلاقة بین مؤسسات رأس المال المخاطر  

لمؤسسات رأس المال المخاطر دور فعال فى دعم استثمارات المصرف ومقاومة   
في كل الأحوال من نشاط بعض الاستثمارات القائمة للانهیار، حیث أن المصرف یستفید 

مؤسسات رأس المال المخاطر، فهي تساعد المؤسسات المتعثرة فى استعادة أنشطتها مرة 
أخرى وتسدید مستحقات المصرف بالإضافة إلى جلب تدفقات نقدیة جدیدة للمصرف عن 

   .مساهمته فى تلك المؤسسات
محافظ الدیون  رأس المال المخاطر حل مثالي لتسویة جزء كبیر منمؤسسات تعتبر 

والاستثمارات غیر المنتظمة فى القطاع المصرفي، خاصة أن دور تلك المؤسسات لا یقتصر 
على التخلص من محافظ تعثرات ومدیونیات بعض الزبائن فقط، ولكن تعمل على دعم 
ومساندة بعض الاستثمارات والمؤسسات التى تواجه أزمات فى التمویل وتوفر لها الاستشارات 

   .والفنیة وتنقل لها الخبرات اللازمة لاستكمال أنشطتها الإستثماریةالمالیة 
هناك نوع من المؤسسات التى تحتاج إلى هیكلة شاملة من حیث كیفیة استكمالها لأنشطتها 
الأستثماریة وتطبیق مبادىء الحوكمة والاستعانة بخبرات فى كل صناعة قادرة على حل 

وهي مؤسسات القطاع العام التي تم ادراجها ضمن  المشاكل الفنیة فى تلك الاستثمارات،
، وهو ما تعجز المؤسسات )تصحیح مسارها وتسدید دیونها للمصارف(صصة و برنامج الخ

بنفسها عن تفادیه، حیث أن المصارف بإمكانها من خلال صنادیق الاستثمار فى رأس المال 
22المخاطر أن تتحدى تلك المعوقات

.   
من طبیعة نشاط مؤسسات رأس المال المخاطر لقول أنه بالرغم یمكننا امن خلال ما سبق، 

في توفیر التمویل للاستثمارات ذات المخاطر المرتفعة، إلا أنها في حقیقة الأمر تحقق فائدة 
مشتركة لكل من الزبون الذي یتمكن من خلالها من استكمال نشاطه الاستثماري وسداد دیونه، 

ت التعثر لدیها، وتدخل في استثمارات مباشرة قائمة والمصارف التي تتمكن من تخفیض حالا
وأنه رغم التباین الكبیر الموجود . من الممكن أن تحقق عنها عوائد جدیدة ترفع من ربحیتها
إلا أن كل مصدر من هاذین  ةبین مؤسسات رأس المال المخاطر والمؤسسات المصرفی

مصدر الآخر، حیث تعتبر المصدرین التمویلیین یساهم في دفع عجلة نمو وتطویر ال
المصارف المضخة الرئیسیة لرؤوس أموال مؤسسات رأس المال المخاطر وفي نفس الوقت 

   .دعم استثمارات المصرفتعمل هذه الأخیرة على 
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   :خاتمة  

توجد مصادر مختلفة للتمویل أشهرها المصارف، لكن لا یمكن لأغلب المؤسسات   
قروض مصرفیة لعدم امتلاكها للضمانات المطلوبة إضافة  الصغیرة والمتوسطة الحصول على

إلى ارتفاع المخاطرة في القطاع الذي تنشط فیه، فالمصارف تفضل تقدیم التمویل للمؤسسات 
الكبرى التي تملك أصولاً كثیرة، بینما تفضل المؤسسات الصغیرة أكثر الحصول على التمویل 

لمقاول التخلي عن جزء من ملكیته للمؤسسة من المستثمرین الخواص، في حین یبقى أمام ا
لصاحب رأس المال المخاطر، مقابل الحصول على التمویل اللازم، فضلا عن العائدات التي 

   .تأتي من الأرباح السنویة
  

رغم أهمیة المصارف كمصدر لتمویل المؤسسات الجدیدة، یبدو أنها أبطأ من رؤوس الأموال 
ویلیة لهذه المؤسسات، إضافة إلى أنها تعتبر مستثمرًا غیر المخاطرة في تلبیة الحاجات التم

فعال نسبیا مقارنة بما یقدمه التمویل عن طریق رأس المال المخاطر من مدخلات إداریة 
  : ولقد استطعنا من خلال دراستنا هذه التوصل إلى النتائج التالیة للمؤسسة،

صارف ومقاومة بعض دعم استثمارات المتعمل مؤسسات رأس المال المخاطر على  -
 الاستثمارات القائمة للانهیار؛

تعمل مؤسسات رأس المال المخاطر على تذلیل السبل أمام القطاع المصرفي  -
 لاقتناص فرص قائمة بالفعل للاستثمار المباشر؛

في تنمیة مؤسسات رأس المال المخاطر وذلك عن  المؤسسات المصرفیةساهم ت -
 طریق توفیر رؤوس أموال ملائمة لها؛

یعتبران مصدرین تمویلیین  المؤسسات المصرفیةتقنیة رأس المال المخاطر و و  -
  . مكملین لبعضهما البعض

  
   :وبناء على نتائج البحث، هناك توصیات یمكن تقدیمها

تشجیع المصارف على تدشین صنادیق أو مؤسسات رأس المال المخاطر، ویجب  -
بل مجالاً رشیداً للمساهمة  أن یتعتبر هذا التوجه لیس مجرد توجه استثماري مربح

 المسؤولة في تنمیة الاقتصاد والمشاركة في بناء مؤسسات ابتكاریة منتجة؛
على المصارف، أن تقدم خدمات استشاریة مجانیة خاصة بدراسات السوق ودراسات  -

 ؛الجدوى وتصمیم خطط العمل للمؤسسات الناشئة
بالمبادرین الشباب  ضرورة دعم المؤسسات الناشئة، كأن یوجد عروضاً خاصةو  -

وفتح المجال للائتمان الریادي، وبمعنى آخر أن یقوم بتمویل كل من یرید أن یبدأ 
الصغیرة لا  مؤسساتتوجد عروض مخصصة لل كأن، مشروعاً بائتمان بلا فائدة

 .ترتكز على برامج الإقراض بل على مفهوم المشاركة لتقلیل المخاطرة
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