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ملخص
الدراسة في كون شركات رأس المال المخاطر تؤدي دورا كبیرا في توفیر المصادر التمویلیة الحدیثة هذهن هدفیكم

الخصوصیات التمویلیة توسطة، لكونه یأخذ بعین الاعتبار غیرة والملمختلف المؤسسات، خاصة بالنسبة للمؤسسات الص
الدراسة وتحلیلها من خلال الذي یقوم على وصف الظاهرة محلتم اعتماد المنهج الوصفي التحلیليوقد،لهذه المؤسسات

تم حیث،الأمریكیةمتحدةالالولایاتفيالمخاطرالمالرأستجربةدراسةو المخاطرالمالأسبر المفاهیم المتعلقة توضیح
تسییریةأسالیبانتهاجو المخاطرإدارةتطورمعتزامنالمتحدةالولایاتفيالتمویليالأسلوبهذاتطورن إلى أالتوصل 

.حوكمتهاو المخاطرالمالرأسشركاتمستوىعلىحدیثة
.تطویر، تمویل، رأس المال المخاطر، تنمیة و إستراتیجیة: الكلمات المفاتیح

The financing strategy of venture capital companies with reference to the experience of the
United States of America+

Abstract
The aim of this study is to show that venture capital companies play a major role in providing
modern financing sources to various institutions, especially for small and medium-sized
enterprises, because it takes into account the financing specifics of these institutions. By
clarifying the concepts related to venture capital and studying the experience of venture
capital in the United States of America, it was concluded that the development of this
financing method in the United States coincided with the development of risk management
and the adoption of modern management methods at the level of venture capital companies
and their governance.

Keywords: Strategy, Financing, Venture capital, Growth and development.

La stratégie de financement des sociétés de capital-risqué en reference à l'expérience des
États-Unis d'Amérique

Résumé
L'objectif de cette étude est de démontrer que les sociétés de capital-risque jouent un rôle
majeur dans la fourniture de sources de financement modernes à diverses institutions, en
particulier pour les petites et moyennes entreprises, car elle prend en compte les spécificités
de financement de ces institutions. Capital-risque et en étudiant l'expérience du capital-risque
aux États-Unis d'Amérique, il a été conclu que le développement de ce mode de financement
aux États-Unis a coïncidé avec le développement de la gestion des risques et l'adoption de
méthodes de gestion modernes au niveau du capital-risque sociétés de capitaux et leur
gouvernance.

Mots-clés: Stratégie, financement, capital-risque, développement et progrès.
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مقدّمة
فيالتمایزمعاییرمنالیومأصبحفقداقتصاد،لأيالاستثمارركائزأهمحدأأنواعهبجمیعالتمویلیعتبر
الخدماتمنباعتبارهاالتمویلصناعةقیاسعلىیعتمددولةلأيالاقتصاديالتقدمفقیاسالحدیث،العصر

التنمیةتمتطلباأهمأحدخیرالأهذاباتكما. والمؤسساتالمجتمعحاجاتتؤمنالتيالملموسةغیر
تطویرفإنلذلكالدول،منالعدیداقتصادیاتفيخاصةنوعیةقفزةأحدثمماأنواعها،بمختلفالاقتصادیة

.جهةمنهذاسواءحدعلىوالمستثمرینالمالییناهتماممنكبیراحیزایأخذزالوماأخذالتمویلأدوات
أنإذالتوسعو الانطلاقمرحلةفيالمؤسساترتطو یعیقمابرزأمنالتمویلمشكلةتعتبرأخرىجهةومن
مختلفلتغطیةكافیةغیرتكونماغالباداخليتمویليكمصدرالخاصةأموالهاعلىالأخیرةهذهاعتماد

اللجوءعلیهایحتممماالتوسعیة،و التجدیدیةالاستثماریةبالمشاریعالمتعلقةخاصةنشاطهامراحلعبراحتیاجاتها
مؤسساتهوجودرغمثقةبأیةیحظىلاالذيالمالیةالسوقطریقعنمالیاتمویلاالمتضمنالخارجيالتمویلإلى

أندونأهمیةالأكثرالمصدریشكلیزاللاالذيالبنكیةالوساطةطریقعنبنكیاتمویلاأوالمتخصصة،
منالاستفادةتجعلاخلةمتدعوامللعدةنظراالملائمة،بالشروطعلیهالحصولمنالمؤسساتهذهتتمكن

بمختلفالمطلوبةالضماناتعنصربثقلیتعلقفیماالبنوكیخصمامنهابالمحدودیة،تتمیزالمصرفيالتمویل
.الاستثمارعلىتشجعلاالتيالقروضتكلفةوارتفاعأنواعها

تتمیزحیثالتقلیدیة،لتلكمكملةحدیثةتمویلیةمصادرعنالبحثعلىالمشرفةالهیئاتعكفتلذلكونتیجة
المالرأسأهمهابینومن،للمؤسساتالتمویلیةللخصوصیاتمراعاةأكثربكونهاالحدیثةالمصادرهذه

رأسشركاتاستراتیجیاتلكونوذلكالتمویلیة،المشاكلمنالحدفيهامةمكانةیحتلباتالذيالمخاطر،
المؤسسات،هذهأداءتحسینفيبهاتساهمأخرى،أبعادالىتعداهتبلالتمویليالبعدفقطتأخذلاالمخاطرالمال

المالرأسیحتلهاأصبحالتيللمكانةوذلكالعالمیة،التجاربكأحسنالمجالهذافيالأمریكیةالتجربةوتعتبر
.الأمریكیةالمؤسساتمنكبیرةلشریحةالهامةالمالیةالخیاراتكأحدالمخاطر

:التاليالسؤالخلالمنوذلكالدراسةهذهكالیةإشعرضیمكنسبقماوم
فيالمؤسساتعلىیجابیةالإانعكاساتهاوماهيالمخاطر؟المالرأسلشركاتالتمویلیةالاستراتیجیاتماهي-

؟الأمریكیةالمتحدةالولایات
:التالیةالمحاورإلىالبحثیةالورقةهذهتقسیمتمالاشكالیةهذهعلىوللإجابة

الأهمیةو الخصائصو التعریف،و النشأة،: المخاطرالمالرأس: الاولالمحور
التمویلهذاواستراتیجیاتومزایاالتمویلفيالمخاطرالمالرأسشركاتدور: الثانيالمحور
.الأمریكیةالمتحدةالولایاتفيالمخاطرالمالرأستجربةدراسة: الثالثالمحور

:التعریف، الخصائص والأهمیةو النشأة، : اطررأس المال المخ: المحور الاول-1
عشر،التاسعالقرنفياخصوصمیةلاالإسرةاالحضعناأوروبأخذتهالذيربةاالمضأسلوبرىاتو أنبعد

نتناول هدا النوع من الشركات ، وفیما یليطراالمخلاالمبرأستدعىشركاتلكشفيیظهرأخرىمرةأخذ
:من التفصیل كما یليبشيء
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:نشأة رأس المال المخاطر-1-1
ي التحق بجامعة ذالGIORGE DORIOTتنسب النشأة الحدیثة لرأس المال المخاطر إلى الجنرال الفرنسي

.(1)م1926في المناجمنت الصناعیة عام ام وأصبح أستاذ1921هارفارد عام 
وب تكنولوجیة یدة ستكون حر قبل اندلاع الحرب العالمیة الثانیة أدرك الجیش الأمریكي أن الحروب الجد

لك ذه لا یمكن بلوغها بدون مساهمة حاسمة من أشخاص متخصصین في البحث والتطویر، لولى، وهذبالدرجة الأ
GIORGEبمناداة قام البنتاغون أثناء الحرب العالمیة الثانیة  DORIOT وضمه إلى الجیش الأمریكي بعد

دارة شعبة التخطیط المركزي أین كان إا الأخیر ذتولى هم، حیث1940عامذلكو تجنیسه ومنحه رتبة جنرال 
.(2)الأولیعمل تحت سلطته جمع من علماء الصف 
على إلى جامعة هارفارد وقام بناءً GIORGE DORIOTوزارها عاد أبعد أن وضعت الحرب العالمیة الثانیة 

ل فكرة تمویل البحث والتطویر، حیث دعا الى الخبرة التي اكتسبها طیلة فترة تواجده بوزارة الدفاع الأمریكیة بتفعی
ذات طبیعة مختلفة عن رجال تكنولوجیة وتنظیمیة تؤسس على فرق و ضرورة خلق شركات تحقق فتوحات علمیة، 

.الاعمال التقلیدیین
KARLم تم تأسیس أول شركة رأس المال المخاطر في ولایة بوسطن الأمریكیة من طرف1946في عام 

COMPTONمدیر معهدMASSACHUSETTS وللتكنولوجیاGIORGE DORIOT والتي تحمل اسم
بهدف المساهمة في رأسمال المؤسسات ذات المخاطر العالیة والتكنولوجیة ARDللبحث والتطویر الأمریكیة

ملیون دولار335ألف دولار إلى 70نجاحات كثیرة في استثماراتها التي انتقلت من ARDالمتقدمة وقد حققت 
ات كانت أغلب المؤسسات عن طریق رأس المال یلى السبعینإات یوإلى فترة الستین. (3)سنة26في ظرف

المخاطر عبارة عن مؤسسات مدرجة في سوق رأس المال، لكن في بدایة الثمانینات، وبسبب التعدیلات التنظیمیة 
كل القانوني لشركة ذات المتعلقة بقواعد الاستثمار المؤسسي، أصبحت مؤسسات رأس المال المخاطر تحت الش

.مسؤولیة محدودة هي السائدة
وإدراكا لكون عمل رأس المال المخاطر یمثل حافزا حیویا في تنمیة العدید من الصناعات الجدیدة ومن ثم فهو 

ات في ییشكل عاملا هاما في نمو الاقتصاد وتحقیق الثروة، بدأت العدید من الدول الأوروبیة في بدایة السبعین
خ للصناعات الناجحة لرأس المال المخاطر، حیث تطور أولا بإنجلترا ثم فرنسا وهولندا، ثم بعد مدة ألمانیا خلق منا

.ولاحقا في باقي دول العالم
: رأس المال المخاطرتعریف- 1-2

فيالاختلافالىالمخاطرالمالرأسمفاهیمفيالاختلافویرجعالمخاطر،الماللراستعاریفعدةهناك
التطورمستوىو البیئةاختلافوكذلكتحدیدها،منالغرضواختلافالمفاهیم،هذهتناولتالتياتالجه

.الدولمختلفبینالاقتصادي
تستثمرشركاتتقدمهالذيالمالرأس: "هوالمخاطرالمالرأسنإف، OCDE)(1996منظمة حسب

كفاءةنیتحسذلكوراءمنالهدف,المالیةقالأورابورصةفيالمدرجةغیرالشابةالمؤسساتمسیريوترافق
ومعالمخاطرالمالرأسشركةمعالشابةالمؤسسةتنشئهاالتياقتسام القیمةیتمو .عائدهوزیادةالاستثمار

."(4)الهنیینخبرائها
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مخاطرذاتخاصةمشروعاتفيص متخصليامطوسیبواسطةیوظفلامرأسكلبأنه: "كما عرف
خالتاریفيالمالرأساستردادنمالتأكدأودخلعلىالحصولتضمنلاهاكنلقوينمو احتمالبتتمیزمرتفعة
بیعحالنسبیاالبعیدالمستقبلفيمرتفعقیمةائضفعلىالحصولفيأملاالمخاطرمصدرهووذلكالمحدد
.(5)"سنواتعدةبعدالمؤسساتهذهحصة
استثمار محقق من طرف مستثمرین برأس ":هوAFICالمال حسب الجمعیة الفرنسیة للمستثمرین برأس و 

اتتضمن محتوى تكنولوجیت شابة أو في طور الإنشاء،آالمال بواسطة الأموال الخاصة وشبه الخاصة في منش
."اكبیر 

بالأموالالمشاریعوتمدالربحلىإتهدفتمویلیةأداهبأنهالمخاطرالمالأرسیعرفسبق،مماوانطلاقا
الجدوىأسلوبعلىیعتمدهوو أعلى،عائدمقابلفيعالیةمخاطرةنسبةبفرض تتسميوهلها،قیمةوتضیف

التمویلتوفیرمرحلةمنالمخاطرالمالرأسدورةتبدأبحیثالمشروع،إدارةوكفاءةوربحیتهللمشروعالاقتصادیة
والأسهمفیةالمصر ضكالقرو التقلیدیةصادرللمتمویلیابدیلایعتبرما هوو .النشاطمنالخروجبمرحلةوتنتهي

العالیةالمخاطرذاتوالمشروعاتالصغیرةللمشروعاتالتمویلتقدیمنعالبنوكإحجامعلىكردنشأوالسندات
علىصرامةأكثرشروطضر ى فإلتوجهتقدفطالنفأسعارانخفاضمعخاصةالتقلیدیة،غیررفكاوالأ

.المشروعاتتلكعنالناشئةللمخاطرالبنوكتلكضتتعر لاحتىوهذا،ضالإقرا
: خصائص رأس المال المخاطر- 1-3

(6):التالیةبالخصائصیتمیزأنهالمخاطرالمالرأسلمفهوماستعراضنامنیتبین

المخاطرالمالرأسمشاركةمدةفیهاتتراوحوالتيالأجلطویلةالأنشطةمنالمخاطرالمالرأسنشاطیعد-
.تمویلهیتمالذيالمشروعحجمعنالنظربصرفوذلكسنوات،7إلى5من
الاقتصاديالعمرعنالنظربصرفتمویلللمقدمامحددزمنيأفقبوجودالمخاطرالمالرأسنشاطیتمیز-
لیخرجولكنمستمراویبقىالمشروعلتمویلالمخاطرالمالرأسیدخللاحیثالتمویلموضوعللمشروعالفنيأو

رأساستردادالمخاطرالمالرأسمقدمالمستثمریطلبلاالفترةهذهوأثناء.سنوات7إلى5منتتراوحفترةبعد
فيالمشروعیبدأعندماوذلكالمخاطرالمالرأسحصصبیعخلالمنالاستردادهذایتموإنماوعائده،المال
.مالیةعوائدتحقیقأوالنقدیةالتدفقاتتولید

المتوقعةالنتائجعلىبناءً المخاطر،المالرأسالمقدمالمستثمرجانبمنالاستثماريالقرارذاتخایتم-
.التمویلفترةخلالالعائدفينتائجالوتتمثلمستقبليتاریخوفيتمویله،یتمالذيللمشروع

أوقائمةمشروعاتيفلتوسعلتمیلأوومتوسطةصغیرةالمشروعاتإقامةلتمویلالمخاطرالمالرأسیتدخل-
العائدولكنمرتفعة،مخاطرذاتتكونماغالباالمالي،التعثرعملیاتلتمویلأوقائمةشركاتهیكلةلإعادة
.كبیرایكونلهاالمتوقع

التمویلموضوعبالمشروعالمخاطرالمالرأسبقاءمدةنهایةفيالمخاطرالمالرأسعلىالعائدتحقیقیتم-
تحصیلیتمأخرى،وبعبارة.العائدهذامنقلیلاجزءاإلاالمدةهذهخلالتوزیعهایتمالتيرباحالأتشكلولا

رأسأصلعلىالمخاطرالمالرأسمجالفيالمستثمریحصلوعندئذالمخاطر،المالرأسخروجعندالعائد
.الاستثمارمنالمستهدفالأساسيالعائدوهوالمتوقعالرأسماليالعائدإلىبالإضافةالمال
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أنهاكماالاقتصادیة،التنمیةناحیةمنواعدةأسواقلهامشروعاتلتمویلالمخاطرالمالرأسیتدخلماغالبا-
لاوالتيالواقعأرضعلىالتنفیذموضعتكنولوجیةأوعلمیةوأبحاثأفكاروضعمشروعاتتكونماغالبا

.لتنفیذاهذالمثلاللازمةالأمواللأصحابهاتوافرت
: أهمیة رأس المال المخاطر- 1-4

هداف رأس المال المخاطر المتمثلة في مواجهة أیمكن استنتاج من خلال خصائص رأس المال المخاطر 
الاحتیاجات الخاصة بالتمویل الاستثماري والتغلب على عدم كفایة العرض من رؤوس الأموال بشروط ملائمة من 

یها إمكانیات نمو و عالیة المخاطر والتي تتوافر لدأروعات الجدیدة شالتمویل للمالمؤسسات المالیة القائمة وتوفیر
ن رأس المال المخاطر هو طریقة لتمویل الشركات غیر القادرة على تدبیر الأموال من فإلك وعائد مرتفع وبذ

ه الاستثمارات هي ذإصدارات الأسهم العامة أو أسواق الدین عادة بسبب المخاطر العالیة المرتبطة بأعمالها وه
.(7)لآجال طویلة وغیر سائلة وذات مخاطر عالیة لكن بعوائد عالیة نسبیا

داریة لأصحاب المشاریع ویضمن لهم المرافقة الحسنة لمشاریعهم خاصة والإكما یقوم بتوفیر المعونة الفنیة 
اء وتدعیم شركات رأس المال نشفإن إالمقاولین الذین لا یملكون الخبرة الكافیة في مجال الاستثمار وأیضا 

:خرى، وهي أهداف تساعد القطاع المصرفي وتتمثل فيأالمخاطر له أهداف 
حیان توظیفها بسبب ارتفاع الأمساعدة البنوك على توظیف السیولة الزائدة التي تملكها، ولا تستطیع في بعض -

المخاطر والقیود التي یفرضها علیها النظام المصرفي؛
ارات الجدیدة وصناعة البرمجیات والتي لا تستطیع البنوك تمویلها، لدرجة مخاطرها العالیة وكذلك تمویل الابتك-

.عدم امتلاكها للضمانات الكافیة
:هذا التمویلتواستراتیجیادور شركات رأس المال المخاطر في التمویل ومزایا : المحور الثاني-2

ي تؤدیه شركات رأس المال المخاطر عند تمویل ذور الا المحور إلى كل من الدذسیتم التطرق من خلال ه
ا النوع من التمویل، وصولا إلى الاستراتیجیات التمویلیة المطبقة ذهاي یوفرهتالمؤسسات بالإضافة إلى المزایا ال

:ثناء عملها كالتاليأمن قبل شركات رأس المال المخاطر 
: دور شركات رأس المال المخاطر في التمویل- 2-1

ا لم یتم تجسیدها ومن ثم الأفكار لا تساوي شیئا مهما كانت أهمیتها وقیمتها الاستثماریة والاقتصادیة مإن 
ویحتاج إلى مهارات فنیة وقدرات خاصة للتغلب على المشاكل التي تعترض عملیة ، وهو أمر لیس بالهینتطویرها

تبرز هذه المیزة بسبب روح المغامرة لدى و " ترقیة الفكرة من مجرد فكرة إنتاج على الورق إلى واقع ملموس 
وإما یتبعون ابتكارهم لشركة فهم إما یتبعون أسالیب جدیدة للإنتاج على نطاق واسعأصحاب المشروعات الصغیرة

لكنه لیس مجرد آلیة مفیدةهذه الفكرة إلى سلعةمهم جدا لتحویلإن الحصول على براءة الاختراع أمرٌ ". أكبر
أحقیة احتكارها ما یجعل الأمر أكثر تعقیدا وقد یكون سببا في تنفیر المستثمرین عنها و ةتبین أصالة الفكر 

.الاستثمار فیها ینطوي على مخاطرة كبیرةو لاعتقادهم أن السلعة الجدیدة
كما أن المبتكر یواجه إشكالیة تسویق فكرته فعقود التراخیص في المراحل الأولیة من عمر التطویر للفكرة 

ئیات الدول المتقدمة لا تتعدى نسبتها اثنین في الألف بالنسبة للمخترعین الأفراد ولكنها تكثر فیما بین حسب إحصا
لیأتي االشركات والمؤسسات الناشئة بعد فترة التطویر للأفكار الجدیدة التي قد یكون مصدر بعضها مخترعین أفراد
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الشيء الذي یتطلب تدرجا في تمویل هذا المشروع بعدها ضرورة الحصول على المال لتجسید هذه الفكرة عملیا ،
:فالمخاطرة ستلازمه في كل المراحل ویكون وفق السلم التالي

بحیث یتعین على صاحب الفكرة بدل جزء من رأس ماله إلى تطویر ): المبتكر(رأس المال المطور-1- 2-1
seeding"الفكرة وهو ما یسمى بـ  money "لعملیة والنماذج التجریبیة ثم النماذج ویستخدم في تطویر النماذج ا

التجاریة لسلعة الجدیدة وكذلك لتجریب السلعة في السوق ومعرفة مدى الإقبال علیها ویساعد في تكوین البنیة 
القانونیة للمؤسسة الجدیدة مثل إجراءات التسجیل والمقر والعلامات التجاریة لبدء تدشین السلعة الجدیدة والحفاظ 

واستصدار " "know howلتجاریة المصاحبة لتطویر الفكرة كذلك تحدید المعرفة الكیفیة المتراكمة على الأسرار ا
حقوق التألیف للبرامج والأدلة المصاحبة للتطویر وإذا كان قادرا مالیا وفنیا فإن التطویر یكون سهلا جدا ولكنه في 

ن الحاجة كبیرة لرأس مال قد لا یكون متوفرا لتدور عجلة التطویر حیث ستكو ممولین كبارلمراحل متقدمة یحتاج 
لدى المطور وقد لا یكون مناسبا أن یزج بجمیع مدخراته وأصوله لتطویر فكرة واحدة معینة ویتعین علیه تقبل 

تسییل بعض الأصول لتحویله لرأس مال یصلح لتطویر الفكرة فیكون من المناسب في الخسارة في حالة رغبته
یبیع بعض الحصص لزیادة رأس المال الذي یصبح أمرا ضروریا لبقاء المؤسسة أو خروجها المراحل المتطورة أن 

ما یسمى لقیطنهاتعطي الحاضنات بمختلف أنواعها لهذه المرحلة أهمیة كبرى حیث تدفع مجانا و من السوق
.برأس المال البادئ أو رأس المال البذور 

Angle":رأس المال الموالي أو الملائكي-2- 2-1 investors"من رأس المال الأقرباء مثل الزوجة ویتكون
والإخوان والأصدقاء وفي بعض الحالات یشمل بعض الصنادیق الاستثماریة التي تنشئها بعض المؤسسات 
التعلیمیة والمعاهد البحثیة والمجمعات البلدیة لبعض المناطق الحضاریة والغرف التجاریة التي تنظر إلى العوامل 

شروط قاسیة تقاسم التطویر مع صاحب بكحاجة لتواجد الوظائف الجدیدة ،حیث ترصد بعض الأموال الإنسانیة
الفكرة أملا في زیادة قیمة صندوقها بشراء حصص رأس مالیة من الشركات الجدیدة والتي في العادة تنسحب 

الشركة الجدیدة لترصد ك بعد ضمان انطلاقةلبمجرد وصول الشركة لمرحلة الاستثمار بأموال ضخمة وكبیرة وذ
.الأموال مرة أخرى لتطویر مؤسسة ناشئة جدیدة 

منثیركللق النجاةطو هيالمخاطرالمالرأسشركاتبأنالقولیمكننا: المخاطرالمالرأسمزایا- 2-2
بهدفاتالشركهذهانتشرتقدفمالي،خللمنموازناتهانيتعاوالتيالمتعثرةوحتىوالناشئةالجدیدةالمؤسسات

:(8)یليمافیتتمثلیها،فهماتسالتيللمشروعاتمزایاعدةقیقتح
نإحیثالمال،رأسمنبحصةالمخاطرینمشاركةبسببللمشروعالمالیةالمواردزیادةتتم:المشاركة1- 2-2

لمصاریفامقابلحالأربامننسبةوتأخذالأصلیین،المؤسسةلأصحابةكشریونتكالمخاطرالمالرأسشركة
مفیدالممولیقدمهالذيالعمليالدعمأنكماحصولها،حالةفيالخسارةمنجزءاتتحملكماسنویا،الإداریة

أنبعدإلاالحصةتباعلاحیثالأجلالطویلةللمشاركةالمجالتفتحوهياحها،نجعلىویساعدللمؤسسة
.الأجلقصیرةالدیونفيفریتو لاوهذاوالنموالإنتاجعلىقادرةوتصبحالمؤسسةتستوي

المخاطرعالیةونكتالجدیدةالمشاریعمنثیرفكالواعدالمشروعلاختیاررصةفالممولأمام:الانتقاء-2- 2-2
عنالبنوكتبحثض القر حالةفيبینماأصولهاقیمةرفععلىوقادرةعالیة،متوقعةحأربات ذاوكذلك

طاقاتتمتلكالتيبیرةكالللمؤسساتضالقرو تمنحهيوبالتاليالسداد،علىالقادرةأيالملیئةالمؤسسات
.ابتكار
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بعدفواحدة،دفعةسولیمراحلعلىیتمأنهالمخاطرالمالبرأسالتمویلصخصائمن: المرحلیة-3- 2-2
الأعمالجنتائض عر فيالاستثمارقلصدضمانهذاوفيالممولإلى جدیدمنالمستفیدیلجأمرحلةأيانتهاء

.الخسائرتراكموقبلالمشروعشلفحینجدیدةرصفإعطاءشأنهمنوهذاالمنجزة
تخسرهأنیمكنمابحیثالمخاطرمختلفةمشاریععدةعلىتمویلهیوزعأنللممولیمكن:التنویع-4- 2-2
الشریكمنالمراقبةأنعلىضلافمنهایقللذلكفالخسائرفيالمشاركةإلىةفإضاخر،آمعتربحهمشروعمع

.العواقبمأمونةغیرمغامراتفيالدخولالمشروعتجنب
یتجرألاوالتيالمخاطرمرتفعةمشاریعتمویلعلىقادرالتمویلمنالنوعهذاإن:والتطویرالتنمیة-5- 2-2

تمویلفيهذاثبتوقد.المرتفعوالعائداسبكبالمالخطرهذاضویعو القادرون،المخاطرونإلاخوضهاعلى
مصادرلهاستتحمولمهولةمجعلیهاالقائمةالتقنیاتكانتوغیرها،MicrosoftوAppleمثلمبتدئةشركات
المجالاتمختلففيلهاونصائحإرشاداتوتقدیمالمشروعاتبمتابعةالشركاتتقومكما.یةكلاسیكالالتمویل
.للمشروعاتوالإداریةالفنیةالمعونةیرفتو وكذلك

ماالمستثمرینمنالعدیدتجذبفالمؤسسة،تستويأنإلىالشراكةتستمر: الملكیةقاعدةتوسیع-6- 2-2
المؤسساتتمویلفيبیركالدورهالىإةفإضا.جدیدةأخرىمشاریعالمالرأسارتفاعمنالعائدیمول و حققته،

أنكمااللازمة،الأموالمنافيكاللقدراالمؤسساتهذهتملكلاالإنشاءمرحلةفيحیثوالمتوسطةالصغیرة
المؤسساتلهذهیلزمماتقدمالمخاطرالمالرأسشركاتنكلضمانات،دونلهاضقرو تقدیمعنتمتنعالبنوك

.الإنشاءمرحلةخلالالمخاطرارتفاعرغم
المالرأسشركاتاستراتیجیاتمن: المؤسساتتمویلفيالمخاطرالمالرأسشركاتاستراتیجیات- 2-3

:نجدالمؤسساتتمویلفيالمخاطر
منغیرهاعنالمخاطرالمالرأسمؤسساتبواسطةالتمویلطریقةتختلف:التمویلیةالاستراتیجیات-1- 2-3

بعكسالماضیة،نشاطهامیزانیاتعلىالاطلاعالمشروعاتمنالأخیرةهذهتطلبإذالأخرى،المؤسسات
تختلفوسلوكیاتومنطقوأهدافقواعدلهاإذالمؤسسات،هذهوبینبینهاآخروعنمنعلاقةتنشأإذالأولى،

فهيالمستقبل،إلىالنظرالمخاطرالمالرأسمؤسساتبهاتتمتعالتيفالمیزةالتمویل،فيالموجودةتلكعن
والمالیةالتجاریةو الصناعیةمكوناتهاكافةبالتفصیلفیهامبینتطویرخطةتمویلهالمرادالمشروعمنتطلب

یرفقأنفتحبذقبلمنقائماالمشروعكانوإذاالمحددة،السیاسةلتحقیقواستراتیجیتهوأهدافهالمشروعوسیاسات
التطویرخطةتلخیصویمكنالماضیة،ممارساتهحولوإحصائیةوبطاقات تقنیةوطموحاتهوأهدافهخیاراتهبذلك

:(9)التالیةالعناصرضمن
شغلأمالبیع،أمالتصنیعأمخدمة،أومنتجخلقأمالشراء،خلقهلللمشروع؛النهائيهدفالمعرفة-

.آخرهإلى...المستقبلفيالذاتيللتمویلكافیةسوقیةحصص
تنویع أممعینإقلیمفيالتخصصأممعینمنتجفيالتخصصهيهلللمشروع؛العامةالسیاسةمعرفة-

فيأووالتطویرالبحثفيسواءلذلكالملائمةالسیاسةوضعیستلزمماوهواق،الأسو تنویعأمالمنتجات،
.المساهمینمواجهةفيأوالعمالة

بهالوصولأمإیراداتتحقیقمرحلةإلىالأعمالرقمبحجمالوصولهلللمشروع؛الرقمیةالأهدافمعرفة-
.الاستثماراتإرادیةتحقیقمنأعلىلمرحلة
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) الخارجيوالنموالداخليالنمو(وطرقها)والتجاریةالصناعیةالخیارات(المشروعنجاحتیجیاتاسترامعرفة-
).والبشریةالمالیةالوسائل(المختارةووسائلها

المالرأسمؤسساتمنومتخصصونخبراءیتدخلهنا.للاستثماراتالمتوقعةالمالیةالإیراداتمعرفة-
وكیفالصناعةسوقفيالمعروفةالتكنولوجیااستخدامومدىفیهالاستثمارالمرادالقطاعطبیعةلیقیمواالمخاطر

فيوالقوةالضعفنقاطاستظهارثمةومنآخره،إلى...والسوقالصناعةفيمكانةیتبوأأنللمشروعیمكن
الغطاءوفیر تفيار عتبمدوراالمخاطرالمالرأسلمؤسساتالتمویلیةالاستراتیجیةؤديتوبذلك.المشروع
عبرالمالرأسفي1997عامللمستثمرینالفرنسیةالشركةأجرتهادراسةففيالمقبولة،للمشروعاتالتمویلي
.المخاطرالمالعبر شركات رأس سنویاتمویلهایجريتقریباشركة1200نحوأناتضحAFICرأسمؤسسات

حسب مفهومه الواسع التدخل عبر كافة مراحل دورة س المال المخاطربرأهذا وتتضمن الاستراتیجیة التمویلیة 
:لىالمراحل إحیاة المؤسسة والتي تنطوي عادة على مخاطرة عالیة، ویمكن تقسیم هذه 

: العمل أو المشروعةالمرحلة التمهیدیة وخط-1-1- 3-2
عى لتنفیذ في معظم الأحوال رأس المال المخاطر للتمویل المبدئي للمشروعات خاصة تلك التي تسیتدخل 

:أفكار مبتكرة كما یلي
یتدخل رأس المال المخاطر هنا لتمویل الدراسات :تمویل دراسات الجدوى المبدئیة والنهائیة للمشروع-أ

، یتمثل الأول في وقد تنتهي هذه المرحلة بأحد السیناریوهین. دور حول الفكرة الأساسیة للمشروعوالأبحاث التي ت
م قابلیتها للتنفیذ إما من الناحیة التقنیة أو من الناحیة التسویقیة، وعندئذ یتم صرف فشل فكرة المشروع ویثبت عد

عن مواصلة تنفیذ المشروع والبحث عن فكرة أخرى او البدء في تمویل بدیل، أما الثاني فیتمثل في نجاح النظر 
حتى یبدأ المشروع في العمل وعندئذ ع رأس المال المخاطر بقاءه في المشرو الفكرة وقابلیتها للتنفیذ، وعندئذ یواصل 

.)10(یبدا رأس المال المخاطر في التمویل وهو ما یشكل المراحل التالیة من مراحل تدخل هذا الأخیر
مشاریع جدیدة ناشئة ومبتكرة تحیط بها العدید من المخاطر تمویل في هذه المرحلة یتم : نشاءالإ رأس مال -ب

لانطلاق المشروع، كما ر، وحیث لا یتوافر لدى المستثمر الموارد المالیة الكافیة ولدیها أمل كبیر في النمو والتطو 
لا ینحصر التمویل هنا على الانطلاق فحسب، بل یشمل أیضا ما قبل الانطلاق، وهذا لتغطیة تكالیف بحوث 

اري، وبالتالي التنمیة والتطویر للمشروعات الجدیدة أو تقنیات جدیدة قبل بدء النشاط الإنتاجي على نطاق تج
:)11(هذه المرحلة الى مرحلتین هماتنقسم 

س المال المخاطر في هذه المرحلة البذریة تغطیة تمویل نفقات رأتتولى شركة : رأس مال ما قبل الانطلاق-
لى تجریبها في السوق ومعرفة إبالإضافة جراء التجارب للمنتوج الجدید، إعداد تصامیم المنتوج، وكذا وإ البحث 
قبال علیها من خلال دراسات الجدوى، وهو تمویل صعب نظرا لخطورة احتمال الفشل لدى مؤسسة لیس الإمدى 

.لها كیان قانوني في هذه المرحلة
رض أس المال المخاطر في هذه المرحلة تجسید تطبیق المشروع على رأتتولى شركة : رأس مال الانطلاق-

عدات وحتى القیام بعملیات الدعایة وتسویق المنتوج، وهو بهذا یغطي شراء المو الواقع، حیث تتولى تمویل التهیئة، 
س رأن شركات إنفقات البدایة التجاریة، وتجمع هذه المرحلة كل المخاطر التي یعاني منها مشروع جدید، حیث 

.تمویل المشروع خلال هذه المرحلةالمال المخاطر هي الوحیدة التي تقبل 



(2021)27مجلد  - خاص  الالعدد  مجلة التواصل  

103

س مال للمؤسسات الناشئة من دعم مالي ومرافقة رأن تتیحه من ألى مما یمكن بع أهمیة هذه المرحلة الأو نوت
التي تعرف حالیا إعادة تشكیل وتأهیل تتمثل في التحول الى تقنیة وتتضاعف هذه الأهمیة بالنسبة لاقتصادیاتنا 

فیها المؤسسات اقتصاد المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، بعد الانهیار الذي آلت الیه المؤسسات العمومیة، بما 
.ذات الحجم الكبیر

یجابیا في هذا المجال، لیس فحسب من أثرا إس المال المخاطر أن تحقق شركات ر أنه من المتوخى فإوعلیه، 
.خلال توفیر التمویل، ولكن أیضا من خلال توفیر الدعم والمرافقة طوال مرحلة الانطلاق

:مرحلة التركیب المالي-3-21-2-
دخل رأس المال المخاطر لتمویل المشروعات قصد تحقیق أهداف معینة، ویمكن تقسیم مراحل في هذه المرحلة یت

:)12(التمویل هنا كما یلي
و ألى تمویل تطویر منتجات جدیدة إس المال المخاطر في هذه المرحلة رأیهدف : س مال التنمیة والتطویررأ- أ

تجدید منتجات قائمة، بهدف مساعدة المؤسسة غیر وأنتاج جدید إو فتح خط أتقنیة جدیدة في مجال العملیات 
غلب هذه أو تصریف منتجاتها، وفي أو البحث عن أسواق جدیدة بهدف التنویع أالمسجلة في البورصة على النمو 

س رأكما یتدخل الحالات تكون المؤسسة مضطرة للقیام بنشاط بحث وتطویر، وكل ذلك یحتاج الى مبالغ معتبرة، 
حلال محل بعض الإو فرع مملوك لمشاریع أخرى عن طریق أتمویل الاستحواذ واكتساب مشروع المال المخاطر ل

.س مال الشركات الرابحة والذین یرغبون في الخروجرأالشركاء في 
لى إمخاطر كما یغطي راس المال المخاطر مرحلتي التطور والنضج، حیث خلال هاتین المرحلتین تتجه ال

الاستدانة، حیث وتكتسب المشروعات قدرة على . ساملمو تمویل الذاتي یؤدي دورا التناقص بطریقة واضحة، وال
س المال المخاطر في التواري تدریجیا تاركا رأمكانیاتها الذاتیة سداد القروض، فیبدأ معها دور شركات إتضمن 

.الساحة شیئا فشیئا لوسائل التمویل الكلاسیكیة
س مال لرأیستعمل هذا النوع من التمویل عند تغییر الأغلبیة المالكة :و تحویل الملكیةأس مال تعاقب أر -ب

عدة مشاریع قائمة وبالتالي خلال لى شراء إلى شركة قابضة مالیة ترمي إو تحویل مشروع قائم فعلا أالمشروع، 
لى إشروع س المال المخاطر بتمویل عملیات تحویل السلطة الصناعیة والمالیة في المرأهذه المرحلة تهتم شركات 
.مجموعة جدیدة من الملاك

في هذه المرحلة الخاصة س المال المخاطر أتتدخل شركات ر :و إعادة النهوضأس مال التصحیح أر - ج
س مال التصحیح للمشروعات القائمة رأبحیث یخصص جل تمویل إعادة بعثه، أوالحرجة من حیاة المشروع من 

ذلك تتجه نحو التدهور، وبالمقابل تتوفر لدیها فرص واضحة فعلا ولكنها تمر بصعوبات خاصة وأداء ضعیف وب
س رأشركة مكانیات الذاتیة لاستعادة عافیتها، والمطلوب هنا هو إعادة النهوض بهذه المؤسسة، فتأخذ والإللتحسن 

مورها، وإعادة توازنها من جدید في السوق ویستقر جهازها الإنتاجي، أالمال المخاطر بیدها حتى تعید ترتیب 
.لى عملیة تجدید شاملةإیحتاج في الحقیقة فالأمروتصبح قادرة على تحقیق أرباح، المالي والإداري و 

:التركیب القانوني ومتابعة الشركة-3-21-3-
:)13(تتمثل المیكانیزمات القانونیة في

یل بین شركة رأس المال یعتبر عقد المساهمة الوثیقة الأساسیة التي تحدد نوعیة وطبیعة التمو :عقد المساهمة- أ
أسهم، أوراق مالیة (المخاطرة والمؤسسة الممولة، یوضح طرق تدخل رأس المال المخاطر، ونوعیة الأوراق المالیة 
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للتمویل من طرق شركة اقبلیا، كما یمكن أن یحدد تاریخ الخروج، ویمثل عقد المساهمة شرط)الخ...قابلة للتحویل
.رأس المال المخاطر

المسیر وشركة رأس المال المخاطر، فهي كمیكانیزم لحوكمة العلاقة بینیعتبر مجلس الإدارة: دارةمجلس الإ-ب
ومن جهة أخرى تحسن تسییر المؤسسة وذلك عبارة عن مفتاح للرقابة یقلل من التصرفات الانتهازیة للمسیر، 

.الممولةبالمساهمة في اتخاذ القرارات الفعالة التي تساهم في تحسین أداء المؤسسة 
مضاء على بوتوكول الإتحدد نوع المساهمة في المؤسسات الجدیدة النشأة وتتمثل في : اتفاقیة الاستثمار-ج

الاتفاق بین شركة رأس المال المخاطر وصاحب الشركة المقترحة للتمویل حول علاقتهما من بدایة التمویل إلى 
وراق المالیة المستعملة من طرف شركة رأس المال المخاطر نهایة العلاقة، كما تحدد اتفاقیة الاستثمار نوعیة الأ

.و أوراق مالیة قابلة للتحویلأأسهم ممتازة أو التي لها الحریة بالتدخل بالأسهم العادیة، 
فيللتوسعاللازمةوالخبرةالمعرفةنقصهاتمجملهافيالمشروعاتإن:التمویلیةغیرالاستراتیجیات-2- 2-3

آخرهإلى...الأسواقفيالسائدةبالتكنولوجیاوالعلمالتقنیةوالخبرةوالصناعيالتجاريلتنوعواالتصدیر،أسواق
یراقبنشط،شریكفهيالمخاطرالمالرأسشركاتإلىلجوئهامنلابدوالنقائص،الصعوباتهذهمثللتذلیل
:رئیسیة هيلك في ثلاثة مجالات ذ، ویتم فیهایشاركالتيالمشروعاتهذهویوجهویتابع

إنشاءإلىحتمایدفعهاالمالیةبالمعلوماتالمخاطرالمالرأسلمؤسساتالمشروعتزویدإن: المالیةالمتابعة-
البیاناتواستیفاءالمتوقعةالموازناتإعدادفيالأخیرةهذهتساهمأنالممكنومنملائمة،ومالیةإداریةرقابة

عنالبحثالمالیةالمتابعةتتخذكماالبورصة،سوقفيالمشروعاتدخولاقترابحالالمطلوبةالمالیةوالشروط
فيیقعحینماخاصةأفضل،صورةفيوإظهارهالمشروعوضعتحسینفيالمتاحةالتمویلطرقأفضل

جیدترتیبإجراءعلىیحرصفهوبمفرده،الوضعالحالةهذهفيیواجهالمخاطرالمالفرأسالمشكلات،
تعالجمتطورةمالیةلهندسةطبقاللمشروعاتالمالیةالهیاكلتقودحیثالمالي،المظهرنظروجهةمنللمشروع
لإظهارلازمةمتطلباتمنالقائمالظرفمعالجةیقتضیهماوبكلالخاصة،أموالهامنالطارئةالمالیةمشكلاته
.ممكنةصورةأحسنفيأخرىمرةالمشروع

مشروطالمخاطرالمالرأسلشركة النهائيالهدفیعتبرالذيالربحتحقیقأنابم: الاستراتیجیةالمتابعة-
التيالمشروعاترغبةلمطلقالمؤسساتتتركهاأنیمكنلاالاستراتیجیةخیاراتهافإنالمشروعات،بتطویر
كوضعنطلاقوالاالتطورمنمزیدإلىالمشروعاتلدفعاللازمةالاستراتیجیةتحدیدفيتتدخلفهيبهاتساهم
مرحلةأوجدیدمنتجكتطویرالداخليالنموسیاساتورسمالتكالیف،علىللرقابةنظاموإنشاءالتنمیة،خطة

فيوالمساعدةمعین،لسوقالمنتجمةءَ ملاومدىالأسواقكتطویرالخارجيالنموسیاساتكذلكورسمإنتاجیة
الجدیدةالمنتجاتعلىالحكمتتولىوالتطویرللبحثدارةإإنشاءیتموقدالمنتجاتتسویقمشاكلعلىالقضاء

التيالمشروعاتحالةفيتشتدفإنهاالخارجي،النمولمتابعةبالنسبةأماالداخلي،النمومتابعةاستمرارأثناء
فعلاعدیدةحالاتوهناكالأجنبیة،الأسواقخاصةالأسواق،حالةعنعمیقوتصورواضحةرؤیةلدیهالیست

.المخاطرالمالرأسشركاتتوجیهاتبفضلفیه،سیطرحالذيالسوقحالةمعلیتلاءمالمنتجتعدیلفیهاتم
فیماالمجالهذافيالمخاطرالمالرأسمؤسساتتجریهاالتيالمتابعةأهمیةتكمن:المشروععلاقاتمتابعة-

معمواعیدوتنظیمترتیبعلىومساعدتهالمشروعنصح:أمثلتهاومنللمشروعمفیدةعدیدةنصائحمنتتضمنه
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أنیجبومادوليإطارفيودخولهاالتمویلیةالقدرةتوسیعأجلمنالخارج،فيالمحتملینالشركاءمنالعدید
.خرهآإلى...للعقدموذجیةنشروطأفضلهيوماللاتفاق،التمهیدیةالمرحلةفيالمفاوضاتمائدةعلىیوضع

:راسة تجربة رأس المال المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیةد: المحور الثالث-3
لم العافينشاطاالمخاطرالمالرأسقأسواأكثرمنباعتبارهایةكالأمریالمتحدةالولایاتتجربةدراسةسیتم

:من خلال تناول النقاط التالیة
المخاطرالمالرأسیعتبر : لأمریكیةاالمتحدةالولایاتفيالمخاطرالمالرأستجربةعلىعامةنظرة- 3-1

العشرینالقرنمطلعمنذالحدیثةالصناعیةالقطاعاتنهضةفياعلافدوراأدتالتيالتمویلیةالآلیاتقأعر من
المالرأساستثماراتكانت2000سنةيففیة،كالأمریالمتحدةبالولایاتالمعلوماتیةالتقنیةقطاعفيخصوصا
لمالیومالسوقیةالقیمةحیثمنالعملاقةالعالمیةالمؤسساتأنعلماي،كأمریدولارملیار105ـبتقدرالمخاطر

تطورتثمصغیرةمؤسساتمنبدأتانموإ عامة،ةهممساكشركاتالتقلیدیةبالطریقةالاقتصادیةمسیرتهاتبدأ
نولوجیةكتأرضیةدثتحأنتالمؤسساهذهواستطاعتالیومنشهدهمالىإالمخاطرالالمرأستمویلاتبفضل

:أدناهالجدولیبینهكماكبیرة،وتنمویة
السوقیةالقیمةحیثمنعالمیةشركاتخمسأكبر):01(رقمالجدول

الدعم من طرف رأس الشركةالترتیب
المال المخاطر

ملیار (الرسملة السوقیة 
)دولار

عدد العمال

1Apple64693000نعم
2Google44954000نعم
3Berkshire Hathaway -356316000
4Microsoft351128000نعم
5Exxon Mobil -31475000

Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2016, Thomson Reuters, P 06,
www.nvca.org/research/stats/-studies, vu le 26/02/2019.

بهایساهمأننیمكالتيیفیةكللى لالأو اللبناتیةكالأمریالمتحدةالولایاتفيالرائدةالتجاربتلكوضعتوقد
التمویلعلىللحصولمناسبامدخلاتملكلاالتيالابتكاریةرفكاوالأالموهبةدعمفيالمخاطرالمالرأس

وتعدالصناعيللتطورجدیدةقاآفاتفتحالتيهيالابتكاریةرفكاوالأالموهبةأنمنبالرغماهذي،كلاسیكال
كاتر الشبتمویلالتمویل،فيطكنمالمخاطرالمالرأسمفهومارتبطولذلك.توجیههاأحسنإذایمافهائلةاح بأرب

.نولوجيكالتالطابعذاتمنهالاسیمامتوسطةاللىإالصغیرةبالمؤسساتالمنوطوالدورالاهتماموبتناميالمبتدئة
المؤسساتإنشاءیاتلعمترقیةلكأسلوبطریناالمخالممولیندعملى إالدولمنكثیرعمدتالإطارهذاوفي
.)14(المتأزمةبالمؤسساتضالنهو إعادةأو
وعواملمتطلباتبینمن: الأمریكیةالمتحدةالولایاتفيالمخاطرالمالرأسنجاحوعواملمتطلبات- 3-2
:الأمریكیة نجدالمتحدةالولایاتفيالمخاطرالمالرأسوذجنم
الأدواتمنیعدالمخاطرالمالرأسأنبما: المخاطرالمالبرأسالمحیطةالاقتصادیةالظروف-1- 3-2

استقرارلعدمنفإك،لذلقافوو .المرتفعالعائدمقابلفيعالیةمخاطرةذاتأعمالفيتستثمرالتيالاستثماریة
ستأسیعلىبدورهیؤثروالذيالمخاطرةعاملمنویزیدالمرتفعالعائدقیقتحانیةكإمعلىامباشر اتأثیر الاقتصاد

الأجنبیةالاستثماراتعلىسلبایؤثرالاقتصاداستقرارعدمأنلىإفةبالإضاهذا.المخاطرالماللرأسوذجنم



(2021)27مجلد  - خاص  الالعدد  مجلة التواصل  

106

المستقرالاقتصادإنوعلیه،المخاطر،الملالرأسشركاتسلتأسیالأساسیةالمصادرمنتعدوالتيالمباشرة
یسهلحیثالحقیقة،هذهجلالعلاحلو المخاطرلاالمرأسنشاطأثبتوقد.النشاطهذاوتوسیعلتنفیذحتميأمر

فيحدثلمامثوالفعالة،المستقرةالاقتصادیاتحضورفيالمخاطرلاالملرأسالنشطةقالأسواعلنشفكال
العاملةالشركاتعددارتفعحیثالمخاطر،لاالملرأسلمالعافيطة نشقسو أكبریة،كالأمریالمتحدةالولایات

2016(2015سنةشركة3709إلى2010سنةشركة3045منالمخاطرلاالمرأسمجالفي
National Venture Capital Association()15(.

منالمخاطرلاالمرأسلنشاطوميكالحالدعمیعد:المخاطرالمالرأسعمللالحكومةمساندة-2- 3-2
الدعمیتضمنقدالصور،منالعدیدالدعمهذایتخذبحیثالنشاط،هذالى نجاحإتؤديالتيالأساسیةالعناصر
الصورومنإنشائها،فيتشاركأوالمخاطرالمالرأسكاتر شإنشاءبتسهیلوماتكالحتقومكأنالمالي،
فيأنهنجدا و هذ.مرننقانو نظامویسودهواضحةتشریعاتهتحكمصحيقسو إنشاءوميكالحللدعمالأخرى

حیثومي،كالحالدعممنمستوىأعلىیةكالأمریالمتحدةالولایاتضتعر المخاطر،المالرأسقأسواأكبر
.رالمخاطلاالملرأسمختلفةدیرالیةفیوكالاتسبتأسیومةكالحقامت

المشاریعلتزوید1953علامتأسستیةكأمرییدرالیةفوكالةهي(SBA)الصغیرةالمشاریعإدارةوتعد
مباشرةغیرأومباشرةضقرو تقدیمتستطیعالصدد،هذاوفي. المالیةوالمساعداتوالإرشادبالنصحالصغیرة

المباشرغیرض القرأمابنفسها،غیرةالصالمشاریعإدارةتقدمهالذيضالقر هوالمباشرضلقر فاللمشاریع،
جانبمن %90علىتزیدبنسبةمضموناونكینهكولأخرى،ضقرو مؤسسةخلالنمهیمتقدیتمضقر هوف

.)16(العادیةضالقرو منأطولسدادومدةأقل،ائدةفبمعدلاتیتمتعانالنوعینوكلا.الصغیرةالمشاریعإدارة
لماالخاصالاستثمارمؤسسةتأسیسفإنیةكالأمریالمتحدةالولایاتفيوميكالحالدعمعلىخرآوكنموذج

المخاطرالمالرأساستخدامفيیةكالأمریالمتحدةالولایاتجالمنهجیدمثالا،1969ماع(OPIC)البحاروراء
الیومهيبحار،الوراءیمافالاستثمارعلىأیضایشجعنهكولالمتحدةالولایاتداخلعلىطقفیقتصرلاوالذي
.)17(دولارملیار200ــــــبیقدرباستثماردولة،160فيمشروع4000منلأكثرالدعمتقدم
التأمینشركاتو بنوكمنلیةالمحالمالیةالمؤسساتتمثل: المخاطرالمالرأسأموالمصادر- 3-3
الدولیةالمالیةلمؤسساتاو والخاصلعاماناالقطاعو الأطراف،متعددةالتنمیةوكالاتو الأجانب،المستثمرونو 

.المخاطرالمالرأسشركاتإنشاءفيونهمویسایدعمونالذیننیالرئیسینیالمستثمر ثلونیمجمیعاومیةكوالح
المالیةالمؤسساتمنكلالمخاطرالمالرأسأموالمصادرأهممننفإیة،كالأمریالمتحدةالولایاتفيو 

.ومیةكالحاتهموالمسا
المخاطرالمالرأسقسو دراسةشفتك: الأطرافمتعددةالمالیةوالصنادیقالدولیة-المؤسسات-1- 3-3

ليالمحيكالأمریوالبنكUSAIDالدولیةللتنمیةیةكالأمریالوكالةمثلالمعونة،هیئاتهؤدیتالذيالهامالدور
.للتنمیةليالمحيكالأمریالبنكأسهمقدف.وغیرهاMIFالأطرافمتعددالاستثمارقوصندو IADBللتنمیة
المشاریعمنالعدیدفياریبيكالالبحرومنطقةاللاتینیةاكأمریفيالأطرافمتعددالاستثمارقصندو جانبإلى 
.)18(والمتوسطةالصغیرةللمؤسساتالمخاطرالمالرأسفيالاستثمارتستهدفالتي

رأسمبادراتمعظمبأنیفیدبعنایة،المتقدمةالدولفيلاقتصادا-دراسةإن: الحكومیةالمساهمات-2- 3-3
أحیاناوتمولهابلوتساندهاتدعمهایةكالأمریالمتحدةالولایاتفيوالمتوسطةالصغیرةللمؤسساتالمخاطرالمال
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فيالدراسةركزتوقدحالنجامنامرتفعمعدلاضتعر یةكالأمریالمتحدةالولایاتربةتجإن.یةكالأمریومةكالح
الأعمالاستثماروشركة(SBA)الصغیرةالمشاریعإدارةبهاقامتالتيالمبادراتعلىأساسیة،بصفةلیلها،تح

واسعةأنشطتهمابفضلیةكالأمریالمتحدةالولایاتفيالأساسیتینومیتینكالحالهیئتینونهماكلSBICالصغیرة
.والمتوسطةالصغیرةاتللمؤسسالمخاطرالمالرأسمجالفيالانتشار

كاأمریفيالمخاطرالمالرأسكاتر شتتمیز: المخاطرالمالرأسفیهایتدخلالتيالقطاعات- 3-4
وهذانولوجیا،كالتكقطاعمرتفعةونمبفرصتمتازالتيالقطاعاتوتختارالناشئةالشركاتمجالفيصبالتخص

قدالمخاطرالمالرأسشركاتنإحیثیة،كالأمریاطرالمخالماللرأسالوطنیةالجمعیةتقریریؤكدهما
من%40نسبتهماأيیاتمجالبر لمجافييكأمریدولارملیار23,5قدرهما،2015سنةفياستثمرت

.)19(يكأمریدولارملیار59,1بالمقدرةالاستثماراتوعجمم
المتحدةلولایاتلالابتكاریةلمتوسطةواالصغیرةالمؤسساتدعمفيالمخاطرالمالرأسشركاتدور-3-5

دعمأنه،حیثالأمریكیةالمتحدةالولایاتفيالاقتصاديالنموتحقیقفيالمخاطرالمالرأسساهم:الأمریكیة
والكمبیوترالمواصلاتشبهو العالیة،التكنولوجیامجالاتفيخاصةالبلد،هذافيالابتكاراتمنالكثیر

المؤسساتمنالكثیرمساعدةفيالمخاطرالماللرأسالاقتصادیةالأهمیةتجلتوقدالحیویة،التكنولوجیاو 
النسیجمركباتهمأمنوبلكبیرةالیوممنهاالعدیدلیصبحنمومعدلاتتحقیقعلىوالمتوسطةالصغیرة

ركةوشآبل،و مایكروسوفت،شركةمثلالیومالأمریكیةالمتحدةالولایاتفيوالتكنولوجيالصناعي
كیاناتبمثابةاعتبرتالتيالأخرىالمؤسساتمنوغیرهاجنیتیك،و وأمزون،وایباي،وإنتل،صنمایكروسیستمز

ولقد. )20(الأمریكيالاقتصادأعمدةأهمتمثلالیومباتتوالتيجدیدة،وتكنولوجیةصناعیةثورةأحدثتاقتصادیة
دعمفيمهمتهالتسهیلالمخاطرالمالرأسلصناعةعمالدصورمنالعدیدمنحعلىالأمریكیةالحكومةعملت

وهو،1995سنةفيالبرنامجینهذینعلىدولارملیار2.4قیمتهماصرفتمحیثكما سبق تناوله الابتكار
.السنةتلكفيالمخاطرالمالرأسشركاتفيالمستثمرةالمبالغحجم%60منأكثریعادلما

المخاطرالمالرأسشركاتطرفمنالممولةوالمتوسطةالصغیرةلمؤسساتاأداءتحسینفيساهموما
Fenn,Liang,andفحسبالشركات،هذهفيالمساهمینالمستثمرینتمیزالتيالتعاملفيالدقةالأمریكیة

Prowse(1995)المالیینلشركائهمكاملبدواممستثمرونهمالأمریكیینالمغامرةموالالأرؤوسأصحابنإف،
التكنلوجیةللتطوراتالدقیقةالمتابعةلىإیمیلونالمخاطرةالأموالرؤوسأصحابفإنالكاتبیننفسوحسب

.سلیمةاستثماریةقراراتاتخاذو الاستثماریةأنشطتهمنجاحاستمرارضمانجلأمنمتهخبر مجالو والسوقیة
استثماریةخططعلىوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتاعتمادهوكذلكالأمریكیةالتجربةنجاحمنزادوما
تناولتالتيالاستراتیجیاتهذهمعالتوافقعلىالمخاطرالمالرأسشركاتوقدرةالابتكارات،علىمرتكزة
والاستراتیجیاتالمنتجاتلأسواقدراسةففيالاستثماریة،Thomas HellmannوManju Puriبینالتفاعل
ومتوسطةصغیرةمؤسسة173منتتكونعینةبدراسةقاماحیثالمخاطر،المالرأسعلىبالتركیزالتمویلیة

التمویليالمصدرملاءمةأنلىإتوصلتوالتيالأمریكیةالمتحدةبالولایاتكالیفورنیاولایةفيالنشأةحدیثة
علىیؤثرمویلللتوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتاختیارأنكماللمؤسسة،الاستراتیجیةالأهدافعلىتعتمد

المالبرأسالتمویلأنالدراسةنفسأكدتكمافیه،تنشطالذيالقطاعفيموضعوضمانتأمینعلىاتهقدر 
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علىخاصةوبصفةالنشأةحدیثةوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتفيالنمومسارعلىواضحأثرلهالمخاطر
.)21(اتهلمنتجاالسوقیةالوضعیة

خاتمة
عواملبسببالتمویلیةالصعوباتوتعزى،الاقتصادیةالمؤسساتتطورأمامعائقأكبرلالتموینقصیعتبر 

تعیشهاالتيبالوضعیةتتعلقداخلیةوعقباتوالاجتماعیة،المالیةوالبیئتینالحكومیةالسیاساتمثلخارجیة
المالرأسلتطویرةیریكالأمالمتحدةالولایاتاتبعتهاالتيالطرقمختلفأوجزنابینماو نفسها،المؤسسات
والذي،اختراعبراءةتمتلكوالتيمنهاالابتكاریةوخاصةالمؤسساتمصلحةفيیصبالذيبالشكلالمخاطر

ا الصدد لابد من الاشارة إلى أن وضع القوانین وتوفیر وفي هذ،ككلالأمریكيالاقتصادمصلحةخدمیضاأ
وقتاتطلبیاذفكل هتنفیذه،یسهلالذيبالأمرلیسالمخاطرطار المؤسسي الداعم لعمل شركات رأس المالالإ

.التنفیذلصعوبةبالنسبةكبیراوجهداللتفعیل
:التالیةالنتائجوتم التوصل من خلال هذا البحث إلى

الابتكاریة؛وأنشطتهاهاتوجهاتنجاحإسبیلفيمالیةمشاكلوالمتوسطةالصغیرةالمؤسساتواجهت-
ربطعلىتساعدالتيالأعمال،حاضناتمختلفتوفرهالذيالدعممنالكثیرلىإالابتكاریةالمشاریعتحتاج-

البحث؛مخابرو بالجامعاتالمؤسساتهذهنشاط
التشریعیةللمنظومةالمستمرةبالتعدیلاتالمخاطرالمالرأستمویلمجالفيالأمریكیةالتجربةنجاحتعزز-

المالیة؛الأنظمةمستوىعلىتحصلالتيالتطوراتمعیتماشىبماوذلك
تسییریةأسالیبوانتهاجالمخاطرإدارةتطورمعالمتحدةالولایاتفيالتمویليالأسلوبهذاتطورتزامن-

.وحوكمتهاالمخاطرالمالرأسشركاتمستوىعلىحدیثة
:على ضوء النتائج التوصل الیها نقدم جملة من التوصیات

الشركات حتى لدى هذهمثلإنشاءتعمیمومحاولةالمخاطر،المالرأسشركاتإنشاءعلىالدولةتشجیع-
القطاع الخاص في الدول النامیة؛

مالبرأسالتمویلكشركاتمبتكرةتمویلیةخدماتتقدمالتيالمالیةللمؤسساتجبائیةوتحفیزاتامتیازاتمنح-
المخاطر؛

المستحدثةالتمویلیةالصیغهذهترقیةعلىالمساعدةملالعوابكلأكثروالاعتناءالخارجيالمحیطتهیئة-
لها؛المصاحبوالجمركيالجبائيوشبهالجبائيوالتحفیزالتشریعيكالجانب

؛نشاطهاومتابعةالاستشاراتلتقدیمالناشئةالمشاریعلمساعدةوالتدریبللبحوثمراكزإنشاء-
.النوع من التمویل واستخلاص العبرالاستفادة من التجارب الدولیة الرائدة في مثل هذا -

:والهوامشالإحالات
1- Kamel Eddine bouatouata (2005), Le Capital Investissement- Capital Risque ( USA- EUROPE-
TUNISIE- MAROC- ALGERIE), Enjeux Et Perspectives, Edition Grand Alger Livres (G.A.L),
Algerie, p 70.
2- Idem, p 71.
3-Jérôme Glachant, Jean- Hervié, Lorenzi et Philippe Trainar(2008), Private Equity et Capitalisme
Français, La Documentation française, Paris, p 29.
4- TO HUY Vu (Janvier 2010), Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performance des
fonds de capital-risque français ,Thèse présentéeen vue de l’obtention du Doctorat en Sciences de
Gestion,École Doctorale de Sciences Juridiques, Politiques, Economiques et de Gestion, Université
Nancy, France, p 23.
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15-National Venture Capital Association, Yearbook 2016, Thomson Reuters, p 49.
www.nvca.org/research/stats- studies.
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firms-and-sme-development. Consulté 01/03/2019
19- National Venture Capital Association, opcit, p 13.
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.-الشلف –فریقیا، جامعة حسیبة بن بوعلي إالعولمة واقتصادیات شمال 

للاقتصادالعالمیةالإسلامیةالهیئةالمستقبل،وآفاقالواقعالجريءالمالرأسملتقى،)2012فیفري21(الدینالدین سیفتاج- 2
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فيالماجستیرشهادةلنیلمقدمةرسالةالمشاركة،بنظامالتمویلمعمقارنةدراسةالمخاطرالمالبرأسالتمویلبلعیدي،االلهعبد- 1

.الجزائربباتنة،لخضر،الحاججامعةإسلامي،اقتصادتخصصسلامیة،الإوالعلومالاجتماعیةالعلوم



(2021)27مجلد  - خاص  الالعدد  مجلة التواصل  

110

المال، سوقمجالفيالمصريالمستثمرتوعیةسلسلةالمخاطر،المالرأسونشاطلمفهومالمستثمردلیل،الباقي ساميعبد- 2
.www.efsa.gov.egمتاح على الموقع،:،01/03/2019:طلاعالا، تاریخ12ص2010جویلیةإصدار

:المراجع بالأجنبیة-ث
Livres :
1- Bouatouata Kamel Eddine (2005), Le Capital Investissement- Capital Risque ( USA- EUROPE-
TUNISIE- MAROC- ALGERIE), Enjeux Et Perspectives, Edition Grand Alger Livres (G.A.L),
Algerie.
2- Glachant Jérôme, Jean- Hervié, Lorenzi et Philippe Trainar(2008), Private Equity et Capitalisme
Français, La Documentation française, Paris.
3- Lachmann Jean(1999), Capital-risque et Capital-investissement, Edition Economica, Paris.
Theses et articles :
1- TO HUY Vu (Janvier 2010), Les facteurs organisationnels et stratégiques de la performance des
fonds de capital-risque français, Thèse présentéeen vue de l’obtention du Doctorat en Sciences de
Gestion, École Doctorale de Sciences Juridiques, Politiques, Economiques et de Gestion, Université
Nancy, France,
2- Francis C. C. Koh(2002), Martkets and industry venture capitaland economic growth : an industry
overview and singapore’s experience, The Singapore Economic Review, Vol. 47, No2.
3- Hellmann Thomas, Manju Puri (Winter 2000), The Interaction Between Product Market and
Financing Strategy : The Role of Venture Capital, The Review of Financial Studies, Vol 13, No. 4.

: موقع الأنترنت-ج
1- Site U.S. Small Bisness Administration sur : www.sba.gov. Consulté 01/03/2019.
2- Site: DFC, U. S : International Développements Finance Corporation sur :
https://www.dfc.gov/what-we-offer-our-products/debt-financing. Consulté 01/03/2019.
3- Site De La Banque Interaméricaine Du Développement sur : www.iadb.org/en/sector/private-firms-
and-sme-development. . Consulté 01/03/2019


