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                      .أم البواقي جامعة   الشريف بن زواي،  محمد /د.  1

 : الملخص
. تعرض الورقة البحثية إحدى أهم طرق تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والمتمثلة في رأس المال المخاطر
 إذ تسعى أغلب الحكومات لإنشاء سوق رأس مال المخاطر نظرا لتناسب هذا النمط من التمويل مع طبيعة

 . محيط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الذي يتميز بارتفاع المخاطرة والحاجة الملحة والمتزايدة للتمويل
لذا تناولت الورقة البحثية مختلف السياسات التي يمكن أن تنتهجها الحكومات في دعم هذا النوع من 

هذه السياسات، فضلا على عرض التمويل مع لفت الانتباه لبعض الأخطاء التي يمكن ارتكابها أثناء تطبيق 
التجربة الكندية التي استطاعت خلال فترة وجيزة أن تقدم نموذجا رائدا يقتد بها في مجال دعم وتنشيط سوق 

 .رأس المال المخاطر
  ومتوسطة رأس المال المخاطر، سياسات الحكومة، تمويل، مؤسسات صغيرة :الكلمات المفتاحية

Abstract: 
This paper addresses one of the important methods of financing SME’S, so 

called venture capital. Most governments aim to engineer a venture capital 
market.  Which will plays a major role in the financing of SME’S. Because this 
technique of finance adapt with the high levels of risk and the huge needs for 
financing. 

This paper discusses the different policies which can apply by governments 
with a general view of the problems that could be faced. With the study case of 
the Canadian experience, which consider as one the most successful models in 
the context of supporting and stimulating the venture capital market.   

Key words: venture capital, government policies, financing, SME’S. 
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 مقدمة

قدرة كبيرة على المساعدة في إنشاء الصناعات الجديدة، أو تنشيط  المخاطرتمتلك سوق رأس المال   
أسس  متينة للاقتصاد، فضلا عن الخبرة الجيدة التي تتمتع بها في مجال المقاولات، إلا الصناعات الناضجة ووضع 

أن المحيط غير الأكيد لهذه السوق والحضور الكبير لمشكل الوكالة، استدعى تدخل الحكومات من أجل إنشاء 
 .وتطوير هذه السوق

من المخاطرة، يعتمد على مراحل الاستثمار استثمار مرافق بدرجة عالية ومتغيرة  المخاطرويعتبر رأس المال   
في المؤسسة؛ حيث يقوم من خلاله المستثمرون بدعم المقاولين بالتمويل اللازم والمهارات الإدارية لاستغلال الفرص 
المتاحة في السوق، لأجل تحقيق أرباح على المدى البعيد وتجسيد الأفكار والابتكارات الجديدة وبالتالي العمل على 

 . معالم المغامرة المحسوبة إرساء
وعموما توجد اتجاهات عامة للسياسات الحكومية التي يمكن إتباعها بهدف دعم هذه السوق، تتمثل في   

العرض المباشر لرأس المال الحكومي على المؤسسات، من خلال تقديم تحفيزات مالية لاستثمارات رأس المال 
 أنه يمكن أن يصحب برام  الحكومات لتنشيط سوق رأس المال غير. وتوسيع الضوابط المفروضة عليها المخاطر
عدة أخطاء، تؤدي إلى عدم نجاح البرنام ، وقد تنجر هذه الإخفاقات عن أخطاء بتصميم السوق أو  المخاطر

 .عن التوجيه الخاطئ لها
هذه  تسمح ملاحظة أسواق رأس المال المخاطر بإدراك أن أغلبها يحصل على دعم حكومي، إذ أن ظهور

الأسواق كان مرتبطا بعدة أشكال من المساعدة، ومن ثم وجب التأكيد على دعم الدول الإسلامية لهذا النوع من 
 .التمويل باعتبار أصوله في الاقتصاد الإسلامي وكونه مبنيا على المشاركة في الربح والخسارة

 إشكالية البحث -6-6
د تركيبة السياسات الحكومية الناجعة والتي تسهم في بناء على ما سبق، تبرز إشكالية الدراسة في تحدي

 .تنشيط سوق رأس المال المخاطر وتجعلها تقوم بالدور المنتظر منها على أكمل وجه
 أهمية الدراسة -6-3

 :يمكن تلخيص أهمية هذه الدراسة في جملة من النقاط نوردها فيما يلي
ق لتع اليم الش ريعة الإس لامية وأح د المف اتيح للنه وض بتموي ل التمويل عن طريق رأس المال المخاطر هو تمويل مواف  -

 .الاستثمارات طويلة الأجل في العالم الإسلامي
تعرض الدراسة مجموعة من السياسات التي من شأن الحكوم ة إتباعه ا لإرس اء قواع د س وق رأس م ال مخ اطر وف ق  -

 .أسس صحيحة تضمن لها النجاح على المدى البعيد
التجرب  ة الكندي  ة الناجح  ة في تص  ميم وهندس  ة س  وق رأس م  ال مخ  اطر ح    يتس    لل  دول الس  ير تع  رض الدراس  ة  -

 . على ضوئها بغية إنشاء سوق رأس مال مخاطر ناجحة
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 .تسهم الدراسة في إثراء موضوع رأس المال المخاطر خاصة باللغة العربية -
 منهجية الدراسة -6-4

نه  الاس تقرائي م  ن خ لال إتب اع الأس  لو  الوص في التحليل  ي ي تم الاعتم اد في انج  از ه ذه الدراس ة عل  ى الم 
لع  رض أهمي  ة س  وق رأس الم  ال المخ  اطر بالنس  بة للحكوم  ات ومختل  ف السياس  ات المتبع  ة في تنش  يطها والمعوق  ات ال  تي 
يمكن أن تص ادف الحكوم ة أثن اء عمله ا عل ى إنش اء ه ذه الس وق معتم دين في ذل ك عل ى العدي د م ن المراج ع، كم ا 

س  تعانة ب  المنه  الاس  تقرائي بإتب  اع أس  لو  دراس  ة الحال  ة لع  رض التجرب  ة الكندي  ة وإب  راز مختل  ف المراح  ل ال  تي ي  تم الا
 .اتبعتها الحكومة الكندية لإرساء سوق رأس مال مخاطر ناجحة

 مباحث الدراسة -3
 أهمية سوق رأس المال المخاطر بالنسبة للحكومة: المبحث الأول

مص  در "لمبح  ث م  ن المه  م التعري  ف ول  و بإلم  از ب  رأس الم  ال المخ  اطر فه  و يعت  بر قب  ل الخ  وض في ه  ار ه  ذا ا  
تموي  ل المش  اريع الاس  تثمارية لك  ل م  ن المؤسس  ات الص  غيرة والحديث  ة، في مرحل  ة م  ا بع  د الإنش  اء، م  ن خ  لال المس  اهمة 

فيه ا الأم وال ه و م ا  وليس نوع المؤسس ات ال تي توظ ف 1"برأس المال، وتقديم الخبرة والمشورة لتسيير هذه المؤسسات
يمي   ز اس   تثمارات رأس الم   ال المخ   اطر ع   ن بقي   ة أش   كال الاس   تثمارات التقليدي   ة، لك   ن م   ا يمي   زه ه   و الرقاب   ة المفروض   ة 

تتمث    ل في  2وللتخص    يص أكث    ر، يتمي    ز رأس الم    ال المخ    اطر ب    ثلا  خص    ائص. وتس    يير الاس    تثمارات بع    د انجازه    ا
 .لمدة طويلة والتدخل النشيط والمستمر في تسيير المؤسسةالمساهمة برأس المال، متابعة الاستثمارات 

وعل  ى العم  وم تكم  ن جاذبي  ة س  وق رأس الم  ال المخ  اطر في ق  درسا الكب  يرة عل  ى المس  اعدة في تموي  ل وإنش  اء 
فض   لا ع   ن ق   درة  3.الص   ناعات الجدي   دة، وأيض   ا ق   درسا عل   ى تنش   يط الص   ناعات الناض   جة ووض   ع أس   س للاقتص   اد

رة عل  ى انتق  اء وتب  ي مش  اريع جدي  دة تتمي  ز بالإب  داع والاس  تثنائية، إض  افة إلى التطبي  ق المش  ترك رؤوس الأم  وال المخ  اط
للمخ    اطرة المرتفع    ة، الق    درة العالي    ة عل    ى التس    يير والخ    برة الكب    يرة بالمق    اولات، وغيره    ا م    ن الق    درات، ال    تي دفع    ت 

 .بالحكومات نحو السعي إلى إنشاء أسواق رأس المال المخاطر
إذ أن ع   دم 4اث   ل المعلوم  ات الس  بب الأساس   ي لت  دخل الحكوم  ة في س   وق رأس الم  ال المخ  اطر،يع  د ع  دم تم

تماث  ل المعلوم  ات ق  د يك  ون الس  بب الرئيس  ي في فش  ل الس  وق، فع  دم تماث  ل المعلوم  ات يق  ود إلى إخف  اء معلوم  ات أو 
في بع ض ال دول إلى ام تلاك كم ا يع ود ظه ور وبق اء أس واق رأس الم ال المخ اطر   5.أفعال، والتي ترتبط بمش كل الوكال ة

أص   حا  رؤوس الأم   وال المخ   اطرة مي   زة الق   درة عل   ى التعام   ل م   ع ح   الات ع   دم تماث   ل المعلوم   ات،  ( أو اكتس   ا )
كنتيجة للجهد المبذول من طرف مؤسسات رأس المال المخاطر في الحصول على المعلومات والتكنولوجي ات، فض لا 

ات، إلا أن إمكاني   ة فش   ل أس   واق رأس الم   ال المخ   اطر في دول أخ   رى ع   ن الخ   برة الكب   يرة ال   تي تمتلكه   ا ه   ذه المؤسس   
 .تكون كبيرة بشكل يستدعي تدخل الحكومة
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يع   ود الس    بب الث    او لت   دخل الحكوم    ة في س    وق رأس الم   ال المخ    اطر إلى الأث    ر الالم   ا  لس    وق رأس الم    ال 
داع، ووفق  ا ل  ذلك، ف  ان دع  م س  وق المخ  اطر عل  ى الإب  داع وك  ذا البح  ث والتط  وير، ف  رأس الم  ال المخ  اطر ينش  ط الإب  

رأس الم  ال المخ  اطر م  ن ش  أنه أن ينش  طها، إض  افة إلى الرف  ع م  ن الإب  داع نح  و مس  تويات كف  أة، في ح  ين ي  رتبط فش  ل 
 6.السوق بالإبداع الغير كافي

يعد ضعف أسواق رأس المال سببا مهما لتدخل الحكومة في سوق رأس المال المخاطر، لأن المؤسسات 
بداع تعاو في أغلب الأحيان من القيود المفروضة على الاقتراض، لعدم امتلاكها للضمانات القائمة على إ

المطلوبة، كما أن تمويل المؤسسات بدون ضمانات يحتاج إلى مراقبة مستمرة، غير أن هذا النوع من التمويل مكلف 
ة علاوة على الأموال التي عند التوازن، تدفع المؤسسات ذات الضمانات المنخفض. نتيجة للرقابة المفروضة

تقترضها، كما أن المؤسسات التي ضماناسا تحت العتبة المطلوبة لمنح القروض، لا يمكنها الحصول على التمويل، 
لأنها لا تستطيع تسديد خدمة الدين المترتبة عن القروض الضخمة التي هي بحاجة إليها، وهذا ما يترتب عنه 

دي بدوره إلى انخفاض معدل الفائدة على القروض، وبهذا تصبح المؤسسات ارتفاع نسبة عرض الأموال، مما يؤ 
ذات الضمانات المنخفضة قادرة على الحصول على التمويل اللازم، ومن جهة أخرى ارتفاع العائد المتوقع 

ة لمعل من تمويل المؤسسات ذات الضمانات العالية مقبول بالنسب( الخطر المتوقع، صافي الضرائب) للاستثمار 
للمؤسسات الممولة ومن دون رقابة، وهذا ما يبقي التمويل عن طريق رأس المال المخاطر كحل أمام المؤسسات 

لذا، فنتيجة للضمانات المفروضة على . ذات الضمانات المنخفضة، وفي كلتا الحالتين ترتفع نسبة الإبداع
ونسبة الإبداع تعكسان تأثير  الاقتراض، يلاحظ أن الاستثمار في المؤسسات ذات الضمانات المنخفضة

 7.السياسات الحكومية على عرض الأموال والعائد المتوقع للاستثمارات
 السياسات الحكومية المنتهجة لتنشيط سوق رأس المال المخاطر: المبحث الثاني

من الملاحظ أن أغلب أسواق رأس المال المخاطر تحضى بدعم حكومي، إذ أنه من غير الممكن أن تظهر 
الأسواق دون تلقيها العناية اللازمة لذلك، ويبقى الهدف الأساسي للحكومات هو معرفة حاجات هذه هذه 

 .السوق ح  يتس  لها تقديم الدعم المناسب من أجل تطويرها
 الاتجاهات الأساسية للسياسات الحكومية-0

 OCDE: Organisation De)منظمة التعاون وتطوير الاقتصاديات  ذكر تقرير
Coopération Et De Développement Economiques )ثلاثة اتجاهات  0222 لسنة

عامة للسياسات التي يمكن اتباعها من قبل الحكومة عند التدخل في سوق رأس المال المخاطر، الاتجاه الأول يتمثل 
يزات مالية أما الاتجاه الثاو، فيتمثل في تقديم تحف. في العرض المباشر لرأس المال الحكومي على المؤسسات

. والاتجاه الثالث، يكون عن طريق توسيع ضوابط استثمارات رأس المال المخاطر. لاستثمارات رأس المال المخاطر
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باعتبار أن تأثيرها يكون فقط على . لكن هذه السياسات لا يكون لها أثر كبير على سوق رأس المال المخاطر
 .جانب العرض، لكنها لا تضمن جانب الطلب

هذه الاتجاهات الثلاثة، تنشيط استثمارات رأس المال المخاطر الخاص من خلال جملة من يضاف إلى 
كما يمكن . السياسات والشروط التي تتضمنها الضوابط المفروضة على نوع المستثمرين في سوق رأس المال المخاطر

لإنشاء أين تكون أن تستهدف سياسة تقديم التمويل المباشر للمؤسسات، المؤسسات التي تجاوزت مرحلة ا
 .المخاطرة مرتفعة وبالتالي لا تكون هذه المؤسسات مفضلة بالنسبة لرأس المال المخاطر الخاص

وقد وجه التقرير عدة انتقادات للسياسات الحكومية  في سوق رأس المال المخاطر، من بينها أن 
أيضا على أنه يمكن للحكومات أن  السياسات الحكومية تعيق تطور رأس المال المخاطر الخاص، كما أكد التقرير

 . تؤدي دور مهم في تطوير سوق رأس المال المخاطر
 طرق التدخل الحكومي لتنشيط سوق رأس المال المخاطر -6

تستهدف الحكومات في الغالب مرحلة ما بعد الإنشاء، من أجل التدخل لتقديم الدعم، وذلك ح  لا 
 مرحلة ما بعد الإنشاء تكون المخاطرة مرتفعة والحاجة إلى الأموال  تعيق تطور رأس المال المخاطر الخاص، لأن في

يبقى فقط تحديد شكل التدخل الذي . كبيرة، وبالتالي لا تكون هذه المرحلة مفضلة لرأس المال المخاطر الخاص
ر ويمكن تقسيم تدخلات الحكومة إلى شكلين أساسيين، التدخل المباش. سيكون أكثر فاعلية في تنشيط السوق

والتدخل غير المباشر، بالإضافة إلى النموذج الهجين الذي يكون في حالة تدخل الحومة ومستثمري القطاع الخاص 
 .في نفس الوقت

 التدخل الحكومي المباشر  -6-0
يمكن أن تسعى الحكومة للتنفيذ المباشر لبرام  رأس المال المخاطر، أي الاشتراك مباشرة في نشاط رأس  

عن طريق قيامها بدور وسيط مالي في السوق، من خلال إنجازها لعملية الاستثمار بدءً من فحص المال المخاطر، 
الصفقات من أجل عملية التمويل ح  الرقابة على الاستثمارات، مستعملة في ذلك المال العام، وقيامها في الوقت 

 8.نفسه بدور الشريك العام والشركاء محدودي المسؤولية
 مي غير المباشرالتدخل الحكو  -6-6

يمكن أيضا للحكومة أن توكل مجموعة من المهام إلى مسيري مؤسسات رأس المال المخاطر الخاصة، وذلك      
وقد أصبح التدخل . باعتبار أن هذه المؤسسات الخاصة تملك الخبرة والمهارة التي تتطلبها حرفة رأس المال المخاطر

 9.ب الخبرة الكبيرة لمؤسسات رأس المال المخاطر الخاصةغير المباشر للحكومة هو النمط المهيمن بسب
وتستعمل الحكومة عدة محفزات لتشجيع تدخل مؤسسات رأس المال المخاطر الخاصة في السوق كالحوافز المتعلقة     

 10.هابالسياسة الضريبية، الشروط التنظيمية التي تحكم عمل مؤسسات رأس المال المخاطر، توفير السيولة اللازمة وغير 
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 النموذج الهجين للتدخل الحكومي -6-3
يقصد بالنموذج الهجين النموذج الذي تعمل فيه مؤسسة رأس المال المخاطر الخاص أو الشريك العام   

وقد تم استعمال  11.، وأحد هؤلاء الرؤساء هي الحكومة(الشركاء محدودي المسؤولية)كوكيل لمجموعة من الرؤساء 
( 20)ل كالولايات المتحدة الأمريكية، بريطانيا، أستراليا وألمانيا، والشكل رقم هذا النموذج من طرف عدة دو 

 .يوضح التدخل المشترك لكل من الحكومة والمستثمرين الخواص
 

 النموذج الهجين لتدخل الحكومة في سوق رأس المال المخاطر (:50)الشكل رقم 

 
  ,p:130.cit-OpHans Landström ,2007 ,:المصدر

كومة في النموذج الهجين دور شريك محدود المسؤولية ذو طبيعة خاصة، باعتبارها لا تتدخل في تؤدي الح
ويتم استخدام طريقة أو أكثر من . القرارات التجارية والتنفيذية لمسيري الصندوق، وذلك بمجرد بدء الاستثمار

 12:طرق التحفيز التالية
ك محدود المسؤولية وفق معدل عائد محدد، عموما تستثمر السلطات العامة كشري: تحديد عائدات الحكومة -

وعند حصول صندوق رأس المال المخاطر على أي عائدات مقابل بيع مساهمته في . يقار  معدل تكلفة رأس المال
إحدى المؤسسات الممولة، تحصل السلطات العامة على النسبة المتفق عليها مسبقا فقط، وباقي العائدات تقسم 

 .محدودي المسؤولية والشريك العامعلى بقية الشركاء 
قد ترغب الحكومة في التأثير على : التأمين المضمون لخسائر الشركاء محدودي المسؤولية الناجمة عن الاستثمار -

قرار الاستثمار من خلال تحمل كل أو جزء من خسائر المحافظ الاستثمارية للمستثمرين الخواص، وعادة ما تكون 
كما أن الضمان قد .من تكاليف المستثمرين% 50و %02ونة بنسبة تتراوح بين نسبة من الاستثمارات مضم

تبقى فقط الإشارة إلى أن هذه الضمانات .يكون على الصندوق بكامله أو على المحفظة الاستثمارية لكل مستثمر
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ا الحافز لا تحسن إيرادات الصندوق ولكن تقلص من خسائر المستثمرين في حالة فشل البرنام ، ويتم تطبيق هذ
 .إلى جانب حوافز أخرى من أجل الرفع من عائدات الصندوق

يتيح خيار إعادة الشراء للمستثمرين الخواص فرصة إعادة شراء مجموع مساهمات الحكومة : خيار إعادة الشراء -
اً ويعد خيار إعادة الشراء حافز . في البرنام ، وذلك في وقت محدد ووفق شروط محددة مسبقا قبل بدء البرنام 

 .واضحاً وفرصة لخروج الحكومة مبكرا من الاستثمار
 

 معوقات السياسات الحكومية في تنشيط سوق رأس المال المخاطر: المبحث الثالث
يمكن أن يصحب البرام  الحكومية لتنشيط سوق رأس المال المخاطر عدة أخطاء، قد تؤدي إلى عدم 

فاقات إلى إخفاقات في تصميم السوق وإخفاقات ناجمة عن وتنقسم هذه الإخ. نجاح البرنام  ح  قبل البدء فيه
 . التوجيه الخاطئ للسوق

 . وفيما يلي سيتم عرض بعض الأخطاء التي يمكن ارتكابها عند وضع هذه البرام 
 عدم فهم متطلبات السوق -0

زات السوق ح  تعمل البرام  الحكومية على إلماد محيط يسمح بنجاح المقاولين الجدد، لمب أولا فهم ممي
يمكن إلقاء الضوء على ثلا  عوامل تؤدي إلى تعارض جهود الحكومة مع عمل . والتمويل المرفق بمخاطرة عالية

 .سوق رأس المال المخاطر، تتمثل في الفترة الزمنية للبرنام ، حجمه ومرونته
 الفترة الزمنية للبرنامج -0-0

ية مرتبط بالمدة الزمنية للمشروع، والتي غالبا ما تكون أحد الأخطاء الشائعة عند وضع برام  التمويل الحكوم
. ، والتي تدفع المسؤولين إلى توجيه البرام  ومحاولة تثبيتها في فترة قصيرة(في الدول الديمقراطية) محدودة بالدورة الانتخابية 

 13.تائجهالكن بناء سوق رأس مال جريء يتطلب استثمارات طويلة الأجل، تستغرق عدة سنوات ح  تظهر ن
 حجم البرنامج -0-6

الخطأ الثاو مرتبط بحجم البرنام ، فكون البرنام  صغير جدًا أو كبير جدًا يمكن أن يشكل صعوبات  
كبيرة، فالمشكلة مع البرنام  الصغير أنه لا يحد  فرقا كبيرا،  فمن غير الممكن أن يحد  برنام  صغير تأثيرا كبيرا 

ن وصول معلومات قليلة عن البرنام  لعدد قليل من المستثمرين ومؤسسات على اقتصاد كبير ومتنوع، فضلا ع
كما أن المؤسسات التي حصلت على التمويل لا يمكنها الحصول على رأس مال إضافي من . رأس المال المخاطر

من جهة أخرى، كون البرنام  كبير جدا، يمكن أن يثبط التمويل الخاص، . أجل الوصول إلى مستويات أعلى
مكان  التمويل الحكومي التوسع  إلى أن يعمل على كبح رغبة مؤسسات رأس المال المخاطر من أن تستثمر في فبإ

 14.سوق ما، بسبب استغلال مؤسسات التمويل الحكومية كافة الفرص المتاحة في السوق
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 مرونة البرنامج -0-3
نام ، فرؤوس الأموال المخاطرة تقوم النقطة الثالثة التي لمب على الحكومة التركيز عليها هي مرونة البر 

بالاستثمار في مؤسسات صغيرة تعمل في محيط غير أكيد، معتمدة في ذلك على حقوق الرقابة التي تمتلكها على 
ويعد تغيير الاستراتيجية المتبعة وفريق التسيير جزء مكمل . هذه المؤسسات بعد تمويلها وهذا من أجل توجيهها

حيانا الإدارة في المؤسسات العمومية تنظر إلى هذه التحولات كتطورات غير طبيعية لعملية الاستثمار، لكن أ
وانحراف عن المخطط الذي تم وضعه مسبقا، وينت  عن عدم المرونة تحمل المؤسسة ضريبة إضافية مقابل نجاحها، 

 15.وعليه لا لمب إرفاق برام  تنشيط سوق رأس المال المخاطر بضوابط مفرطة
 التطبيق السيئ للبرنامج الحكومي -6

ح  إذا تم وضع نموذج لتنشيط سوق رأس المال المخاطر بشكل جيد، تبقى إمكانية فشله واردة عند 
. فتطبيق هذه البرام  تلزمه مجموعة من القرارات، وقد يرفق تطبيقه مجموعة من الأخطاء، والتي لمب تجنبها. بدئه

 .والمسيرين أو عدم تقييم ما يحد  مع البرنام  كعدم الاهتمام بتحفيز المقاولين
 مشكل التحفيز -6-0

ينفق المستثمرون ذوي الخبرة في المؤسسات المقاولة مبالغ كبيرة بغرض تحفيز المقاولين، وهذا من أجل 
ولأنه من غير . التأكد من أن المقاولين يعملون على تعظيم قيمة المؤسسة أكثر من خدمة مصالحهم الخاصة

كن على مؤسسات رأس المال المخاطر معرفة كل الأفعال التي يقوم بها المقاول، يبقى التحفيز هو الحل الوحيد المم
 .الذي يربط مصالح المقاول بمصلحة المؤسسة

وفي . لا تنظر الحكومات دائما إلى التحفيز بالعناية اللازمة قبل المبادرة في تأسيس سوق رأس مال جريء 
ميم البرام  التي تضعها هذه الحكومات لكي يعمل المساهمون من القطاع الخاص بشكل جيد، أغلب الأحيان،يتم تص

سواء قدم المشروع عوائد جيدة أم لا، لكن بدل ذلك، يتم ربط الاستثمارات بعوائد مالية، متجاهلين بذلك الأهداف 
 16.( لصندوق بالاستثمار أم لاكتقديم عمولات ثابتة سنويا سواء قام ا)الأساسية التي تم التحفيز من أجلها 

 الحاجة إلى تقييم البرنامج -6-6
لمب أن يتم تقييم المشاركين من القطاع الخاص وفق معيار أساسي، يتمثل في الأداء، ويكون ذلك من 
خلال التركيز على جملة من الخصائص التي تكون مرتبطة مع مقدرة المشاركين في البرنام  على تحقيق الأهداف 

ويمكن أن تتضمن هذه الخصائص خبرة هذه المؤسسات، وجود استراتيجية واضحة على مستوى  المسطرة،
المؤسسات الممولة، وتسمح هذه الخصائص للمسؤولين الحكوميين بالتمييز بين المؤسسات ذات الأداء العالي وتلك 

 17.التي لم تتمكن من الوصول إلى الأهداف المرجوة
أس المال المخاطر على منح من عدة مصادر حكومية أحد المؤشرات ويعد حصول المقاولين ومؤسسات ر  

المرتبطة بتقصير المقاولين ومؤسسات رأس المال المخاطر، لأن عدم تحقيق نتائ  ملموسة يمكن إرجاعه بسهولة إلى 
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ر  من وهذا ما يسمح للعديد من المؤسسات بالته. طبيعة استثمارات رأس المال المخاطر المرتبطة بمخاطرة عالية
وعليه، من شأن التقييم الصارم ضمان جذ  البرنام  للمقاولين ومؤسسات رأس المال المخاطر . المسؤولية

 18.المناسبين فقط
 

 التجربة الكندية في مجال تنشيط سوق رأس مال مخاطر: المبحث الرابع
خاطر ح  تسمح تقدم التجربة الكندية فرصة فريدة لتحليل دور الحكومة في دعم سوق رأس المال الم  

بظهور صناعات ناجحة، وفي نفس الوقت تعمل على التقليل من نتائ  عدم التناظر الكبير للمعلومات الذي 
 . يسود هذا النوع من التمويل

تنظيم سوق الأوراق المالية وسوق رأس المال المخاطر في كندا -0  
ر بين طريقتين للحصول على التمويل تتيح السوق الكندية للمؤسسات التي تدخل مرحلة الإنشاء الخيا  

، الخيار الأول يتمثل في سوق رأس المال المخاطر التقليدية، والتي تعد (2)اللازم، كما هو موضح في الشكل رقم 
الطريقة الثانية هي السوق الحكومية لرأس المال المخاطر . ثالث أكبر سوق في العالم من حيث توفر الأموال

(TSXV: Toronto Stock Exchange Venture) وتتشابه كلتا السوقين من حيث طريقة ،
 الدخول إليهما، دورات التمويل والخروج من مراحل التمويل المختلفة، وتقدم السوق الحكومية لرأس المال المخاطر

مجموعة من طرق التمويل مثلها مثل السوق التقليدية، بالإضافة إلى تقديم تسهيلات كبيرة للمؤسسات حديثة 
هو الخروج من الاستثمارات  شأة من أجل الدخول إليها، غير أن هدف السوق الحكومية لرأس المال المخاطرالن

، في حين  تبقى أفضل طريقة TSX (Toronto Stock Exchange)عن طريق سوق الأوراق المالية 
 .للخروج من السوق التقليدية عن طريق العرض العام على الجمهور

 الكندية لتمويل المؤسسات الناشئة السوق(: 2)الشكل رقم 

 
Source: Cécile Carpentier & Jean-Marc Suret, "The Canadian Public Venture Capital Market", 
available at wileyonlinelibrary.com, 2010, p : 305,   
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لمال مُصدر مُدرج في سوق رأس ا 0020و( TSX)مُصدر مُدرج في بورصة تورنتو  0051هناك   
وتقوم سوق رأس المال المخاطر الحكومية بتسيير . 0221في نوفمبر   (TSXV)المخاطر الحكومية بكندا 

، حيث تستفيد من تسهيلات (TSX)المؤسسات العمومية حديثة النشأة، بهدف سيئتها لدخول بورصة تورنتو 
 .كبيرة فيما يخص متطلبات الإدراج

 إلى تنشيط سوق رأس المال المخاطر  السياسات الحكومية الكندية الرامية-2
بالإمكان حصر السياسات الحكومية الكندية اتجاه رأس المال المخاطر في شكلين أساسيين، الأول يتمثل في 

أما الثاو فيتمثل في الإطار القانوو، ويمكن أن يضم الإطار القانوو، الإطار الضريبي . الاستثمار الحكومي المباشر
تشكيلة واسعة من السياسات الحكومية ( 20)لقة بتمويل المقاولات، ويقدم الجدول رقم وقوانين أخرى متع

 .الكندية، التي تندرج تحت هذين الشكلين
 مختلف السياسات الحكومة الكندية لدعم سوق رأس المال المخاطر (:50)الجدول رقم 

 المعوقات المحتملة الفوائد المحتملة الوصف الميزة 
ام  البر (: أ)الجزء 

الحكومية المباشرة لدعم 
رأس المال المخاطر 
 وتحفيزات أخرى

إعانات ضريبية لنوع واحد 
من صناديق التمويل عن 
 طريق رأس المال المخاطر

تقدم الحكومة تخفيضات 
ضريبية للأفراد الذين 
يستثمرون في نوع واحد 
من صناديق رأس المال 

 المخاطر

على )الحصول على تمويل كبير 
واحد من صناديق الأقل لنوع 

 (.رأس المال المخاطر

خروج أنواع أخرى للصناديق 
التمويل من السوق، تخفيض 

 .العائدات في السوق

مساهمات الحكومة في 
صناديق رأس المال المخاطر  
 كشريك محدود المسؤولية

ربط الاستثمارات الحكومية 
 بمستثمرين خواص

الرفع من فرص التمويل عن 
 .رطريق رأس المال المخاط

مكلفة، لا توجد سياسة 
واضحة عند اختيار مسيري 
الصندوق، عدم توفر الحرية 
التامة عند اختيار المؤسسات 
 .المقاولة التي سيتم تمويلها

صناديق رأس المال المخاطر 
التابعة للحكومة بنسبة 

022%. 

الحكومة هي التي تسيير 
وتمول صناديق رأس المال 

 .المخاطر

تمويل مؤسسات ليس 
تطاعتها الحصول على باس

التمويل، كالمؤسسات المحلية 
 .المعزولة

 .مكلفة، مشاريع غير كفأة

النظام (:  )الجزء 
 الضريبي

نسبة الضريبة على المؤسسات 
مقابل نسبة الضريبة على 

 .الدخل

اختلاف نسبي بين 
الضريبة على المؤسسات 
 .والضريبة على الدخل

ضريبة على المؤسسات منخفضة 
ضريبة على الدخل بالنسبة لل

تؤدي إلى ارتفاع عدد المؤسسات 
 .المنشأة

تغيير حوافز المستثمرين 
 .سلبيا

القوانين (:  ج)الجزء 
 المتعلقة بالسندات المالية

فترات العرض العام للسندات 
على الجمهور والمتطلبات 

 .الخاصة بها

تكلفة جعل المؤسسات 
 .عمومية

التكلفة المنخفضة لجعل 
ة تسهل من المؤسسات عمومي

رفع رأس مال المؤسسات 
 .الصغيرة

 .الغش

Source: Douglas Cumming& Sofia Johan, "Phasing Out an Inefficient Venture Capital Tax 
Credit  " ,Journal of Industry, Competition and Trade, working paper, 2010, pp : 33-35. 
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 الكندية في تطوير الاستثمارات الجديدة قياس أداء سوق رأس المال المخاطر   -3
يمكن قياس أداء سوق رأس المال المخاطر في كندا عبر عدة طرق، الطريقة الأولى تتمثل في تحليل نسبة   

أما الطريقة الثانية فتكون عن طريق قياس (. خروج المؤسسات من السوق)الإخفاق للمؤسسات المدرجة حديثا 
عبر مقارنة نسبة المؤسسات الممولة عن طريق رأس المال المخاطر والتي تدخل سوق نسبة نجاح المؤسسات المدرجة 

عن طريق العرض العام على الجمهور مع تلك التي تدخل سوق الأوراق المالية عن ( TSX)تورنتو للأوراق المالية 
الذي يكسبه  ، والطريقة الثالثة تتمثل في معدل العائد(TSXV)طريق سوق رأس المال المخاطر الحكومية 

 19.المستثمرون
 Cécile Carpentier)لخصت نتائ  الدراسة التي قامت بها سيسيل كاربانتير وجين مارك سيريت   

& Jean-Marc Suret ) على المؤسسات الحديثة المدرجة في سوق رأس المال المخاطر الحكومية بكندا
(TSXV )  باحثين بمقارنة نسبة نجاح المؤسسات حيث قام ال20أداء هذه السوق،  0222-0812خلال الفترة

مع معطيات سوق رأس المال المخاطر التقليدية بكندا، والتي عادة ما تعَتبرر عملية ( TSXV)المدرجة حديثا في 
العرض العام على الجمهور عبارة عن نجاح للمؤسسة الممولة عن طريق رأس المال المخاطر، وقد تم التوصل إلى أن 

وهذا راجع إلى أن السوق . ق الحكومية يساوي أربع مرات معدل النجاح في السوق التقليديةمعدل النجاح في السو 
الحكومية تستقبل مؤسسات جديدة أكثر مما تستقبله عادة سوق رأس المال المخاطر، بحيث خلال الفترة التي تمت 

أس المال المخاطر الحكومية دراستها، كانت نسبة المؤسسات التي تدخل سوق الأوراق المالية انطلاقا من سوق ر 
 .مقارنة مع تلك التي تدخل عن طريق عمليات العرض العام على الجمهور هي سبعة إلى واحد

في الخمس سنوات الأخيرة، كان معدل الخروج من سوق الأوراق المالية للمؤسسات الممولة عن طريق   
قل بكثير من نسبة الإخفاق أدة الأمريكية، و رأس المال المخاطر الحكومي في كندا أقل منه في الولايات المتح

كما أشارت الدراسة أيضا إلى أن معدل العائد في سوق .الملاحظة في قطاع رأس المال المخاطر الخاص في كندا
 .رأس المال المخاطر الحكومية كان يفوق معدل العائد في سوق رأس المال المخاطر الخاص

 كندااستثمارات  سوق رأس المال المخاطر ب -4
مليار دولار   98تجاوزت المبالغ المقدمة من طرف رأس المال المخاطر الحكومي ورأس المال المخاطر الخاص   

% 02,22، أي ما يمثل انخفاض بنسبة 0202مليار دولار كندي سنة  02,25، وبلغت 0220كندي سنة 
 ((.3)كما يوضح ذلك الشكل رقم ) خلال هذه الفترة 
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 0202-0220ولة رأس المال المخاطر الإجمالية في كندا للفترة سي (:3)الشكل رقم 

 
 www. cvca.com: تم إنشاء الشكل انطلاقا من معطيات متوفرة على الموقع: المصدر
توزيع الأموال المستثمرة في سوق رأس المال المخاطر بكندا حسب نوع المستثمرين للفترة ( 4)يوضح الشكل رقم 

 .0200النصف الأول من  -0222
توزيع الأموال المستثمرة في سوق رأس المال المخاطر بكندا حسب نوع المستثمرين للفترة  (:4)الشكل رقم 

 0200النصف الأول من  -0222

 
Source:Canada’s Venture Capital Market, Prepared by Thomson Reuters for the Canadian 

Venture Capital & Private Equity Association, 2011, available at :  www. cvca.com 
 

، على الرغم من ارتفاع كل من رأس المال المخاطر  0200والنصف الأول من  -0222خلال الفترة الممتدة بين 
. الخاص والحكومي، إلا انه تبقى المبالغ المقدمة من طرف القطاع الخاص دائما أكبر من تلك التي تقدمها الحكومة

ن المهمة الأساسية للقطاع العام ليست فقط دعم المؤسسات الجديدة، بل العمل على توفير وهذا راجع إلى أ
ويظهر أن الحكومة استثمرت في النصف . الشروط الضرورية لتحفيز المؤسسات ودعم سوق رأس المال المخاطر

تثمرة في النصف من المبالغ المس% 02بمعدل أكبر مقارنة بالسنوات السابقة أي حوالي  0200الأول من سنة 
 .0200الأول لسنة 
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 الخاتمة -4
يبقى الهدف الأساسي للحكومات هو معرفة حاجات سوق رأس المال المخاطر ح  يتس  لها تقديم   

إذ توجد ثلاثة اتجاهات عامة لتدخل الحكومة في سوق رأس المال المخاطر . الدعم المناسب من أجل تطويرها
ال الحكومي على المؤسسات، تقديم تحفيزات مالية لاستثمارات رأس المال تتمثل في العرض المباشر لرأس الم

كما أنه على الحكومة الأخذ بعين الاعتبار مختلف . المخاطر وتوسيع ضوابط استثمارات رأس المال المخاطر
 الأخطاء التي قد تصحب برام  تنشيط سوق رأس المال المخاطر والتي تكون عادة متعلقة بتصميم السوق أو

 .التوجيه الخاطئ للسوق، والعمل على تجنبها أو تصحيحها في حالة الوقوع فيها
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