
…ÄzÖh];;ue’\zoÊ;;Ë⁄÷¬’\zÏ  ;;;;;;;;       ;;;;;;;;;;;;;;;’\;ÄÅ¬’\È›]zm;Öç¡ /; ‡\Êzzzp;2018 

 

181 

 س المال المخاطر: برأ سطةالصغیرة والمتو  سساتتمو�ل المؤ 
  الفعال�ة وعوامل النجاح

 جامعة عنا�ةكل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر ارة سلامة س ةالدكتور 
 المركز الجامعي لمیلةمعهد العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر  واضح فواز الدكتور 

 المركز الجامعي لمیلةمعهد العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر   الدكتور حر�د رامي

 
 الملخص 

 للناتج حیو�ا ومساهما الاقتصادي النمو لعجلة أساس�ا محركا والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تعتبر
 وتوفیر والإبداع الابتكار مهارات لتنم�ة أساس�ا مصدرا المؤسسات هذه تعتبر كما ،الإجمالي المحلي
 تعترض التي السوق  تحد�ات من العدید والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تواجه ذلك مع. العمل فرص
 مصرف�ة قروض على الحصول في صعو�ات غال�ا المؤسسات هذه تواجه حیث ونموها، نشأتها
 تماثل وعدم المخاطر شدة أهمها من والتي بها تتمیز التي الخصائص �سبب وذلك الأجل، طو�لة

 مصادر عن ال�حث والمتوسطة الصغیرة المؤسسات على لزاما أص�ح القیود هذه وأمام. المعلومات
 هذا ومن. المال�ة وخصائصها احت�اجاتها مع یتماشى الذي المخاطر المال كرأس أخرى  تمو�ل

 المؤسسات تمو�ل في المخاطر المال رأس فعال�ة دور دراسة ال�حث هذا في سنحاول المنطلق
 أهمیتها وإبراز التقن�ة، بهذه المتعلقة الأساس�ة المفاه�م إدراك خلال من وذلك ،والمتوسطة الصغیرة

 .وتنمیتها نجاحها عوامل وكذا فعال، تمو�لي كبدیل
 المال رأس المصرف�ة، القروض التمو�ل، والمتوسطة، الصغیرة المؤسسات :المفتاح�ة الكلمات
 . المخاطر

Résumé 
Les petites et moyennes entreprises sont considérées comme un facteur clé de la 
croissance économique et comme un contributeur fondamental au produit Intérieur 
Brut, ces entreprises forment aussi une source essentielle en progressant les  
habiletés de l'innovation et de la créativité et en offrant des possibilités d'emploi. 
Pourtant, ces entreprises confrontent un grand nombre de défis du marché lors de 
sa création et sa croissance, ils sont souvent confrontés à des difficultés à obtenir 
des prêts bancaires à long terme dans les premières étapes de sa création en raison 
des caractéristiques distinctives, au premier rang la gravité des risques et 
l'asymétrie d'information. Face à ces contraintes, les petites et moyennes 
entreprises doivent chercher d'autres sources de financement comme le capital-
risque qui va avec ses besoins et ses caractéristiques financières. En ce sens, nous 
allons essayer dans cette recherche d’étudier le rôle et l'efficacité du capital-risque 
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dans le financement des petites et moyennes entreprises à travers l’identification 
des concepts de base liés à cette technique de financement, et le soulignement de 
son importance en tant qu’une alternative de financement efficace, ainsi que ses 
facteurs de succès et de développement. 
Mots clés: Les petites et moyennes entreprises, Le financement, Les crédits 
bancaires, Le capital-risque.  

 
  :مقدمة
 تتمتع لما الاقتصاد�ة التنم�ة تحقیق في ومحور�ا ساس�اأ عاملا والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تعتبر

 على والتعرف والابتكار الإبداع على الكبیرة والقدرة التنظ�م�ة المهارات مجالات في مزا�ا من �ه
 سلع لإنتاج مدخلا تعتبر وخدمات سلع إنتاج على وقدرتها المتعاملین من لقر�ها السوق  أحوال

 الدول معظم في المؤسسات هذه ت�قى ذلك مع .المزا�ا من وغیرها عمل فرص وتوفیر أخرى  وخدمات
 نشأتها، من الأولى المراحل في التقلید�ة البنوك من التمو�ل على الحصول في كبیرة صعو�ات تواجه
 �مكن التي الأصول نقص عن �الأساس الناتجة المخاطر وشدة المعلومات تماثل عدم �سبب وذلك

 لأسلوب تمو�لي كبدیل المخاطر المال رأس یبرز لذا. الخاصة الأموال وقلة كضمانة استخدامها
 أصل استرجاع ضمان أجل من الأعمال، وسا�قة الضمانات على یركز الذي �الاقتراض التمو�ل
 والخسائر، الأر�اح في المشاركة مبدأ على �قوم المخاطر المال رأس أن حین في وفوائده، القرض

 نجاح أن غیر. إدارته وكفاءة ور�حیته للمشروع الاقتصاد�ة الجدوى  أسلوب على �عتمد ثم ومن
 فعالا تمو�ل�ا بد�لا �كون  حتى توافرها ین�غي عوامل �عدة مرت�ط المخاطر المال رأس وتطور ظهور

 .والمتوسطة الصغیرة لمؤسساتل
 السؤالین الرئ�سیین التالیین: في الدراسة إشكال�ة حصر �مكن تقدم، ما ضوء وعلى

 ؟ والمتوسطة الصغیرة المؤسسات تمو�ل في المخاطر المال سرأ فعال�ة مدى ما
 ؟ فعالا �كون  حتى المخاطر المال رأس نجاح عوامل هي ما

 الصغیرة المؤسسات تمو�ل في المخاطر المال رأس فعال�ة مدى عن الكشف إلى :الدراسة وتهدف
 تهدف كما الأخرى، المال�ة والمؤسسات التقلید�ة البنوك عادة تمو�لها على �قبل لا التي والمتوسطة

 .المخاطر المال رأس مجال في الاستثمار وتشج�ع وتنم�ة نجاح عوامل معرفة إلى
 تماثل عدم من �عانون  لا المال برأس المخاطر�ن أن: مفادها فرض�ات من الدراسة وتنطلق

 بتمو�ل الأمر یتعلق عندما وذلك التقلید�ة المصرف�ة القروض مقدمو منه �عاني ما �قدر المعلومات
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 المال رأس شركات في الاستثمار لتشج�ع الحكومي الدعم، كما أن طةسات الصغیرة والمتو سسالمؤ 
 الاستثمار. هذا مثل نجاح في حاسما �شكل عاملا المخاطر

 : �الإشكال�ة م�اشرة صلة ذات نراها والتي التال�ة، النقاط �معالجة هاته دراستنا خلال وسنتطرق 
سنقوم في هذا الم�حث بإعطاء لمحة تار�خ�ة . نشأة رأس المال المخاطر، مفهومه وخصائصه: 1

المخاطر، ثم عرض مفهومها، وأخیرا إلقاء الضوء على أهم عن نشأت وتطور تقن�ة رأس المال 
 السمات أو الخصائص التي تتمیز بها تقن�ة رأس المال المخاطر.

تنسب النشأة الحدیثة لرأس المال المخاطر إلى الجنرال  نشأة وانتشار رأس المال المخاطر: 1.1
ل�كون ضا�طا �الج�ش الفرنسي  1899. هذا الأخیر ولد في �ار�س عام Georges Doriotالفرنسي 

أثناء الحرب العالم�ة الأولى، و�عد انتهاء الحرب تحصل على شهادة تخرج من جامعة �ار�س، 
 Harvard)لینتقل �عدها للع�ش �الو.م.أ وهو في سن الثان�ة والعشرون، أین التحق بجامعة هارفارد 

Business School)  وأص�ح أستاذ في المناجمنت الصناع�ة  1921عام(Mangement 

industriel)  19261عام. 
قبل اندلاع الحرب العالم�ة الثان�ة أدرك الج�ش الأمر�كي أن الحروب الجدیدة ستكون حروب       

تكنولوج�ة �الدرجة الأولى، وهذه الأخیرة لا �مكن بلوغها بدون مساهمة حاسمة من أشخاص 
، لذلك قام البنتاغون (La recherche-développement R&D)�حث والتطو�ر متخصصین في ال

�عد  1940وضمه إلى الج�ش الأمر�كي عام  George Doriotأثناء الحرب العالم�ة الثان�ة، �مناداة 
تجن�سه ومنحه رت�ة جنرال، وقد أسندت إل�ه مهمة إدارة شع�ة التخط�ط العسكري أین كان �عمل 

علماء الط�قة الأولى الذین �عملون �صورة رئ�س�ة في أعمال ال�حث  تحت سلطته جمع من
والتطو�ر، وقد ساعد ذلك على تطو�ر وتصن�ع بدلات ومعدات جدیدة مقاومة للظروف المناخ�ة، 

  .2وكذا تطو�ر مواد �لاست�ك�ة جدیدة...إلخ
إلى جامعة هارفارد،  George Doriot�عد أن وضعت الحرب العالم�ة الثان�ة أوزارها عاد       

وقام بناء على الخبرة التي اكتسبها طیلة فترة تواجده بوزارة الدفاع الأمر�ك�ة بتفعیل فكرة تمو�ل 
علم�ة،  (Des percées)ال�حث والتطو�ر، حیث دعا إلى ضرورة خلق شركات تحقق فتوحات 

 3.ال التقلیدیینتكنولوج�ة، وتنظ�م�ة، تؤسس من طرف أشخاص تختلف طب�عتهم عن رجال الأعم

 من 1946 عام الأمر�ك�ة بوسطن ولا�ة في المخاطر المال رأس شركة أول تأس�س تم وقد      
 والتي ،Georges Doriotو للتكنولوج�ا Massachusetts معهد مدیر  Karl Compton طرف
 بهدف ،(American Research & Development-ARD) والتطو�ر لل�حث الأمر�ك�ة اسم تحمل
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 (ARD) حققت وقد المتقدمة، والتكنولوج�ة العال�ة المخاطر ذات المؤسسات مال رأس في المساهمة
 26 ظرف في دولار ملیون  335 إلى دولار ألف 70 من انتقلت التي استثماراتها في كبیرة نجاحات

  .4سنة
 ع�ارة المخاطر المال رأس طر�ق عن التمو�ل شركات أغلب كانت الس�عینات إلى الستینات فترة وإلى
 التنظ�م�ة التعد�لات و�سبب الثمانینات، بدا�ة في لكن المال، رأس سوق  في مدرجة شركات عن

 القانوني الشكل تحت المخاطر المال رأس شركات أص�حت المؤسسي، الاستثمار �قواعد المتعلقة
  .5السائدة هي (Limited Partnership) محدودة مسؤول�ة ذات لشركة
وقد یتساءل ال�عض عن أس�اب سبق ظهور وتطبیق رأس المال المخاطر في الو.م.أ �شكل       

كبیر واحتلالها المراكز الأولى عالم�ا في هذا المجال، ونشیر في هذا الصدد أنه إلى جانب التقدم 
رب التكنولوجي الهائل والاختراعات المتعددة التي تمیز بها الاقتصاد الأمر�كي في فترة ما �عد الح

العالم�ة الثان�ة، فإن هذا البلد یتمیز بنظم وثقافة �حترمان و�عظمان الم�ادرات والمجازفات. فعلى 
سبیل المثال، فإن الطلاب في المدارس غال�ا ما �شجعون على أخذ المجازفة، فتجد جامعتا 

Cornell University  وIowa State University در�س تدعمان ر�ادة الأعمال من قبل هیئة الت
والطلاب، وتعرض هاتان الجامعتان على الطلاب والخر�جین فكرة بناء ح�اتهم المهن�ة من خلال 
إطلاق مشروع عمل، كما تدعمانهم في أ�حاثهم وفي تنظ�م وإدارة م�ادراتهم. و�ضاف إلى كل هذا 

لحكمة أن المنظومة المجتمع�ة الأمر�ك�ة ككل تنظر إلى الفشل كجزء متكامل من النجاح، وفقا ل
  6.القائلة " إذا في البدء لم تنجح، فجرب وجرب مرة أخرى وجرب مرة جدیدة"

وإدراكا لكون عمل رأس المال المخاطر �مثل حافزا حیو�ا في تنم�ة العدید من الصناعات الجدیدة 
ومن ثم فهو �شكل عاملا هاما في نمو الاقتصاد وتحقیق الثروة، بدأت العدید من الدول الأورو��ة 

خلق مناخ للصناعات الناجحة لرأس المال المخاطر، حیث تطور أولا في إنجلترا، ثم في فرنسا في 
وقد استمر تطور رأس المال المخاطر في معظم دول   .7وهولندا، ثم تطور ف�ما �عد في ألمان�ا

  العالم.
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 في �عض دول العالم (الوحدة: مل�ار دولار) *حجم استثمار رأس المال المخاطر :1الشكل 

31.1 34.5 33.1
24.3 29.3 35.1 29.7

6.3 7.6 7.7 5.7 7 6.8 5.72.5 3.9 5.1 2.8 6.1 6.3 3.70.6 0.9 1.7 0.9 0.9 1.7 1.4

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 أورو�ا أ-م-الو

Source: Ernst & Young. (2013), Turning the corner: Global venture capital insights 
and trends 2013, p: 02.  

 

 .والمتوسطةیخص فقط مرحلتي الانشاء والنمو الأولى من دورة ح�اة المؤسسات الصغیرة  -*
 في المخاطر المال رأس استثمار حجم في كبیر ت�این هناك أن الب�اني الشكل من نلاحظ      

 في المخاطر المال رأس وتطور ظهور بین الزمني الفاصل إلى ذلك یرجع وقد الأر�عة، الدول
 استثمار حجم في تذبذب هناك أن أ�ضا نلاحظ كما. العالم دول و�اقي الأمر�ك�ة المتحدة الولا�ات

 الاقتصاد عرفها التي المال�ة الأزمات إلى ر�ما ذلك ومرد الأر�عة، الدول في المخاطر المال رأس
 .الأخیرة السنوات في العالمي

 وجهات بتعدد المخاطر المال برأس الخاصة التعار�ف تعددت لقد المخاطر: المال رأس تعر�ف 2.1
 :التمو�ل�ة التقن�ة هذه على للدلالة المتبناة التعر�فات أهم یلي وف�ما بها، المتعلقة النظر

، رأس المال المخاطر هو ع�ارة عن تقن�ة تمو�ل�ة مبتكرة تقوم على Pierre BATTINIأ. حسب 
أساس المساهمة �الأموال الخاصة في رأس مال المؤسسات الغیر مدرجة �البورصة لتمو�ل مختلف 

  8.التحو�ل مرورا �مرحلة الانطلاق والنمومراحل ح�اتها، من الإنشاء إلى 
على أنه ع�ارة عن مساهمات في رأس مال المؤسسات التي  Françoise BASTIEب. و�عرفه 

، وذلك لتمو�ل المراحل التي تسبق إنشاؤها، و/أو تمو�ل (Non Cotées)عادة ما تكون غیر مسعرة 
  9.هاانطلاقها، و/أو تمو�ل تطو�رها، و/أو تمو�ل تحو�ل ملكیت

رأس المال المخاطر �أنه رأس المال  (EVCA)ج. وتعرف جمع�ة رأس المال المخاطر الأورو��ة 
الذي �مول بواسطة وس�ط مالي متخصص، مثل شركة رأس المال المخاطر، لدعم مشروعات ذات 
مخاطر مرتفعة تتمیز �احتمال نمو قوي لكنها لا تنطوي في الحال على ت�قن �الحصول على دخل 

لتأكد من استرداد رأس المال في التار�خ المحدد، أملا في الحصول على فائض ق�مة في أو ا
  10.المستقبل ال�عید نسب�ا حال إعادة ب�ع حصة هذه المؤسسات �عد عدة سنوات

د. أما تعر�ف المشرع الجزائري لرأس المال المخاطر فجاء كما یلي:" تهدف شركة رأس المال 
أسمال الشركة وفي كل عمل�ة تتمثل في تقد�م حصص من أموال المخاطر إلى المشاركة في ر 
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خاصة أو ش�ه خاصة لمؤسسات في طور التأس�س أو النمو أو التحو�ل أو الخوصصة. �مارس 
نشاط رأس المال المخاطر من قبل الشركة، لحسابها الخاص أو لحساب الغیر، وحسب مرحلة نمو 

شركة رأس المال المخاطر في رأس مال الجدوى، المؤسسة موضوع التمو�ل. تتمثل ك�ف�ات تدخل 
رأس مال التأس�س، رأس مال النمو، رأس مال التحو�ل، استرجاع مساهمات، و/أو حصص �حوزها 
مخاطر برأس المال أخر، وتتدخل شركة رأس المال المخاطر بواسطة اكتتاب أو اقتناء أسهم عاد�ة، 

  .11و�ل إلى أسهم، و/أو حصص الشركاء"و/أو شهادات استثمار�ة، و/أو سندات قابلة للتح
مما سبق نصل إلى تعر�ف رأس المال المخاطر على أنه كل رأس مال یتولى توفیر الغطاء      

التمو�لي لمؤسسات عادة ما تكون غیر مدرجة �البورصة، والتي تكون فیها كل من درجة المخاطرة 
المستوى، وتظل شركة رأس المال المخاطر وإمكان�ات الحصول على عوائد هامة للاستثمار مرتفعة 

 -سنوات تقدم خلالها للمؤسسات الممولة  10إلى  3شر�كة في رأس المال لمدة تتراوح ما بین 
على جم�ع الأنشطة التي تقوم  ر�ة والرقا�ة المكثفةیالمساعدة التسی -إضافة للموارد المال�ة اللازمة

 بها. 
 بني التي الأساس�ة الخصائص سنفند المخاطر المال رأس لمفهوم الوجیز التحدید هذا �عد      

 .الموالي العنصر في علیها
من خلال استعراضنا لمفهوم رأس المال المخاطر یتبین أنه خصائص رأس المال المخاطر:  3.1

یتمیز �العدید من الخصائص التي تجعله یتفوق على التمو�ل الكلاس�كي في نواحي عدیدة، وف�ما 
 هذه الخصائص: یلي عرض لأهم

�مارس رأس المال المخاطر نشاطه من خلال  أ. استثمار في مؤسسات غیر مسعرة �البورصة:
المساهمة في رأس مال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الغیر مقیدة �البورصة والتي تظهر إمكان�ات 

ن عادة مستثمر� -نمو وتطور قو�ة، وتسمح رؤوس الأموال المقدمة من قبل المستثمر�ن 
  .12بتكو�ن المؤسسة وتمو�ل تطو�ر أول منتوج لها، أو تمو�ل تصن�عه وتسو�قه -مؤسساتیین

إن تدخل رأس المال المخاطر في  ب. �شكل رأس المال المخاطر حصة في حقوق المساهمین:
، عكس (Haut de Bilan)تمو�ل ومساعدة المؤسسات الص والم �كون على مستوى أعلى المیزان�ة 

، وهذا ما �عطي (Bas de Bilan)س�كي الذي �كون على مستوى أسفل المیزان�ة التمو�ل الكلا
. 13للمخاطر�ن برأس المال نسب ملك�ة تمكنهم من ممارسة سلطة رقاب�ة على المشار�ع الممولة

وغال�ا ما تكون المفاوضات بین المخاطر�ن برأس المال وأصحاب المشروعات التي سیتم تمو�لها 
معروضة على المخاطر�ن برأس المال شاقة ومضن�ة، حیث �شكـل تحدید هذه حول نسب الملك�ة ال



…ÄzÖh];;ue’\zoÊ;;Ë⁄÷¬’\zÏ  ;;;;;;;;       ;;;;;;;;;;;;;;;’\;ÄÅ¬’\È›]zm;Öç¡ /; ‡\Êzzzp;2018 

 

187 

النسب عائقا كبیرا أمام ازدهار رأس المال المخاطر وتعاظم دوره في تمو�ل المؤسسات الص والم، إذ 
غال�ا ما �حرص أصحاب هذه المؤسسات أن تكون هذه النسب ضئیلة �حیث لا تسمح للمخاطر�ن 

  14.على المشروعبرأس المال �الس�طرة 
یتمیز نشاط رأس المال المخاطر بوجود أفق زمني محدد  ج. استثمار لمدة زمن�ة قصوى محددة:

مقدما للتمو�ل �صرف النظر عـن العمر الاقتصادي للمشروع موضوع التمو�ل، حیث یتدخل رأس 
سنوات،  10إلى  3المال المخاطر لتمو�ل المؤسسات الص والم غیر المسعرة لفترة تتراوح من 

مال استرداد أصل رأس المال وعائده، وإنما یتم هذا وخلال هذه الفترة لا �حق للمخاطر�ن برأس ال
الاسترداد من خلال ب�ع مساهماتهـم أو إدراجها �البورصة وذلك عندما یبدأ المشروع في تحقیق عوائد 

 .15مال�ة
یلعب المخاطر برأس المال دورا نشطا داخل المؤسسات  . المستثمر ع�ارة عن شر�ك نشط:د

و�لها، إذ �قوم بتقد�م النصح والارشاد لإدارة المؤسسة ومتا�عة كل الصغیرة والمتوسطة التي یتم تم
. ودائما ما �كون للمخاطر برأس المال ممثلین في مجلس 16العمل�ات الاستراتیج�ة التي تقوم بها

إدارة المشروع، وقد �شكل هذا الأمر عائقا أمام ازدهار نشاط رأس المال المخاطر، وذلك �سبب 
خاصة الصغیرة والمتوسطة منها التي یتم تمو�لها برأس المال المخاطر  تخوف أصحاب المشروعات

  17.من فقدان س�طرتهم على المشروع لصالح المخاطر�ن برأس المال
كونه �قوم على  *إن التمو�ل برأس المال المخاطر یتحقق بدون ضمانات . تمو�ل بدون ضمانات:ه

ه بد�لا هاما للتمو�ل الكلاس�كي الذي یركز أساس المشاركة في الأر�اح والخسائر، وهذا ما یجعل
، 18على الضمانات (رهن ح�ازي، رهن عقاري، كفالات...) من أجل استرداد مبلغ القرض وعائده

و�ما أن أغلب المؤسسات الص والم تفتقر إلى الضمانات الكاف�ة التي تؤهلها للحصول على قرض 
�اتها، فإن التمو�ل برأس المال المخاطر طو�ل الأجل من البنوك خاصة في المراحل الأولى من ح

�عد بد�لا هاما لنموها وتطورها إذا ما تم إعداد خطة عمل جیدة تجذب بها انت�اه المستثمر�ن لرفدها 
 �مساهمات رأسمال�ة.

یتدخل رأس المال المخاطر لتمو�ل  . یتدخل خلال أي مرحلة من مراحل دورة ح�اة المؤسسة:و
، الإنشاءمختلف مراحل ح�اة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، انطلاقا من تمو�ل المراحل التي تسبق 

إلى تمو�ل الانطلاق، ثم التطو�ر، وصولا إلى تمو�ل تحو�ل الملك�ة، وفي �عض الأح�ان تقو�مها 
(Redressement)  ومتا�عتها(Suive) 19. 
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یتوقف ذلك على عاملین هما: مبلغ  الأغلب�ة أو الأقل�ة في المؤسسات الممولة:. �أخذ حصة ز
الاستثمار وق�مة المؤسسة، ففي الحالة التي �كون فیها تدخل رأس المال المخاطر من أجل تمو�ل 

في رأس مال المؤسسة،  (Minoritaire)مرحلة التطور فإن المخاطر برأس المال �أخذ حصة الأقل�ة 
، أما لو كان تدخل رأس المال المخاطر من أجل (Majoritaire)مالكها حصة الأكثر�ة  بینما �أخذ

تمو�ل تحو�ل الملك�ة فإن المالك في هذه الحالة �أخذ حصة الأقل�ة، في حین �أخذ المخاطر برأس 
  20.المال حصة الأكثر�ة �سبب المبلغ الكبیر المستثمر في هذه المرحلة

�عتبر رأس المال المخاطر أ�ضا �مثا�ة وساطة مال�ة تقوم على أساس  . �أخذ شكل وساطة مال�ة:ح
المشاركة بین أطراف العمل�ة التمو�ل�ة، حیث تتلقى شركات رأس المال المخاطر الأموال من 
المستثمر�ن لتوظ�فها في شكل مساهمات في رأس مال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي لها 

ا عادة وضع أفكار وأ�حاث تكنولوج�ة موضع التنفیذ على أرض أسواق واعدة، والتي �كون هدفه
 ، والشكل الموالي یوضح أكثر الوساطة المال�ة لرأس المال المخاطر. 21الواقع

تتأسس مشاركة رأس المال المخاطر في المشروعات  . تقن�ة تمو�ل�ة تقوم على أساس المشاركة:ط
عة من تشغیل المشروع، و�رجع ذلك إلى أن المخاطر المختلفة بناء على حجم العوائد والأر�اح المتوق

برأس المال ل�س مقرضا ینتظر الحصول على قرضه �غض النظر عما إذا كان المشروع س�حقق 
أر�احا من عدمه، وإنما هو شر�ك یتملك حصة من المشروع الذي یتم تمو�له، ولكنه في ذات الوقت 

وتحمل الكثیر من المخاطر انتظارا لعوائد مال�ة ل�س شر�كا عاد�ا وإنما هو شر�ك مستعد للتضح�ة 
مرتفعة، كما �مكن القول �أنه شر�ك مؤقت دخل المشروع لیخرج عندما �كون متأكدا من الحصول 

  22.على أصل رأس المال وعوائده المتوقعة
�عد أن تطرقنا في العنصر الأول للإطار المفاه�مي لرأس المال المخاطر، بتقد�م نبذة تار�خ�ة       

عن نشأته وتطوره إضافة إلى مفهومه وأهم خصائصه، سننتقل في العنصر الموالي إلى دراسة 
 .طةسوالمتو الصغیرة  اتسسالمؤ توقیت دخوله في تمو�ل 

یتدخل رأس  :طةسوالمتو الصغیرة  اتسسالمؤ . توقیت دخول رأس المال المخاطر في تمو�ل 2
المال المخاطر لتمو�ل الأ�حاث ودراسات الجدوى لفكرة ما، و/أو لتمو�ل بدء المشروع الصغیر 
وتكو�ن البن�ة التحت�ة له، و/أو لتمو�ل مشار�ع صغیرة قائمة في السوق وذات إنتاج�ة لكنها ترغب 

للعبور والنجاح وتحقیق في التوسع والنمو، و/أو لتوفیر التمو�ل لمساعدة المشروع الصغیر والمتوسط 
أهدافه، و/أو لتمو�ل تحو�ل الملك�ة. وللتوض�ح أكثر نعرض الشكل الموالي الذي یبین مختلف 

 نشاطات رأس المال المخاطر.
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 : نشاطات رأس المال المخاطر2الشكل 

 
Source: Mondher  CHERIF. (2008), Le capital-risque, Edition revue banque, 2eme 
Edition, France, p: 39 (بتصرف). 

 
یتدخل رأس المال المخاطر هنا لتمو�ل المرحلة  :(Capital d’amorçage)رأس المال البذري  1.2

، حیث یوفر رؤوس 24(Zéro stage) كما �سمیها ال�عض مرحلة الصفر ، أو23التي تسبق الإنشاء
الأموال اللازمة لتغط�ة الاحت�اجات التمو�ل�ة للمرحلة ما قبل البدا�ة التجار�ة للمشروع وما تتضمنه 

، و�ما أن رأس (Analysis of the Market)وتحلیل السوق  (R&D)من نفقات ال�حث والتطو�ر 
�لي عالي المخاطرة �سبب احتمالات النجاح التي ت�قى غیر مؤكدة فإن تأمینه المال البذري نشاط تمو 

صعب جدا، حیث لا یجذب اهتمام المستثمر�ن، إلا أولئك الذین لهم معرفة عن قرب �الصناعة 
المتعلقة بهذه الفكرة، ورؤ�ة لما �مكن أن ینتج عنها، و�التالي لا �مكن تصور تقد�م رأس المال 

وملائكة  (Love Money)صدر�ن أحدهما غیر رسمي من الأفراد والأصدقاء البذري إلا من م
 ، والثاني رسمي من السلطات العموم�ة عن طر�ق الصنادیق البذر�ة(Business Angels)الأعمال 

(Fonds d’amorçage) 25 و�انتهاء هذه المرحلة تكون المؤسسة قد أعدت خطة عمل .(Business 

Plan) 26.مر�ن على تمو�ل الانطلاقمن أجل إقناع المستث  
یتدخل رأس المال المخاطر هنا لتمو�ل : (Capital de démarrage)رأس مال الانطلاق  2.2

، حیث یوفر في المرحلة (La post-création)والنمو الأولى  (La création)مرحلتي الإنشاء 
 الإنتاجالأولى الأموال اللازمة لاستكمال تطو�ر المنتجات التي لا تزال في طور الاخت�ار أو 

وهي  (Dépenses initiales)، كما یوفر أ�ضا الأموال اللازمة لتغط�ة التكالیف المبدئ�ة 27التجر�بي
مو الأولى (السنتین الأولى والثان�ة من . أما في مرحلة الن28تكلفة الأرض والم�اني والآلات والمعدات

 
 رأس المال المخاطر �المعنى الواسع                                         

 رأس المال المخاطر �المعنى الضیق                                                            
                                                                                                                                البورصة

   رأس مال الانطلاق      رأس مال البذري                                             رأس مال التحو�ل   رأس مال التنم�ة 
 

Love Money           Société de capital-risque                                                                                                                     
Business Angels       Groups industriels                                                                                                                            
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ح�اة المؤسسة) تكون المؤسسة قد انتهت من تطو�ر منتجاتها ودخلت في مرحلة البدء في التصن�ع 
، كل الختسو�ق�ة لمنتجاتها... إستراتیج�ةوتحو�ل الابتكار إلى نشاط تجاري، وكذا البدء في وضع 

المال المخاطر بتدخلها لتمو�ل هذه المرحلة  ذلك یتطلب رؤوس أموال كبیرة توفرها شركات رأس
 .29ومرحلة الإنشاء

وهو رأس مال محجوز للمؤسسات  :(Capital de développement)رأس مال النمو  2.3
 Seuil de)الصغیرة والمتوسطة الابتكار�ة التي بلغت نقطة التعادل أو عت�ة المردود�ة 

rentabilité)30خاصة لتمو�ل نموها، وذلك عن طر�ق مثلا  ، وأص�حت في حاجة إلى رؤوس أموال
تعز�ز س�استها التجار�ة، إجراء تعد�لات على مستوى الإنتاج، إطلاق منتوج جدید، اختراق أسواق 

 :32. وعلى العموم فإن رأس مال التنم�ة �ستجیب لاحت�اجات كل من31خارج�ة...إلخ
 Deuxième tour de)أو الدورة التمو�ل�ة الثان�ة  :(Second stage)تمو�ل مرحلة النمو الثان�ة  أ. 

table financier) حیث تسمح الموارد المال�ة الموفرة من تغط�ة الاحت�اجات من رأس المال العامل ،
 الناتجة عن النمو في المب�عات.

 Troisième tour de)أو الدورة التمو�ل�ة الثالثة   :(Expansion capital)تمو�ل التوسع . ب

table financier) الإنتاج�ة، حیث تسمح الموارد المال�ة الموفرة بإجراء توسعات جدیدة في القدرات 
 أو توس�ع وتطو�ر الش�كة التجار�ة.

 Mezzanine)أو تمو�ل المیزانین  :(Le financement d’attente)تمو�ل الانتظار ج. 

Financing) أو تمو�ل الجسر ،(Bridge Financing) رأس المال المخاطر في هذه ، حیث یوفر
المرحلة دورة تمو�ل�ة إضاف�ة تسمح �العبور إلى الثمرة النهائ�ة للمشروع، أین تستأنف المؤسسة من 

 قبل شركة أخرى أو تدرج �البورصة.
-Capital)الاستئناف  و�سمى أ�ضا رأس مال :(Capital-transmission)رأس مال التحو�ل  2.4

reprise)33اطر�ن برأس المال في هذه المرحلة لتقد�م المساعدة للفر�ق المسیر، ، حیث یتدخل المخ
 . 34أو للعمال، أو للفر�ق المسیر الجدید من أجل شراء المؤسسة

یخصص رأس مال التصح�ح للمؤسسات  :(Capital-retournement)رأس مال التصح�ح  2.5
و�مها وتمكینها من تحسین القائمة فعلا ولكنها تعاني من صعو�ات مال�ة أو تشغیل�ة، بهدف تق

. حیث �قوم المخاطر�ن برأس المال �الاستحواذ على كل رأس مال المؤسسة أو على حصة 35أدائها
، ومن ثم حقن الموارد المال�ة اللازمة لتنفیذ خطة (Part Majoritaire)الأغلب�ة في رأسمالها 

فاظ على مناصب العمل ، والتي تهدف إلى الح(Plan de Redressement)الإنعاش أو التقو�م 
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. و�ستمر تواجد رأس مال 36الموجودة أولا ثم إدخال إصلاحات وتعد�لات على �اقي أقسام المؤسسة
التصح�ح في المؤسسة حتى تعید هذه الأخیرة ترتیب أمورها، وتستقر من جدید في السوق، وتص�ح 

 قادرة على تحقیق الأر�اح.
إن المؤسسات الصغیرة  :طةسوالمتو الصغیرة  اتسسؤ ة رأس المال المخاطر في تمو�ل الم�. فعال3

أن  الآخرون التي هي في مراحل نشأتها الأولى والتي قد یرى  -خاصة الصناع�ة منها -والمتوسطة 
فلا یرجح أن تتاح لها إمكان�ة اللجوء إلى التمو�ل الداخلي أو  مشار�عها تنطوي على مخاطر شدیدة
�ة على وجه السرعة. وفي هذه الحالات، تبرز أوجه عدم تماثل أن تتمكن من إیجاد تدفقات نقد�ة كاف

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  (Track record)المعلومات بروزا شدیدا لأنه لا یوجد سجل سابق 
. ونتیجة لذلك، فإن  37على مهارات المقاولة لدى مسیر�ها أو على ر�حیتها الإطلاع�مكن من خلاله 

ة تواجه صعو�ات جس�مة في الحصول على قروض مصرف�ة طو�لة المؤسسات الصغیرة والمتوسط
 الأجل خاصة في ظل نقص الضمانات.

لتمو�ل المؤسسات  (Capital-risqueurs)وهنا �أتي الدور على المخاطر�ن برأس المال      
الصغیرة والمتوسطة ذات المخاطر المرتفعة التي لا �قبل على تمو�لها عادة البنوك التقلید�ة 

�سبب عدم تماثل المعلومات وشدة المخاطر الناتجة �الأساس عن والمؤسسات المال�ة الأخرى، وذلك 
�ن برأس المال، على نقص الأصول التي �مكن استخدامها كضمانة. و�ع�ارة أخرى، �قبل المخاطر 

 .عكس البنوك، على التمو�ل بدون ضمانات
، فإن المخاطر�ن برأس المال �قدمون أ�ضا مشورتهم الفن�ة إلى المؤسسات Lernerوفقا لـ       

فمعارفهم وتجار�هم التقن�ة . الصغیرة والمتوسطة مقابل جزء من الق�مة التي تنشئها هذه المؤسسات
ورة غیر مال�ة أو أداء مهام إدار�ة تؤدي إلى تقی�م أفضل لما إذا كان تمكنهم أ�ضا من تقد�م مش

وقد تثبت هذه المهام غیر المال�ة فعلا . المشروع الاستثماري ممكنا من الناحیتین الصناع�ة والتجار�ة
أنها أهم من المساهمة المال�ة وحدها لأنها تساعد على إدارة مخاطر وقوع خسارة في استثمار معین 

 .38تحقیق الحد الأقصى لمردود هذا الاستثماروعلى 
وقد �عتبر المخاطر�ن برأس المال أخصائیین في جمع المعلومات عن حالة الوضع المالي       

و�النظر أ�ضا إلى ح�ازة المخاطر�ن برأس . والمشار�ع الاستثمار�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة
�عانون من عدم تماثل المعلومات �قدر ما �عاني منه  المال لمعارف تقن�ة في أح�ان كثیرة، فإنهم لا

هذا فضلا عن التدابیر التي یت�عها المخاطر�ن برأس المال . 39مقدمو القروض المصرف�ة التقلید�ة
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عدم التماثل في المعلومة، منها ما تنتهج قبل الدخول في رأس مال المؤسسات  درجة من للتقلیل
 :العقد الصغیرة والمتوسطة وأخرى �عد توق�ع

 من بین التدابیر التي یت�عها المخاطر�ن برأس المال  :التدابیر المت�عة قبل الدخول في رأس المال
قبل الدخول في رأس المال المؤسسات الصغیرة والمتوسطة والتي تجنبهم مشكلة عدم التماثل في 

 :المعلومة نجد
 قوم المخاطر�ن برأس المال حسب  :اخت�ار الأوراق المال�ة الهجینة�Stein  اخت�ار هذه الأوراق�

على سبیل المثال، . 40المال�ة والاستفادة من خصائصها للتخفیف من مشكلة الاخت�ار المعاكس
یختار المخاطر�ن برأس المال السندات القابلة للتحو�ل إلى أسهم، و�ستعملون حق التحو�ل إذا 

 . ون �الشكل الذي �عظم من ق�مة المؤسسة الصغیرة والمتوسطةلاحظوا أن الملاك المسیر�ن �عمل
  عقد المساهمین(Le pacte d’actionnaires):  عرفه�Cherif  على أنه المستند الذي یتضمن

التي تجنب حدوث صراعات في المستقبل بین المستثمر�ن والملاك  (Clauses)مجموعة من البنود 
ومن خصائص عقد المساهمین في مجال رأس المال . 41طةالمسیر�ن للمؤسسات الصغیرة والمتوس

الملتزمة (لا �عرف تفاصیله إلا الأطراف المتعاقدة  (Contrat secret)المخاطر أنه عقد سري 
و�ضم عقد . ، كما ینتهي عقد المساهمین �انتهاء المدة المحددة أو بدخول مستثمر�ن جدد)ببنوده

مثل بند عدم جواز التصرف، و�ند (بنود خاصة �المراق�ة : المساهمین فئتین رئ�سیتین من البنود
...). مثل بند الإعلام، و�ند الاستشارة المس�قة(، و�نود خاصة بتنظ�م وه�كلة المساهمة ...)الموافقة

 Cherifومن أجل تجنب مشكلة عدم تماثل المعلومات فإن المخاطر�ن برأس المال یركزون حسب 
�شكل الذي یلزم المالك المسیر بتقد�م تقر�ر خاص  (Clause d’information)على بند الإعلام 

دوري (تقر�ر شهري، ثلاثي...) یتضمن معلومات عن استعمالات الموارد المال�ة ونتائج المؤسسة 
 .42المال�ة
 مكن للمخاطر�ن برأس المال أن یتفاوضوا على عدد كبیر من  :تنظ�م مجلس الإدارة ه�كلة�

وقد أظهرت أ�حاث أكاد�م�ة قام بها كل . المناصب في مجلس الإدارة وذلك لمراق�ة تصرفات المسیر
حول  Lerner (1995) ،Hermalin et Weisbach (1998) ،Baker et Gompers (1999)من 

أن للمخاطر�ن برأس المال تأثیر كبیر على تنظ�م مجلس إدارة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
 .  43وه�كلة مجلس المراق�ة
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 من بین التدابیر التي یت�عها المخاطر�ن برأس المال �عد توق�ع  :التدابیر المت�عة �عد توق�ع العقد
 العقد مع المالك المسیر للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة والتي تجنبهم مشكلة عدم التماثل في المعلومة

 :نجد
 بین  :التهدید بتغییر المسیر�ن المؤسسینSahlman  وGorman  أن المخاطر�ن برأس المال

 Le dirigeant)�ستخدمون حقوقهم في الرقا�ة على مستوى مجالس الإدارة لتغییر المسیر المؤسس 

fondateur)حیث أظهرت دراسة أجراها . 44، وذلك في حالة حدوث صراعات بین الطرفین
Hannan et al  على عینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بواد السل�كون(La Silicon valley) 

شهرا من  )40(من المسیر�ن غیر المؤسسین �ص�حون رؤساء لمجلس الإدارة �عد أر�عین  %40أن 
 .45دخول المخاطر�ن برأس المال في رأس مال المؤسسات الممولة

  التمو�ل على مراحل(Financement par étapes):  لا �قدم رأس المال المخاطر دفعة واحدة
، فإن Sahlmanووفقا لـ . خلال مراحل ح�اة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة وإنما �قدم على دفعات

للمخاطر�ن برأس المال خ�ار حق�قي یتمثل في الامتناع عن المساهمة في الدورة التمو�ل�ة الموال�ة 
نتیجة عدم حصولهم على معلومات ملائمة حول  في حالة حدوث صراعات مع المالك المسیر

 .46المؤسسة الصغیرة والمتوسطة في الوقت المناسب
  وضع نظام تحفیزي (Un système d’incitation):  لصالح الملاك المسیر�ن حتى �مكن تقل�ص

 المسیر�ن أجل جعل الملاك الفجوة بین مصالحهم ومصالح المخاطر�ن برأس المال؛ أي أنه من

 �متلكونها المخاطر�ن برأس المال بتعظ�م ق�مة الأسهم التي مصلحة الذي یخدم یتصرفون �الشكل

على شكل قسائم للاكتتاب في الأسهم، وخ�ارات  �علاوات ومكافآت وجب على هؤلاء تحفیز أولئك
 .47 (Stock options) الأسهم
 عتبر دخول المخاطر�ن برأس المال في رأس مال المؤسسات الصغیرة  :تشو�ه السمعة�

غیر أن صراعات الوكالة التي . المنشئ من قبل هذه الأخیرةوالمتوسطة إشارة على جودة المشروع 
قد تنشأ بین المخاطر برأس المال والمالك المسیر والتي �كون سببها عادة عدم تماثل المعلومات 

المؤسسة لدى أصحاب المصلحة، ولتجنب حدوث ذلك �قوم المالك المسیر  ستؤدي إلى تشو�ه سمعة
 .48بتزو�د المخاطر برأس المال �المعلومات الكاف�ة للمحافظة على السمعة التي اكتسبت في السوق 

�ستخلص مما سبق، أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة و�هدف النمو تلجأ إلى فتح رأسمالها       
المال نظرا للدعم الفني والمالي الذي �قدمونه لها مع حفاضها على  أمام المخاطر�ن برأس

 (AFIC)�شیر تقر�ر الجمع�ة الفرنس�ة للمستثمر�ن برأس المال و . الاستقلال�ة �عد مرور فترة العقد
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مؤسسة سنة  1469، إلى أن عدد شركات رأس المال المخاطر الفرنس�ة قد تطور من 2013لسنة 
، كما أن حجم المساهمة المال�ة لشركات رأس المال 2012نة مؤسسة س 1548إلى  2009

ملیون أورو سنة  4100المخاطر الفرنس�ة في رأس مال المؤسسات الصغیرة قد تطورت إیجاب�ا من 
 تمو�ل في المخاطر المال رأس تقن�ة نجاح أن غیر .201249ملیون أورو سنة  6072إلى  2009

 .الموالي العنصر في ذكرها على سنأتي عوامل �عدة مرت�ط والمتوسطة الصغیرة المؤسسات
 ظهور نجاح في تساعد التي العوامل من العدید هناك :المخاطر المال رأس وتنم�ة نجاح عوامل. 4

 العوامل هذه وتتلخص والمتوسطة، الصغیرة المؤسسات لتمو�ل كآل�ة المخاطر المال رأس وتطور
 :یلي ف�ما

 المخاطر المال رأس شركات في الاستثمار لتشج�ع الحكومي الدعم �شكل :الحكومي الدعم 4.1
 بتقد�م ذروته إلى �صل قد الذي الدعم صور وتتعدد. الاستثمار هذا مثل نجاح في حاسما عاملا
 ما ذلك على والمثال( المخاطر المال رأس صنادیق إنشاء في المشاركة خلال من م�اشر مالي دعم
 والمالي الاقتصادي المناخ تهیئة صورة الدعم هذا یتخذ وقد ،)والكند�ة الأسترال�ة الحكومة تفعله

 الحكوم�ة الم�ادرات مختلف الموالي الجدول �عرض. المخاطر المال رأس لعمل الملائم والتشر�عي
 .المخاطر المال رأس تدع�م إلى الرام�ة

 المخاطر المال رأس لدعم الحكوم�ة الم�ادرات مختلف: 1 الجدول

 المیـــــزة
Feature 

 الوصـــــف
Description 

 المحتملــة الفوائــد
Potential 
Benefits 

 المحتملــة العیــوب
Potential 

Drawbachs 

 أمثلـــــة
Examples 

 .أخــرى  وتحفیــزات المخاطـر المال رأس لدعـم الم�اشــرة الحكومیــة البرامـج -1
 إعانات
 ضر�بیـة

 واحد لنوع
 صنادیق مـن

 التمو�ـل
 المــال برأس

 .المخاطـــر

 الحكومة منح
 ضر�ب�ة إعانات
 الذین للأفراد

 في �ستثمرون 
 مـن واحد نـوع

 رأس صنادیق
 .المخاطر المال

 مـن قدر أكبر جمـع
 لنوع الأقـل على( الأمـوال
 رأس صنادیق من واحد

 ).المخاطـر المال

 أخرى  أنواع مزاحمة
 رأس صنادیق من

 المخاطر، المـــال
 العوائــــــد وتخفیــض

 .الســــــــوق  فـي

 كنـدا تجر�ــة
 والمملكة
 المتحدة



…ÄzÖh];;ue’\zoÊ;;Ë⁄÷¬’\zÏ  ;;;;;;;;       ;;;;;;;;;;;;;;;’\;ÄÅ¬’\È›]zm;Öç¡ /; ‡\Êzzzp;2018 

 

195 

 ال�حــث منـح
 الحكومیــــة

 الحكومـــة تقدم
 من 100%
 في اللازم التمو�ل
 .معیـــــــن مشروع

 على الأفــراد تشج�ع
 مشار�عهــم إنشـاء
 ز�ــادة و�التالــي الخاصـة،
 الذاتـي العمل فرص

 رأس ســوق  وتوسیـــع
 .المخاطــــــــر المـال

 الم�اشـرة التكالیـف
 ق�ام المنــح، لتقد�م

 �استخدام ال�احثیـن
 مشار�ــع في الأموال
 تجار�ــــــة، غیر

 .المرتفعة المخاطــرة

 الولا�ات تجر�ـة
 المتحدة
 الأمر�ك�ة

 مساهمة
 في الحكومة

 صندوق 
 المـال رأس

 المخاطـر
 كشر�ـك
 محدود

 .المسؤولیـــة

 الاستثمــارات ر�ط
 الحكوم�ة
 �مستثمر�ن
 .خــــــواص

 الأموال جمع فرص ز�ادة
 المال رأس لصنادیــق

 .المخاطـــــــر

 س�اسة مكلفـة،
 مسیـري  اخت�ار
 المال رأس صنادیق

 غیــر المخاطـر
 توجد لا واضحـة،

 اخت�ار عنـد حر�ة
 الصغیرة المؤسسات

 .والمتوسطــة

 صندوق 
 الاستثمار
 في الابتكــاري 

 أسترالیــــا،
 وصنــــدوق 

 التكنولوجیــات
 في الناشئـــة
 .كنـــــــدا

 تخفیـض
 أولو�ـة

 .الحكومـــــة

 هي الحكومــة
 مستثمــر أخر

 على �حصـل
 .مستحقاتــه

 العائـــد معـدل ز�ادة
 للمستثمر�ـن المتوقـع

 .الخــــــــواص

 للمخاطر�ن �كـون 
 حافـز المال برأس

 مشار�ـــع لتبنـي كبیر
 �المخاطـر محفوفـة
 .مفرط �شكل

 رأس صنــدوق 
 المخاطــر المال

 فــي الاقل�مـي
 المملكة
 .المتحدة

 ضمانات
 في حكومیـة

 حالـــــة
 .الخســـــارة

 الحكومة تتحمــل
 خسائـر
 .الصندوق 

 العائــــد معدل ز�ادة
 للمستثمر�ن المتوقــع

 .الخــــــــواص

 للمخاطر�ن �كـون 
 حافـز المال برأس

 مشار�ــع لتبني كبیر
 �المخاطــر محفوفــة
 .كبیر �شكل

 ضمان برنامــج
 حقوق 

 المساهمین
 �الدنمــــارك

(EGP). 
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 شــراء خیــار
 حصة
 من الحكومة
 قبـل

 المستثمر�ن
 .الخـــــواص

 المستثمر�ن منــح
 خ�ار الخواص

 أسهـم شراء
 �أسعار الحكومــة
 مس�قا محددة
 زمن�ة فترة وخـلال

 أ�ضا محددة
 .مس�قا

 استثمار إعادة �مكـــن
 الحكومــي المال رأس
 سیولة بدرجة �متاز كونه

 تنمو أن �حتمل عالیـة،
 المستثمر�ــن عوائـد

 .الخــــــــواص

 التي الزمن�ة القیود
 صالـح في هي

 الر�ادیـة المؤسسـات
 تشكـل أن شأنها مـن

 حوافز أمام عائق
 �استثمارات الق�ام

 .أخرى 

 صندوق 
 الاستثمار
 المخاطـــــر
 .بنیوز�لنــــدا

 صندوق 
 مال رأس

 مخاطر
 مملــوك
 للحكومة
 بنسبــة

100%. 

 رأس صنـدوق 
 مخاطر مال
 وتمولـــــــه تدیـــره

 .الحكومــــــة

 المؤسســات تمو�ـل
 تستطع لم التي المعزولـــة

 على الحصـول
 .التمو�ــــــــل

 مشار�ـع مكلفــــة،
 .كفــــــأة غیــر

 .كنــــــدا

 .الضر�بیــــــــة التحفیـــزات -2

 على الضرائــب
 الأر�ــــاح
 .الرأسمالیــة

 الحكومــة تضـع
 ضرائــب معدلات

 على منخفضـــة
 .الرأسمالیـة الأر�اح

 المستثمر�ــن تحفیـز
 للمساهمة الخواص

 رأس صنادیــق في
 المخاطر، المال

 تمو�ل و�التالي
 المؤسسات
 .الصغیــرة

 عائــدات انخفاض
 .الضرائــــــــب

 المتحدة الولا�ات
 بین الأمر�كیـة

1975-1980. 
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 ضر��ة معدل
 الشركــات على

 معدل مقابل
 على ضر�بـــة

 .الدخـــل

 بیـن نسبي اختلاف
 على الضرائـــب

 والضرائب الشركات
 .الدخــــل على

 معدل انخفاض
 على الضر��ة
 �النسبـة الشركات
 الضر�بـة لمعدل

 سیرفــع الدخل على
 المؤسسات عدد

 .الناشئــة

 ضر�بیـة تحفیـــزات
 .مشوهـــــــــة

 دول مختلـف
 .العالـــــم

 .مختلفـــــــــــة قوانیـــــن -3

 ون ـــــقان
 .الافـــلاس

 الحكومــــة تقلل
 اللازم الوقــت مـــن

 عملیــة لإتمـــام
 .الافلاس

 على الأفراد تشجیــع
 مشار�عهـــم إنشاء

 و�التالي الخاصة،
 العمــل فرص ز�ادة

 وتوس�ع الذاتي
 المال رأس سـوق 

 .المخاطــــر

 .والاحتیـــــــال الغــــــش
 هولنــــــدا
 .وألمانیـــــا

 س�اســـــة
 بـــــراءات
 الاختـــراع

 حمایــــة مدى
 .الفكر�ة الملكیــة

 مكافـــــــأة
 .المبتكر�ـــــن

 من نـوع ینشأ
 و�ص�ح الاحتكار،

 الحصول من الهــدف
 الاختراع براءات على

 لمقاضاة هو
 .لها المتصیدین

 بیـري  بـــلاك
Blach Berry 

Source: Douglas CUMMING, Sofia JOHAN, Phasing out an inefficient venture capital 
Tax credit, Journal of industry, Competition and Trade, forthcoming, Working paper, 
2010, pp: 33-35.    

 
�مكن القول أنه أمام تزاید الاحت�اجات التمو�ل�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، من جهة، وشح     

مصادر التمو�ل التقلید�ة، من جهة أخرى، �ظهر خ�ار رأس المال المخاطر كبدیل تمو�لي مهم 
سعت  وضروري لهذا النوع من المؤسسات، وهو ما وعته جیدا الاقتصاد�ات المتقدمة المتطورة، �أن

إلى حشد المدخرات نحو شركات رأس المال المخاطر وتوفیر الخبرات اللازمة لها، مما أدى إلى 
تضاعف أعدادها، ومن أمثلة ذلك الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة التي أنشئت فیها الحكومة صنادیق 
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ركت رأس مال مخاطر جهو�ة تقدم الدعم المالي والفني للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، كما شا
الحكومة الأسترال�ة والحكومة الكند�ة في إنشاء صنادیق رأس المال المخاطر �مشاركة القطاع 
الخاص. وعل�ه أص�ح من الضروري أن نستفید من تجارب ودروس من س�قنا في هذا المجال، سواء 

 سكسون�ة، أو البلدان اللاتین�ة. لأنجلو�البلدان 
إن أول أصول مشروع صغیر مبتدئ هي العقل  بتكار:روح الم�ادرة وخلق بیئة مناس�ة للا 4.2

(الأفكار) والطاقة (الجهد) والتزام صاحب المشروع، حیث تعتبر هذه المزا�ا الشخص�ة التي یتحلى 
بها صاحب المشروع الصغیر �حد ذاتها شكل من أشكال رأس المال المخاطر. كما �عد الر�ط بین 

في خلق البیئة الملائمة للابتكارات؛ ف�ما أن المستثمر�ن  قطاع الأعمال ومعاهد الأ�حاث عاملا مهما
�حتاجون لمراق�ة اتجاه السوق والابتكارات التقن�ة عن كثب، فهم �میلون إلى التواجد �القرب من 
المجمعات التكنولوج�ة، والتي بدورها تكون قر��ة من الجامعات والمعاهد وغیرها من مرافق الأ�حاث 

�ن التعرف على أصحاب المشار�ع المبتكرة. وغال�ا ما تتخذ المجمعات حتى �سهل على المستثمر 
التكنولوج�ة شكل المجمعات العلم�ة و�طلق علیها غال�ا اسم واحة العلوم والتكنولوج�ا والتي هي 
ع�ارة عن منطقة مؤلفة من عدة م�اني مخصصة للأ�حاث العلم�ة �أهداف عمل�ة، �حیث تركز على 

و�رها. و�عد تجمع وادي السل�كون في كال�فورن�ا أحد أبرز الأمثلة عن هذه النهوض �المنتجات وتط
 .الأمر�ك�ةالتجمعات في الولا�ات المتحدة 

الشه�ة للمخاطرة لها أهم�ة أساس�ة في نجاح رأس  ثقافة مخاطرة وتطلع لعوائد المدى ال�عید: 4.3
ع في مجتمعات حیث الأعراف المال المخاطر، ولذا فمن غیر المحتمل أن تنشأ وتتوسع المشار�

والتقالید لا تشجع على المخاطرة؛ فالمال المخاطر یتطلب بدلا من ذلك توازنا متناس�ا من المخاطرة 
القانوني، بل والدمار الشخصي أ�ضا،  الإفلاسوالمكافأة. فلو كانت عواقب الفشل لا تقود فقط إلى 

ما یجب توافر مدخرات معتبرة یتخلى فإن نموذج رأس المال المخاطر لم �كن لینطلق أبدا. ك
أصحابها عن سعیهم لتحقیق الأهداف الاستثمار�ة للمدى القصیر (السیولة والأمان) و�دلا من ذلك 
یرغبون في تحقیق فوائض ق�مة (أر�اح رأسمال�ة) مرتفعة في المستقبل ال�عید نسب�ا، وفقا لتوقعات 

 إیرادات المشار�ع الممولة.
 الآل�ات�مكن القول أنه كلما وجدت سهلة ومتعددة لخروج رأس المال المخاطر:  آل�اتتوفیر  4.4

المناس�ة لخروج رأس المال المخاطر، كلما زاد حجم المعروض منه ومن ثم أمكن تمو�ل أكبر عدد 
ممكن من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. والعكس صح�ح، إذ أنه كلما أص�ح خروج رأس المال 

قل المعروض منه، و�ع�ارة أخرى �مكن القول أن تفعیل دور رأس المال  المخاطر صع�ا كلما
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لخروج رأس  آل�اتالمخاطر في تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یتناسب طرد�ا مع مدى وجود 
م�سورة ومتعددة كلما زاد إق�ال المخاطر�ن برأس المال على  الآل�اتالمال المخاطر، فكلما كانت هذه 

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومن ثم زاد المعروض منه، والعكس صح�ح أي كلما الدخول لتمو�ل 
تعقد خروج رأس المال المخاطر من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي �قوم بتمو�لها، كلما طفت 
مشكلة السیولة على السطح وأص�ح رأس المال المخاطر غیر قادر على تمو�ل مؤسسات صغیرة 

 .50ومتوسطة أخرى 
�الإضافة إلى العوامل السا�قة الذكر، فإن نجاح رأس المال المخاطر یتطلب أ�ضا توفر الكوادر     

ال�شر�ة المؤهلة والمدر�ة على استثمارات رأس المال المخاطر، وحما�ة حقوق الملك�ة الفكر�ة، 
 �أهم�ة رأس المال المخاطر. والمتوسطةالصغیرة  ؤسساتوتوع�ة أصحاب الم

 :خلاصة
 على ینطـوي  كونه والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات ملائما تمو�ل�ا بد�لا �عد المخاطر المال رأس

 أن حیث. المال�ة واحت�اجاتها المؤسسات هذه خصائص مع یتلاءم تجعله التي الممیزات من العدید
 مرتفعة مخاطـر ذات ومتوسطة صغیرة مؤسسات في للاستثمار تمو�ل هو المخاطر المال رأس

 المال برأس فالمخاطر و�التالي القروض، بواسطة ول�س الخاصة والش�ه الخاصة الأمـوال بواسطة
 عكس والمتوسطة، الصغیرة المؤسسات نجاح من إلا وأر�احه أمواله على �حصل ولن مالك هو

 المؤسسات فشلت ولو حتى الضمانات خلال من وفوائده القرض أصل على �حصل قد الذي البنكي
 لا المال برأس المخاطر�ن فإن ذلك، إلى إضافة. دائن اعت�اره على وذلك والمتوسطة، الصغیرة
 رؤوس أو التقلید�ة المصرف�ة القروض مقدمو منه �عاني ما �قدر المعلومات تماثل عدم من �عانون 
 جهة، من أنهم، اعت�ار على وذلك والمتوسطة، الصغیرة المؤسسات تمو�ل عند السهم�ة الأموال

 جهة ومن عال�ة، نمو �طاقة تتسم التي الاستثمار�ة المشار�ع عن المعلومات جمع في أخصائیین
 برأس المخاطر�ن یت�عها التي التدابیر عن فضلا هذا. كثیرة أح�ان في تقن�ة معارف �حوزون  أخرى،

للتقلیل المال  مال رأس في الدخول قبل تنتهج ما منها المعلومة، في التماثل عدم درجة من 
 برأس المخاطر�ن �قدم الأموال، إلى إضافة. العقد توق�ع �عد وأخرى  والمتوسطة الصغیرة المؤسسات

 تنشئها التي الق�مة من جزء مقابل الفن�ة المساعدة والمتوسطة الصغیرة المؤسسات إلى أ�ضا المال
هذه المؤسسات. غیر أن الحل �اللجوء إلى رأس المال المخاطر لتمو�ل المؤسسات الصغیرة 
المتوسطة هو حل له حدوده، لا س�ما في البلدان النام�ة لأن ذلك یتطلب وجود دعم حكومي قوي  
لهذا النشاط، و روح المبـادرة، وثقافة المخاطرة، و سوق  نشط للأوراق المال�ة یوفر إستراتیج�ة خروج 
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للمخاطر�ن برأس المال تتجسد عادة بإصدار أوراق مال�ة یتم طرحها للاكتتاب العام للمرة الأولى 
(Initial public offering). 
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