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: ملخص
دف هذه الدراسة إلى توضيح دور رأس المال المخاطر في تمويل الابتكار في  المؤسسات الصغيرة 

.والمتوسطة، باعتباره الحل الأمثل لمشكل التمويل
يقوم بتمويل كل مراحل الابتكار في المؤسسات الصغيرة خلصت الدراسة إلا أن رأس المال المخاطر 

والمتوسطة، بداية من الفكرة الأولية إلى غاية الوصول إلى نجاح الفكرة وتحقيقها للعوائد المالية وحصولها على 
.قدرة تمويل ذاتية

ئج المتوصل تعد تجربة رأس المال المخطر في الولايات المتحدة الأمريكية هي الأفضل من حيث النتا
.إليها، ونموذجا للاستفادة منه في الجزائر وفي الدول النامية بصفة عامة

.رأس المال المخاطر، ابتكار، مؤسسات صغيرة ومتوسطة، تمويل: كلمات مفتاحية
Abstract:

This study aims to high light the role venture capital in financing
Innovation in small and medium-sized enterprises.

The study concluded that venture capital funds all stages of innovation
in small and medium-sized enterprises, from the initial idea to the success
of the idea, achieving financial returns and obtaining self-financing
capacity.
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The risk-taking experience in the United States of America is the best
in terms of results and a model for use in Algeria and in developing
countries in general.
Keywords: Venture Capital, Innovation, Small and Medium sized
Enterprise,

__________________________________________

ayebfatmazahra@gmail.com: يميل، الإفاطمة الزهرة عايب: المؤلف المرسل

:مقدمة.1
إن الابتكار هو المحرك الرئيسي للتحول الاقتصادي والتنمية، ويعتبر هدفا استراتيجيا وأساسيا من 

ويحظي باهتمام متزايد في معظم أهداف السياسة الاقتصادية منذ فترة طويلة في الاقتصاديات المتقدمة،
الدول النامية، لأنه مصدر من مصادر الميزة التنافسية التي تعد مفتاح لبقاء ونمو المؤسسات الصغيرة 

لكن مشكلة تمويله عائق يقف أمام هذه  المؤسسات المبتكرة، وتبحث له عن حلول وطرق . والمتوسطة
أهم هده التقنيات لأنه يتحمل قدرا من المخاطرة مستحدثة لتمويله، ويعد رأس المال المخاطر أحد 

ويتناسب مع طبيعة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة التي تتميز بدرجة مخاطرة عالية وفي مقابله 
مردودية عالية في حالة نجاحهـا ويبقى هو الحل الأمثل لمشكلة تمويل الابتكار في المؤسسات الصغيرة 

ما مدى مساهمة رأس المال المخاطر في تمويل الابتكار : ا لطرح الإشكال التاليوهذا ما يقودن. والمتوسطة
في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر؟ وكيف يمكن الاستفادة من التجارب الدولية؟

نبتع أهمية هذه الدراسة من خلال تسليط  الضوء على رأس المال المخاطر، ودوره  في تمويل الابتكار 
ؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والتعرف على آلية عمله، وعرض تجربة كل من تونس والولايات في الم

.المتحدة الأمريكية ومحاولة الاستفادة منها لتطوير وتحسين أداء مؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر
:وللإجابة على التساؤل المطروح يتطلب ذلك التطرق للنقاط التالية

:مفهومه ومشاكله التمويليةالابتكار، . 2
:مفهوم الابتكار. 1.2

تعددت واختلفت التعاريف التي أعطيت للابتكار، ولكن أغلبها تتفق على التفريق  بين الإبداع 
باعتباره المصدر الرئيسي )العميل(عملية خلق قيمة جديدة موجهة نحو المستهلك : " والابتكار فالإبداع هو
ات، كما قد يستفيد من هذه القيمة كل أطراف المؤسسة كالعاملين والمساهمين وحتى للمنافسة بين المؤسس

توصل إلى حل خلاق لمشكلة ما أو فكرة : " ويعرف أيضا بــأنه)Flipo, 2001."(الشركاء الأجنبيين
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صناعة  منتجات أو خدمات  جديدة، أو : " Schumpeterأما الابتكار حسب ) عبود." (جديدة
أي سوق ( على منتج موجود استحداث أسلوب الإنتاج الجديد، فتح منفذ جديد للتوزيعإدخال تحسين

. ،اكتشاف مصدر جديد للمواد الخام أو المنتجات نصف المصنعة،  تحقيق وخلف تنظيم جديد) جديد
)Lorenzo ،2009." (وتكون قابلة للتنفيذ والتطبيق

:من خلال تعريف شمبيتر فإن الابتكار  يمكن أن يكون
.منتجا جديدا- 
إدخال تحسين على منتج موجود؛-
خدمة جديدة؛-
تقنية جديدة؛-
.تقنية جديدة في أنماط التسيير أو الإنتاج-

ولكن الأهم في ذلك هو إمكانية تنفيذها وتحقيقها في الواقع وتجسيدها، فالفكرة المبتكرة لا 
.تكون ابتكارا إلا إذا تم تنفيذها

:الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةإشكالية تمويل .2.2
تعد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أهم مصدر من مصادر الابتكار؛ حيث أثبتت التجارب 
والدراسات الاقتصادية أن لهذه المؤسسات القدرة على الابتكار أكثر من المؤسسات الكبيرة، لكنها 

ال المطروح هنا هو كيف يمكن أن تمول تعاني من مشاكل عدة وأبرزها المشكل التمويلي، والسؤ 
ا الابتكارية؟ أي كيف تجد هذه الأخيرة  رؤوس الأموال، وكيف  المؤسسات صغيرة والمتوسطة نشاطا

يتم تسيير الإيرادات المالية المتحصل عليها؟
:التي تنص على أن للابتكار خاصيتين أساسيتين تميزانهModigliani Millerحسب نظرية 

.ارتباطه بالخطر المرتفع-
.المعلومات غير الكافية-

فالخاصية الأولى تتمثل في ارتباطه بالخطر المرتفع ، ففي حال فشل المشروع فإن المستثمرين يفقدون 
أرباحهم، وفي حال نجاحه إن الربح يتعلق بالشكل التعاقدي للاستثمار في حاله أن التمويل بقرض بنكي 

، فإن مردودية الاستثمار مردودية ثابتة والمقترض له الكثير من الخسائر والقليل من أو اكتتاب سندي
.الأرباح، إذ هذا المشروع فيه خطر ولا يتم تمويله بقرض
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إضافة إلى صعوبة الحصول على القروض وارتفاع معدلات الفائدة، وعدم امتلاك المؤسسات 
.الية فتجد هذه المؤسسات صعوبة في طرح أسهمها للتداولللضمانات الكافية،  أما بخصوص الأسواق الم

وبالنسبة للخاصية الثانية تشير إلى ارتباط الابتكار بالمعلومات غير الكافية بين الأطراف المتعاقدة، ما 
يعني أن المبتكر له معلومات دقيقة حول قيمة مشروعه مقارنة بالمستثمرين خارج المؤسسة، وهذا ما نقصد 

عليه يمكن القول انه لا البنوك ولا . تماثل المعلومات ويعد كخطر معنوي ومصدرا لتعدد الخياراتبعدم 
:الأسواق المالية مناسبة لتمويل الابتكار، إذا تبقى تمويله بإحدى الطريقتين

.التمويل الذاتي-
تأسيس مؤسسات خاصة من اجل تمويل الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كمؤسسات -

تشير الدراسات أن جل نفقات البحث والتطوير تعتمد على التمويل الذاتي، .رأس المال المخاطر
وبالتالي يبقى اللجوء إلى التمويل عن طريق رأس المال المخاطر هو التوجه الأنسب لتمويل 

)2017زكرياء، (.الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
:ي وتطور حاجته للتمويل في المؤسسات للصغيرة والمتوسطةمراحل تطور  المشروع الإبتكار .3.2

يمر المشروع الابتكاري بعدة مراحل، وكل مرحلة منها مهمة وتحتاج إلى تمويل مناسب وهذا ما يوضحه
:الشكل الموالي

مراحل الابتكار وتمويل: 1الشكل 
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:من خلال الشكل يتضح أن الابتكار يمر بالمراحل التالية
هذه المرحلة هي أهم مرحلة، فبداية الابتكار هي فكرة غير مسبوقة من قبل، وبالتالي  : الأوليةالمرحلة-

تحتاج إلى العديد من النفقات لدراسة مدى نجاحها والعوائد المنتظرة منها، وبالتالي ترتفع نفقات البحث 
إلى منتجات أو خدمات أو والتطوير، والتدفق النقدي هنا يكون سالبا خاصة عند تحويل الفكرة المبتكرة

تقنيات يمكن بيعها وتسويقها وتحقيق أرباح منها، وهذا ما يتطلب من المؤسسات الاهتمام أكثر بالبحث 
خلال هده المرحلة تقل وحتى تنعدم مصادر تمويل الابتكار بحيث تقتصر على مالك المؤسسة .والتطوير

والاعتماد على التمويل من طرف الأسرة والأصدقاء
انية التي تقدمها الدولة - أما يخص بتمويل وظيفة البحث والتطوير فيتم تمويلها عادة من الخدمات ا

لهذه المؤسسات عن طريق مراكز الدعم كالحاضنات ومكاتب الخبرة والاستشارات، وتعرف هذه المرحلة 
لة العمليات الابتكارية بوادي الموت وانعدام التمويل في هذه المرحلة يمنع كثيرا من المبتكرين من مواص

.وتجسيدها في الواقع
يبقى التدفق النقدي سالبا أيضا لي هذه المرحلة وذلك راجع لقلة مصادر التمويل : مرحلة البداية-

ونقصد هنا . وارتفاع درجة المخاطرة في نجاح هذه المشاريع، وتعاني المؤسسات اختناقا شديدا في التمويل
ذ الفكرة وتحويلها إلى منتج أو خدمة أو تقنية، أي أن فكرة الابتكار دخلت في بمرحلة البداية، بداية تنفي

.مرحلة التواجد في السوق وهذا يعني حاجتها لتمويل أكثر لتغطية نفقات التسويق
في هذه المرحلة يتم تطوير التكنولوجيات أو التقنيات أو المنتجات لتصبح قادرة : مرحلة النمو المبكرة-

ن الناحية التجارية ويصبح لها سوقا أوليا، وبالتالي تحتاج إلى موارد مالية أكبر تنفق على على البقاء م
عنصر المخاطرة في . التسويق وتجربة المنتج ومعرفة ردة فعل المستهلك الموجه له المنتج أو العملية أو الخدمة

تالي ضمان الأرباح والعوائد غير عملية التمويل يكمن في عدم التأكد من قبول ونجاح الابتكار الجديد، وبال
ده المخاطرة  ).أي تقاسم الربح الخسارة(مؤكد، وبالتالي تحتاج إلى تمويل بتقنية تقبل 

تأتي هذه المرحلة بعد أن تتمكن المنتجات والخدمات المقدمة المبتكرة من بنا حصة : مرحلة التوسع-
بمعني استرجاع رؤوس الأموال الموظفة في الابتكار، سوقية وتبدأ في تحقيق عوائد مالية وتغطية التكاليف، 

.وتتجاوز ذلك إلى التوسع أكثر وأكثر وتحقيق إيرادات مالية مهمة
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من خلال ما سيق عرضه يتضح أن تمويل الابتكارات فيه مجازفة ومخاطرة وبالتالي لا يمكن تمويله 
درجة المخاطرة وأبرزها هو رأس المال بالمصادر التقليدية ويجب البحث عن بدائل تمويلية تتناسب مع

.الذي سيتم التطرق والتعرف على مدى مساهمته في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرةالمخاطر
:الإطار النظري لرأس المال المخاطر. 3

:رأس المال المخاطرتعريف. 1.3
:لقد تعددت واختلفت المفاهيم المقدمة لرأس المال المخاطر وأهمها

كل رأس مال يوظف بواسطة وسيط مالي متخصص : " بأنهEVCAتعريفه الجمعية الأوروبية 
في مشروعات خاصة ذات مخاطر عالية، تتميز باحتمال نمو قوي لكنها لا تضمن الحصول على دخل 

، أملا في الحصول على )دلك هو عنصر المخاطرة(س المال في التاريخ المحدد أو التأكد من استرداد رأ
فائض قيمة مرتفع في المستقبل البعيد نسبيا حال بيع حصة هده المؤسسات بعد عدة سنوات متأخرة 

)2006إبراهيم، (."وهده الحالة تعتبر تعويضا للمخاطر
رأس المال الذي تمنحه شركات : " تعرفهفOCDEأما منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 

تستثمر مواردها المالية وترافق مسيري هده المؤسسات حديثة النشأة والتي لا تكون مدرجة في 
البورصة، فيكون الهدف منه العائد المالي وهدا من خلال خلق القيمة من المؤسسة الحديثة بالتعاون مع 

ا المهنية )2013كريمو، (."شركات رأس المال المخاطر وخبر
عبارة عن أسلوب أو تقنية لتمويل المشاريع الاستثمارية بواسطة شركات رأس المال "ويعرف أيضا بأنه 

المخاطر وهده التقنية لا تقوم على تقديم النقد فحسب كما هو الحال في التمويل المصرفيـ بل تقوم على 
مان العائد ولا مبلغه، لدلك يخاطر بأمواله بالتالي المشاركة، حيث يقوم المشارك بتمويل المشروع من دون ض

.تساعد أكثر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجديدة التي تواجه صعوبة مالية
مخاطر -تكنولوجيا متقدمة(من خلال ما سبق، فإن معادلة مؤسسات رأس المال المخاطر تقوم على 

ؤسسات التحلي بالصبر لمدة ثلاث سنوات على الأقل ، ومن ثمة يلزم لنجاح هده الم)أرباح كبيرة- عالية
:وتقوم على أساس المشاركة في الأرباح والخسائر وهذا ما يوضحه الشكل الموالي. لضمان أرباح كبيرة
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مبدأ رأس المال المخاطر: 02شكل 

رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم الشركات الناشئة، دار النهضة ، )2001(عبد الباسط وفاء، : المصدر
.04:العربية، مصر،  ص

:نشأة وتطور رأس المال المخاطر.2.3
،الذي قام بتأسيس أول مؤسسة Doriotتنسب نشأة رأس المال المخاطر إلى الجنرال الفرنسي الأصل 

American Research and)رأس المال المخاطر وتحمل اسم المؤسسة الأمريكية للبحث والتطوير 
Development ) دف المساهمة في رأس مال بأموال معهد للتكنولوجيا وشركة تأمين وذلا 

تحت اسم رأس المال 1950ثم عرف انطلاقة حقيقية سنة ، )2016بلعيدي، (سات الصغيرة المبتكرةلمؤسا
ال، ظل بعد ذلك نمو مؤسسات رأس المخاطر، وأصبح النموذج الأمريكي مرجعية لكل العالم في هذا ا

أما في أوروبا فقد عرفت . )2007بريش، (1977المال المخاطر بطيئا في السوق الأمريكية إلى غاية سنة 
في تاريخ احدث لكنها لقيت عناية كبيرة من الجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر التي تأسست في بروكسل 

300%، لتطوير رأس المال المخاطر ، في أوروبا تصل أرباحها في حدودها العادية ما بين 1983عام 
1993و1999ستثمار طويل الأجل بلغ بين ستني سنويا، وتظهر أهمية ذلك إذا علمنا أن الا%250و

سنة، بينما لم 200منه، وهي تنسب إلى بنوك كبيرة عمرها حوالي %60في الولايات المتحدة الأمريكية 
)2007بريش، (.يزد عمر رأس المال المخاطر عن نصف قرن

:أهداف رأس المال المخاطر.3.3
تصب معظم أهداف مؤسسات رأس المال المخاطر في تسهيل عملية تمويل المؤسسات الصغيرة 

:والمتوسطة، يذكر منها
مواجهة الاحتياجات الخاصة بالتمويل الاستثماري؛-

المتعاملون 
في 

رأس المال
البحث عن المخاطر

تحقیق القیمة 
المضافة

الأمل في 
مردودیة عالیة

یقدم رؤوس 
أموال

مؤسساتمستثمر یأخذون مساھمات 
متابعة+



د فاطمة الزهرة عايب.ط

100

تعتبر بديلا تمويليا في حالة ضعف السوق المالي وعدم قدرة المؤسسات على إصدار أسهم -
وطرحها للاكتتاب؛

)2007بريش، (.مويل اللازم للمؤسسات الجديدة أو العالية المخاطرتوفير الت-
:أهمية رأس المال المخاطر.4.3

رأس المال المخاطر له أهمية كبيرة ومكونا رئيسيا لسوق رأس المال، ويلعب دورا فعالا في تمويل 
م وتدمج أموالها مع أموال المؤسسات بحيث تمدها بالأموال والخبرة والطرق الحديثة في الإدارة والتنظي

المؤسسات الممولة، وهدا ما يحقق تمويلا محفزا لهده المؤسسات لأن تنهض نحو الأفق وتحقق أرباحا معتبرة 
بعكس طريقة التمويل بالاستدانة المحفوفة بمخاطر السداد وسعر الفائدة، وغيرها من المعوقات التي تقف 

)2007عيدي، بل(.في طريق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
شركة أمريكية تم تمويلها برأس المال المخاطر نصفها على الأقل 500ففي دراسة شملت نحو 

منها يعمل في القطاع التكنولوجي مقارنة بعدد مماثل من %80عمره لا يتجاوز أربع سنوات ونحو 
ا وتم تلخيص نتائج الدراسة في  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والتي مولت ذاتيا عن طريق أصحا

:الجدول الموالي
مقارنة بين المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر والمؤسسات الممولة ذاتيا : 1جدول 

في أمريكا
المؤسسات الممولة برأس نةأوجه المقار 

المال المخاطر
المؤسسات الممولة  غير برأس المال 

المخاطر
%59+%59+%خلق عمالة كفؤة 

%3-%25+%العمالة المنشأة سنويا 
نفقات البحث والتطوير بالنسبة 
للشخص الواحد سنويا بالدولار

160008000

%9+%35+%معدل الاستثمارات السنوية 
%5+%12+%معدل الإنتاجية السنوية 

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلها، ،)2008(رابح خوني، رقية حساني،:المصدر
.159: ، ص1ايتراك للنشر والتوزيع، مصر، ط
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يتضح من خلال الجدول أن المؤسسات الممولة عن طريق رأس المال المخاطر تتميز بأداء أفضل وجيد 
جدا مقارنة بالمؤسسات الأخرى غير الممولة برأس المال المخاطر، خاصة في مجال الإنفاق على البحث 

بدعم تمويلها عن طريق والتطوير،لأن هذه النفقات تكون عالية جدا وغالبا فوق قدرة المؤسسات، ولكن 
.رأس المال المخاطر يؤدي ذلك إلى رفع معدلات الإنتاجية السنوية والاستثمارات

آلية عمل رأس المال المخاطر ودوره في تمويل الابتكارات في المؤسسات الصغيرة . 4
:والمتوسطة

سطة، لأنه يتناسب مع يساهم رأس المال المخاطر في تمويل الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتو 
طبيعة عنصر المخاطرة في الابتكار الذي بدوره يعد مخاطرة بالنسبة للمؤسسة، وتواجه المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة مخاطر عالية في إمكانية بقاءها ونجاحها، ولما يجتمع الابتكار مع خاصية هذه المؤسسات يزيد 

شكل التمويلي وتوفير الموارد المالية لتغطية كل مراحل عنصر المخاطرة، كما أن أكبر مشكل يواجهها هو الم
الابتكار فيبقى رأس المال المخاطر هو الحل الأنسب والمصدر الذي يضمن للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
ا نحو تنفيذ وتحقيق أهدافها الابتكارية، بحثي يتدخل في كل مراحل الابتكار بداية من كونه فكرة إلى  مسير

:   ه ونجاحه، ويتم توضيح ذلك خلال ما يليغاية تنفيذ
في المرحلة الأولية للانطلاق في : لتمويل المرحلة الأولية) رأس المال النشأة( رأس المال البذري 1.4

المشروع أي مرحلة الفكرة أو مرحلة النفقات المسبقة لإنشاء المؤسسة، يوجه رأس المال البذري لتمويل 
وتتم عملية . ديدة سواء تتضمن تكنولوجيا أو نموذجا تسويقيا جديدامقاول أو مستثمر ذو فكرة ج

. التمويل إلى مرحلتين
ا تعنى بتحويل الفكرة : رأس المال ما قبل لانطلاق2.4 تتميز هذه المرحلة بدرجة مخاطرة عالية لأ

ذج التجارية للسلعة، المبتكرة إلى الواقع حيث يمول نفقات عملية البحث والتطوير والنماذج العملية والنما
بتعبير أخر رأس المال البذري موجه . ومن جهة أخرى يوجد خطر عدم القدرة على تجسيد الفكرة

ا  يكلة وتطوير منتجا للمؤسسات التي تكون في بداية نشاطها أو قبل الانطلاق في نشاطها ويسمح لها 
ا، والمبالغ المستثمرة تكون قليلة تتراوح بين أقل م . اورو إما في شكل عيني أو مالي50000ن أو خدما

.المخاطرون الممولون هنا هم الأصدقاء والعائلة، وتمويل هنا يسمى بالقرض العائلي
المالرأسلتدخلالأساسيةللمرحلةالمالرأسهو: رأس المال الانطلاق لتمويل مرحلة الانطلاق3.4

في أيالنشاطبدايةفيأوالإنشاء،مرحلةدخلتالتيالمشروعاتلتمويليخصصالمخاطر، وهو
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أو تغطيةأولي،سوقأومنتج،تنميةتمويل وإلىحاجةفيتكونحيثالتواجد،منالأولىالسنوات
حاجةفيالتصنيعي أي مرحلة الحياة التجارية للسلعة، لكنهاالتنفيذفيالبدءأو،المنتجاتتسويقنفقات

. )2007بلعيدي، (مكاسبأيةتوليدمنبعدتتمكنلمحيثوالتسويقالتصنيعلانطلاقإلى التمويل
بمعنى أن رأس المال ابذري يعلب دورا مهما في تمويل الابتكار في مرحلته الأولية ويتحمل المخاطرة 

ا الابتكار.والتكاليف الباهضة للبحث والتطوير .وتجدر الإشارة أن هذه المرحلة هي أصعب مرحلة يمر 
:مال التنمية لتمويل مرحلة التوسع في الابتكاررأس .4.4

:في هذه المرحلة يكون المشروع قد بدأ في تحقيق إيرادات ويقسم تمويل الابتكار هنا على مرحلتين
في هذه المرحلة يكون المشروع قد بلغ مرحلة الإنتاجية أي توليد الإيرادات، ولكن : تمويل مرحلة التوسع-

ة تجعله يلجا إلى مصادر أخرى ، فيقوم رأس المال التوسع  بتمويله وذلك أملا في يقابله ضغوطات مالي
هذا النمو يكون داخليا كزيادة القدرة . سنويا%10-5تحقيق أهدافه في النمو الذي يتراوح متوسطه بين 

توزيع الإنتاجية أو زيادة القدرة التنافسية له، أو خارجيا كتصريف منتجات أو فتح فرع جديد أو قناة
)2007بريبش، (.جديدة لتسويق أو تنويع الأسواق

خلال هذه المرحلة تتجه المخاطر إلى التناقص بطريقة واضحة، تبدأ في : تمويل مرحلة النضج والتطور-
تسديد قروضها بمواردها الذاتية، وتكتسب المؤسسات المقدرة على الاستدانة ويصبح لديها ضمانات 

رأس المال المخاطر في التراجع تاركة الساحة شيئا فشيئا لوسائل التمويل التقليدية، عندها يبدأ دور ٍ . لذلك
.والجدول الموالي يوضح ذلك

مراحل المشروع الابتكاري ومصادر تمويله: 02الجدول 
النضجالتطورالتوسع الإنشاء

كافينسبي غير كاف -التمويل الذاتي
-هامجوهريقاصرة عليه فقطرأس المال المخاطر

ممكنة بدرجة أكبرممكنة صعبةمستحيلة القروض
أقل قوةقويةعاليةعالية جدا درجة المخاطر 

موجودة بدرجة قليلة موجودة بدرجة مهمة  متابعة المشروعات 
نسبيا

هامة لبيع ضعيفة
المساهمات
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Source : Bessis Joël, (1988), Capital risque et financement
d‘entreprises, Economica, Paris, P : 26

:رأس مال تحويل الملكية. 5.4
قائممشروعتحويلأوالمشروع،لرأسمالالمالكةالأغلبيةتغييرعندالتمويلمنالنوعهدايستعمل

تم. قائمةعدة مشاريعشراءإلىترميماليةقابضةشركةإلىفعلا مؤسساتبالتالي خلال هذه المرحلة 
منجديدةمجموعةإلىالمشروعفيالصناعية والماليةالسلطةتحويلعملياتبتمويلالمخاطرمالرأس

)2007بريبش، (.الملاك 

:رأس مال التصحيح أو إعادة التدوير. 6.4
عندما تواجه المؤسسة مشاكل ضعف الأداء أو مشاكل إدارية أو نقص الإيرادات، أو تغير ظروف 
ا تحتاج إلى دعم مالي، فيكون رأس المال المخاطر هو الحل الذي يعيد ترتيب أمورها،  الطلب عليها فإ

ج رأس مال المخاطر من وتسمى أيضا هذه المرحلة مرحلة خرو .وتستقر من جديد في السوق، وتحقق أرباحا
ا تصحح أوضاعا مؤقتة )2007بلعيدي، (.المؤسسة أو مرحلة التقويم لأ

رأس المال المخاطر في تمويل الابتكار في المؤسسات الصغيرة تجارب دولية لمساهمة. 5
والمتوسطة

:تجربة الولايات المتحدة الأمريكية. 1.5
تستحوذ الولايات المتحدة الأمريكية منشأ رأس المال المخاطر وتستحوذ على ثلثي السوق العالمي لهذا 
اية السبعينات لتكون  ا تشهد توسعات كبيرة مع  النشاط، وتعتبر مهد هذه الشركات، وبدأت استثمارا

الضرائب على القيم المضافة والسبب في ذلك يكمن في تخفيض . هي سبب التطور الفعلي لهذه المؤسسات
ذا بدأ نموه، حيث 1978المحققة سنة  ما دفع إلى إنشاء عدة صناديق رأس مال مخاطر جديدة، و

مليار دولار حققت خلالها عوائد قدرت ب 173حوالي 2009إلى سنة 1970استثمرت من سنة 
.مليون منصب شغل7.6مليار دولار وساهمت في إنشاء 1300
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10.1تريليون دولار مع 1.8قدرت عوائد الاستثمارات المخاطرة ب 2004خلال سنة -
منصب عمل

.مليون منصب عمل10تريليون دولار و 2.1العوائد المحققة 2005سنة -

.مليون منصب عمل10.4تريليون دولار و2.8العوائد بلغت 2006سنة -

لأمريكية يتم سنويا إنشاء ما لا ونتيجة استقرار سوق رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة ا-
مؤسسة حديثة، ورأس المال الأمريكي نواة أغلبية الشركات التكنولوجية 1000يقل عن 

Yahoo, Intel, Cisco, Amazon, Microsoft)(العملاقة التي نعرفها الآن مثل 
. وبعدها استمرت في النمو والانتشار واستمر وجودها في دول الأوروبية، )2007بلعيدي، (
:تجربة رأس المال المخاطر في تونس. 2.5

إن القطاع المالي في تونس مراقب من بجزء كبير من القطاع العام، وبدأ يتحرر منه ليتجه نحو 
، وتعد أهم )SICAR(ل مؤسسة استثمارية ذات مخطر على رأس الما20الخوصصة، وتوجد حوالي

استفاد القطاع المالي في تونس 1990الوسائل لدعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تونس، ومنذ سنة 
عامة وخاصة، لترقية الاستثمار الخاص SICARمن عدة مؤسسات استثمارية ذات رأس مال مخاطر

.لاسيما في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
بشكل عام نحو قطاع الصناعة والخدمات وتغطي قبل كل شيء SICARواجهت مساهمات 

الاستثمارات المتعلقة ببرنامج التأهيل أو بالمشاريع ذات القيمة المضافة الكبيرة، فهي تستثمر بشكل عام 
-2.8مليون دينار تونسي، أي حوالي 05-04في المشاريع المتوسطة الحجم مع استثمار إجمالي قدره 

أمريكي مع الدعم المالي، تضمن مؤسسات رأس المال المخاطر للمتعاملين التونسيين مليون دولار 3.6
.دعما في التسيير والنظام الداخلي للمشروع ، وتدعمها في مجال الاستراتيجيات التسويقية

الذي FOPRODIوصندوق ترقية ولامركزية الصناعة SICARكما حدثت شراكة بين 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الناشئة في قطاع الصناعة التحويلية من أجل دعم 1973أسس سنة 

للتقليل من نسبة البطالة، وكان هدفه الرئيسي هو دعم أصحاب المشاريع الابتكارية الجديدة النشأة، يمكن 
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لدعم المؤسسات FOPRODIمع صندوق SICARتوضيح آلية مساهمة رأس المال المخاطر 
:الصغيرة والمتوسطة كما يلي

2.1مليون دينار تونسي أي ما يقابل 01من الأموال الخاصة لحصة الاستثمار حتى 30%-
مليون دولار أمريكي؛

. مليون دينار تونسي01من الأموال الخاصة لحصة الاستثمار حتى 10%-

والمتوسطة المبتكرة وفي بداية نشاطها وتعد هذه المساهمة مهمة جدا بالنسبة للمؤسسات الصغيرة-
يساعد المؤسسة في تجاوز الضغط التمويلي لتنفيذ مشاريعها 40%لأن نسبة مساهمة مجموعها 

الابتكارية، خاصة إذا جمعناها مع مواردها من الأصدقاء والعائلة، والصناديق المخصصة لدعم 
ا تتمكن من تغطي. المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ا المالية لتمويل %70بمعني أ من احتياجا

.الابتكار وتنفيذه وتحقيق عوائد من جرائه
رغم أن التجربة التونسية في مجال رأس المال المخاطر لم تصل بعد إلى الأهداف المنشودة لكنها تعد 
أحسن من وضعها في الجزائر ويجب أن يتم الاهتمام به أكثر فأكثر حتى يحل مشكل تمويل 

)2008عواطف، (.صغيرة والمتوسطة المبتكرة التونسيةالمؤسسات ال
:تجربة الجزائر. 3.5

حديثبدول أخرى وهومقارنةأكثر ضعفاالجزائرفيالمخاطرالمالرأسمؤسساتنشاطإن
الجزائرخاصةالناميةالدولمن مصلحةفإنلذاجدا،تعداد مؤسسات رأس المال المخاطر قليلبلالوجود

ا لهدفلدعمهذه المؤسساتتنميةعلىتعملأن العزمالجزائرفيتمفقدوبالفعلالتنمية،تحقيقمشروعا
تدعيمهوالبنوكالخزينةتتولىوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتلفائدةالمال المخاطررأسصندوقإنشاءعلى

فيأيضاأعلن، وقد14/01/2004يوم ذلكوكانجزائريدينارمليار3.5قدرهباعتمادوإقامته
وهذاوالمتوسطة،الصغيرةالمؤسساتلفائدةالاستثمارقروضضمانصندوقتأسيسعلىالسنةنفس

.جزائريدينارمليار30قدرهمالبرأسوالبنوكالعموميةالسلطاتبينمشتركةالتزامثمرةالصندوق
:الجزائريتعريف رأس المال المخاطر في المشرع 1.3.5
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في الفصل الأول من القانون رقم  ) الاستثماري(يعرف المشرع الجزائري شركات رأس المال المخاطر 
ا2006بتاريخ جوان 11- 06 دف إلى المشاركة في  رأس : " بأ شركات رأس المال الاستثماري التي 

شبه خاصة للمؤسسات الصغيرة مال الشركة، وفي كل عملية تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة أو
وقد ركز المشرع على مراحل نمو المؤسسات . والمتوسطة في طور التأسيس أو النمو أو التحويل أو الخوصصة

الصغيرة والمتوسطة موضوع التمويل كما حدد كيفية تدخل شركة رأس المال الاستثماري، والتي تتمثل في 
المتعلق 2006جوان 24المؤرخ في 11-06رسوم الرئاسي رقم من الم03.-02المادة (.رأس المال المخاطر

)بشركات رأس المال الاستثماري
ويوضح المشرع من خلال القانون السابق أن شركات رأس المال المخاطر تمول كل مراحل الابتكار 

. النضجفي المؤسسات، بحيث تمول مرحلة الفكرة الأولية ومرحلة الانطلاق، إضافة إلى النمو و 
:مؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر2.3.5

:يليفيمانوردهاالمخاطرالمالرأسمؤسساتلبعضالجزائرفيالتجارببعضتمت
لاونسبة مساهمتها في التمويل09/01/2002تأسست بتاريخ : SOFINANCEمؤسسة -

اماإذاضعيفةنسبةوهيأقصىكحدالشركةمالرأسمن35%تتعدى الدولفيقورنت بنظيرا
للمنتجاتالتحويليةفي الصناعاتعملهامجالانحصربلالأنشطة،كلتغطيلاكذلكوهيالأخرى،
المنجمية، وهذاالثرواتواستغلالالخشبالألبسة وتحويلوصناعةالتغليفوموادالمنتجاتوتخزينالغذائية

.الأخرىبالأنشطةقورنماإذاالمخاطرضئيلنشاطوهوالتحويليةبالصناعاتالاهتماميعني
:وهمكأول مؤسسة في الجزائر بأربعة مساهمين1991التي تأسست سنة :FINALEPمؤسسة -

%.40بـ BDLبنك التنمية المحلية 
 الصندوق الفرنسي للتنميةCFD 28.74بـ.%
 القرض الشعبي الجزائريCPA 20بـ.%
 البنك الأوروبي للاستثمارBEI 11.26بـ.%
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كباقيوهيالجزائرية الأوربية،الشركةمسارعلىالجزائرفيالاستثمارترقيةعلىالمؤسسةهذهوتعمل
المالرأسمن20%و10%ما بينوكيلفهيالتأطيرعمليةفيتشاركالمخاطرالمالرأسمؤسسات

جزائريدينارمليون159.750بمؤسسةمالرأسالمؤسسة يقدروحاجةالحجمحسبالاجتماعي
من بجملةوتقومالجزائر،فيومخاطراستثماريمالرأسذاتمؤسسةأولتعدذات أسهمشركةوهي
:منهانذكرالمهام

المشاريع المتعثرةوتنميةالنشأةحيثمنوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتودعموتمويلترقية.
علىالمال الخاص،رأسفيالشراكةطريقعنالتمويلبعملياتالجزائريةالأوربيةالماليةتساهم

اأيالقروض،تمنحالتيالبنوكعكس الاجتماعيرأس المالفيالمساهمةباقتصادتقومأ
أوالجاري،طريق الحسابعنإماتكونالتمويلاتوهذهوالمتوسطة،الصغيرةللمؤسسات

جزأينإلىمقسمةأومحررا كتابياأونقداالمساهمة،قروضطريقعنأوللتحويلقابلةسندات
.المحليةبالعملةالآخروالنصفالصعبةبالعملةنصفها
من الشركاءوالتحقيقمسبقتمويلعنوالبحثللتنفيذالقابلةالدراساتإعدادفيالمساعدة

.والمساعدةالإرشاديدتقدمالتيالدوليةالمعطياتوبنوكالبنوكنشاطوعرض
إجراءاتفي إتماموالمساعدةوالقانونيةالإداريةالإجراءاتإتماموحضوروالماليالقانونيالتركيب

.الإنشاء
تقدمالصناعية التيالكيمياءشركةتمويلها،فيFINALEPساهمت التيالمشاريعأهمومن

والعصيرالياورتتنتجالتيCOCHMAشركةوكذلكالصناعي،والتنظيفالصناعيةالصيانة
التبغ، وأيضاوتنتجMAS.TABCCOUSالغذائية الزراعةالصودا، وأيضامنوالحليب
إيطاليةجزائريةمؤسسةوهيSOYAMIN METALالصناعيةالمعدنيالتحويلمؤسسة
)2007بلعيدي، (.وغيرهاوالإكسيسوراتالديكورلتصنيع

مليون أورو ثم تم رفعه 65برأس مال قدره 2006بدأت العمل رسميا سنة : المغاربية للاستثمار-
البنك الدولي، المؤسسة المالية : ، من أهم مستثمري الصندوق2008مليون أورو سنة 124إلى 



د فاطمة الزهرة عايب.ط

108

، متخصصة في عمليات BAD، البنك الأوروبي للاستثمار، البنك الإفريقي للتنمية SFIالدولية 
1.7إلى تسير الأصول وعمليات الوساطة في البورصة وبلغت مساهمتها تمويل المؤسسات، إضافة 

اية .مليار د )2013كريمو، (.2008ج 
تقييم دور رأس المال المخاطر في تمويل الابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في . 6

:الجزائر
الابتكار بداية من الإنشاء رغم المساهمة التي تقدمها مؤسسات رأس المال المخاطر في تمويل كل مراحل

إلا أن هذه المساهمة تعد .والانطلاق، إلى غاية مرحلة النمو والنضج وتتمكن المؤسسات من تحقيق عوائد
ا في الولايات المتحدة  ضعيفة جدا وبعيدة عن الأهداف المنتظرة، منها وبعيدة أيضا عن تجربة نظير

.الأمريكية
:الجزائرفيطرالمخاالمالرأسمؤسساتدعمسبل-

الصعوبات المختلفةعلىتتغلبحتىجانبهاإلىوالوقوفالمؤسساتلهذهالعونيدتقدمأنالدولةعلى
غير أوالمباشرةسوىالطرقبشتىودعمهاالمخاطروارتفاعالإيراداتانخفاضمثلنشاطهاتواجهالتي

:يليمانذكرالدعمسبلبينومن.المباشرة
والشروطالضريبيةبالحوافزيتعلقماكلوهو:المخاطررأسماللمؤسساتالمباشرغيرالتدعيم

ملائمةبيئةيخلقالذيالتشريعيالجانبوكذاالمؤسساتهذهعملتحكمالتنظيمية التي
عندوالسهولةبالبساطةالدولةتصدرهاالتيوالتنظيماتتتميز اللوائحأنيجبلتطويرها لذلك

.المؤسساتهذهإنشاء
غيرالتدعيمعلىالمخاطررأسماللمؤسساتالدولةتدعيميقتصرأنيجبلا:المباشرالتدعيم

أشكالعدةالتدعيمهذانشاطها ويتخذفيوالاشتراكالمباشرالدعمإلىبل يتعداهالمباشر
مساهمةمثل والمتوسطة،الصغيرةللمؤسساتالدولةقبلللمشروعات منمباشرتمويلكتوفير

للمؤسساتالمحليةالتنميةوبنكخطيرة،تكنولوجيةمشاريعأموالرؤوسفيالدولة الألمانية
أومشتركةلصناديقالدولة، وإنشاء1996سنة الفرنسيةللحكومةالتابع والمتوسطةالصغيرة
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الصناديقهذهمثللهذا النشاطالمباشرالدعمأشكالمنكشكلالمخاطرماللرأسعامة
الألمانية للاستثماروالصناديق1957سنةأنشأتحيثالأمريكيةالمتحدةالولاياتفيوجدت

الصندوق مثلوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتتمويليتولىالتيالمخاطرمالرأسمؤسساتفي
.1994سنة فلندافيالمنشأ

 تكون الحاضنات هي تدعيم عمل شركات رأس المال المخاطر وربطه بحاضنات الأعمال؛ بحيث
تم بالمؤسسات  ا  الموجه الأساسي للمشاريع الابتكارية نحو التمويل برأس المال المخاطر، لكو

)2007بريش، (.المبتكرة
:الخاتمة

من خلال تحليلنا لكل ما سبق، نجد أن رأس المال المخاطر يساهم ويلعب دورا مهما في تمويل 
ؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛ حيث أن الابتكار يعد مخاطرة كبيرة يمكن أن ينجح المبتكرين والابتكار في الم

فيحقق عوائد مهمة والعكس يفشل فيحقق خسائر كبيرة، وتزيد درجة المخاطرة عندما يتعلق الأمر 
ا تعاني من عدم القدرة  بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تتميز بالمغامرة وشدة المخاطرة، إضافة إلى أ
ا، ورأس المال المخاطر هو الحل الأنسب  على الاقتراض وقله الموارد المالية التي تعيقها عن تنفيذ ابتكارا

ذه المخاطرة ويتقاسم معها الأرباح والخسائر كما أنه يتدخل .والملائم لطبيعة هذه المؤسسات لأنه يقبل 
. ة نموها ونضجها وتحقيق عوائد من خلالهالتمويل كل مراحل الابتكار بداية من البذرة أو الفكرة إلى غاي

وتبقى تجربة الجزائر بعيدة نسبيا عن الأهداف المنتظرة منها في مجال رأس المال المخاطر نظرا لحداثته مقارنة 
بالدول الأخرى وقلة مصادر تمويله وضعف أدائه، في حين أن النموذج الأمريكي يعد أفضل نموذج عالمي 

. عي للاستفادة من تجربتها وتنمية شركات رأس المال المخاطرعلى الدول والجزائر الس
:النتائج المتوصل إليها

:من خلال ما سبق التعرض إليه توصلنا للنتائج التالية
 يعد المشكل التمويلي هو العائق الأكبر الذي يقف أما المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وخاصة في

ما يتعلق بتمويل الابتكار؛
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 المال المخاطر الغطاء التمويلي اللازم لتمويل نشاطات الابتكار في المؤسسات الصغيرة يعتبر رأس
والمتوسطة، ويتناسب مع طبيعتها المخاطرة والمغامرة؛

 يقدم رأس المال المخاطر الدعم المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في كل مراحل الابتكار بداية
ية تسويق المنتج أو الخدمة وتحقيقها للعوائد المالية؛من الإنفاق على البحث والتطوير إلى غا

حقق رأس المال المخاطر في تونس نتائج مهمة مقارنة بالجزائر؛
 يعتبر تجربة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية هي النموذج الأمثل للعالم وللدول

سسات رأس المال المخاطر فقد حققت النامية، وعلى الجزائر الاستفادة من تجربتها والنهوض بمؤ 
. نتائج مهمة ووفرت العديد من مناصب العمل

:قائمة المراجع.6
.أمانة الأونكاتد، الاستثمار في الابتكار من أجل التنمية، مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، بتصرف

، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، دراسة حالة شركة )2007(بريبش السعيد، 
SOFINANCE05، مجلة الباحث، كلية الاقتصاد، ورقلة، العدد.

تمويل ودعم المؤسسات الصغيرة ، المقارنة بين رأس المال المخاطر وحاضنات الأعمال في)2016(بلعيدي عبد االله، مقلاتي عاشور، 
.06والمتوسطة مع إمكانية التكامل بينهما، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة أم البواقي، العدد 

، دور تجربة حاضنات الأعمال في دعم المشاريع الابتكارية والإبداعية لمنظمات )2017(بوريش أحمد، رحماني يوسف زكرياء، 
، المؤتمر العلمي الثالث حول أساليب تفعيل قيادة الإبداع والابتكار )تجارب ومقارنات(ا على التنمية الاقتصادية الأعمال وانعكاسا

، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، غرداية، -الواقع والتحديات-في المؤسسات الجزائرية في ظل المفاهيم الإدارة الحديثة
.2017فيفري 14/15
، شركات رأس المال المخاطر كآلية لتمويل المؤسسات دراسة حالة الجزائر، مجلة الاقتصاد الجديد، كلية العلوم )2013(جي كريمو، درا

.09الاقتصادية، العدد 
.1، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومشكلات تمويلها، ايتراك للنشر والتوزيع، مصر،ط)2008(رابح خوني، رقية حساني، 

.، رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم الشركات الناشئة، دار النهضة العربية، مصر)2001(وفاء، عبد الباسط
، ؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكلة التمويل، الملتقى الدولي حول متطلبات  تأهيل )2006(عبد االله إبراهيم، 

.2006أفريل 17/18المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، الشلف 
، التمويل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة، مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد )2007(عبد االله بلعيدي، 

.إسلامي ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
التمويل بنظام المشاركة، رسالة ماجستير، تخصص اقتصاد ، التمويل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع )2007(عبد االله بلعيدي، 

.إسلامي، كلية العلوم الاجتماعية والإسلامية، باتنة


