
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشػبية

 وف ميلةالمركز الجامعي غبد الحفيظ بوالص

 مػهد الػلوم الاقتصادية والتجارية وغلوم التسيير

 جاريةوالت قسم الػلوم الاقتصادية
 

 2021المرجع : .........../                                              الميدان: العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية
 علوم مالية ومحاسبيةفرع: 

 مالية المؤسسةالتخصص: 
 

 

 : زة بعنوانذكم

 )ل.م.د(  العلوم المالية والمحاسبيةتر في  مذكرة مكملة لنيل شهادة الماس
 " مالية المؤسسةتخصص " 

 

 :تحت إشراف                                    طلبة:ــداد الــــــغـإ

 حريد رامي  -                                                  طباع رقية.  -  

  بن محجوب منار. -  
 

 لجنة المناقشة
 الصفة الجامػة الأستاذاسم ولقب 

 رئيسا  المركـز الجامػـي غبد الحفيظ بوالصوف ميلـة كروش صلاح الدين

 مناقشا المركـز الجامػـي غبد الحفيظ بوالصوف ميلـة الواعر لخميس ي

 مشرفا ومقررا المركـز الجامػـي غبد الحفيظ بوالصوف ميلـة رامي حريد

 
  2020/2021السنة الجامػية 

 ا في تمويلصناعة رأس المال المخاطز ودوره

 .-تجارب دولية رائذة دراسة  –التنمية  قطاعات



 

 

 

 



 
 



 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
IV 

 

 
تهفيقو لشا عمى إتسام  حسد الله عز وجل حسدًا كثيرا مباركًا عمىن-

راجيشا مشو التهفيق والدداد فيسا تبقى من مذهارنا  ىذا البحث،
 العمسي.

بالذكر الجزيل والتقدير الكبير والعرفان الجسيل إلى كل  نتهجو-
ونخص بالذكر الأستاذ  من ساعدنا سهاء كان من قريب أو بعيد.

رائحو عميشا بتهجيياتو ون " الذي لم يبخل حريد راميالسذرف " 
 اعترافا وتقديرا لجسيل صبره وحدن تهاضعو. القيسة،

كسا نتهجو بالذكر للأساتذة الأفاضل لتفزميم بقبهل مشاقذة ىذه -
 .السذكرة
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إلى من حرد  ،جرع الكأس فارغا ليدقيشي قطرة حب أىدي تخرجي ىذا إلى من -

الأشهاك عن دربي ليسيد لي طريق العمم " أبي وأمي " حفظكم الله لي وأطال 
 بعسركسا.

ن، وأخهاتي: راضية، سسية، مريم، نهر صلاح الدي إلى إخهتي: مهسى، يعقهب، -
دائسا بقربي . شكرا لدعسكم السدتسر لي وأدامكم الله اليدى،  

الرحسان، إياد عبد الرسد، أسيل قطر  ألاء تي: رؤى، سمدبيل،اخه إلى أولاد أ -
.، تدشيمضياء الرحسانالشدي،   

الأصحاب إلى كل الأىل والأقارب و -  
الدنيا.إلى كل أستاذ عمسشي حرفا في ىذه  -  

وكل طالب عمم مع تسشياتي ليم  ئي المذين قاسسهني كرسي الدراسة،إلى زملا  -
.بالتهفيق والدداد  

أدام ، أسساء حفظكسا الله لي و إلى رفيقات الدرب صديقات العسر: إكرام-    
 صحبتشا.
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 الحسد لله الذي أنار لي طريقي وكان لي خير عهن. -

أغمى ما أممك في ىذه الدنيا، إلى من وضعت الجشة تحت أقداميا، إلى  إلى -
 .التي أرجه أن أكهن قد نمت رضاىا " أمي الغالية" أطال الله في عسرىا

" أبي الغالي"  قي،من أدين لو بحياتي من كان شسعة تحترق لتزيء طري إلى-
 .أطال الله في عسره، وأسأل الله أن يذفيو ويعافيو

 .من ىم سشد لي إخهتي: فارس، أمير، أبه جياد، سمطان لىإ -
باقي أفراد عائمتي كبيراً وصغيراً: جميمة، لبشى، رميداء، خميل، ألاء إلى  -     

 الرحسان، آدم، أسيل. 
 كل أصدقائي والأحبة وكل من يفرح وييتم بشجاحي.إلى -
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XIX 

 الملخص:
ىجفت ىحه الجراسة إلى معخفة الجور الحي يمعبو التسهيل عن طخيق رأس السال السخاطخ في تحقيق 

تعديد تشسية الاقتراد التشسية، وذلك من خلال تهفيخ التسهيل اللازم لسختمف قطاعاتيا والسداىسة في 
الستقجمة والشامية عمى  ، الأمخ الحي جعل قطاعات التشسية تحظى بسكانة بارزة في اقتراديات البمجانالهطشي

السدانجة والجعم اللازم من أجل تخطي جسيع  التسهيل بخأس السال السخاطخ بتهفيخحيث يقهم ، حج سهاء
وقرج معخفة مجى مداىسة رأس السال السخاطخ في تسهيل  .قطاعات التشسية السذاكل التي تهاجو وتعيق نسه

الهلايات الستحجة الأمخيكية والسسمكة السغخبية في ىحا  خبتي كل منتدميط الزهء عمى تجقطاعات التشسية، تم 
سقتخحات من أجل الشيهض برشاعة رأس التي تعتبخ تجارب يقتجى بيا مع الأخح بعهامل نجاحيا ك السجال،

 .السال السخاطخ في الجدائخ

 رأس السال السخاطخ، التسهيل، التشسية، قطاعات التشسية.الكلمات المفتاحية: 
: Résumé 

L’objectif de cette étude est d’identifier le rôle du financement par capital-risque dans le 

développement en fournissant le financement nécessaire à ses différents secteurs et en 

contribuant au développement de l’économie nationale. Cela a permis aux secteurs du 

développement d’occuper une place prépondérante dans les économies des pays développés et en 

développement, où le financement par le capital-risque fournit le soutien nécessaires pour 

surmonter tous les problèmes auxquels sont confrontés les secteurs du développement et les 

entraves à leur croissance. En vue de déterminer dans quelle mesure le capital-risque contribue 

au financement des secteurs de développement, les expériences des États-Unis d’Amérique et du 

Royaume du Maroc dans ce domaine, qui sont émulées par leurs facteurs de succès, ont été 

soulignées comme des propositions pour faire progresser l’industrie du capital-risque en Algérie. 
Mots-clés : Le capital-risque, Le financement, Le développement, Les secteurs du 

développement. 
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 مقدمة
عسمية متكاممة يتػقف نجاحيا عمى ما يقػم بو البذخ مغ جيج متعجد ىي البجييي أن التشسية  مغ

 حيث تعتبخ قصاعاتة، التشسية مفيػم كثخ الحجيث عشيا عقب الحخب العالسية الثاني. و الجػانب والأشكال
لحلظ يجب عمى القائسيغ بأمخ  ،التشسية مغ أىع روافجىا في البمجان الشامية والبمجان الستصػرة عمى حج سػاء

ولصالسا شكل التسػيل  عمى قصاع واحج، عتسادالإالتشسية في البلاد إحجاث تػازن في تسػيل القصاعات وعجم 
أدوات تسػيمية  وابتكارال تصػرات كبيخة حيث شيج ىحا السج ،الباحثيغ والستخرريغ اىتسامحيدا ىاما ضسغ 

متعجدة ومتشػعة حتى تتساشى مع التصػر والتشػع الحي شيجتو الحاجات التسػيمية، ولعل مغ نتائج التصػر 
السدتسخ لمػسائل التسػيمية، ضيػر نسط تسػيمي ججيج يختمف عغ الصخق التقميجية )البػرصة والقخوض 

 .السالية ليحا سسي بخأس السال السخاشخ أو السغامخ أو الجخيء مغ حيث نطختو لمسخاشخ ،البشكية...(
في السذاريع الشاشئة مغ  ستثسارالإس السال السخاشخ قائسة عمى أمسا لا شظ فيو أن صشاعة ر  

خلال تػفيخ الأمػال اللازمة ليا لبجء نذاشيا كسا تقػم بجور نذيط في السخاقبة، مجعػمة بدمدمة مغ الخبخات 
فيكػن اليجف الأولي لأصحاب  ،والعلاقات والسيارات تداىع في تحقيق الشسػ الجاخمي لمسذخوع السسػل

مغ  ستثساراتالإسالية وتحقيق فائس قيسة عشج الخخوج مغ رؤوس الأمػال السخاشخة ىػ تعطيع عػائجىع ال
 .خلال بيع حرريع أو مغ خلال العخض العام لمجسيػر

في حجع ونجاعة أسػاق رأس السال السخاشخ عبخ العالع يخجع لمعجيج مغ الأسباب،  ختلافإن الإ 
يخى و ى السدتػى العالسي، حيث تترجر الػلايات الستحجة الأمخيكية ميشة التسػيل بخأس السال السخاشخ عم

الرجارة  احتلاللكغ قبل أن تدتصيع الرشاعة الأمخيكية لخأس السال السخاشخ  ،الباحثػن أنيا ميج التقشية
 االيػم. ىحوتحجيات مختمفة أدت إلى بمػغ مدتػيات التصػر التي تعيذيا  ةالعالسية، مخت بسخاحل عجيج

شي رأس السال السخاشخ عمى سبيل السثال السسمكة السغخبية التي الشجاح دفع بالعجيج مغ الجول الشامية إلى تب
 عمى ما سبق يسكغ شخح الدؤال الجػىخي التالي: ، وبشاءقصعت أشػاشا ىامة في ىحه الرشاعة

 رأس المال المخاطر في تمويل قطاعات التنمية؟ م صناعةساهت كيف
 :ىحه الإشكالية مجسػعة مغ الأسئمة الفخعية وىي كالتالي وتشجرج تحت

 ؟ بجيلا ملائسا لتسػيل قصاعات التشسية رأس السال السخاشخ ما الحي يجعل 
 خأس السال؟ب تحطى باىتسام السخاشخيغأىع قصاعات التشسية التي  ما ىيو ؟ ما السقرػد بالتشسية 
  في تسػيل قصاعات  الستحجة الأمخيكية والسسمكة السغخبيةما ىي أىع عػامل نجاح تجخبة كل مغ الػلايات

  ؟بخأس السال السخاشخالتشسية 



 مقدمة
 

 
 ب

 :الفرضيات
للإجابة عمى مجسػعة الأسئمة الفخعية الدابقة التي تزسشتيا الإشكالية الخئيدية قسشا ببمػرة الفخضيات 

 :التالية
  تسػيل يقػم عمى السذاركة في رأس  بجيل مدتحجث لتسػيل قصاعات التشسية كػنوالسخاشخ  لرأس السايعج

 السال، كسا أنو تسػيل لا يحتاج لزسانات.
 لتشسية ىي عسمية واعية وىادفة تدعى لديادة وتعطيع قجرة الفخد والسجسػعة عمى التأثيخ عمى مدار وضخوف ا

 .السدتقبل مغ خلال إحجاث تغيخات مخئية وىامة في الطخوف الحياتية
  خأس السال تتسثل في قصاع تكشػلػجيا ب تحطى باىتسام السخاشخيغأىع قصاعات التشسية التي  بيغمغ

 .بسختمف أصشافيا السعمػمات، البخمجيات، الخعاية الرحية، الخجمات
  مغ بيغ العػامل التي جعمت مغ صشاعة رأس السال السخاشخ تؤدي الجور السشػط بيا في تسػيل قصاعات

 ػمي.التشسية نجج الجعع الحك

 :أهمية الدراسة 
وىػ صشاعة رأس السال السخاشخ الحي ىػ بجوره  ،مػضػعيا أىسيةىحه الجراسة مغ  أىسيةشبثق ت

وتسكيغ السيتسيغ والسدتثسخيغ مغ معخفة  ،أسمػب مغ أساليب الشيػض بسختمف قصاعات التشسية أيا كانت
 .مشيا ستفادةالإتجارب الجولية في ىحا السجال بغية المختمف 

 :أهداف الدراسة
ييجف مػضػع ىحا البحث إلى التعخيف بالشسط التسػيمي السدسى "رأس السال السخاشخ"، وإبخاز 

والتشسية عغ شخيق التسػيلات اللازمة لسختمف قصاعات التشسية، ورصج تجخبة  ستثسارالإ ةأىسيتو لجفع عجم
 .بتقشية رأس السال السخاشخ كل مغ الػلايات الستحجة الأمخيكية والسسمكة السغخبية في التسػيل

 :الموضوع اختيارأسباب 
 :السػضػع اختيارإن مغ أسباب 

 بالأخز رأس  ،وتتسثل في السيػل الذخري لمبحث في مػاضيع خاصة بسجال التسػيل :الأسباب الذاتية
السال السخاشخ نطخا لأىسيتو البالغة في تسػيل التشسية لأنيا أصبحت ىي السحجد الخئيدي لشجاح وتصػر 

 .قصاعات التشسية
 :تسػيل أىسيتيا في راك عمى تقشية التسػيل بخأس السال السخاشخ وإدالتعخف مغ بيشيا  الأسباب الموضوعية

 .س )مالية السؤسدة(و يشجرج ضسغ التخرز السجر ن ىحا السػضػع ، كسا أقصاعات التشسية
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 :منهج الدراسة
ار بمغ أجل اختو  ،مغ أجل الإجابة عمى مختمف التداؤلات السصخوحة التي تعكذ إشكالية البحث

، حيث تع استخجام السشيج السشيج الػصفي التحميمي لمبحث اختيارصحة الفخضيات السحكػرة أعلاه، فقج تع 
لتبييغ جحور وأصل تقشية رأس السال السخاشخ والسخاحل التي مخ بيا وتصػره في بعس البمجان التي  الػصفي

، وأيزا لمتعخيف بيحه التقشية انصلاقا مغ تػضيح مختمف السفاهيع السختبصة بيا، والتعخف سشعخض تجاربيا
رائز رأس السال السخاشخ عمى آليات وميكانيدمات عسميا، كسا تع استخجام السشيج التحميمي في تحجيج خ
 وإبخاز فعاليتو وآثاره عمى قصاعات التشسية وكحا معخفة عػامل ومحجدات نجاحو.

 الدراسات السابقة:
  :مغ الجراسات الدابقة والتي تشاولت تقشية رأس السال السخاشخ نجج

 البجائل التسػيمية للإقخاض السلائسة لمسؤسدات الرغيخة  :بعشػان، 5102 رامي حخيج، الأولى: الدراسة
مغ بيغ  ة.سػاق السالية، جامعة محمد خيزخ بدكخ الشقػد والبشػك والأ اقتراديات، تخرز والستػسصة

إيزاح أىع ملامح وخرائز السؤسدات الرغيخة ، الأىجاف التي يخاد تحقيقيا مغ خلال ىحه الجراسة
الػقػف عمى ، وكحا أىع السعػقات التي تػاجو نذأتيا ونسػىا جتساعيةوالإ قتراديةالإوالستػسصة وأىسيتيا 

السخاحل الأولى مغ  في - القخوض السرخفية خاصة-مجى صعػبة الػصػل إلى مرادر التسػيل التقميجية 
 نذأة السؤسدات الرغيخة والستػسصة في ضل بعس الخرائز التي تتسيد بيا.

 :التسػيل بخأس السال السخاشخ دراسة مقارنة مع التسػيل  :بعشػان ،5112 بمعيجي، عبج الله الدراسة الثانية
تكسغ أىسية ىحا البحث إلى تحقيق  شة.إسلامي، جامعة الحاج لخزخ بات اقترادبشطام السذاركة، تخرز 

الحي يكتدي أىسية كبيخة، فيػ يؤثخ  قترادللإلسداىسة في إبخاز البجائل التسػيمية ا جسمة مغ الأىجاف ىي
والدياسية والثقافية لكل أمة ويختمف ىحا التأثيخ باختلاف الأوضاع  جتساعيةالإتأثيخا بالغا عمى الحياة 

إن التسػيل بشطام السذاركة يعسل عمى تخشيج الأمػال العامة والخاصة، ويبشي اقترادا يختكد قترادية، الإ
، ويحقق العجل بيغ الجانبيغ في تحسل السخاشخ أو اقتدام الأرباح، ويشتفي في عمى القجرات الحاتية لمسجتسع

 قتراديةالإشاممة لمخخوج مغ الأزمة  استخاتيجيةضمو سعخ الفائجة الثابت والسزسػن، وبو يتػصل إلى 
 ومقارنة تػضيح الفخوق القائسة عمسيا وعسميا بيغ التسػيل بخأس السال السخاشخ والتسػيل بالسذاركة، الحالية
  .قتراديةالإ فعاليتيا

 :بعشػان: شخكات رأس السال السخاشخ ودورىا في خمق وتسػيل  ،5102، عبجير سامية الدراسة الثالثة
التصخق إلى نسط  لىإ. حيث تيجف ىحه الجراسة 0 جامعة قدشصيشة قتراديالإالسذاريع الشاشئة فخع التشطيع 
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الإلسام بالإشار الترػري حػل ، السؤسدات الرغيخة والستػسصة ث لتفعيل أداءجتسػيمي ججيج والبجيل السدتح
 .ستثسارالإالػششي في تذجيع  قترادللإالججيج  قتراديالإفي إشار التػجو  قتراديةالإالإصلاحات 

 خمرت ىحه الجراسة إلى الشتائج التالية: و 
  السؤسدات الرغيخة والستػسصة وضعية رأس السال السخاشخ في الجدائخ لا تدال في بجايتيا وأن تجخلاتيا في

 جج متػاضعة.

 .التسػيل عغ شخيق رأس السال السخاشخ جج فعال بالشدبة لمسذاريع الشاشئة 

 :فعالية رأس السال السخاشخ في تسػيل السذاريع الشاشئة، دراسة  :بعشػان، 5112، محمد الدبتي الدراسة الرابعة
التعخيف بالشسط التسػيمي  حيث تيجف ىحه الجراسة إلى .FINALEP حالة السالية الجدائخية الأوروبية لمسداىسة

والتشسية عغ شخيق تػفيخ التسػيلات اللازمة  ستثسارالإوإبخاز أىسيتو لجفع عجمة  خأس السال السخاشخل
خخى. وقج خمرت ىحه لسال السخاشخ وبقية التسػيلات الأبيغ رأس ا ختلافالإإبخاز أوجو ، لمسذاريع الشاشئة

 إلى مجسػعة مغ الشتائج نحكخ مشيا: الجراسة
  .يعتبخ التسػيل عغ شخيق رأس السال السخاشخ التقشية الأندب عمى الإشلاق بالشدبة لمسذاريع الشاشئة 
 .أىع عػامل تصػيخ رأس السال السخاشخ ىػ تػفخ إشار قانػني وضخيبي ملائع لإنجاح ىحه الذخكات 
 السذخوعات لتمويل واعد جنموذ :المخاطر المالرأس ، بعنوان: 5105سعد الناصر،  محمد :الخامسةالدراسة 

تػضيح أىسية رأس السال السخاشخ كبجيل . حيث سعى ىحا البحث إلى الدعػدية السسمكة العخبية في الخيادية
تسػيمي، ونسػذج استثساري يتػافق مع الذخيعة، ويديع في الػقت نفدو في إدارة مشطسة لمسخاشخ الكبيخة التي 

وكحا دراسة واقع صشاعة رأس السال السخاشخ في السسمكة العخبية الدعػدية،  ،تػاجييا السذخوعات الججيجة
قتراد حات اللازمة لتصػيخه بسا يجعع الإومقارنة بػضعيا في الجول الستقجمة، وتقجيع التػصيات والسقتخ 

 الػششي الدعػدي.
 



 

 

 

 

 

 

 

 الفرل الأول:
الإطار الشظخي لخأس السال 

 السخاطخ.
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 تسييج

عشج تدميط الزػء عمى الأدبيات الشطخية التي تشاولت دراسة رأس الساؿ السخاشخ نججىا في مجسميا 
خاشخ، التي ستثسارية التي تتسيد بجرجة كبيخة مغ السكثيخ مغ السذاريع الإتتفق بأنيا آلية تسػيل تمجأ إلييا 

بتكارية ججيجة، وذلظ لسا تتسيد بو مغ خرائز ىامة في قجرتيا عمى الجعع السالي عغ تصػيخ أفكار إ تبحث
برفة عامة، وذلظ في ضل محجودية التسػيلات التقميجية كػنيا تقجـ تسػيل بجوف ضسانات مع تقجيع الجعع 

 قتخاحات.لإستثسارات والإالفشي والستسثل في ا
 إلى:  رأس الساؿ السخاشخ تع تقديع الفرلمغ أجل الإحاشة بجسيع جػانب  

 السبحث الأول: مفاهيم عامة حهل رأس السال السخاطخ.
 السصمب الأوؿ: نذأة وتصػر رأس الساؿ السخاشخ.

 السصمب الثاني: مفيػـ رأس الساؿ السخاشخ وخرائرو. 
 السصمب الثالث: أشكاؿ رأس الساؿ السخاشخ وأسباب المجػء إليو.

 شاعة رأس السال السخاطخ.السبحث الثاني: ص
 السصمب الأوؿ: الأشخاؼ الستجخمة في رأس الساؿ السخاشخ.

 السصمب الثاني: تػقيت دخػؿ رأس الساؿ السخاشخ. 
 ستثسار عشج شخيق رأس الساؿ السخاشخ.السصمب الثالث: مخاحل الإ
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 السبحث الأول: مفاهيم عامة حهل رأس السال السخاطخ. 
والخرائز التي تسيده عغ سػؼ نتصخؽ إلى نذأة رأس الساؿ السخاشخ، ومفيػمو  في ىحا السبحث

غيخه مغ الأدوات التسػيمية الأخخى، ومختمف الأشكاؿ التي قج يكػف عمييا رأس الساؿ السخاشخ، كحلظ 
 أسباب المجػء إليو.
 نذأة وتظهر رأس السال السخاطخ.السظمب الأول: 

الحي أسذ أوؿ مذخوع في  Thalès De Miletإلى اليػناني  يخجع أصل نذأة رأس الساؿ السخاشخ
بفزل الأمػاؿ التي حرل عمييا مغ السقخضيغ السخاشخيغ، وقج  ،الترشيع الدراعي )استخخاج زيت الديتػف(

التي  16و 15تكخرت التجخبة بعج ألفي سشة مع رحلات الإسباف والبختغاؿ إلى العالع الججيج خلاؿ القخنيغ 
فعادة ما يخبط  1.الحيغ اشتخوا الدفغ ومػلػا الخحلات Venture-Capitalistesاليػف السخاشخوف خأسسالتعيجىا 

إلى الدفخ نحػ  15أصحاب رأس الساؿ السخاشخ أعساليع بقرة كخيدتػؼ كػلػمبػس، الحي سعى في القخف 
حه الفكخة بعيجة لكغ لع تمقى ىأوروبا، وىكحا خصط لمػصػؿ إلى اليشج و  تجاه إلى شخؽ الغخب بجلا مغ الإ

يدابيلا ممكة إسبانيا إا أف قخرت السمكة حتساؿ عصف وتأييج ممظ البختغاؿ الحي رفس تسػيل رحمتو. ومالإ
 2تػفيخ التسػيل اللازـ لمخحمة، دخمت رحلات كخيدتػؼ كػلػمبػس مغ أوسع أبػاب التاريخ.

خيكية بعج الحخب العالسية وبجأ قصاع رأس الساؿ مخاشخ بذكمو الحجيث في الػلايات الستحجة الأم
 1946( الحي أنذأ في سشة 1987-1899) (Georges Doriotعمى يج الجشخاؿ الفخندي جػرج دوريػ ) ،الثانية

جسػعة مغ السسػليغ مغ بأمخيكا أوؿ مؤسدة متخررة في رأس الساؿ السخاشخ في العالع بالتعاوف مع م
والتي . <American Research And Développent <ARDبحاث والتصػيخ للأية الأمخيك: سعإبػسصغ تحت 

 الإلكتخونية، بعج ذلظ عخؼ عسمت عمى تسػيل شخكات صغيخة تعسل في مجاؿ التججيج، خاصة الذخكات

                                                           
في الجدائخ دراسة حالة  رأس السال السخاطخ كآلية لتسهيل السؤسدات الرغيخة والستهسظةآيت عكاش سسيخ، داودي فاشسة الدىخاء،   1

 15-14فعاليات السمتقى الجولي حػؿ التػجيات الحجيثة لدياسة السالية لمسؤسدة، السشعقج يػمي  ، مجاخمة ضسغSofinance شخكة
 .6 ص الجدائخ، ، جامعة محمد بػضياؼ السديمة،2016نػفسبخ 

 ، يسكغ2004جػاف لرغيخة والستػسصة، وزارة السالية، جسيػرية مرخ العخبية، تصبيق تجخبة رأس الساؿ السخاشخ السذخوعات ا   2
 الإشلاع عميو عبخ السػقع التالي:

http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/Small_Projects/SR/SR-11-1.pdf )  Le 07/03/2021 à 

11:00 .(  

http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/Small_Projects/SR/SR-11-1.pdf
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، وأصبح الشسػذج venture capitalتحت اسع  1950مغ سشة  اابتجاءحقيقية النصلاقة لإاسخاشخ الرأس الساؿ 
 1.خ مخجعية لكل العالع في ىحا السجاؿنذاط رأس الساؿ مخاش الأمخيكي في

أما في أوروبا فقج عخفت مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في تاريخ أحجث لكشيا لاقت عشاية كبيخة مغ 
الجسعية الأوروبية لخأس الساؿ السخاشخ لتصػيخ حخفة  1983الجساعة الأوروبية التي أسدت في بخوكدل عاـ 

مشح خ فعلا تدايج ممحػظ في نذاط مؤسدات رأس الساؿ السخاش رأس الساؿ السخاشخ في أوروبا، وقج حجث
حتياجات الخاصة ذلظ في دوؿ أخخى بيجؼ مػاجية الإ إنذاء ىحه الجسعية، وانتذخت ىحه السؤسدات بعج

 2ستثساري.بالتسػيل الإ
 3:ؿ العالع لتحقيق عجة أىجاؼ أىسياويعػد انتذار مرصمح رأس الساؿ مخاشخ في دو 

 صة التي عادة ما تكػف غيخ مجرجة في البػر الستػسصة و للازـ خاصة لمسؤسدات الرغيخة و تػفيخ التسػيل ا
خ ضافة إلى كػف ىحه السؤسدات تفتقكتتاب، بالإلعجـ قجرتياعمى إصجار أسيع وسشجات وشخحيا للإ

 ؛ةيديخ حرػليا عمى القخوض السرخؼيلت الكاؼيةلمزسانات اللازمة و 
 ؛سيع مخاحل حياة السؤسدةستثسار خلاؿ جعمقة بالإحتياجات السالية الستمػاجية الإ 
 لحرػؿ عمى القخوض السرخؼية في التي لا تدتصيع اات الججيجة أو العالية السخاشخ و تػفيخ التسػيل لمسؤسد

 ؛غياب الزسانات الكاؼيةضل 
 الإنذاء  التي تخصت مخحمةو  ،(ل احتياجاتيا لخأس الساؿ العاملتسػي)ع الشسػ الجاخمي لبعس السؤسدات تدخي

 عادة ما تحتاج ىحه السؤسدات الجخعات تسػيمية التحقق تشسيتيا. حيث
بخ ضخورية لجعع الشسػ ، ميستو تعتسػؽ رأس الساؿفي أىسية قرػى لو رأس الساؿ السخاشخ إف 

 رأس الساؿ السخاشخ في الشقاط التالية: ىجاؼأ ، ويسكغ حرخ قتراديالإ
 قترادي والتي تحتاج إلى جوؿ التي تصبق بخنامج الإصلاح الإال نجج أف قترادي:تجعيع بخامج الإصلاح الإ

رؤوس الأمػاؿ ذات شبيعة خاصة والتي تحتاج إلى هيكمة مالية وفشية، تمعب ىحه السؤسدات دورا حيػيا في 
                                                           

1
رأس السال السخاطخ ودوره في تسهيل السؤسدات الرغيخة والستهسظة في الجدائخ دراسة حالة سعاد،  بغ ساعج عبج الخحساف، صابػر  

 السخكد الجيسقخاشي العخبي بخليغ، ألسانيا، ،2019شباط -، السجمة الجولية لمجراسات الاقترادية، العجد الخامذ، ؼيفخي Sofinanceشخكة 
 .17ص 

كمية العمػـ  ماجدتيخ،لشيل شيادة ، محكخة ل السخاطخ، دراسة مقارنة مع التسهيل بشظام السذاركةالتسهيل بخأس الساعبج الله بمعيجي،   2
 ،2008- 2007 الجدائخ، سشة تخرز اقتراد إسلامي، جامعة الحاج لخزخ باتشة، الاجتساعية والعمػـ الدياسية، قدع الذخيعة،

 .90-89ص  ص 
، مجمة الباحث إتجاه عالسي حجيث لتسهيل السؤسدات الشاشئة حالة الجدائخرأس السال السخاطخ ضياؼ عمية، حسانة كساؿ،   3

 .171 ، ص2016، جػاف 05الاقترادي، العجد 
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ػفخ تػفيخ التسػيل والخبخة الفشية والإدارية اللازمة ليحا القصاع، وتداىع في الحج مغ الآثار التزخسية حيث ت
 ؛قتراديةالتسػيل اللازـ لمسذخوعات الإ

 :يسثل دعع السؤسدات الججيجة السجاؿ الصبيعي لشذاط مؤسدة رأس الساؿ  دعع تسػيل السؤسدات الججيجة
السخاشخ حيث تقجـ الجعع السالي والفشي والإداري وكحلظ الإرشاد والستابعة لمسؤسدات الججيجة، خاصة في 

خاط ضسانات وقيػد عمى ىحا التسػيل، بخلاؼ كفاءة فكخة السذخوع وفاعمية بجاية انصلاقتيا وتسػيميا دوف اشت
 ؛أشخاصو وىحه الػضيفة ىامة ججا لتمظ السذخوعات خاصة في البمجاف الشامية

 :مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في تػفيخ الجعع السالي والفشي اللازـ وكحلظ تداىع  دعع السؤسدات الستعثخة
ستثسارات إلييا، لأنيا شخيكة فييا، فيي تحخص أشج الحخص عمى ة وجحب الإت الستعثخ الإدارة لمسؤسدا

روح الصسأنيشة في نفػسيع عمى  الستابعة الفشية والسالية الزخورية لإصلاح مدارىا، لتحفيد السدتثسخيغ وبث
 .ىخمغ الخبح الخأسسالي الستػقع أف يحجث في السدتقبل بعج أف يشسػ نذاشيا ويدد ستفادةللإستثسار الإ

 مفيهم رأس السال السخاطخ وخرائرو.السظمب الثاني: 
في ىحا السصمب سػؼ نفرل في مختمف التعاريف الستجاولة عغ رأس الساؿ السخاشخ مع بياف   

 أىسيتو وكحا الخرائز التي تسيده عغ باقي السرادر التسػيمية الأخخى.
 مفيهم رأس السال السخاطخ: /أولا  

تأويلات مختمفة عشج سساع مرصمح رأس الساؿ السخاشخ ولكل ترػره تتبادر الأذىاف تعخيفات و 
، الحي يعتبخ ضيػره ىحا السرصمح حجيثا وانتذاره قميلا، مسا أدى إلى عجـ يالخاص حػؿ ىحا الشسط التسػيم

معخفتو بذكل دقيق مغ شخؼ معطع مختمف الفئات، ومغ بيغ أىع التعخيفات رأس الساؿ مخاشخ نحكخىا كسا 
 :يمي

 لــ عخيف الأوللتا pierre battini:
1 

معشاه ( ليذ Capital-risque( رائج رأس الساؿ السخاشخ مغ أف مرصمح )Battiniلقج اعتبخ )
(Venture Capital الأمخيكي أو الإنجميدي حيث فدخ السرصمح الأوؿ بأنو كل العسميات التسػيمية التي )

  بأنو رأس الساؿ السذارؾ في السغامخة.تتزسغ قجر معيغ مغ السخاشخة، وفدخ السرصمح الثاني 
 
 

                                                           
1
 M.Yazid Taalba, Le capital-risque Réalités algériennes et perspectives de développement, mémoire 

de fin d'études en vue de l'obtention de diplôme Supérieur des études Bancaires, Ecole Supérieure de 

Banque, Banque d'Algérie, décembre 2003, 5éme promotion, pp 4 - 5. 
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 1:لــ الجسعية الأوروبية لخأس السال السخاطخ التعخيف الثاني 
عخفو تقخيخ الجسعية الأوروبية بأنو كل رأس ماؿ يػضف بػاسصة وسيط مالي متخرز في لقج 

ى تيقغ تتسيد باحتساؿ نسػ قػي لكشيا لا تشصػي في الحاؿ عم مختفعة،مذخوعات خاصة ذات مخاشخ 
بالحرػؿ عمى دخل أو التأكج مغ استخداد رأس الساؿ في التاريخ السحجد، أملا في الحرػؿ عمى فائس 

 .قيسة في السدتقبل البعيج ندبيا حاؿ إعادة بيع حرة ىحه السؤسدة بعج عجة سشػات
 2 :لــ الجسعية الهطشية الأمخيكية لخأس السال السخاطخ التعخيف الثالث 

الستحجة الأمخيكية( يعخؼ رأس  )الػلايات( NVCAية لخأس الساؿ السخاشخ )حدب الجسعية الػشش
سخاشخ عمى أنو: " كل استثسار نذط بالأمػاؿ الخاصة شػيمة الأجل في مشذآت تسمظ استعجادات الالساؿ 

 قػية مشجد مغ شخؼ مدتثسخيغ متخرريغ".
 3:القانهن الجدائخي لــ  التعخيف الخابع 

شخكات رأس الساؿ  24/06/2006در بتاريخ االر 06-11ي القانػف رقع السذخع الجدائخي ف ويعخف
بأنيا: "الذخكات التي تيجؼ لمسذاركة في رأس ماؿ الذخكة وفي كل عسمية تتسثل في تقجيع  الإستثساري 

 و الخػصرة".أػر التأسيذ أو الشسػ أو التحػيل حرز مغ أمػاؿ خاصة أو شبو خاصة لسؤسدات في ش
 4ـ القانهن الفخندي:لـ لتعخيف الخامذا 

الستعمق بالرشاديق الجساعية لمتػضيفات  1983جانفي  03السؤرخ في  01-08ورد في القانػف 
جػيمية  11السؤرخ في  695-85( ثع في قانػف les fonds communs de placements à risqueالخصيخة )

بأنو: " عاـ  bessis(، وصفو sociétés de capital risqueالستعمق بذخكات رأس الساؿ السخاشخ)  1985
ويتخؾ لمستعامميغ مجالا لمسشاورة وىحا يتخجع غسػض الحجود بيغ رأس الساؿ السخاشخ والشذاشات الأخخى 

سخاشخ كل عسميات التسػيل بالأمػاؿ الحيث أف ىحا التعخيف يزع ضسغ ميشة رأس الساؿ  ،السختبصة بو
ـ رأس نو تسػيل يتعمق بكل مخاحل الشسػ ما يقابل مفيػ أي أ ،الخاصة في السشذأة الغيخ مدعخة بالبػرصة

 ستثساري".الساؿ الإ
                                                           

، بحث مقجـ إلى مؤتسخ السرارؼ الإسلامية بيغ الػاقع والسأمػؿ التسهيل بخأس السال السخاطخ مشظهر إسلامي،صحخاوي مقلاتي،   1
 .13 ، ص2009 جػاف 03 ماي 31 العسل الخيخي بجبي،دائخة الذؤوف إسلامية و 

2
 Emmanuelle Dubocage, Dorothée Rivaud Danset, le capital-risque, Ed La Découverte paris, 2006, p6. 

 25اريخ ، بت42 ، الجخيجة الخسسية الجدائخية، العجدالستعمق بذخكات رأس السال الإستثساري  11-06مغ القانػف  11-06القانػف   3

 .4، ص 2016جػيمية، 
، كمية الحقػؽ، ساجدتيخلشيل شيادة ال، محكخة تسهيل السذاريع الشاشئةو ورىا في خمق دشخكات رأس السال السخاطخ و عبجير سامية،    4

 .47ص  ،2012-2013، سشة 1القانػف العاـ، جامعة قدشصيشة تخرز 
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 :التعخيف الدادس  
يسكغ تعخيف رأس الساؿ السخاشخ بأنو مرجر تسػيمي قائع عمى غيخ أساس السجايشات، وىػ بجيل 

أخح رأس الستجاولة مغ خلاؿ البػرصة، ويخوض البشكية أو الأسيع والدشجات السرارؼ التقميجية سػاء الق
الساؿ السخاشخ شكل السمكية، سػاء مغ خلاؿ الأسيع العادية، أو السستازة القابمة لمتحػيل لأسيع شخكات 

كتتاب عميو ح الشاتجة عغ الفخؽ بيغ ما تع الإمدجمة في البػرصة، والعائج عمى ىحه الأسيع يكػف عمى الأربا
 1جاحو.في بجاية السذخوع مغ أمػاؿ وبيغ قيسة بيع السذخوع بعج ن

 :التعخيف الدابع 
ؤسدات الرغيخة لكل مغ الس ستثساريةالإيعخؼ رأس الساؿ السخاشخ بأنو " ىػ تسػيل السذاريع 

لسجة شػيمة  ستثساراتالإوالحجيثة، في مخحمة ما بعج الإنذاء، مغ خلاؿ السداىسة بخأس الساؿ، متابعة 
 والتجخل الشذيط والسدتسخ في تدييخ السؤسدة".

 من:التعخيف الثا  
في  ستثسارالإيكسغ تعخيفو بأنو "استثسار مخفق بجرجة عالية مغ السخاشخة، وىػ مختبط بسخاحل 

 .السؤسدة"
 :التعخيف التاسع  

الفخص  لاستغلاؿيقػـ مغ خلالو السدتثسخوف بجعع السقاوليغ بالتسػيل اللازـ والسيارات الإدارية 
 2يج.الستاحة في الدػؽ لأجل تحقيق أرباح عمى السجى البع

 :التعخيف العاشخ  
يعخؼ رأس الساؿ السخاشخ بأنو كل رأس ماؿ يػضف بػاسصة وسيط مالي متخرز في مذخوعات 

تتسيد باحتساؿ نسػ قػي لكشيا لا تشصػي في الحاؿ عمى تيقغ في الحرػؿ عمى  ،خاصة ذات مخاشخ مختفعة

                                                           
1
، مجمة الاقتراد السخاطخ في السرارف الإسلامية في تسهيل القظاعات التشسهية واقع رأس السالالرادؽ بػ ششافة، بػزياني جيلالي،   

 .33، ص 2015، جامعة السجية، جػاف 4العجد  –مخبخ التشسية السحمية السدتجامة –والتشسية 

2
سهق رأس السال السخاطخ دراسة –رأس السال السخاطخ كآلية من آليات اليشجسة السالية لتسهيل السذاريع الاستثسارية ركب مشيخ، زادو   

 .134سية البذخية، ص مجمة الاقتراد والتش، -في الجدائخ



 ًخاطرانفصم الأول: الإطار اننظري نرأس انًال ان
 

 
8 

ة تعتبخ مرجر السخاشخ، أملا في دخل، أو التأكج مغ استخداد رأس الساؿ في التاريخ السحجد وىحه الحال
 1الحرػؿ عمى فائس قيسة قػي في السدتقبل البعيج ندبيا.

  لقج تعجدت التعاريف السقجمة أعلاه لخأس الساؿ السخاشخ واتفقت في مجسميا عمى أف رأس الساؿ السخاشخ
(venture capital( ىػ جدء مغ صشاعة رأس الساؿ الاستثساري )private equity) خ وساشة مالية حيث يعتب

متخررة تخكد عمى استثسار أمػاؿ السدتثسخيغ بذكل مباشخ في رأس ماؿ مؤسدات ججيجة ناشئة ذات 
ستثسار عمى أساس فتخة محجدة تكػف نيايتيا خخوج شخكة رأس سػ مختفع وخصخ عالي، يكػف ىحا الإمعجؿ ن

 لذكل التالي:ويسكغ تػضيح التعخيف الدابق مغ خلاؿ ا الساؿ السخاشخ مغ الاستثسار.
يػضح تعخيف تقشية رأس الساؿ السخاشخ. (:10-10الذكل رقم )

 
 
 

، كمية ساجدتيخلشيل شيادة ال، محكخة تسهيل السذاريع الشاشئةو ورىا في خمق دشخكات رأس السال السخاطخ و عبجير سامية،  السرجر:
 .47، ص 2014-2013، سشة 1القانػف العاـ، جامعة قدشصيشة الحقػؽ، تخرز 

 رأس السال السخاطخ:خرائص / ثانيا 
يحا الأخيخ بجسمة مغ لمغ خلاؿ ما قجمشاه في مفيػـ رأس الساؿ السخاشخ يسكغ أف نسيد   

 الخرائز التي تجعمو يختمف عغ التسػيل التقميجي في عجة اختلافات وتتسثل ىحه الخرائز ؼيسا يمي:
 فق زمشي محجد مقجما لمتسػيل أاؿ مخاشخ بػجػد يتسيد نذاط رأس الس زمشية قرهى محجدة: ةاستثسار لسج

قترادي لمسذخوع مػضػع التسػيل، حيث يتجخل رأس الساؿ السخاشخ لتسػيل الشطخ عغ العسخ الإ غسب
الفتخة لا يحق  سشػات، وخلاؿ ىحه 10الى  3السؤسدات الرغيخة والستػسصة غيخ السدعخة لفتخة تخوح مغ 

                                                           
1
السقارنة بين رأس السال السخاطخ وحاضشات الأعسال في تسهيل ودعم السؤسدات الرغيخ بمعيجي عبج الله، مقلاتي عاشػر،   

، 2016 ديدسبخسالية، العجد الدادس، جامعة أـ البػاقي، مجمة البحػث الاقترادية وال، والستهسظة مع إمكانية التكامل التشسهي بيشيسا
 .320 ص

 المؤسسات

 المساهمات أخذ
+  

 المتابعة

شركات رأس 
.المال المخاطر  

تقديم 
رؤوس 
.الأموال  

 المستثمرون

 البحث عن القيسة السزافة الأمل في السخدودية العالية
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ستخداد مغ خلاؿ بيع مداىساتيع أو الساؿ وعائجه، وإنسا يتع ىحا الإ رأسلمسخاشخيغ بخأس الساؿ استخداد أصل 
 إدراجيا بالبػرصة وذلظ عشجما يبجأ السذخوع في تحقيق عػائج مالية.

 :سخاشخ يتحقق بجوف ضسانات كػنو يقػـ عمى أساس الإف التسػيل بخأس الساؿ  تسهيل بجون ضسانات
مو بجيلا ىاما لمتسػيل الكلاسيكي الحي يخكد عمى الزسانات السذاركة في الأرباح والخدائخ وىحا ما يجع

لات...( مغ أجل استخداد مبمغ القخض وعائجه، وبسا أف أغمب السؤسدات احيازي، رىغ عقاري، كف )رىغ
الرغيخة والستػسصة تفتقخ إلى الزسانات الكاؼية التي تؤىميا لمحرػؿ عمى قخض شػيل الأجل مغ البشػؾ 

سخاشخ يعج بجيلا ىاما لشسػىا وتصػرىا إذا الولى مغ حياتيا، فنف التسػيل بخأس الساؿ خاصة في السخاحل الأ
 ما تع إعجاد خصة عسل جيجة تجحب بيا انتباه السدتثسخيغ.

 :يتجخل رأس الساؿ السخاشخ لتسػيل مختمف مخاحل  يتجخل خلال أي مخحمة من مخاحل دورة حياة السؤسدة
مغ تسػيل السخاحل التي تدبق الانذاء، إلى تسػيل  نصلاقاإ بتكارية،الإاة السؤسدة الرغيخة والستػسصة حي
( Redressement) لى تسػيل تحػيل السمكية، وفي بعس الأحياف تقػيسياإنصلاؽ، ثع التصػيخ، وصػلا لاا

 (.Suiveوبقائيا )
 :اس السذاركة يعتبخ رأس الساؿ السخاشخ أيزا بسثابة وساشة مالية تقػـ عمى أس يأخح شكل وساطة مالية

بيغ أشخاؼ العمسية التسػيمية حيث تتمقى شخكات رأس الساؿ السخاشخ الأمػاؿ مغ السدتثسخيغ لتػضيفيا في 
شكل مداىسات في رأس الساؿ لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة التي ليا أسػاؽ واعجة والتي يكػف ىجفيا عادة 

 1ع.وضع أفكار وأبحاث تكشػلػجية مػضع التشفيح عمى أرض الػاق
 سخاشخ يعتبخ الػجو السقابل لاقتراد الاستجانة حيث أنو لا يسج الرأس الساؿ  ستجانة:بجيل لاقتراد الإ

 مداىسة(أو  )مذاركةالسذخوعات بقخوض وإنسا يدودىا بأمػاؿ تشجمج في رأس الساؿ الخاص لمسذخوعات 
 فيػ يػفخ تسػيلا مجانيا.

 :سخاشخ علاقة شخاكة يذتخؾ فييا الجسيع في الخبح الالساؿ العلاقة في رأس  السذاركة في الخبح والخدارة
  لا تتعارض. ةوالخدارة حيث تتفق السرالح والػجي

 :لا تتػقف مذاركة السخاشخيغ عمى الجانب السالي وإنسا تكػف مرحػبة بالستابعة  الذخاكة ليدت مالية فقط
 ( السدتسخة لمسذخوع.Suivi Actif)والشرح خاصة إذا تبشى السخاشخوف سياسية الستابعة الإيجابية 

                                                           
، 9الرشاعي، العجد  قترادمجمة الا ،فعالية رأس السال السخاطخ في تسهيل السؤسدات الرغيخة والستهسظةرابح خػني، حخيج رامي،   1

 .490-489ص ص  جامعة بدكخة، الجدائخ، ،2015ديدسبخ 
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 :يعج رأس الساؿ السخاشخ قاشخة استثسار متخررة في  تسهيل متخرص في الذخكات الججيجة الهاعجة
عالية السخاشخ لكغ يتػقع ليا  الانصلاؽالذخكات غيخ السقيجة في البػرصة وىي عادة مذاريع في مخحمة 

 نجاح مدتقبمي.
 في الدشة  40% ،30%ثسخ في رأس الساؿ السخاشخ عادة عائج ما بيغيشتطخ السدت السخاطخ والعائج: رتفاعا

وىحا العائج السختفع ىػ نطيخ السخاشخ العالية التي يشصػي عمييا السذخوع والتي عخض نفدو ليا حيث عصل 
 جدء مغ أمػالو لفتخة زمشية شػيمة ولع يتحرل عمى أي تدجيج مؤقت.

 :شخ أف التسػيل يتع عمى مخاحل وليدت دفعة واحجة إذ مغ خرائز رأس الساؿ السخا مخحمية التسهيل
الأخيخ ورضاه عمى ما  ومػافقة ىحايدتػجب الحرػؿ عمى الجفعات السػالية وعخض نتائج ما تع تحقيقو 
مػاؿ وإمكانية استجراؾ الأمخ قبل الأتحقق لمحرػؿ عمى الأمػاؿ وىحا يزسغ لمسسػؿ مخاقبة تػضيف 

 1ندحاب نيائيا أو تعجيل خصط السذخوع وتعجيل مداره.إما بالإف الخدارة في حالة الفذل عاتز
مغ خلاؿ ما تع تقجيسو مغ خرائز يسكغ إبخاز مختمف الفخوؽ بيغ تقشية التسػيل بخأس الساؿ 

 السخاشخ والتسػيل بالقخوض التقميجية في الججوؿ التالي:
 جية.مقارنة بيغ رأس الساؿ السخاشخ والقخوض التقمي(: 10-10)الججول رقم 

 القخوض التقميجية رأس السال السخاطخ وجو السقارنة
 استجانة. السذاركة في السمكية. السبجأ

 مرجر التسهيل
شخكات رأس الساؿ السخاشخ وصشاديق 

 رأس الساؿ السخاشخ.
 السرارؼ التجارية والستخررة.

 ىجف السسهل
تشسية السذخوع لمحرػؿ عمى الخبح 
بػاسصة آليات تخارج رأس الساؿ 

 السخاشخ.

الحرػؿ عمى الفائجة في الػقت 
 السحجد.

 شػيل ومتػسط وقريخ الأجل. شػيل الأجل. نهع التسهيل من حيث السجة

السذاريع السدتيجفة واتخاذ قخار 
 التسهيل

يدتيجؼ مذاريع إبجاعية وابتكارية في 
مخحمة التأسيذ أو التػسع. ويعتسج 
قخار التسػيل عمى معاييخ مدتقبمية 

نمكانية تصبيق ونسػ السذخوع مختبصة ب
 أو الفكخة.

يدتيجؼ في الغالب مذاريع تقميجية 
وشخكات قائسة. ويتخح قخار التسػيل 

عشج تػفخ الذخوط والزسانات 
 السصمػبة.

                                                           
1
جامعة محمد  ،16جد العمػـ الاندانية، العة ، مجمخ كبجيل تسهيمي لقظاع السؤسدات الرغيخة والستهسظةرأس السال مخاطحداني،  ةرقي   

 .85، ص 2009مارس  خيزخ بدكخة، الجدائخ،
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 الخجمات السزافة
يقجـ السدتثسخ خجمات مزافة مثل 
الجعع الفشي والاستذارات التدػيقية 
 والاستخاتيجية والسذاركة الإدارية.

 تػجج. لا

 يكًم ، بحجانسعودية انممهكة انعربية في انريادية انمشروعات نتمويم واعذ جنمور :انمخاطر انمالرأس سؼذ انناصر،  محمد السرجر:

 الإسلايية انًانية راسات الأسواق نذ سابك كرسي في طلاب انذراسات انؼهيا ورسائم أبحاث دػى برنايج ين يذػوو انًاجستير ةهنًرح

 .40ص  .2012(، 21-01) رلى يشروع

 شكال رأس السال السخاطخ وأسباب المجهء إليو.السظمب الثالث: أ
 لقج خررشا ىحا السصمب لتفريل في أشكاؿ رأس الساؿ السخاشخ، وكحا أسباب المجػء إليو كسا يمي: 

 أولا/ أشكال رأس السال السخاطخ:
ب سػؼ نقػـ مكاؿ وفي ىحا السصشأ ةربعأسخاشخ نججه في الس الساؿ أف ر أمسا سبق يسكغ القػؿ 

 1كسا يمي:شكاؿ بالتفريل في ىحه الأ
  ي سخاطخ السؤسداتالس السال أر(capital venture (Institutional: 

ة ييسشالس صػؿف مغ الأشقداـ ىحا الرأكبخ أمغ  يلسخاشخ السؤسداتاس الساؿ أيعج ر 
 ة.واليجيش ةسيخ الأ ةدتقمسخاشخ السالس الساؿ أمغ شخكات ر  خةكبي ةمجسػعع ويز السشتذخةو 

يختبط في القجيع  يسخاشخ السؤسداتالس الساؿ أف ر أالقػؿ  إلى ،Wetzelو Freear لقج ذىب كل مغ 
ودور ىحه  ،ى ذلظإلالتي دخمت في البحث وتصػيخ السشتػج وما  ةلمسؤسدات السبتجئ يسيدأساؿ التالس أبخ 

ت يسس ةالسؤسداتي ةمػاؿ السخاشخ ف رؤوس الأأثاف ويزيف الباح، مشػه عشو في تسػيل ىكحا مؤسدات ةالتقشي
 .لمتػسع ةالستػجي ةوالتكشػلػجي ةري لجى السؤسدات الرغيخ حنيا السرجر السييسغ لسا بعج التسػيل البأب زاأي
  س السال السخاطخ السذاركأر )capital venture Corporate(: 

س الساؿ أفي ر  ،(Les grande Groupes industriels) الكبخى  ةيقرج بو نذاط السجسعات الرشاعي
لاسيسا  ةفي الجوؿ الستقجم ةس الساؿ السخاشخ السذارؾ مشتذخ بكثخ أف ر نف ،Siegel et al  لػووفقا  .السخاشخ

 ساسي لا ة،كبيخ  ةحيث تقػـ الذخكات التي تتػفخ عمى سيػل ،وروبا واليابافأ ة،مخيكيالأ ةفي الػلايات الستحج
وذلظ مغ  ةرصػ بالب ةغيخ السجرج ةوالستػسص ةمداىسات في السؤسدات الرغيخ  خحأب ة مشياالجشدي ةالستعجد

 واستخاتيجية. ةىجاؼ ماليأ جل تحقيق أ
 تتع استثسارات رأس الساؿ السخاشخ السذارؾ بصخؽ مختمفة لعل أبخزىا:

 ة والستػسصة؛رغيخ السؤسدات الس ماؿ رأ 
                                                           

1
في العمػـ  مقجمة دكتػراه  ، رسالةدراسة حالة الجدائخ البجائل التسهيمية للإقخاض السلائسة لمسؤسدة الرغيخة والستهسظةرامي حخيج،   

 .66-64، ص 2015-2014بدكخة، سشة  محمد خيزخ جامعةيات الشقػد والبشػؾ والأسػاؽ السالية، اقترادتخرز ية، قترادالإ
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  ؛س الساؿ السخاشخأستثسارات في صشاديق ر الإ 
  ةخاص نذاء فخوعإ (Divisions Propres) ؛س الساؿ السخاشخأستثسار بخ في الإ ةمتخرر 
 ة نذاء مؤسداتيع الخاصإجل أالسجسع الرشاعي مغ  اتشار لإ ةالسالي ةالسخافق(Spin off). 
  جتساعيس السال السخاطخ الإأر (Social venture capital): 

دى أقصاعات السجتسع ولقج  سعىسمت بأ س الساؿ مخاشخ قج أر  ةف لرشاعأتست اعتخاؼ متشامي ب
حيث تػصمت دراسة قامت بيا كمية إدارة . جتساعيسخاشخ الإالس الساؿ ألى نسػ ما يعخؼ بخ إساؿ ىىحا الإ

قترادية العالية لإىجافيا الأولية ليدت السجاخيل ا(، إلى أف الأمػاؿ التي أ HBSالأعساؿ بجامعة ىارفارد )
ة، وعمى أكثخ مغ نرف استثسارات السخحمة السبكخة في الػلايات مغ الشفقات الخصخ  40%ف عمى مدؤولة الآ

 الستحجة.
ومالية، مثلا:  اجتساعية ، تدعة رؤوس أمػاؿ مخاشخة أمخيكية التي تتبع أىجافاWaddellاستعخض 

ستثسار في مذاريع حداسة بيئيا أو في تمظ التي تستمكيا مجسػعة عسالية أو أقميات عخقية، ولقج وجج الإ
جتساعية والتقميجية، حيث أف الأولى شػرت مياما واضحة حة بيغ رؤوس الأمػاؿ السخاشخة الإاضفخوقا و 

 وجػانب استثسارية مختمفة وليا شبكات جسعػية مختمفة.
(، أف ىحه HBSوتذيخ نفذ الجراسة التي قامت بيا كمية إدارة الأعساؿ بجامعة ىارفارد الأمخيكية )

يسكشيا أف تكػف أمػاؿ تذغميا الحكػمة لػحجىا، أو أمػالا مدتقمة تجسع الأمػاؿ تذتغل بصخؽ مختمفة، حيث 
بيغ الأمػاؿ العسػمية والخاصة. وبغس الشطخ عغ هيكل الأمػاؿ، فنف الحاجة إلى مجيػدات رسسية لتكسمة 
القصاع الخاص تبشي عمى فخضيتيغ مذتخكتيغ: بأف القصاع الخاص لا يقجـ الأمػاؿ الخاصة لمسؤسدات عمى 

أف تحجد السؤسدات التي ستؤدي  قل في بعس السخاحل وفي بعس الرشاعات، وبأف الحكػمات بنمكانياالأ
 .ستثسارات فييا في الشياية إلى عػائج اجتساعية وماليةالإ
 غيخ الخسسيالسخاطخ  رأس السال (venture capital Informal):1 

ويصمق  busniss anglesكة الإعساؿيتكػف الدػؽ غيخ الخسسي لخأس الساؿ السخاشخ مسا يدسى  ملائ
        ، مدتثسخوف فخديػف investisseurs providentielsالعشاية الإليية  مدتثسخوعمييع أيزا 

investisseurs individuels وكحا رأس الساؿ غيخ الخسسي ،informel  غيخ أف السرصمح الأوؿ ىػ الأكثخ
عمى أنيع أشخاص شبيعيػف  ، ويعخؼ السلائكة الأعساؿbusniss anglesملائكة الأعساؿ  استخجاما شيػعا و

وواعجة، والحيغ بالإضافة إلى أمػاليع يزعػف وبالسجاف  مججدةيدتثسخوف جدءا مغ أمػاليع في مؤسدات 

                                                           
 .90مخجع سبق ذكخه، ص  ،رأس السال مخاطخ كبجيل تسهيمي لقظاع السؤسدات الرغيخة والستهسظة رقية حداني،  1
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تحت ترخؼ صاحب السؤسدة خبخاتيع وكفاءاتيع، وعلاقاتيع وجدء مغ وقتيع، ويػفخ ملائكة الأعساؿ، 
وتقػـ الذخكات التي يتع تسػيميا بجسع الأمػاؿ اللازمة  L'amorgage ولى أيالأمػاؿ اللازمة لمسخحمة الأ

 .شخكات رأس الساؿ السخاشخ أو سػؽ الأسيع العامة لمسخحمتيغ الثانية والثالثة عادة مغ
وواعجة  مججدةوالخاصية الأساسية لسلائكة الأعساؿ ىي أف استثسارىع لا يكػف إلا في مؤسدات 

ا ىحه السخاشخ العالية في حالة نجاح السؤسدة ستتخجع في عػائج مالية جج معتبخة، تػاجو مخاشخ عالية جج
ومرصمح مججدة ىشا يعشي ما ىػ ججيج مقارنة مع ما ىػ مػجػد حاليا، ولا يتعمق الأمخ إذف فقط بالتججيج 

دات جامعية، التكشػلػجي، كسا يتسيد ملائكة الأعساؿ بجسمة أخخى مشيا: متعمسػف والعجيج مشيع يحسمػف شيا
معطع الذخكات التي يتع تسػيميا تقع عمى بعج يػـ واحج مغ الدفخ، معطع التسػيل يكػف لمذخكات التي ىي 

مدتثسخ آخخ، السجالات  12-9سشػات مغ عسخىا، قج يتذاركػف مع  5قل مغ أفي شػر الإنذاء أو التي تبمغ 
 ية، الصاقة والسػارد الصبيعية، الخجمات، التجارة.ستيلاكالترشيع الدمع الرشاعية الدمع الإالسفزمة لمتسػيل: 

 ثانيا: أسباب المجهء لخأس السال السخاطخ:
 1ونمخريا في الشقاط التالية:

 السذخوعات الرغيخة  يذكل رأس الساؿ السخاشخ أحج الحمػؿ اليامة لسجابية مذكمة التسػيل التي تػاجو
 ،سػ السبكخ والتي يرعب تسػيميا مغ خلاؿ الاقتخاضخلاؿ مخحمة التكػيغ والش أي ،والستػسصة عشج نذأتيا

 أو مغ خلاؿ حقػؽ السمكية، ويفدخ ذلظ بسا يمي:
 ف ىحه مالية، وذلظ لأ قتخاض مغ البشػؾ أو أي مؤسداتتسػيل ىحه السذخوعات مغ خلاؿ الإ يرعب

وجػد حج أدنى  ئتسانية الحكسية، تسػيل السذخوعات دوف س عادة، تصبيقا لسشصق الدياسة الإالسؤسدات تخف
مغ رأس الساؿ السسمػؾ والحي يقجمو مالظ السذخوع أو أف يتع دوف الحرػؿ عمى ضسانات )رىػف مثلا(. 
والحقيقة أف ملاؾ السذخوعات الستػسصة والرغيخة ليدت لجييع القجرة عمى الػفاء بسثل ىحه الستصمبات نطخا 

مثاؿ ذلظ  ،وليذ في صػرة نقجية ي ع بذخ رأس مالي أيف أغمبية رأس ماؿ ىؤلاء يتسثل في الأفكار لأ
مذخوعات إنتاج وترسيع بخامج معمػماتية أو مذخوعات تشفيح الأفكار العمسية والبحثية في مجاؿ ترشيع 
الآلات أو الساكيشات الججيجة، كسا أنيع لا يستمكػف عشج نذأتيا أو في بجايتيا أية أصػؿ يسكغ أف ترمح 

 ؛ما يمدميع مغ أمػاؿ مغ مؤسدات التسػيل السختمفة ىوعاء لزسانات تديل ليع الحرػؿ عم

                                                           
السرخي  سمدمة تػعية السدتثسخ، دليل السدتثسخ لسفيهم ونذاط رأس السال السخاطخ السالية،الييئة العامة لمخقابة سامي عبج الباقي،   1

 .19-17 ، ص2010سشة  جػيمية في مجاؿ سػؽ رأس الساؿ، مرخ،
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 اللازـ ليا مغ خلاؿ حقػؽ  يرعب عمى السذخوعات الستػسصة والرغيخة الحرػؿ عمى التسػيل الخارجي
لمذخوط والستصمبات القانػنية التي يدتمدميا قانػف  ستجساعيااكتتاب العاـ، وذلظ لعجـ ع للإالسمكية )شخح أسي

عاـ. أضف إلى ذلظ أف جحب رأس الساؿ مغ خلاؿ حقػؽ الكتتاب لإخح الأسيع في اسػؽ رأس الساؿ الص
السمكية لتسػيل نذاط ما يتصمب أف يكػف ىحا الشذاط مختفع الخبحية وعميو شمب مغ جانب الدػؽ ويكػف مغ 

تي عات الرغيخة والستػسصة الالديل ترفيتو ببيع الأسيع مغ خلاؿ الدػؽ، وىػ ما لا يتػافخ في السذخو 
في مخاحميا السبكخة عمى مخاشخ كبيخة لا يتحسميا إلا رأس الساؿ السخاشخ. أما السدتثسخوف  تسػيميا ي يشصػ 

نطخا  ،التي يسكغ أف تقػـ بصخحيا السذخوعات الرغيخة والستػسصة ،العاديػف فمغ يقبمػا عمى شخاء الأسيع
التي تخجع إلى السخاشخ الكبيخة السختبصة لافتقارىا لمديػلة اللازمة و  ،لرعػبة بيع ىحه الأسيع في الدػؽ 

 ؛دخلا ولغ يػزع ربحا إلا بعج فتخة زمشية ليدت بالقريخة الحي لغ يجر ،بالسذخوع
 أصحاب السذخوعات  بأيجي ف رأس الساؿ السخاشخ يذكل الحل الأمثل لتفعيل رغبة الجولة في الأخحإ

ػيمية التي تػاجييع عشج تكػيغ السذخوع، الرغيخة والستػسصة لسداعجتيع في التغمب عمى السراعب التس
 ؛أو التسػيل عغ شخيق حقػؽ السمكية قتخاضالإوذلظ كمو بجوف المجػء إلى 

  تسػيل السذخوعات  قترادي، ولمتجليل عمى ذلظ نجج أفالساؿ السخاشخ في تحقيق الشسػ الإيداىع رأس
قترادي في ت في تحقيق الشسػ الإىحه السذخوعاالتكشػلػجية يعتسج أساسا عمى رأس ماؿ مخاشخ وتداىع 

الػلايات الستحجة الأمخيكية بشدبة لا تقل عغ الثمث ولا تديج عغ الشرف. يزاؼ إلى ذلظ، أنو كمسا زادت 
قتراد زادت القجرة التشافدية للإ ،سخاشخالساؿ الالسذخوعات التكشػلػجية الحجيثة التي يتع تسػيميا بخأس 

 ؛ الػششي خاصة في ضل عالع بجوف حػاجد جسخكية
 ترالات تكشػلػجيا الإ) ساىع رأس الساؿ السخاشخ في تػفيخ وضائف ججيجة في القصاعات التكشػلػجية-

سخاشخ. والجليل عمى ذلظ، ىػ ما أدى إليو تسػيل الساؿ الالتي يتع تسػيميا بخأس  (نتخنتالأ تكشػلػجيا
سخاشخ مغ خمق أكثخ مغ مميػف فخصة عسل في الػلايات الستحجة الأمخيكية خلاؿ لاساؿ الالسذخوعات بخأس 

 ؛سشػيا 5ترالات الفخندي بشدبة تديج عمى غ زيادة معجؿ التػضيف في قصاع الإثسانية أعػاـ، وم
 عادة البشػؾ يقػـ رأس الساؿ السخاشخ بتسػيل مذخوعات ذات مخاشخ مختفعة لا يقبل عمى تسػيميا 

السالية السختمفة، وذلظ لػياب الأصػؿ التي تذكل الػعاء الخئيدي لمزسانات التي تصمبيا عادة والسؤسدات 
. وبعبارة أخخى، يقبل أصحاب رأس الساؿ السخاشخ، عمى عكذ  ىحه البشػؾ كذخط لتقجيع التسػيل اللازـ

ػد رأس ماؿ وج دوف  أي البشػؾ، عمى التسػيل بجوف ضسانات وفي بعس الأحياف التسػيل عمى السكذػؼ،
 ؛مسمػؾ مغ قبل أصحاب فكخة السذخوع
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 والستػسصة سػاء عشج  ولا يقترخ دور رأس الساؿ السخاشخ عمى تػفيخ التسػيل اللازـ لمسذخوعات الرغيخة
نذأتيا أو عشج التػسع في أنذصتيا، وإنسا يستج ليذسل إمجاد مثل ىحه السذخوعات بالكػادر والخبخات الفشية 

 والإدارية.ج إلييا وىػ ما يصمق عميو في تسػيل إعادة الييكمة البذخية والإدارية التي تفتق

 صشاعة رأس السال السخاطخ.سبحث الثاني: ال
وأخحنا نطخة ومفاهيع شسػلية عشو، وسشتصخؽ في  رأس الساؿ السخاشخ،تحجثشا في السبحث الدابق عغ      

شخاؼ الستجخمة ؼيو، وتػقيت دخػلو، وكحا الأ حيث نمتسذ ؼيو صشاعة رأس الساؿ السخاشخىحا السبحث إلى 
 .السخاحل التسػيمية لخأس الساؿ السخاشخ

  لأطخاف الستجخمة في رأس السال السخاطخ.ول: االسظمب الأ 
أصحاب الفائس )إف التسػيل بخأس الساؿ السخاشخ يتصمب تػفخ أشخاؼ تتسثل في السدتثسخوف  

دور الػساشة وسػؼ نتصخؽ في كل عشرخ عمى حجى السالي(، شخكات رأس الساؿ السخاشخ التي تمعب 
 ؼيسا يمي:

  (:Institutional ivestors) السدتثسخون / أولا
جل الحيغ يكػنػف عمى استعجاد يتجخل ىؤلاء السدتثسخوف مغ خلاؿ السػارد السالية شػيمة الأ

، بل ةدجيجات آنيبت نيا تسشح مغ دوف ضسانات، وليذ مغ حق السدتثسخوف لمسصالبةألمسخاشخة بيا، حيث 
 .تحقيق نجاح السذخوع السسػؿ ةلغاي نتطارالإيجب عمييع 

مداىسة ىحه  تعتبخ)الأفخاد تسثل ىؤلاء السدتثسخوف في صشاديق التقاعج، شخكات التأميغ، البشػؾ، ي
مغ  )التي يذتخؾ فييا عجد كبيخ والرشاديق السذتخكة لمتػضيف (،السختفعةالسخاشخة  ةخيخة قميمة نطخا لشدبالأ

 ويسكغ التفريل فييا كسا يمي: 1مغ خلاؿ خبخاء متخرريغ(. وتديخ السدتثسخيغ
  السؤسداتيينالسدتثسخون (Institutional ivestors): 

قتراد العالسي، إذ يمعبػف دورا لإا ومييسغ فيعبارة عغ عشرخ فاعل  السؤسداتييغإف السدتثسخوف 
 مغ السؤسدات، تب الأولى كسداىسيغ في العجيجفي تجويل الأسػاؽ السالية ويحتمػف السخا قياديا

الدػؽ ىي صشاديق التقاعج، شخكات التأميغ  متعاممي مغالسؤسداتي ثلاث فئات أساسية  ستثسارالإ ويجسع
 ستثسارية، وبرخؼالإحيث يدتخجـ ىؤلاء استثسارات رأس الساؿ السخاشخ لتشػيع محافطيع  والبشػؾ،

 السدتثسخوف  فنفثسار في رأس ماؿ السؤسدات الرغيخة والستػسصة، ستالأثار التي يحجثيا الإ عغ الشطخ
                                                           

1
، مجمة التسهيل بخأس السال السخاطخ في دعم السؤسدات الشاشئة، دراسة حالة الجدائخ ةأىسي بعشػاف: مقاؿ حذساوي محمد،الأغا تغخيج،   
  .10ص ،2016 ، جػاف03خ، العجد بسجال
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العائج عمى رأس  معجؿ رفعتختكد عمى  الأخيخةيدعػف إلى تحقيق أىجاؼ مالية فقط. ىحه  السؤسداتييغ
 1.ستثسارية ككلمتػسط عائج السحفطة الإ بجوره يخفعالساؿ السخاشخ الحي 

 الدمظات العسهمية (authorities Public): 
بغس الشطخ عغ الجور التذخيعي وبخامج الجعع، تدتثسخ الدمصات العسػمية في رأس الساؿ السخاشخ 

تقػـ  الحكػميةحيث أف مختمف السؤسدات  قترادية،ميا السذاريع الشاشئة لمتشسية الإللأىسية الكبيخة التي تسث
ة تتجخل في السخاحل التسػيمية الجول والسلاحع أف ستثسار في السذاريع الشاشئة.بننذاء صشاديق مػجية للإ

عمى سبيل السثاؿ. وذلظ سػاء  الججوى  كخأس ماؿالسبكخة التي لا تجحب الكثيخ مغ السدتثسخيغ الخػاص 
، أو الجساعات السحمية (Fonds d’amoraçage nationaux)ػششية ال نصلاؽالإلػحجىا بننذاء صشاديق 

إذا يسكششا القػؿ، أف   .ذاء صشاديق مختمصةنصلاؽ جيػية، أو مع الخػاص بننلإابننذاء صشاديق 
س الساؿ السخاشخ، وذلظ أق ر يالدمصات العسػمية تداىع بذكل بارز في تػفيخ الأمػاؿ السدتثسخة عغ شخ 

 2عمى السدتػى الػششي أو الجيػي أو السحمي عمى حج سػاء.
 الأفخاد الخهاص (Private individuals): 

و العائلات الغشية الحيغ يدتثسخوف أمػاليع في صشاديق ألأفخاد يعتبخ عجد الأشخاص الصبيعييغ مغ ا
شخ مغ جية، أو مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ قميل ججا، ويعػد الدبب في ذلظ إلى ارتفاع مدتػى السخا

ستثسارات رأس الساؿ السخاشخ )برفة السشذآت السسػلة غيخ مدعخة( مغ جية وإلى غياب سػؽ شفاؼ لإ
 أخخى.

لجافع السالي الحافد الػحيج الحي يجفع بالأشخاص الصبيعييغ إلى تػضيف أمػاليع في رأس الساؿ ويعتبخ ا     
خخى، لعل ما يجعع ذلظ ىػ أوذلظ لتحقيق أرباح وقيع مزافة تفػؽ تمظ السحققة في استثسارات  السخاشخ،

 أىجاؼ تشسػية. التحفيدات الزخيبية التي تقجميا الجولة قرج تحقيق
ى الأشخاص الصبيعييغ الحيغ يػضفػف أمػاليع بػاسصة صشجوؽ رأس الساؿ السخاشخ، ىشاؾ إل فةإضا      

لسشذآت أمػاليع مباشخة ودوف وساشة مالية في السذاريع وا فئة خاصة تتكػف مغ الأفخاد الحيغ يدتثسخوف 
  .Bisiness Angels سع ملائكة الأعساؿنالشاشئة ىحه الفئة تعخؼ ب

                                                           
1
ص    ص، مخجع سبق ذكخه، البجائل التسهيمية للإقخاض السلائسة لمسؤسدات الرغيخة والستهسظة دراسة حالة الجدائخرامي حخيج،   

59-60. 
2
 وروبية لمسداىسةالسالية الجدائخية الأ  فعالية رأس السال السخاطخ في تسهيل السذاريع الشاشئة، دراسة حالة محمد الدبتي،  

Finalep،  2008 قدشصيشة، جامعة مشتػري تخرز إدارة مالية، ، وعمػـ التدييخية قترادكمية العمػـ الا ماجدتيخ،لشيل شيادة محكخة-
 .72-71 ص ، ص2002
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 صشاديق الرشاديق (f fundo-Fund): 
يقجمػف الأمػاؿ بصخيقة مباشخة لمسخاشخيغ بخأس الساؿ، ىشاؾ أيزا  الحيغ السدتثسخيغإلى جانب 

مدتثسخي صشاديق الرشاديق الحيغ يجسعػف الأمػاؿ مغ السدتثسخيغ لتػضيفيا لجى مؤسدات رأس الساؿ 
 .والسذاريع الشاشئةالسخاشخ، إذا ىع بسثابة وسيط ثاني بيغ مقجمي الأمػاؿ 

 ةعاد ستثسار في صشاديق الحرز الخاصة.بأنيا: "صشاديق تشذأ الإيسكغ تعخيف صشاديق الرشاديق      
يذاركػف في صشاديق الرشاديق لتجنية جيػد تدييخ  السؤسداتييغالسدتثسخوف الأفخاد وندبيا السدتثسخوف 

 ."محافطيع
في تجنية تكاليف تدييخ السحافع مغ  لى الخغبةإبرشاديق الرشاديق  ىتساـ الستدايجالإويسكغ إرجاع      

خخى. حيث تتسيد ىحه الرشاديق بقجرتيا عمى التدييخ السحكع أ ةجية، وتجنية السخاشخ السحتسمة مغ جي
أو تشػيع أشػار  الأمػاؿ،و مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ التي تػضف فييا ألمسخاشخ بتشػيع صشاديق 

 .التجخل، القصاعات، حدب السشاشق الجغخاؼية
  الذخكات والسجسعات( الكبيخةparks large and Companies): 

 تتجخل الذخكات والسجسعات الكبيخة في رأس الساؿ السخاشخ بأشكاؿ مختمفة، تصمق عمييا تدسية
Corporate Venture Capital ساؿ أي "رأس الساؿ السخاشخ السذارؾ". لكشيا أيزا تدود صشاعة رأس ال

 ة.ستثسار في السذاريع الشاشئلإالسخاشخ بالأمػاؿ السػجية ل
فيي لا تشحرخ في الأىجاؼ  تتعجد الجوافع الكامشة وراء عسميات رأس الساؿ السخاشخ السذارؾ،

لى الأىجاؼ إالسالية الستسثمة في تحقيق أرباح أكبخ مغ تمظ السحققة في أسػاؽ رأس الساؿ، بل تتعجىا 
 .يةستخاتيجية الستسثمة أساسا في اليقطة التكشػلػجالإ

1:(Companies Capital Venture) شخكات رأس السال السخاطخ /انياث
  

إلى الأمػاؿ  بالإضافةىي عبارة عغ شخكات ذات أسيع، تعسل عمى تػضيف أمػاليا الخاصة 
السحرمة مغ قبل السدتثسخيغ الحيغ يخغبػف باستثسارىا في مذاريع واعجة ذات مخاشخ مختفعة لكغ بالسقابل 

رباح ؽ لمشسػ والتصػر بذكل كبيخ، مغ خلاؿ أخح مداىسات في رأسساليا والسذاركة في الأتتػفخ لجييا أفا
 ية.السال ةوالخدائخ السحققة، وبحلظ تعتبخ ىحه الذخكات صػرة مغ صػر الػساش

                                                           
1
، ة حالة الجدائخالتسهيل بخأس السال السخاطخ في دعم السؤسدات الشاشئة، دراس ةأىسي بعشػاف: مقاؿحشًاوي محمد، الأغا تغريذ،   

 .10 يرجغ سبك ركره، ص
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الإشارة أف الجعع السالي السقجـ يكػف مخفقا بجعع فشي كحلظ، أيغ تقػـ شخكات رأس الساؿ مغ ولابج 
 .ة السؤسدات السسػلة في التدييخ والإدارة بسا يحقق نسػىا وتصػرىاالسخاشخ بسخافق

 تهقيت دخهل رأس السال السخاطخ.السظمب الثاني: 
يتجخل رأس الساؿ السخاشخ لتسػيل الأبحاث ودراسات الججوى لفكخة ما، و/أو لتسػيل بجء السذخوع   

ئسة في الدػؽ وذات إنتاجية لكشيا تخغب في صغيخ وتكػيغ البشية التحتية لو، و/أو لتسػيل مذاريع صغيخة قا
الشسػ، و/أو لتػفيخ التسػيل لسداعجة السذخوع الرغيخ والستػسط لمعبػر والشجاح وتحقيق أىجافو، و التػسع 

ولمتػضيح أكثخ نعخض الذكل السػالي الحي يبيغ مختمف نذاشات رأس الساؿ  .1و/أو لتسػيل تحػيل السمكية
 :السخاشخ

 نذاشات رأس الساؿ السخاشخ.(: 10-10الذكل رقم )
 
 
 
 

                                                                           
 البػرصة       

 رأس ماؿ البحري     نصلاؽرأس ماؿ الإ   رأس ماؿ التشسية    رأس ماؿ التحػيل
                                   

 
 
 
 
 

رأس السال السخاطخ مرجر تسهيمي لمسؤسدات الرشاعية الرغيخة ومتهسظة،  مقاؿ بعشػاف: صشاعة رامي حخيج، سارة سلامة، السرجر:
 .103، ص 2020، سشة 09، السجمة 02مجمة الاقتراديات السالية البشكية وإدارة الأعساؿ، العجد  ، Sofinancدراسة حالة شخكة

 

                                                           
الرشاعية الرغيخة ومتهسظة،  بجيل لمسؤسدات رأس السال السخاطخ مرجر تسهيمي بعشػاف: صشاعة رامي حخيج، سارة سلامة، مقاؿ   1

 .103، ص 2020، سشة 09، السجمة 02، مجمة الاقتراديات السالية البشكية وإدارة الأعساؿ، العجد eSofinancشخكة دراسة حالة 

السال السخاطخ بالسعشى الهاسع سرأ  

NASDAQ 

تسهيل 
 العبهر

رأس مال 
 التهسع

 رأس السال السخاطخ بالسعشى الزيق

تسهيل 
السخحمة 
 الثانية

Société 

de 

capital-

risque_ 

Love money 

Business 

Angels 
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 :(Capital d’moraçage) البحري  رأس السال/ أولا
في ىحه السخحمة السؤسدة لع تخمق بعج، يكػف لراحب ىحه السؤسدة فكخة ليذ ليا شكل تقشي أو 
تجاري واضح، وىشا يتجخل السدتثسخ بخأس الساؿ السخاشخ لتسػيل صاحب السؤسدة ومداعجتو في تجديج 

السخحمة كترسيع السشتػج، إعجاد و خجمة ججيجة حيث يغصي مختمف مراريف ىحه أفكختو سػاء كاف مشتػج 
فيجؼ ىحا التسػيل محاولة إثبات قابمية نجاح فكخة السذخوع   ... إلخ.الاختخاعبخاءة  إصجارنسػذج أولي لو، 

ىحه السخحمة بنقباؿ كبيخ مغ شخؼ أصحاب طى السخحمة الأكثخ خصػرة ليحا لا تحتكشػلػجيا وسػقيا، وتعج 
1دمصات العسػمية لتػفيخ التسػيلات اللازمة لحلظ.رأس الساؿ ما يدتػجب عادة تجخل ال

وىحا ىػ الدبب في  
 2أف السدتثسخيغ في ىحه السخحمة ىع في السقاـ الأوؿ ملائكة الأعساؿ التجارية والأشخاص الصبيعييغ.

 :(  Capital de démarrage) نظلاقالإ رأس مال  /ثانيا
خ أىسية حيث يزع أوؿ خصػة لو في في ىحه السخحمة تجخل رأس الساؿ السخاشخ يكػف لو أكث

السؤسدة، فتشتيي مخحمة ترسيع السشتػج أو الخجمة، وكحا بجاية تحقيق خصة العسل التي تع تحزيخىا. وفي 
ىحه السخحمة أيزا تطيخ جميا أىسية رؤوس الأمػاؿ لمسؤسدة لسػاجية مختمف السراريف الإعجادية 

3 .يف التأسيذ ومختمف التجييدات وكحا مراريف التذغيللانصلاقيا ودخػليا في إشار السشافدة، مغ مرار 
 

 :(de dévloppement Capital) رأس مال الشسه /ثالثا
نتاجية وتػليج الإيخادات تأتي ىحه السخحمة التسػيمية لتقابل ضغػشا مالية عشج بمػغ السذخوع مخحمة الإ

إلى  5%بيغ  والحي يتخاوح متػسص تخجع إلى اتداع عسق حاجات السذخوع السالية لتسػيل الشسػ والتػسع
نتاجية أو زيادة رأس الساؿ الجاري، أو زيادة قجرات البيع، أو تصػيخ مشتجات سشػيا، كديادة القجرات الإ %10

 4 .خججيجة، أو اكتداب مذخوع أو فخع ججيج، أو تشػيع أسػاؽ الترخيف... إل
 :)transmission-Capital)س مال تحهيل أر / رابعا

سذخوع أو تحػيل مذخوع قائع الماؿ  الشػع مغ التسػيل عشج تغييخ الأغمبية السالكة لخأس يدتعسل ىحا
فعلا إلى شخكة قابزة مالية تخمي إلى شخاء عجة مذاريع قائسة وبالتالي خلاؿ ىحه السخحمة تيتع مؤسدة رأس 

                                                           
 .50 مخجع سبق ذكخه، ص شخكات رأس السال السخاطخ ودورىا في خمق تسهيل السذاريع الشاشئة،عبجير سامية،  1

2
 Mohammed Himrane  , Mohammed Salhi, le financement des PME par des Société de capital de 

Risque en Algérie, Revue des Economies Financières Bancaires et de Management, vol 5, N01, p 256. 
3
الهلايات الستحجة الأمخيكية، فخندا، ) العالمالتسهيل بخأس السال السخاطخ وأىم تجاربو في بعض دول حسدة العخابي،  نبيمة قجور،  

 .890 ص ،2017، جػاف 07، مجمة الجراسات السالية والسحاسبية والادارية، العجد السسمكة الستحجة، تهنذ، الجدائخ(
4
تفعيل دور السرارف في تسهيل السذاريع الرغيخة والستهسظة بخأس مال الجخيء في غ حسجاف، يإبتياج إسساعيل يعقػب، خػلة حد  

 .197، ص 2017، الدشة 02، العجد 01السالية الإسلامية، السجمج  ودراسات في، مجمة البحػث البيئة العخاقية
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سػعة ججيجة مغ لى مجإالساؿ السخاشخ بتسػيل عسمية تحػيل الدمصة الرشاعية والسالية في السذخوع، 
 1.السلاؾ

 :(retournement-Capitalخامدا/ رأس مال الترحيح وإعادة التجويخ ) 
عشجما تػاجو السؤسدة مذكل ضعف الأداء أو مذاكل إدارية أو نقز الإيخاد أو تغييخ ضخوؼ 

مػرىا، تحتاج إلى انياض مالي، ؼيأخح رأس الساؿ السخاشخ بيجىا حتى تعيج عافيتيا وتختيب أ فننياالصمب 
وتدتقخ مغ ججيج في الدػؽ، وتربح قادرة عمى تحقيق الأرباح، كسا تدسى ىحه السخحمة بسخحمة التقػيع أو 
التخارج أو مخحمة الترحيح، فكل السذاكل التي تعتخض السؤسدات في ىحه السخحمة يسكغ تجػزىا بيحه 

 2.الريغة
 خ.ستثسار عن طخيق رأس السال السخاطمخاحل الإالسظمب الثالث: 

ستثسار عغ شخيق رأس الساؿ السخاشخ تتع عمى عجة مخاحل وليذ دفعة واحجة، حيث عسمية الإ إف
تبجأ بجسع الأمػاؿ مغ قبل السخاشخ بخأس الساؿ، وتشتيي بخخوج ىحا الأخيخ مغ رأس ماؿ السؤسدات 

الساؿ  ستثسار عغ شخيق رأسخض الذكل السػالي مخاحل عسمية الإالرغيخة والستػسصة السسػلة. ويع
 :السخاشخ

 مخاحل الاستثسار عغ شخيق رأس الساؿ السخاشخ.(: 10-10الذكل رقم )

 
في  مقجمة دكتػراه  ، رسالةدراسة حالة الجدائخ البجائل التسهيمية للإقخاض السلائسة لمسؤسدة الرغيخة والستهسظةرامي حخيج،  السرجر:

 .82 ، ص2015-2014بدكخة، سشة  محمد خيزخ جامعةسػاؽ السالية، تخرز اقتراديات الشقػد والبشػؾ والأالعمػـ الاقترادية، 

                                                           
1
، مقاؿ بسجمة ، رأس السال السخاطخ كسحخل أستخاتيجي لتجعيم التسهيل الإستثساري في الجدائخعابج نريخة، بخير عبج القادر   

 .213 ص، 2018، سشة 19، العجد 14يات شساؿ افخيقيا، السجمج اقتراد
مجمة الأصيل  ،السال السخاطخ نسط تسهيمي بجيل ومعاصخ لمسؤسدة،" التجخبة الجدائخية نسهذجا" مقاؿ بعشػاف: رأس بمعيجي عبج الله،  2

 .84 ص، 2020جػاف  1، العجد 4ية والإدارية، السجمج قترادلمبحػث الا

 

 .السالــــــــــــية الســــــهارد تجســـــــــــــــــيع•

 .الرفقـــــــــــــــــــة أصــــــل• 

 .لمرفقــــــــــــــة الأولـــــــــي الفحــــــــــص•

 .الإستثســــــــــــــــار تقييـــــــــــــــــم•
 .التفــــــــــاوض عمــــــــــــــى الرفقــــــة•
 .الستابعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة•
 .الخـــــــــــــخوج مــــــــــــــــــــــن رأس الســـــــــــال•
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 1( عغ شخيق رأس الساؿ السخاشخ:Investment Cycleوؼيسا يمي شخح مفرل لسخاحل الاستثسار )
يقػـ السخاشخ بخأس الساؿ )شخكة تدييخ صشجوؽ رأس الساؿ  (:Fund Raisingتجسيع السهارد السالية )/ أولا

ولى بتجسيع رؤوس الأمػاؿ مغ السدتثسخيغ )شخكات التأميغ، صشاديق التقاعج، السخاشخ( في مخحمة أ
، وىشا تطيخ ستثسارواستخاتيجية الإالبشػؾ...(. وتبجأ العسمية عشجما يصػر السخاشخ بخأس الساؿ خصة عسمو 

 السدتثسخيغ. واجتحابقجرة وميارة ىحا الأخيخ في جسع السػارد 
ستثسار لمسخاشخ بخأس الساؿ في ىحه السخحمة تأتي عخوض الإ (:tionDeal Generaأصل الرفقة )/ ثانيا

تخسل مغ شخؼ أصحاب السؤسدات الرغيخة والستػسصة  ،(Plans de Travail)عسل في شكل مخصصات 
الساؿ بالبحث بشفدو عغ  لكتخوني، لكغ ىحا لا يسشع مغ قياـ السخاشخ بخأسالإ عغ شخيق البخيج العادي أو

ة، حجع السذخوع ومػقعو، مخحمة ستثساريسغ السقتخحات الػاردة الأىجاؼ الإة. يجب أف تتزستثساريالفخص الإ
 إلخ.السشتطخة ...ستثسار، السخدودية الإ

يقػـ السخاشخ بخأس الساؿ في ىحه السخحمة بنلقاء نطخة سخيعة  (:Initial Screeningالفحص الأولي )/ ثالثا
وع، وإذا اقتشع بقجرة ىحا الأخيخ عمى خمق قيسة مزافة فننو عمى مخصط الأعساؿ حتى يأخح فكخة عغ السذخ 

 يخزع بعج ذلظ السعمػمات التي تتزسشيا خصة العسل لمسعاييخ الأساسية لاتخاذ القخار الاستثساري.
ستثسار يقػـ السخاشخ بخأس الساؿ في ىحه السخحمة بيجؼ التقميل مغ مخاشخ الإ (:Valuationالتقييم )/ رابعا

ت إضاؼية عغ السذخوع السقتخح وصاحبو، ثع يقػـ بعج ذلظ بنجخاء تقيع مالي لسعخفة عائج بجسع معمػما
السذخوع وما يسكغ أف يخمقو مغ قيسة مزافة. تػجج عجة تقشيات تقييع يدتخجميا السخاشخيغ بخأس الساؿ 

ستثسار في بمج قافة الإتختبط عادة بث مغ السعمػمات السالية الػاردة في خصة العسل السقجمة ليع، والتي انصلاقا
عتساد عمى تقشية التجفقات الساؿ في ىػلشجا وبمجيكا إلى الإ معيغ، فعمى سبيل السثاؿ يسيل السخاشخيغ بخأس

قترادية السزافة والقيسة حيغ أف تقشيتي القيسة الإالشقجية السخرػمة في تقييع واختيار السذاريع، في 
 الدػقية السزافة تدتخجماف كثيخا في فخندا.

عشج قبػؿ السذخوع السقتخح في مخحمة التقييع، يجخل السخاشخ بخأس  (:Negotiationالتفاوض )/ خامدا
تحجيج بشػد العقج سػاء تمظ الستعمقة  ياالساؿ في مفاوضات مع صاحب السذخوع لتحجيج نقصتيغ أساسيتيغ: أول

سة ئ، تحجيج نػع الأداة السالية السلاانيثاأما  ،بسخاقبة جغخاؼية رأس الساؿ أو الخاصة بتشطيع متابعة السداىسة
ستثسار في السذخوع الرغيخ )سشجات قابمة لمتحػيل، أسيع عادية...(. وييجؼ السخاشخ بخأس الساؿ مغ للإ

                                                           
 ص مخجع سبق ذكخه، ص حالة الجدائخ(، )دراسةالبجائل التسهيمية للإقخاض السلائسة لمسؤسدات الرغيخة والستهسظة رامي حخيج،   1

83-84. 
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وراء ذلظ إلى الحج مغ بعس السخاشخ التي قج يتعخض ليا سػاء عشج تقييع واختيار السذاريع، أو أثشاء فتخة 
 والستػسصة. تػاججه في السؤسدة الرغيخة

خخيصة  لاستكساؿستثسار في السذخوع تأتي مخحمة الستابعة بعج الإ (:Monitoringالستابعة )/ سادسا
بعة عادية، وىي التي متا يااستثسار شخكات رأس الساؿ السخاشخ. يسيد عادة بيغ نػعيغ مغ الستابعة: أول

أما الستابعة  ،تسػيل + مداعجة إدارية(ضافة إلى قيسة السذخوع الرغيخ والستػسط )تقجيع التيجؼ إلى الإ
، متابعة غيخ عادية، وىي التي تيجؼ إلى الخقابة عمى السذخوع الرغيخ والستػسط، بتػجيو السلاؾ الثانية

لو، وإحلاؿ غيخىع محميع )يحجث ذلظ إذا كانت الشتائج الستحققة لا تدتجيب لتصمعات السخاشخ  السديخيغ
 بخأس الساؿ(. 

يعتبخ الخخوج مغ رأس الساؿ أخخ مخحمة في التسػيل بخأس الساؿ السخاشخ. ىحا  (:Exitالخخوج )/ سابعا
الأخيخ يجخل لتسػيل مؤسدات صغيخة ومتػسصة عشج نذأتيا الأولى أو التسػيل مؤسدات قائسة قج تكػف مجرة 

يجخل في لسخاشخ وذلظ لتسػيل التػسع في أنذصتيا وتشسيتيا، ولكغ تججر الإشارة إلى أف رأس الساؿ ا ،لعائج
 تثسار لا ليبقى وإنسا ليخخج بعج فتخة يكػف فييا السذخوع قج بجأ يؤتي ثساره وعػائجه.سالإ
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 خلاصة الفرل الأول:
مغ خلاؿ ىحا الفرل تع ؼيو عخض الإشار الشطخي لخأس الساؿ السخاشخ حيث ضيخ رأس الساؿ 

 لاستكذاؼبعج ألفي سشة مع رحلات الإسباف والبختغاؿ  السخاشخ لأوؿ مخة عشج اليػناف، ثع عاد لمطيػر
الثانية في  لسخاشخ القجيع، ثع عاد لمطيػر بعج الحخب العالسيةاوىػ ما يعخؼ بخأس الساؿ  ،العالع الججيج

 .الإلكتخونية مخيكية نتيجة ضيػر الرشاعاتالػلايات الستحجة الأ
في حياة السؤسدات الشاشئة فيػ يعتبخ بسثابة  ويسكششا القػؿ أف رأس الساؿ السخاشخ يؤدي دور ىاما

 ،ورإلى خرائ راجع مثل وذلظكػنو يقجـ دعسا فشيا وماليا حيث يعتبخ التسػيل الأ، بتكاريةللأفكار الإ غحاض
ومخحمة تحػيل  ،فيػ يسػؿ مخحمة الإنذاء، مخحمة التصػر والتقػيع ،ومرجر ىاـ مغ مرادر التسػيل الحجيثة

والسػضػع أكثخ شخحا الكثيخ مغ السدتثسخيغ  اىتساـقجـ السداعجة وىحا ما جعمو محيط وي ،السمكية وغيخىا
 .قتراديات السعاصخةودراسة في الإ

 



 
   
 
 
 
 
 
 

 :ثانيالفرل ال
صناعة رأس المال المخاطر 

الدبيل لتمهيل قطاعات 
 .التنمية
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 تمهيد
قترادية، دفة لتغييخ جسيع نػاحي الحياة الإمسا لا شظ ؼيو أف التشسية ىي عسمية شاممة، ىا

تحتاج إلى جتساعية والدياسية مغ وضع إلى آخخ أكثخ تقجما وازدىارا، ومغ أجل تحقيق ىحا التغيخ الإ
التسػيل الأندب ويعتبخ ىحا الأخيخ ىػ العائق الأساسي السحجد لبقاء و تصػر قصاعات التشسية، لحلظ 
حزيت مدألة تسػيميا في الجوؿ الستقجمة بالأولػية ضسغ مختمف الإستخاتيجيات السخصجة لمتشسية ، و ذلظ 

استخجاـ تقشيات حجيثة عمى مدتػػ البشػؾ بفزل تشػيع الخجمات التسػيمية الستاحة بدػؽ الأمػاؿ و إبتكار 
بسا يسكشيا مغ التحكع في السخاشخ و التكاليف ومغ ثع التػجو نحػ خجمة ىحا القصاع ، في حيغ نجج 
مثيلاتيا في الجوؿ الشامية لا زالت تعتخضيا صعػبات عجيجة عشج محاولة حرػليا عمى مرادر التسػيل 

 الزخورية .
ستخاتيجي الأفزل نطخا لسختمف الإتسػيمي الخيار ال ىػ السخاشخ رأس الساؿ وتججر الإشارة أف

مجراء ؤسدات رأس الساؿ السخاشخ و دمات التي كاف ليا الجور الكبيخ في ضبط العلاقة بيغ مديخؼ ميالسيكان
عجة  ، وكحا ما يسيد رأس الساؿ السخاشخ أنو يتػفخ عمىالقصاعات السسػلة حيث تسارس علاقة تعاقجية بيشيسا

 ماؿ السؤسدة السسػلة.مغ أجل الخخوج مغ رأس  شخؽ 
شسية إستشادا لسا سبق يسكغ القػؿ أف رأس الساؿ السخاشخ لو أثخ بالغ في تسػيل مختمف قصاعات الت

 ف يكػف مرجر تسػيمي الأمثل لمتشسية عغ غيخه مغ السرادر التقميجية.لسا لو مغ مدايا تخػلو إلى أ
ػيل قصاعات التشسية عغ شخيق رأس الساؿ السخاشخ تع تقديع ومغ أجل الإحاشة بجسيع جػانب التس

 الفرل إلى:
 أليات رأس المال المخاطر.المبحث الأول: 
 .دمات رأس الساؿ السخاشخيميكانالسصمب الأوؿ: 
 رأس الساؿ السخاشخ. ستخاتيجياتإالسصمب الثاني: 
 .الساؿ السخاشخآليات خخوج رأس السصمب الثالث: 
 أي دور في تمهيل قطاعات التنمية؟رأس المال المخاطر: المبحث الثاني: 
 .مفيػـ التشسية ومرادرىاالسصمب الأوؿ: 
 أنػاع التشسية وأىجافيا.السصمب الثاني: 
 .التسػيل بخأس الساؿ السخاشخ وأثخه عمى التشسيةالسصمب الثالث: 
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 آليات رأس المال المخاطر.المبحث الأول: 
التي تشقدع بجورىا إستخاتيجياتو  ،رأس الساؿ السخاشخ ميكانيدماتإلى في ىحا السبحث سػؼ نتصخؽ 
ليات خخوج رأس الساؿ السخاشخ أما السصمب الثالث فدػؼ نػضح آ إلى إستخاتيجيات تسػيمية وغيخ تسػيمية

 .وأىسية عسمية الخخوج والعػامل السؤثخة عمى عسمية الخخوج
 المخاطر.رأس المال  زماتيميكانالمطمب الأول: 

دمات قانػنية، يدمات إتخاذ القخار الإستثسارؼ، ميكانيدمات ىي ميكانيوتتسثل ثلاث أنػاع مغ السيكان 
 دمات مالية سػؼ نفرل فييا كسا يمي:يوميكان

  :ميكانيزمات إتخاذ القرار الإستثماري  /ولاأ
 فخصة الإستثسارات السقتخحة، تعتبخ خصة العسل بسثابة السدتشج السخجعي الحؼ يسكغ مغ تقييع  :خصة العسل

حيث يقخر السدتثسخ إعتسادا عميو مػاصمة أو التػقف عغ دراسة ممف التخشيح، وتكتدي خصة العسل أىسية 
 .كبيخة في صشاعة رأس الساؿ السخاشخ

وتعخؼ خصة العسل بأنيا الأىجاؼ السدصخة، الػسائل السدخخة، والشتائج الستػقعة لمسشذأة الججيجة.  
الججوؿ السػالي يمخز أىع محاور  1،ؼيعخفيا بأنيا الرياغة الشػعية والكسية لسذخوع السشذأة Battini أما

 :خصة العسل
 يػضح ـيكل خصة العسل. (:20 -20الجدول رقم )

 المعمهماتأهم  المحهر الرقم

01 

ممخز و خلاصة 
 صفحات( 2/3)

يحتػؼ السمخز عمى السعمػمات التالية: تاريخ الإنذاء، القصاع، السشتجات، الأسػاؽ، 
 أس الساؿ، السخدودية السشتطخة...ر التدييخ، الأىجاؼ، التسػيل، ندبة 

02 

عخض السذخوع 
 صفحات( 4/5)

 سػاء بالشدبة لسؤسدة مػجػدة أصلا، أو قيج الإنذاء.

03 

السحيط الإقترادؼ 
 صفحات( 3/4) 

 عخض لسختمف مكػنات السحيط الإقترادؼ وتصػراتيا: الفخص و التيجيجات.

04 

 الدػؽ 
 صفحات ( 5/6) 

 عخض عسمي وشامل لتصػرات الدػؽ: الصمب، العخض، السشافدة، السشتجات الإحلالية...

 حسايتو ) بخاءة الاختخاع(عخض شامل لمسشتج: مشفعتو، درجة الإبتكار، ميدتو التشافدية،  الدمعة/الخجمة 05

                                                           
1
مخجع سبق ذكخه، ص ، رأس المال المخاطر إتجاه عالمي حديث لتمهيل المؤسدات الناشئة حالة الجزائرضياؼ عمية، حسانة عسار،   

173. 
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 صفحات( 5/6)

06 
 الأىجاؼ

 صفحات( 4/5)
 الأىجاؼ الدػؾية، الأىجاؼ السالية، أىجاؼ أخخػ: صػرة العلامة، تحفيد العامميغ...

07 

السػارد التدييخية 
 والتشطيسية

 صفحات( 3/4)

إبخاز أف السػارد الستػفخة قادرة عمى تصػيخ و إنجاح السذخوع: السػارد البذخية، السػارد 
 السالية، التشطيع، السعارؼ...

08 
 الخصة العسمياتية

 صفحات( 4/5)

خصة الترشيع: الإمكانيات السدخخة، السقاولة مغ شخؼ الباشغ، التسػيغ، السػردوف،  -
 تشطيع الترشيع، الخقابة، التخصيط.

 خصة التدػيق: التػزيع، سياسة التدعيخ، سياسة الإتراؿ، تقجيخ السبيعات. -
 الييكل التشطيسي. -

 الأنساط التدييخية: الإدارة بالأىجاؼ، اللامخكدية... -
 البحث والتصػيخ. -

09 
 الخصة السالية

 صفحات( 4/5)

 عمى السعمػمات السالية أف تتسحػر عمى ثلاثة أقصاب أساسية:
 الإحتياجات السالية. -

 السسكشة. السػارد -
تصػر السيدانيات السخدودية السقجرة، وبالتالي تقجيع: وثائق محاسبية، ججاوؿ مالية،  -

 تبعا لسختمف الديشاريػىات، خصة التسػيل، تقجيخ الحاجات والسػارد السالية.

10 
 الخخوج السشتطخ

 صفحات( 3/4)
 خ مغ رأس الساؿ وكحا أخصار وفخص الخخوج.سعخض لكيؽية وتػقيت خخوج السدتث

 الديخة الحاتية لفخيق السبادر، مشذػرات ومقالات صحؽية. ملاحق 11
 قائسة الأشخاص الحؼ بالإمكاف الإتراؿ بيع لسعخفة نػعية الكفاءات، وتقجيخ السذخوع. مخجعيات 12

، مجمة الباحث رأس المال المخاطر إتجاه عالمي حديث لتمهيل المؤسدات الناشئة حالة الجزائرضياؼ عمية، حسانة كساؿ، المردر: 
 .174ص ، 2016، جػاف 05الإقترادؼ، العجد 

 :تتسثل في :الميكانيزمات القانهنيةثانيا/ 
 عقج السداىسة : 

يعتبخ عقج السداىسة الػثيقة الأساسية التي تتحجد مغ خلاليا نػعية وشبيعة التسػيل بيغ مؤسدة 
رأس الساؿ السخاشخ والسؤسدة السسػلة، ويػضح أيزا شخؽ تجخل رأس الساؿ السخاشخ، نػعية الأوراؽ 

   مالية قابمة لمتحػيل...(. إف ىحا العقج بسعشى أوسع، يحجد التدػية السؤقتةالسالية السدتعسمة)أسيع، أوراؽ 
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Le modus vivendi   ليحه العلاقة، ويسكغ لو أيزا في بعس الأحياف أف يحجد تاريخ خخوج مؤسدة رأس
 1.الساؿ السخاشخ مغ رأس الساؿ

 البشػد: بشػد مخاؾبة جغخاؼية رأس يتزسغ عقج السداىسيغ فئتيغ رئيديتيغ مغ : مزسػف عقج السداىسيغ
 .الساؿ، وبشػد تشطيع متابعة السداىسة

  Stéphanyلػوفقا  :Clauses du contrôle de la géographies du capital ؿ بشػد مخاؾبة جغخاؼية رأس السا -
غيخ فإف ىحه البشػد تسكغ السخاشخيغ بخأس الساؿ مغ تحقيق ىجفيغ ىسا: غمق رأس الساؿ لسشع دخػؿ شخيظ 
 .مخغػب ؼيو، والحفاظ عمى الػسائل التي تزسغ ليع الخخوج مغ رأس الساؿ السؤسدة السسػلة بذخوط جيجة

يدتخجـ السخاشخيغ بخأس  :Clauses organisant le suivi de la participation  بشػد تشطيع متابعة السداىسة -
 .2ي رأس الساؿالساؿ ىحه البشػد لتشطيع متابعة مداىستيع خلاؿ فتخة السذاركة ف

 دارةمجمذ الإ: 
ميكانيدـ لحػكسة العلاقة بيغ السديخ وشخكة رأس الساؿ السخاشخ، فيي عبارة يعتبخ مجمذ الإدارة 

عغ مفتاح لمخقابة يقمل مغ الترخفات الإنتيازية لمسديخ، ومغ جية أخخػ تحدغ تدييخ السؤسدة، وذلظ 
ف تكػيغ مجمذ الإدارة في حالة إ .في تحديغ أداء السؤسدةبالسداىسة في إتخاذ القخارات الفعالة التي تداىع 

السؤسدات الرغيخة و الستػسصة والسذاريع الشاشئة برفة عامة يشبغي أف يحزى بإىتساـ أكبخ، بحيث يجخل 
إشتخاؾ  لحػكسة السؤسدات كحزػر السدتقميغ والأجانب عغ السؤسدة، ةفي تكػيشيا وتشطيسيا مبادغ أساسي

 .ياة السؤسدةقػؼ لمسجراء في ح
 إتفاؾية الإستثسار: 

اء بخوتػكػؿ عغ إتفاؾية تحجد نػع السداىسة في السؤسدة السسػلة، وتتسثل في الإمز ةبار عىي 
رأس الساؿ السخاشخ والسؤسدة السسػلة حػؿ علاقتيسا مع بجاية التسػيل إلى نياية العلاقة  ةالإتفاؽ بيغ شخك

الأوراؽ السالية السدتعسمة مغ شخؼ شخكة رأس الساؿ السخاشخ كسا تحجد نػعية  )الخخوج مغ رأس الساؿ(،
 .3التي ليا الحخية في التجخل بالأسيع العادية، أسيع مستازة، أوراؽ مالية قابمة لمتحػيل

 

                                                           
1
، مجمة -دراسة نعرية لمعلاقة بين المخاطر برأس المال/ المدير-لذركات الممهلة برأس المال المخاطر احهكمة ساىل زيشب، خمفة   

 .235 ص سكيكجة، الجدائخ، ،1955 أوت  20 ،2018 جػاف ،1 ،، العجد06، السجمج الاقترادؼالباحث 

، مخجع سبق ذكخه، دراسة حالة الجزائر -الملائمة لممؤسدات الرغيرة والمتهسطة في الجزائرالبدائل التمهيمية للإقراض رامي حخيج،   2
 .78-77 ص ص

3
مخجع  ،-دراسة نعرية لمعلاقة بين المخاطر برأس المال/ المدير-الممهلة برأس المال المخاطر  حهكمة لمذركاتساىل زيشب، خمفة   

 .136 - 135سبق ذكخه، ص ص 
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 ثالثا/ الميكانيزمات المالية:
تتسثل ميكانيدمات الحػكسة التي تدتعسميا شخكة رأس الساؿ السخاشخ لمسحافطة عمى مرالحيا في 

 :1تيالآلمسديخ في  نتيازيةالإالسؤسدة السسػلة، وتقمل مغ الترخفات 
 التسػيل بالسخاحل (Stagging Financing) :أكج شاىمساف (Sahalman) (1990)  أف التسػيل بالسخاحل يعج مغ

السؤسدة السسػلة مغ شخؼ شخكة رأس الساؿ السخاشخ. حيث تدسح ليحه الأخيخة بسخاجعة قخارىا أىسية 
التسػيمي وجسع معمػمات أكثخ عغ السؤسدة السسػلة، ويدسح التسػيل بالسخاحل بتقميل السخاشخة الأخلاؾية 

ولى لمتسػيل لمحرػؿ والدمػكيات الإنتيازية مغ شخؼ السديخ، الحؼ سػؼ يقػـ بسجيػد أكبخ في السخحمة الأ
 .عمى التسػيل في السخاحل القادمة

  ما تكػف سشجات أو أسيع الأوراؽ السالية القابمة لمتحػيل ىي أوراؽ مالية عادة  :الدشجات القابمة لمتحػيل
التي يسكغ تحػيميا إلى أوراؽ مالية مختمفة بالأخز إلى أسيع عادية لمسؤسدة. وفي أغمب مستازة، و 

دتعسل شخكات رأس الساؿ ت .حامل الػرقة السالية القابمة لمتحػيل كيف ومتى يتع التحػيلالحالات، يقخر 
السخاشخ سياسات إستثسارية متكمفة لحساية مرالحيا، وتجشب الفذل السالي، ومغ ىحه الدياسات الأوراؽ 

سل دائسا تدتع السخاشخبعس الجراسات عمى أف شخكات رأس الساؿ  تالسالية القابمة لمتحػيل، وقج أكج
عشجما لا تكػف متأكجة مغ نجاح السذخوع، ويعتبخ  ةلمتحػيل في تسػيل السقاوليغ وخاصالأوراؽ السالية القابمة 

 .ىحا السيكانيدـ وسيمة لسعاؾبة صاحب السؤسدة في حالة عجـ بحلو السجيػدات اللازمة لشجاح الإستثسار
  التسػيل بالذخاكة بيغ السدتثسخيغ (Syndication) : يقرج بالذخاكة بيغ السدتثسخيغ ىػ التحالف بيغ شخكتيغ

بخ تعي .أو أكثخ مغ شخكات رأس الساؿ السخاشخ، مغ أجل الإستثسار السذتخؾ في مؤسدة ما وإقتداـ الأرباح
كثخ مغ مدتثسخ لسؤسدة واحجة سػؼ يؤدؼ إلى إقتداـ السخاشخة السختبصة بالإستثسار، لأالتسػيل الجساعي 

تحديغ إتخاذ و جسع معمػمات أكبخ حػؿ السذخوع السحتسل تسػيمو، و تيع عمى خمق الؿيسة، تحديغ قجر وكحا 
وأخيخا لإنذاء وضعية قانػنية لذخكة رأس الساؿ  (Window-dress) تسػيو أداء وفعالية السدتثسخيغو القخارات، 
 .السخاشخ

 
 
 

                                                           
1
، -دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر -حهكمة التمهيل برأس المال المخاطر،، وآخخوف ولج عابج عسخ،   

  .111- 110 ص ، ص2018، 08مجمة الجراسات الإقترادية السعسقة، رقع 
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 .إستراتيجيات رأس المال المخاطرالمطمب الثاني: 
تتبع مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في دعسيا لمسذخوعات، إستخاتيجيات معيشة، وسػؼ يتع التعخؼ 

 خاتيجية التسػيميةلإستالستسثمة في افي ىحا السصمب عمى نػعيغ أساسييغ مغ ىحه الإستخاتيجيات، 
 .غيخ التسػيميةالإستخاتيجيات و 

 :الإستراتيجيات التمهيمية/ أولا
تختمف شخيقة التسػيل بػاسصة مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ عغ غيخىا مغ السؤسدات الأخخػ،   

تشذأ و نذاشيا الساضية، بعكذ الأولى، تصمب ىحه الأخيخة مغ السذخوعات الإشلاع عمى ميدانيات  حيث
تمظ  علاقة مغ نػع آخخ بيشيا وبيغ ىحه السؤسدات، إذ ليا قػاعج وأىجاؼ ومشصق وسمػكيات تختمف عغ

السػجػدة في التسػيل، فالسيدة التي تتستع بيا مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ الشطخ إلى السدتقبل، فيي تصمب 
مغ السذخوع السخاد تسػيمو خصة تصػيخ مبيغ فييا بالتفريل كافة مكػناتيا الرشاعية والتجارية والسالية، 

جدة، وإذا كاف السذخوع قائسا مغ قبل فتحبح أف إستخاتيجيتو لتحقيق الدياسة السحو وسياسات السذخوع وأىجافو 
يخفق بحلظ خياراتو وأىجافو وشسػحاتو وبصاقات تقشية وإحرائية حػؿ مسارستو الساضية، يسكغ تمخيز خصة 

 :تصػيخ ضسغ العشاصخ التالية
 غل ما ىػ اليجؼ الشيائي لمسذخوع ؟ ىل خمق الذخاء، أـ خمق مشتج أو خجمة، أو الترشيع أو البيع، أـ ش

 ؛حرز سػؾية كاؼية لمتسػيل الحاتي في السدتقبل... إلى آخخه
 أـ تشػيع ج معيغ أـ التخرز في إقميع معيغ ما ىي الدياسة العامة لمسذخوع ؟ ىل ىي التخرز في مشت

السشتجات، أـ تشػيع الأسػاؽ، وىػ ما يدتمدـ وضع الدياسة السلائسة لحلظ سػاء في البحث والتصػيخ أو في 
 ؛في مػاجية السداىسيغ العسالة أو

  ؿ بو ما ىي الأىجاؼ الخقسية لمسذخوع ؟ ىل وصل بحجع رقع الأعساؿ إلى مخحمة تحقيق إيخادات أـ الػصػ
 ؛الإستثسارات اتخاديلسخحمة أعمى مغ تحقيق إ

  )ما ىي إستخاتيجيات نجاح السذخوع )الخيارات الرشاعية والتجارية( وشخقيا )الشسػ الجاخمي والشسػ الخارجي
 ووسائميا السختارة )الػسائل السالية والبذخية( ؟

 السالية الستػقعة للإستثسارات ؟ تخاديما ىي الإ 



 الفصل الثاني: صناعة رأس المال المخاطر السبيل لتمويل قطاعات التنمية
 

 
31 

يتجخل خبخاء ومتخررػف مغ مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ ليؿيسػا شبيعة القصاع السخاد  ىشا
انة وكيف يسكغ لمسذخوع أف يتبػأ مك ،وماذا إستخجاـ التكشػلػجيا السعخوفة في سػؽ الرشاعة ،الإستثسار ؼيو

 1 .مغ ثسة إستطيار نقاط الزعف والقػة في السذخوعو ، خفي الرشاعة والدػؽ... إل
 :الإستراتيجية غير التمهيمية /ثانيا

 2:يتع تدييخ السؤسدات عغ شخيق رأس الساؿ السخاشخ بإحجػ الصخيقتيغ التاليتيغ
 Hand Off: وعجـ وجػد مذاكل، وتدسى أيزا بالستابعة العادية التي  قميل مغ التجخل مع نجاح السذخوع

 .تيجؼ إلى إضافة ؾيسة لمسذخوع، ىػ الدائج مشيا
 Hand On : التي تخمي وىي حمة الستابعة غيخ العادية، و كثيخ مغ التجخل في حالة وجػد مذاكل وصعػبات

 .ع إذا كانت نتائج أقل مسا ىػ مشتطخإلى الخقابة والإشخاؼ عمى الذخكة وتػجيو القائسيغ عمى إدارتيا وتغييخى

 .آليات خروج رأس المال المخاطرالمطمب الثالث: 
تعج أحج السدتثسخيغ تػجيو وتسػيل السؤسدات الججيج، و تختز مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في 

تسشح ساؿ السخاشخ، نجج أنيا القلائل الحيغ يسشحػف التسػيل شػيل الأجل، وبالتخكيد عمى مؤسدات رأس ال
كبيخة لفتخة الإستثسار، فسؤسدات رأس الساؿ السخاشخ لا تيتع بإمتلاؾ السؤسدات الشاشئة لسجة شػيمة،  ةأىسي

ولكشيا تيتع بتسػيل ىحه السؤسدات حتى ترل إلى مدتػيات معيشة مغ الشسػ، ثع تقػـ بالخخوج مشيا فاتحة 
تثسار عسمية كبيخة بالشدبة لسؤسدات رأس السجاؿ أماـ مدتثسخيغ أخخيغ، لحا تعج عسمية الخخوج مغ الإس

 .الساؿ السخاشخ
 :أهمية عممية الخروج من الإستثمار/ أولا

رأس الساؿ السخاشخ إستثسارات تتسيد بجرجة سيػلة مشخفزة، لا يسكغ بيعيا بديػلة وسخعة  ػؿيس
كالأوراؽ السالية في البػرصة، ويخكد رأس الساؿ السخاشخ عمى الإستثسار في السؤسدات التي في مخحمة 

خوج مغ الإستثسار تتسثل عسمية الخوتتخاوح مجة إستثساره بيغ سبع وعذخ سشػات، و  الإنذاء أو بعج الإنذاء،
الشاجحة عشرخ جحب السدتثسخيغ مغ خلاؿ عائجات السختفعة مغ جية، كسا أنيا تدسح بخفع رأس الساؿ 

 .بالشدبة لسؤسدة رأس الساؿ السخاشخ مغ جية أخخػ 
عج فتخة الإستثسار إحجػ خرائز رأس الساؿ السخاشخ التي تجعل مغ مخحمة الخخوج مغ ت  

لكغ مع ضيػر الذخكات ذات السدؤولية السحجودة، والتي ليا فتخة حياة محجدة الإستثسار مخحمة جج حخجة، 

                                                           
1
 .104-103 ص ذكخه، ص ، مخجع سبقالتمهيل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمهيل بنعام مذاركةعبج الله بمعيجؼ،   

 .93 ، مخجع سبق ذكخه، صوالمتهسطة ةلقطاع المؤسدات الرغير  يتمهيمرأس المال مخاطر كبديل حداني،  ةرؾي   2
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لسؤسدة رأس الساؿ السخاشخ القجرة عمى التحكع أكثخ في مخحمة الخخوج مغ الإستثسار،  لقج أصبحمدبقا، 
، وروبيةمخيكية والجوؿ الأيات الستحجة الأالديادة السعتبخة في عجد ىحه السؤسدات في كل مغ الػلا هىح توأكج

كسا تدسح عسمية الخخوج مغ الإستثسار لمسدتثسخيغ محجودؼ السدؤولية بسخاؾبة السديخ وتقييسو مغ خلاؿ 
1  .عائجات رأس الساؿ

 

 :طرق الخروج من الإستثمار عن طريق رأس المال المخاطر/ ثانيا
 : وتتسثل شخؽ )أليات( الخخوج مغ الإستثسار عغ شخيق رأس الساؿ السخاشخ ؼيسا يمي 

 إصجار السذخوع أوراقا مالية يتع شخحيا للإكتتاب العاـ وقجىا ببػرصة الأوراؽ الساليةIPO   وفي ىحه الحالة
يحرل السدتثسخ في مجاؿ رأس الساؿ السخاشخ عمى أصل رأس الساؿ السدتثسخ وعائجه في صػرة أوراؽ 

يربح خاضعا لقػاعج  ،السذخوعمالية مقيجة بالبػرصة. وبحرػؿ السدتثسخ عمى أوراؽ مالية صادرة عغ 
التي تقل حجة عغ معاييخ  ،وأحكاـ القيج بالشدبة للأوراؽ السالية الرادرة عغ الذخكات الرغيخة والستػسصة

ويعج الصخح الأولي لمجسيػر أفزل الصخؽ التي يدعى  2.الكبيخةالقيج الأوراؽ السالية الرادرة عغ الذخكات 
خوج في كل مذخوع، فيػ يسكغ مغ جشي العػائج التي كاف مغ الستػقع إلييا أصحاب رأس الساؿ السخاشخ لمخ

 ؛تحؿيقيا
  عاـ، إنسا لصخحيا عمى مدتثسخيغ محجديغ مغ خلاؿ الكتتاب الإقج لا يرجر السذخوع أوراقا مالية لصخحيا في

 ؛Private Placement  شخح خاص
  أما الصخيقة الثالثة وىي الغالبة في أوروبا فتتسثل في التشازؿ عغ السذخوع إلى مدتثسخ أخخ، والحؼ يتسثل في

ؼ مشيا قابزة يكػف اليجشخكة ؾياـ عجد مغ السدتثسخيغ مغ السؤسدات أو الأفخاد الصبيعييغ بإنذاء 
يتع تسػيل عسمية الديصخة ىحه عغ شخيق ؾياـ الذخكة القابزة بالإقتخاض مغ الإستحػاذ عمى السذخوع. و 

البشػؾ أو مغ الدػؽ. ويتع سجاد أصل القخض وفػائجه بسعخفة الذخكة القابزة مغ حريمة الأرباح التي 
ساؿ مخاشخ في المغ قبل السدتثسخ بخأس  ستحػاذالإتحققيا الذخكة التي تست الديصخة عمييا. وقج يتع 

يكػف ىحا الذخز لجيو معخفة شخرية بالسذخوع الأمخ الحؼ يجعل start-up  ذخوع الرغيخ أو الستػسطالس
سعخ الإستحػاذ عمى السذخوع يقتخب كثيخا مغ سعخ الدػؽ، وىحا عمى خلاؼ الحاؿ لػ أف السدتحػذ لع يكغ 

                                                           
، السمتقى الػششي الهياكل المرافقة والمداعدة في سهق رأس المال المخاطر بالجزائر مجاخمة بعشػاف: ؼ محمد الذخيف،وابخاؽ محمد، بغ ز   1

، جامعة قاصجؼ 2012أفخيل  19، 18 إستخاتيجيات التشطيع ومخافقة السؤسدات الرغيخة و الستػسصة في الجدائخ، السشعقج يػميحػؿ 
 . 04 مخباح ورقمة، ص

2
 .178، ص 01، العجد 07، مجمة أبعاد إقترادية ،السجمج رهانات التمهيل برأس المال المخاطر في الجزائرلػكاؿ أماؿ شيخزاد،   
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سعخ الإستحػاذ عغ سعخ  مدتثسخا في السذخوع مشح نذأتو إذ تكػف معمػماتو عغ السذخوع أقل ومغ ثع يبتعج
 ؛الدػؽ 

  سخاشخ في الساؿ الوقج يتع خخوج رأس الساؿ السخاشخ عغ شخيق إنجماج السذخوع الحؼ تع تسػيمو بخأس
ى شخكة قائسة. ويأخح السدتثسخ في مجاؿ رأس الساؿ السخاشخ أصل رأس الساؿ السدتثسخ بالإضافة إل

ة قيجىا في بػرصة الأوراؽ ػف ليا ؾيسة سػؾية نتيجالجامجة والتي يك ةالأرباح في صػرة أسيع في الذخك
 ة؛السالي

  وعشجما يعسل رأس الساؿ مخاشخ مغ خلاؿ صشجوؽ إستثسار، وىػ أمخ متاح قانػنا في كل مغ مرخ وفخندا
وإيصاليا، فإف خخوجو يكػف عغ شخيق بيع وثائق الإستثسار الرادرة عغ الرشجوؽ إلى الرشاديق القابزة 

ػ. والحؿيقة أف ذلظ يخجع القائسة والتي تتكػف محفطتيا السالية مغ وثائق إستثسار صادرة عغ صشاديق أخخ 
لرشاديق رأس الساؿ السخاشخ مغ شخاء وثائق إستثسار ، 1998إلى ما سسح بو السذخع الفخندي مشح عاـ 

التي تعسل في مجاؿ التسػيل السباشخ شػيل الأجل والسعخوفة بإسع صشاديق  ،صادرة عغ صشاديق إستثسار
 .رأس الساؿ السخاشخ

تخارج لخأس الساؿ  استخاتيجيةميغ أفزل أدورا ىاما في ت ةخررتمعب صشاديق الاستثسار الست جوق
أو الؿياـ بالإستحػاذ عمى ، Turn Around Funds السخاشخ مثل ؾياميا بذخاء وثائق صشاديق تعجيل السدار

حتى يتخارج حسمة  ،صشاديق رأس الساؿ السخاشخ مغ خلاؿ الحرػؿ عمى قخوض لتسػيل عسميات الذخاء
 1 .الػثائق

 :العهامل المؤثرة عمى إختيار طريقة الخروج من الإستثمار/ ثالثا
شخيقة  اختيارنطخية عامة حػؿ العػامل السؤثخة عمى  (Mackintosh ) و ماكشتػش (Comming) قجـ كػميغ

 2التالي:ت نتائج الجراسة في الججوؿ ، وقج لخرستثسارالإ
 يػضح العػامل السؤثخة عمى إختيار شخيقة الخخوج مغ الإستثسار. (:20 -20الجدول رقم )

 
العرض العام 

 لمجمههر.
 إعادة الذراء. البيع الثانهي. البيع .

قجرة السالكيغ الججد عمى حل مذكل عجـ 
 تساثل السعمػمات حػؿ ؾيسة السؤسدة.

4 

1 – 2 

 لمسؤسدة التكشػلػجية:1 
2 

 لمديػلة: 1
 لمجيػف : 2

                                                           
1
 .30-28 ، مخجع سبق ذكخه، صدليل المدتثمر لمفههم ونذاط رأس المال المخاطرسامي عبج الباقي،    

، الصبعة الأولى، دار الكتب والػثائق القػمية، يشايخ رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالميةؼ محمد الذخيف، وابخاؽ محمد، بغ ز    2
 .31-30 ص ، ص2014
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السالكيغ الججد عمى مخاؾبة وضبط قجرة 
 سمػؾ السديخيغ.

4 – 5 
لمسؤسدات :5

 .لػجيةػ التكش

1 – 2  

 لمسؤسدة التكشػلػجية:1
 

4 

 لمديػلة: 1
 لمجيػف : 2

 1 غيخ محجدة 5 1 تفزيل السقاوؿ جعل السؤسدة عسػمية.

 2 2 2 4 تكاليف التبادؿ عشج البيع.

تكاليف عسل السؤسدة كسؤسدة عامة 
 تكاليف عسميا كسؤسدةخاصة.مقابل 

5 1 1 1 

 5 5 غيخ محجدة 1 درجة سيػلة الإستثسار بالشدبة لمسذتخؼ.

الديػلة عشج الخخوج مغ الإستثسار: نقج أو 
 مكافئ الشقج.

 2 غيخ محجدة غيخ محجدة 1

 باختلاؼ 1 3 4 - 4 1 حػافد التدييخ بعج الخخوج مغ الإستثسار.
 لا لا لا نعع ىل يجب الخفع مغ رأس الساؿ ؟

 5 3 2 - 1 1 الشسػ الكبيخ لمسؤسدة.

 5 غيخ محجدة باختلاؼ 1 1 الكفاءة في تدييخ السخاشخة.

 لا لا نعع نعع شخيقة مذتخكة لمخخوج مغ الإستثسار.
 خاصة خاصة عادة عادة إستخاتيجية مذتخكة لمخخوج مغ الإستثسار
تقجـ حػافد بالشدبة لدسعة مؤسدة رأس 

 السخاشخ.الساؿ 
1 2 4 5 

 5 3 غيخ محجدة 1 تكاليف الػكالة بالشدبة لمجيػف.

 5 5 غيخ محجدة 1 صػرة السؤسدة كسؤسدةعسػمية.

، الصبعة الأولى، دار الكتب والػثائق القػمية، يشايخ رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالميةؼ محمد الذخيف، وابخاؽ محمد، بغ ز  المردر:
 . 32/  31ص  ، ص2014

 = غيخ مفزمة عمى الإشلاؽ.5= غيخ مفزمة، 4= محايج، 3= مفزل، 2= مفزل بقػة، 1 مفتاح الجدول:
ستثسار، مذاكل حػؿ السعمػمات الستعمقة بؿيسة يػاجو السلاؾ الججد السختبصيغ برفقة الخخوج مغ الإ

الخخوج عغ شخيق  السؤسدة والخقابة عمى تدييخىا، وتكػف ىحه السذاكل حاضخة أكثخ عشج اختيار شخيقة
العخض العاـ عمى الجسيػر، بحيث لا يتػفخ لمسلاؾ الججد الػقت اللازـ لجسع السعمػمات حػؿ السؤسدة 

تكاليف السختبصة الوتحميميا، مسا يفتح السجاؿ لحزػر مذكل الػكالة، فزلا عغ السذاكل الأخخػ، ك
 .بتحزيخ السؤسدة لمعخض العاـ عمى الجسيػر
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 في السؤسدة السقاولة قخار جعل السؤسدة عسػمية بػية كدب حقػؽ رقابة أكثخ، ويػاجو السدتثسخيغ  
لسخاشخ والسقاوؿ ىػ مقارنة ببيعيا لسؤسدات خاصة، لكغ يبقى اليجؼ السذتخؾ بيغ مؤسدة رأس الساؿ ا

 .ستثسار سػاء عغ شخيق البيع العاـ لمسدتثسخيغ أو لسؤسدات خاصةالخخوج مغ الإ

 التنمية؟أي دور في تمهيل قطاعات  :المال المخاطرالمبحث الثاني: رأس 
مختمف استخاتيجياتو وشخؽ رأس الساؿ السخاشخ، وأخحنا آليات تحجثشا في السبحث الدابق عغ           

التشسية ومختمف مرادرىا وأنػاعيا وكحا ، وسشتصخؽ في ىحا السبحث إلى خخوجو مغ السؤسدات السسػلة
 مغ شخؼ رأس الساؿ السخاشخ.قصاعاتيا التي يتع تسػيميا 

  ول: مفههم التنمية ومرادرها.المطمب الأ 
حا السصمب سػؼ وفي ى ،ىتساـ بياالإتعجدت تعاريف التشسية بتعجد الجارسيغ في مجاليا وجػانب 

وكحا السرصمحات السختبصة بيا، كسا نفرل في خرائريا التي تسيدىا، ومختمف  ،نحكخ أىع التعاريف
 مرادرىا التسػيمية.  

 مفههم التنمية: أولا/
وتعجد الأدبيات ويخجع الدبب في ذلظ إلى أف كل جية بحث تخيج  باختلاؼتختمف تعاريف التشسية   

 تعاريف كالتالي:أف تبخز الجانب الحؼ تيتع بو، ومشو يسكغ ذكخ بعس مغ ىحه ال
يعج مفيػـ التشسية مغ أىع السفاـيع العالسية في القخف العذخيغ، حيث أشمق عمى عسمية  التعريف الأول:

"عسمية التشسية"، ويذيخ السفيػـ ليحا التحػؿ بعج ػػتأسيذ نطع اقترادية وسياسية متساسكة ؼيسا يدسى ب
 Développentات مغ ىحا القخف في آسيا وإفخيؿيا برػرة جمية. وقج بخز مفيػـ التشسية يستقلاؿ في الدتيشالإ

قترادؼ الحخب العالسية الثانية، حيث لع يدتعسل ىحا السفيػـ مشح ضيػره في عرخ الإ حبرػرة أساسية مش
الثانية إلا عمى  البخيصاني البارز "أدـ سسيث" في الخبع الأخيخ مغ القخف الثامغ عذخ وحتى الحخب العالسية

تقجـ اللمجلالة عمى حجوث التصػر السذار إليو في السجتسع كانا  استخجما، فالسرصمحاف المحاف ستثشاءالإسبيل 
وحتى عشجما ثارت مدألة تصػيخ   Progress Economicقترادؼأو التقجـ الإ ،Material Progressالسادؼ 

 السدتخجمة ىي التحجيث  رصلاحاتالسبعس اقتراديات أوروبا الذخؾية في القخف التاسع عذخ كانت 
Modernization أو الترشيع ،Industrialization.1 

                                                           
  يسكغ الإشلاع عميو مغ خلاؿ الخابط التالي: .13، كمية العمػـ الدياسة، جامعة القاىخة، ص التنمية مفههمنرخ عارؼ،   1

https://ebook.univeyes.com/43037/pdf-%d9%85%d9%81%d9%87%d9%88%d9%85-

%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%85%d9%8a%d8%a9-%d8%af-%d9%86%d8%b5%d8%b1-

%d8%b9%d8%a7%d8%b1%d9%81   (Le 21/04/2021, à 05:40 AM). 

https://ebook.univeyes.com/43037/pdf-%d9%85%d9%81%d9%87%d9%88%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%85%d9%8a%d8%a9-%d8%af-%d9%86%d8%b5%d8%b1-%d8%b9%d8%a7%d8%b1%d9%81
https://ebook.univeyes.com/43037/pdf-%d9%85%d9%81%d9%87%d9%88%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%85%d9%8a%d8%a9-%d8%af-%d9%86%d8%b5%d8%b1-%d8%b9%d8%a7%d8%b1%d9%81
https://ebook.univeyes.com/43037/pdf-%d9%85%d9%81%d9%87%d9%88%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%aa%d9%86%d9%85%d9%8a%d8%a9-%d8%af-%d9%86%d8%b5%d8%b1-%d8%b9%d8%a7%d8%b1%d9%81
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عسمية تػسيع نصاؽ " ( التشسية بأنيا:1990لقج عخؼ البخنامج الإنسائي للأمع الستحجة) التعريف الثاني:
الخيارات الستاحة أماـ الفخد، وأىع ىحه الخيارات الستذبعة ىي أف يحيا الشاس حياة شػيمة وخالية مغ العمل 

 معيذة كخيسة". مدتػػ  تكفل، وأف يكػف بػسعيع الحرػؿ عمى السػاد التي وأف يتعمسػا
سػعة مغ الػسائل والصخؽ التي تدتخجـ مغ لقج عخفت كحلظ الأمع الستحجة التشسية بأنيا: "مج التعريف الثالث:

والثقافي في  جتساعيالإو قترادؼ بيجؼ تحديغ السدتػػ الإ ،أجل تػحيج جيػد الأىالي والدمصات العامة
وبالتالي  يجابيا في الحياة القػمية،إىحه السجتسعات مغ عدلتيا لتذارؾ خخاج إالسجتسعات القػمية والسحمية، و 

 1تداىع في تقجـ البلاد".
واليياكل التي تدبب ضاىخة الشسػ السدتسخ مع  ذلظ التغييخ الجائع في السػاقف يقرج بالتشسية التعريف الرابع:

سكاف مشصقة معيشة،  جتساعية لتخكيبةوالإمخور الػقت". كسا تعخؼ بأنيا "ذلظ السديج مغ التغيخات الحىشية 
 2."بذكل دائعو تخاكسي  تجعميا مشاسبة لتحقيق نسػ لسشتجاتيا الفعمية بذكل

بأنيا تذكل حالة ذىشية أو رغبة أو إتجاه أكثخ  "WIDNER" عخفيا الباحث الغخبي ويجنخ التعريف الخامس:
 .محجدامشيا ىجفا 

فقج أكج في أشخوحة أخخػ بأف التشسية تحجث عشجما "Joseph Spengler" جػزيف سبشجمخ التعريف الدادس:
ومتججدة في الحجع. بسعشى أف عسمية التشسية مدتسخة  والسفزمة ندبياتدداد قائسة الأشياء السخغػب فييا 

 .تججد رغبات الأفخاد أنفديع بحدب
الأستاذ عمي غخبي، يعتبخ التشسية عسمية معقجة وشاممة تزع جػانب اقترادية، إف  التعريف الدابع:

، دوف إىساؿ لمجػانب الشفدية والبيػلػجية ليتدشى فيع الدمػؾ الإنداني اجتساعية وحتى ثقاؼيةسياسية، 
عغ ذلظ مغ أنطسة  وما يتختببالجرجة الأولى، والجوافع التي تخبط الأفخاد وما يقػـ بيشيع مغ علاقات، 

 .تتجاخل تفاعلاتيا وتأثيخاتيا في جػانب السجتسع السختمفة
ا مجسػعة عسميات ديشاميكية متكاممة، تحجث في السجتسع مغ بأنيعخفيا كساؿ التابعي  التعريف الثامن:

محجدة، وخصة واقعية  جتساعيةوإوفق سياسة  ية السذتخكة بأساليب ديسقخاشية،خلاؿ الجيػد الأىمية والحكػم
مخسػمة، وتتجدج مطاىخىا في سمدمة مغ التغيخات البشائية والػضيؽية التي تريب كافة مكػنات البشاء 

لمسجتسع، وتعتسج ىحه العسمية عمى مػارد السجتسع السادية والصبيعية والبذخية الستاحة والسديخة،  جتساعيالإ
                                                           

، مجمة أبحاث ودراسات التشسية، قراءة تحميمية في المفههم والمعهقاتالتنمية المدتدامة في الجزائر العخبي حجاـ، سسيحة شخؼ،  1
 .122، ص 2019، ديدسبخ 02العجد  ،06السجمج 

2
  Bezzazi Samiya, The Role Of Agricultural Development In Supporting Economic Development In 

Algeria Between Reality And The Need For Reform, Journal of economic Growth and 

Entrepreneurship JEGE, VOL 4, NO 2, YEAR 2021, University of Guelma Algeria, P 71. 
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قترادية وذلظ بقرج تحقيق الخفاـية الإ ،مسكغ في أقرخ وقت مدتصاع استغلاؿلمػصػؿ إلى أقرى 
 1.جتساعية  لكل أفخاد السجتسعوالإ

الإجتساعية ية تتزسغ تحػلات شاممة في البشاءات عخؼ ماركذ التشسية ىي عسمية ثػر  التعريف التاسع:
2ة.عغ أساليب الحياة والؿيع الثقاؼيوالدياسية والقانػنية فزلا  قتراديةوالإ

 

تدتيجؼ رفع مدتػػ معيذة الذعب  اجتساعية اقتراديةيعخفيا أبػ الشجا عمى أنيا عسمية  التعريف العاشر:
 .لكي يرل إلى مدتػػ معيذة الذعػب والبلاد الستقجمة حزاريا

يعخفيا عامخ الكبيدي عمى أنيا حالة عقمية وعقلانية محجدة الأبعاد ومعخوفة  التعريف الحادي عذر:
 .تحؿيقو في السدتقبل السشطػر وكيجؼ يسكغتصخح مغ قبل مؤسدات السجتسعات كبجيل لمػاقع القائع  ،السعالع

التشسية ىي عسمية تدسح لمبذخ بتصػيخ شخريتيع، واكتداب ثقتيع بأنفديع، وؾيادة  التعريف الثاني عذر:
ع القسع الدياسي وتجف ستغلاؿوالإوجػد كخيع ومحقق. إنيا عسمية تحخر الشاس مغ الخػؼ مغ الحاجة 

 3.إلى الػراء جتساعيوالإقترادؼ والإ
  قترادية التعخيف الأفزل لمتشسية بالسفيػـ الذامل ىػ أنيا تسثل ذلظ التصػر أو التغيخ لمسجتسع بأبعاده الإإف

ويختكد ىحا التعخيف  .أجل تػفيخ الحياة الكخيسة لجسيع أفخاد السجتسع والتشطيسية مغجتساعية والفكخية الإو 
الكخيسة، فالتشسية بيحا السعشى تعشي إحجاث تغييخ عمى عشرخيغ أساسييغ ىسا: تغييخ بشياني، وتػفيخ الحياة 

وندب  ستثسارومعجؿ الإدخار الإقتراد الػششي مثل معجؿ شدب والعلاقات التي يتسيد بيا الإجػىخؼ في ال
 .جسالي ... الخات السختمفة في الشاتج السحمي الإالقصاع

 4 :ومغ بيغ السرصمحات الذائعة في مجاؿ التشسية نحكخ أىسيا كسا يمي
 التخمف Backwardness:  الذامل في مختمف الجػانب السجتسعية مغ  الانحصاطوىي حالة مغ التخدؼ العاـ و

الستخمفة  وثقاؼية ومادية ومعشػية وصحية وغيخىا. وتترف السجتسعات واجتساعية وفكخيةاقترادية وسياسية 
 :مغ خرائز وأىسيا ياوما يتفخع عش Poverty بالفقخ العاـ

 ؛والاجتساعي والثقافي والعمسي والدياسي ؼ الفكخ  الانغلاؽ 

                                                           
السجمة العخبية في العمػـ  ، دراسات وأبحاثهر الدراسات الأكاديمية العربيةعالتنمية في الهطن العربي من منػشة عبج الحسيج، ب 1
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 ؛قترادؼ مغ حيث الجخل والبيئة والدكغ وغيخىاالفقخ السادؼ والإ 
 ؛تجني السدتػيات الرحية الفخدية والسجتسعية وتفذي الأمخاض وارتفاع معجلات الػفاة بيغ الأشفاؿ وغيخىع 
 مذكلات؛مدتػيات البصالة وتجني الإنتاجية وما يخافقيا مغ  ارتفاع 
 قترادية والدياسية وغيخىا أؼ جسػد عاـ في الحياة الفخدية.انخفاض الحخكية الإجتساعية والإ  
 خ التصػيDevelopment : ويعشي إجخاء تعجيلات كمية أو جدئية في مجاؿ مغ السجالات السجتسعية السادية أو

وبالتالي فإف  السدمكيات مغ وضع لآخخ أفزل مشو. أو التغيخ في الأشياء أو نتقاؿالإع بحيث يت ،السعشػية
وعمى أؼ التحدغ الكسي والشػعي في مجاؿ أو أكثخ مغ السجالات السجتسعية ،Progress ـ التصػيخ يعشي التقج

والدياسية والثقاؼية  جتساعيةة والإقتراديأو التقجـ السجالات الإ ويذسل التصػيخالكمية أو الجدئية.  السدتػيات
والعمسية والإدارية وغيخىا. كسا قج يكػف التصػيخ عمى السدتػػ الكمي لمسجتسع أو عمى مدتػػ مشطسة أو 

 .قصاع محجود ؼيو
  التصػرEvolution لتدمدل مخحمي )مػضػعي( وزمشي فقامغ وضع لآخخ و  نتقاؿالإ: ويتزسغ وصفا لحالة، 

السعشى لأنو يذسل تدجيلا لمػقائع ومجخيات الأحجاث ويبيغ كيؽية  ويعتبخ التصػر مفيػما محايجا بيحا
التصػر الحياة الفخدية أو  وما يترل بيا مغ ضخوؼ ومقاييذ کسية ونػعية وغيخىا. وقج يذسل مفيػـ ،حجوثيا

الشاس عمى خصى الدماف  أوأؼ أف مفيػـ التصػر ىػ عبارة عغ وصف للأشياء  العامة جدئيا أو كميا.
 (.أو خصأ( أو )إيجابي/سمبي يحيتزسغ أية معاني ؾيسية )صح وبالتالي فيػ لا والسكاف.

 والحجاثة التحجيث Modern and modernization :الطخوؼ  وتعشي مػاكبة التصػرات والسدتججات ومخاعاة
والحجاثة أو  في فتخة زمشية معيشة.الدائجة في أؼ مجاؿ مغ السجالات  والأشياء والسدمكيات والسعاييخ

مخحمة زمشية آنية. وبالتالي فإف ما ىػ  تصبيق الأصػؿ الستعارؼ عمييا في ىي أحيانا السعاصخة كسا تدسی
ويتغيخ وفقا  الدمشي أو غجا. إف مفيػـ الحجاثة مختبط بالعشرخ حجيث )معاصخ( اليػـ فيػ ليذ كحلظ بالأمذ

بل إنيا مفيػـ محايج  ،بصبيعتيا رة ومغ الشاحية السشصؿية إيجابية أو سمبيةبالزخو  والحجاثة لا تعتبخ ،لحلظ
وبالخغع مغ ذلظ فإف القرج الزسشي وراء السصالبة بالحجاثة )أو  لتداـ بسا ىػ سائج الآف وىشا.الإ زسغيت

 الأخح بأفزل الأشياء والدبل التي تػصل إلييا الإنداف. التحجيث( ىػ قرج إيجابي ويعشي
  قترادؼ الإالشسػEconomic Growthلاقت رواجا وتخكيدا في مجاؿ  : وىػ مغ أىع السرصمحات التي

قترادية بالجرجة بغيخه مفيػـ التشسية ليذسل الجػانب الإ حيث ضيق بعس الكتاب بقرج أومغ  ،التشسية
ويتزسغ  ية.أو تجاىل واضح لمجػانب الأخخػ والعجيجة واليامة السؤثخة في مجاؿ التشس مع إىساؿ ،الأولى

السادؼ لمسجتسع بسا في ذلظ زيادة  قتراد القػمي وتعديد الخفاهقترادؼ تحديغ فعالية الإمفيػـ الشسػ الإ
والػقت السلائع والأسعار  ،بالذكل السلائع )كسيا ونػعيا( وتػفيخ الدمع والخجمات ،الجخل الفخدؼ والقػمي

نتاجية ؼ مختمف القصاعات الإالشسػ الاقترادالاقتراد الفعاؿ. ويذسل  السدتقخة وغيخ ذلظ مغ مطاىخ
 .والبشية التحتية السلائسة والصاقة والتجارةوالرشاعة  ةالدراع والخجمية مثل
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قترادؼ وسبل تحققو ومذكلاتو وغيخ ذلظ خيات التشسػية عغ شبيعة الشسػ الإوتتحجث كثيخ مغ الشط
 :قترادؼ ما يميالجػانب. ومغ أىع مطاىخ الشسػ الإ مغ

 ؛ارتفاع مزصخد في الجخل الفخدؼ والقػمي 
 ؛نذاط تجارؼ واسع عمى كافة السدتػيات السحمية والخارجية 
  تصػر إيجابي أو تحدغ مدتسخ في كافة القصاعات الاقترادية وخرػصا الدراعة والرشاعة وخجمات البشية

 ؛التحتية
 ؛تػفخ الدمع والخجمات بسختمف أنػاعيا وكسياتيا السلائسة 
  ؛الستػازف والسدتقخ بحيث تقل معجلات البصالة أو التزخع أو تكػف تحت الديصخة كمسا أمكغ ذلظالشسػ 
 ستثسار الأمثل لمسرادر قترادية وزيادة الإنتاجية والإتػجيو العمع والتكشػلػجيا والأبحاث لخجمة الحخكة الإ

 ؛وغيخىا مغ عشاصخ الإنتاج والسػارد الصبيعية والإندانية
  العاـ لمفخد والسجتسعالخفاه السادؼ. 

بتجائية والتقميجية في مختمف نتقاؿ بالسجتسع مغ السخحمة الإالإقترادؼ عسمية ويتزسغ الشسػ الإ
كسا  القصاعات الإنتاجية إلى مخاحل أكثخ تقجما تعتسج عمى الترشيع والتكشػلػجيا والإبجاع الإنداني عسػما.

السجتسع الدراعي البجائي والبديط بسختمف الجػانب والأبعاد قترادؼ عسمية تحػؿ كبخػ مغ يتزسغ الشسػ الإ
 .وفقا لسعاييخ عجيجة ديشاميكيومعقج  والسعاييخ إلى مجتسع صشاعي متقجـ

 التغييخ change:  ختمف عشو ندبيا )قميلا أو كثيخا(الػضع الحالي كميا أو جدئيا بػضع آخخ ي استبجاؿويعشي ،
 نتقاؿالإقج يكػف بديصا أو جحريا. يتزسغ التغييخ عسمية  شاملا کسالأف التغييخ قج يكػف محجودا أو 

مغ حالة لأخخػ قج تكػف إيجابية كسا قج  ،جتساعي(الإالدماني أو السكاني أو الذخري أو  وأ )السػضػعي
خ. ويتزسغ التغييخ يتكػف سمبية. وبعبارة أخخػ فإف ىشاؾ مفاـيع وجػانب ومدتػيات كسية ونػعية لتغي

مغ الجسػد وکدخ الػاقع الحالي بصخيقة وبجرجة أو بأخخػ. ويدتشتج مغ كل ذلظ أف التغييخ  الإفلات
وبالخغع مغ ذلظ  .مع مخحمة أو حالة لأخخػ  نتقاؿحايج لا يعشي حتسية معيشة سػػ الإوم احتساليمفيػـ  ىػ

فلا بج أف يكػف  يكػف التغييخ مخصصا فإف التغييخ في مجاؿ التشسية يحسل معشى إيجابي عسػما، وعشجما
ومػضػع بأخخػ أفزل مشيا. لكغ الشقاش في مفيػـ  ةالأوضاع الحالي استبجاؿبحيث يتع  ،التػجو إيجابيا

حيث أف القرج الإيجابي لمتغييخ السخصط قج لا يؤدؼ بالزخورة والحتسية  شيايةالقج لا يحرل إلى  التغييخ
 .دةحتسالات كميا وار مخغػبة وبالتالي تبقي الإ إلى نتائج

  1:أىسيا غيخىا مغ السرصمحات الأخخػ تتسيد بحلظ التشسية بسجسػعة خرائز تجعميا تختمف عغ 

                                                           
1
   ،  .36، ص 03، مجمة أبحاث قانػنية وسياسية، العجد المدتدامة والحديث عن التنمية المدتقمة حقيقة التنمية الإندانيةفخيجة حسػـ
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 إضافةوالثقاؼية، والأخلاؾية،  جتساعية،والإقترادية، ي إحجاث تغييخ كمي في الجػانب الإالذسػلية: وى 
 لمحخية الدياسية، الجيسقخاشية، السذاركة، اللامخكدية، ومذاركة الزعفاء في صشع التشسية؛

 حجود الديادة وبرػرة مدتسخة في متػسط الجخل الحؿيقي لفتخة شػيمة؛ 
 الديادة عمى الصبقة الفقيخة، أؼ تحديغ مدتػػ معيذتيع، والتخؽيف مغ حجة الفقخ، فلا ججوػ مغ  انعكاس

 الديادة في الشسػ الاقترادؼ إف ساءت حالة الفقخاء؛
 ضخورة التحديغ في نػعية الدمع والخجمات التي يتحرل عمييا الأفخاد؛ 
 للإنتاج، أؼ تػسيع الصاقة الإنتاجية برػرة تخاكسية، تزسغ تػفيخ الحاجيات الزخورية،  يحجوث تغيخ ـيكم

 .والتقميل مغ حالة التبعية والتخمف
 مرادر التنمية: /ثانيا

اح الاستثسار جػىخىا، ذلظ لأف مفت يعتبخ التسػيل العامل الأساسي في عسمية التشسية والتي يذكل
حؿيؿية، أؼ عساؿ  ادخاراتالاستثسار وإف ذلظ يحتاج إلى وجػد  قتراديا ىػإالتشسية في البمجاف الستخمفة 

الانتاج والتسػيل يعتسج أساسا عمى السجخخات الػششية وتدانجىا في ذلظ السجخخات الأجشبية  ومػاد لأغخاض
لذكل كسا يػضحو ا تشقدع مرادر تسػيل التشسية إلى قدسيغو (. الأجشبية ستثساراتوالإ والسداعجات )القخوض

    :التالي
 يػضح مرادر تسػيل التشسية.(: 20-20الذكل رقم )

 
صبعة الأولى، دار ، الية نعريات وسياسات ومهضهعاتقترادالتنمية الامجحت القخيذي،  بالإعتساد عمى إعجاد الصالبتيغ غم المردر:

 .191- 188 ص ،، الأردف2007 ةوائل لمشذخ، سش

.التشسيػػػػة تسػيػػػػػػػػػػػػػػل مرػػػػػػػػػػػػػػادر  

.خارجػػػيػػػػػػػػػػػػػة  

مرادر التسػيل 
التي تأتي مغ 
خارج الإقتراد 

.القػمي  

السداعجات 
.الخارجية  

.داخػػػػػػػػػػػميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة  

إستخجاـ القصاع 
الدراعي كػسيمة 

.تسػيل  

التسػيل 
.بالعجد .الزخائب  .الإدخارات   
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  1وسائل تسػيل التشسية مغ جانبيغ: يسكغ الشطخ إلى :الداخميةمرادر التمهيل 
 ستثساروسمع الإ ستيلاؾالإالػجو الحؿيقي، ويعشي السػارد الحؿيؿية التي تتسثل في  :الأوؿ. 
 الػجو الشقجؼ، ويعشي السػارد الشقجية التي يتع بػاسصتيا تػفيخ السػارد الحؿيؿية لمتشسية :الثاني. 

 :اخمية مغ عجة أنػاع أىسياتتكػف مرادر التسػيل الجو 
 دخاراتالإ)savings( : 

تػجيو ىحا  وضخورةلابج أف تشصمق مغ مفيػـ الفائس الاقترادؼ  دخارللإإف الدياسة الخشيجة 
وبيغ الاستثسار، ذلظ  الاستيلاؾالفائس لأغخاض التشسية. ومغ الزخورؼ تػزيع الفائس الاقترادؼ بيغ 

ستيلاؾ يل الإوىحا يتصمب تقم ،ستثسارسج عمى مقجار السػارد السخررة للإلأف عخض الدمع والخجمات يعت
إلا أف مدتػػ الاستيلاؾ  .سػ في الإنتاجالحالي لكي تدداد الاستثسارات التي تداعج عمى تعجيل معجلات الش

   للإدخارفي البمجاف الأقل نسػا ىػ أصلا مشخفس، لحلظ فاف التأكيج يكػف عمى رفع السيل الحجؼ 
Marginal Propensity to Save (MPS)، ىحا الرجد يذيخ بعس الاقترادييغ إلى أف ىشاؾ الكثيخ مغ  وفي

بأنيا (Nurkse) شكل بصالة مقشعة. وإف مثل ىحه البصالة يعتبخىافائس العسل في البمجاف الأقل نسػا عمى 
قترادييغ بأف يخػ بعس الإ .بسثابة ادخار كامغ، وأف استخجامو لا يتزسغ تخؽيزا في الاستيلاؾ الجارؼ 

إنسا تعػد إلى تبجيج ىحا  ،قترادؼتتسثل في نقز حجع الفائس الإ مذكمة الادخار في البمجاف الشامية لا
خة في تػجيو ىحه السجخخات نحػ دخار فحدب ولكغ العبلإشارة إلى أف العبخة ليدت في الإوتججر ا .الفائس

 .الأراضي وإنذاء الرشاعات واسترلاحجتساعي السشتجة لغخض زيادة رأس الساؿ الإستثسارات الإ
بأف  اعتقجواستثسار، فالكلاسيظ دخار والإمغ الإ قترادية الفكخية في مػقفياالإ وقج إختمفت السجارس

سيظ في ىحا الجانب مع الكلا اختمفػاوتػماتيكيا بذكل كامل إلى استثسار. أما الكشديػف فقج أدخار يتحػؿ الإ
يتقيج بحجع  ألاستثسار يجب ة إلى استثسار، كسا أكجوا بأف الإدخارات قج لا تتحػؿ بالزخور وأكجوا أف الإ

عغ العسل، ىشاؾ صشاعات لمدمع  ػف العساؿ عاشميغففي الاقتراد الكشدؼ عشجما يك .دخارات الستاحةالإ
 ستثسار مغ قبل الحكػمة يسكغ أف يتحقق مغ خلاؿ خمق الشقػد الججيجة.فإف الإ، ستيلاؾ غيخ مدتغمةالإ

والجخل سػؼ يدداداف لكشو عشجما تكػف ىحه السػارد مدتغمة  جاـ السػارد العاشمة فاف الإنتاجومع استخ
 .غ خلاؿ خمق الشقػد سػؼ يعسل عمى زيادة مدتػػ الأسعارفإف الاستثسار م ،بالكامل

 :الادخار ثلاثة وىي مرادر فإ  

                                                           
         ،، الأردف2007 ةصبعة الأولى، دار وائل لمشذخ، سش، الية نعريات وسياسات ومهضهعاتقترادالتنمية الامجحت القخيذي،  1
 .191- 188 ص
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 ؛دخار العائميالإ -
 )الذخكات(؛ادخار قصاع الأعساؿ -
 .يادخار الحكػم -

 :الثلاثة دخارسا يمي شخح مػجد لكل مغ مرادر الإوؼي
 العائمي دخارالإ :(Family Savings)شخ، ستثسار السبادخار صػرا عجيجة، مشيا الإويتخح ىحا الشػع مغ الإ

 واقتشاءدخار في الخيف وذلظ عشجما يقػـ السدارعػف بإصلاح مدارعيع والحؼ يذكل جانبا ميسا مغ الإ
بيغ السجخخ والسدتثسخ. مغ صػر التجييدات الدراعية وبشاء السداكغ. ويتسيد ىحا الشػع بعجـ وجػد وسيط 

 جتساعية،الإجخخات التعاقجية مثل عقػد التأميغ عمى الحياة أو التأميشات دخار العائمي الأخخػ ىي السالإ
  .وكحلظ الديادة في الأصػؿ الدائمة مغ خلاؿ الأسيع والدشجات

 الأعساؿدخار قصاع إ:(Corporate Savings) كات، دخار بالأرباح السحتجدة لجػ الذخ ويتسثل ىحا الشػع مغ الإ
ستثسار. إف حجع مجخخات قصاع الأعساؿ في البمجاف الشامية يتشاسب، بصبيعة والتي تسثل مرجرا لتسػيل الإ

الحاؿ، مع حجع ىحا القصاع. فكمسا كاف القصاع كبيخا إزداد حجع السجخخات والعكذ صحيح. ويقدع قصاع 
الحؼ  (Informal Sector) قصاع غيخ مشطع، (Formal Sector) مشطعالأعساؿ في البمجاف الشامية إلى قصاع 

 يةمكانإت الخجمية الرغيخة. ومغ الرعػبة والرشاعات الرغيخة والػحجا ،يزع السحلات التجارية الرغيخة
ستثسار، كسا أف تعبئة مجخخاتو ليدت مسكشة بالػسائل حا القصاع أو تقجيخ حاجتو إلى الإتقجيخ مجخخات ى

 .التقميجية. ليحا فإف القصاع السشطع ىػ الحؼ يعػؿ عميو في تػليج الفائس
الأعساؿ الحكػمي، ويعتسج حجع  ويتكػف قصاع الأعساؿ السشطع مغ قصاع الأعساؿ الخاص وقصاع

 (.دخار لجيو عمى حجع الفائس الستػلج)الأرباحالإ
 الحكػميدخار الإ:(Government Savings) الفخؽ بيغ إيخادات الحكػمة مغ الزخائب والإنفاؽ الجارؼ  ليسث

لسجخخات قصاع  المجػءالحكػمي. ومغ السعتاد أف تكػف نفقات الحكػمة أكبخ مغ إيخاداتيا، مسا يزصخىا إلى 
دخار الحكػمي فقط في حالة الزخائب يداعج عمى زيادة حجع الإ عساؿ لدج العجد. إف ارتفاع حريمةالأ

وىػ أدنى مغ السيل الحجؼ  ،لجػ الحكػمة )مغ الزخائب الستدايجة(،  (MPC)ستيلاؾللإؼ كػف السيل الحج
دخار الحكػمي يجفع مشو الزخائب(. ولقج لعب الإ لجػ القصاع الخاص )مغ الجخل الحجؼ الحؼ ستيلاؾللإ

الياباف، ي كبيخا في التشسية الاقترادية ف ادور ، (budget surplus) الستحقق مغ خلاؿ فائس السيدانية
 .ولى لمتشسيةوخرػصا في السخاحل الأ

 الزخائب)Taxes: ( 
تعتبخ الزخائب الػسيمة التي يتع بسػجبيا تحػيل جدء مغ الجخػؿ لجػ الأفخاد والذخكات إلى 

ستثسار، وإف الإنفاؽ الجارؼ وكحلظ لأغخاض الإ الحكػمة. وإف ىحه الزخائب تدتخجميا الحكػمة لأغخاض
الشػع الثاني مغ الإنفاؽ ىػ الحؼ يداعج عمى تحقيق التشسية ويخفع مغ معجؿ نسػ الشاتج ونسػ تخاكع رأس 
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الشاجحة والتي تداعج عمى دفع عسمية التشسية الاقترادية يجب أف تيجؼ إلى  الساؿ. والدياسة الزخيبية
 :جسمة أمػر أىسيا

 ؛وتػجيو لأغخاض التشسيةقترادؼ يجب أف تدتيجؼ تعبئة الفائس الإ 
 ؛ستيلاؾ وخاصة غيخ الزخورؼ يجب أف تدتيجؼ الحج مغ الإ 
  ؛قترادية الجاريةيبي مخنا حيث يدتجيب لمتغيخات الإيجب أف يكػف الييكل الزخ 
 فاوت مدتػيات الجخػؿ ومدتػيات ستثسار، وكحلظ الحج مغ تيجب أف تدتيجؼ أيزا تغييخ نسط الإ

 .ستيلاؾ السختمفةالإ
 ل بالعجد )التسػيل التزخسي( التسػيFinancing Defieit: 

لحكػمة بتػفيخ إف مرصمح التسػيل بالعجد أو ما يدسى أحيانا التسػيل التزخسي يذيخ إلى ؾياـ ا
بل البشػؾ مغ ق ئتسافالإستثسار وذلظ مغ خلاؿ شبع الشقػد مغ قبل الحكػمة أو تػسيع التسػيل لأغخاض الإ

إلى التسػيل بالعجد عشجما تخيج تغصية العجد الحاصل  وتمجأ الحكػمةدخار مدبق. إبجوف الحاجة إلى وجػد 
قترادؼ مغ خلاؿ وذلظ مغ أجل دفع الشسػ الإ ،)أؼ عشجما تكػف نفقاتيا تتجاوز إيخاداتيا(العامة في السػازنة 

الإنفاؽ الحكػمي والحؼ تغصي مغ خلاؿ شبع الشقػد أو بيع الأوراؽ السالية التي ترجرىا إلى البشػؾ التجارية 
دخار الستاح ستثسار يتجاوز حجع الإإف ىحا الشػع مغ التسػيل يجعل الإمقابميا.  ئتسافالإوتحرل عمى 

ادة عخض مفادىا أف زي ةالتزخسي ىحا يدتشج عمى حجلتسػيل وبالتالي يػلج نػعا مغ التزخع. إف أسمػب ا
 إلى: استشاداستثسار وذلظ الشقج يؤدؼ إلى زيادة الإ

 إف ارتفاع الأسعار يؤدؼ، في قصاعات معيشة، إلى ارتفاع مدتػػ الأرباح؛ 
  السرخفي، مع ثبات أسعار الفائجة الإسسية، يجعل مغ بعس السدتثسخيغ  ئتسافالإإف التػسع الدخيع في

 يحرمػف عمى قخوض ذات فػائج حؿيؿية سالبة؛
 ستثسار، وتحجث العسمية التزخسية عغ شخيق إحجاث زيادة تبخ ألية لتحخيخ الأمػاؿ لغخض الإإف التزخع يع

مدتػػ الأسعار الدائج. وبالصبع فإف  في الصمب الشقجؼ الكمي عغ العخض الحؿيقي لمدمع والخجمات عشج
مغ  قتخاضالإستثسارات عغ شخيق جع عغ لجػء الحكػمة إلى تسػيل الإمرجر زيادة السعخوض الشقجؼ نا

 ئتساف.لجػء الشطاـ السرخفي إلى خمق الإ البشظ السخكدؼ أو
 استخجاـ القصاع الدراعي كػسيمة لمتسػيل: 

استخجاـ القصاع الدراعي، في عجد مغ البمجاف التي أصبحت صشاعية اليػـ، كػسيمة لتسػيل 
 ستخجاـالقصاع الخئيدي لتػليج الجخل والإف الدراعة في العجيج مغ الحالات تسثل أسيسا و لاالرشاعة، 

(employèrent)  ، شريب الأكبخ مغ مخحمة التشسية فييا. لحلظ تع تحسيل القصاع الدراعي ال بجايةوخاصة في
الدػؼياتي والياباف إلخ. وفي البمجاف الشامية فاف القصاع  تحادالإتكمفة الترشيع، كسا ىػ الحاؿ في فخندا أو 
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يسكغ أف يداىع في زيادة معجؿ  الدراعي يترف بػجػد بصالة مقشعة، والحؼ يعشي وجػد ادخار كامغ
إذا ما تع سحب فائس العسل مغ الدراعة وتذغيمو في مذخوعات أخخػ وخاصة في  والشاتج الكميستثسار الإ

ف الدراعة تعخضت إلى فخض الزخائب السختفعة لغخض تسػيل إإلى ىحا الجانب ف وإضافةالرشاعة. 
الترشيع، وكحلظ إبقاء أسعار الدمع الدراعية مشخفزة بذكل متعسج لتحػيل ندب التبادؿ التجارؼ الجاخمي 

يغ الدراعة والرشاعة لرالح الأخيخة. وقج مثمت ىحه الأساليب أدوات أخخػ لتحػيل السجخخات مغ ؼيسا ب
الدراعة إلى الرشاعة. ولكغ نجاح أساليب معيشة في تجارب الساضي قج لا يبخر بحج ذاتو تصبيقيا في 

سية مغ خلاؿ ي تسػيل التشضخوؼ مختمفة، إلا أنيا تبقى، مع ذلظ، قادرة عمى السداىسة بجور معيغ ف
 .فائس العسل وانتقاؿستثسارات الرغيخة الإ
 مرادر التمهيل الخارجي: 

أىع مرادر التسػيل قتراد القػمي. ومغ در التسػيل التي تأتي مغ خارج الإمرا ويذسل كافة
 1ي:الخارجي ما يم

 ؛ستثسارات الخاصة الفخدية أو السؤسديةالإ 
  بيشيسا حػؿ شخوط  تفاؽللإبذكل ثشائي مباشخ وفقا  وحكػمة أخخػ السرادر الحكػمية الثشائية أؼ بيغ الجولة

 ؛التسػيل السختمفة
  السؤسدات الإقميسية لمتشسية والتعاوف والتسػيل في السجالات الستخررة والعجيجة في السشاشق السختمفة مغ

 ،وأمخيكية ،خيؿيةوإف ،العالع. مغ الأمثمة عمى ذلظ الجامعة العخبية ومشطساتيا الستخررة، مشطسات أوروبية
 ؛وأسيػية عجيجة

  مجالات  كافةالسؤسدات الجولية والستسثمة بسشطسة الأمع الستحجة والػكالات الستخررة السشبثقة عشيا في
 ؛جتساعي والتكشػلػجي والإدارؼ وغيخىا مغ السجالات التشسػية الذاممةقترادؼ والإالتعاوف الإ

 بالبيئة السحيصة كشطاـ مفتػح. يختبطديشاميكي ومعقج ومػقفي  ويعتبخ اختيار السرجر التسػيل السلائع قخار 
وىشاؾ مجسػعة كبيخة مغ الستغيخات تحكع القخار الستعمق باختيار مرجر التسػيل السلائع، ومغ أىع 

 :ىحه الستغيخات ما يمي
  قج لا يكػف متاحا بعجئح أو ىشاؾ؟ وىشا الآفالتػقيت السلائع حيث أف ما ىػ متاح 
 زا؟السدتقبمة وىي متغيخات أي والجيةحة انالس الجية 
 ة؟الذخوط الستعمقة بالتسػيل مثل الفائجة والسجة والسبمغ وغيخىا أيزا متفاوت 
 البجائل التسػيمية الستاحة متغيخة أيزا؟ 
 قترادية والبيئية ىي متغيخات حاسسة أيزا؟الطخوؼ الدياسية والإ 

                                                           
 .143- 139، مخجع سبق ذكخه، ص الأسس النعريات التطبيقات العمميةإدارة التنمية نائل عبج الحافع العػاممة،   1
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 السداعجات الخارجية والتشسية: 
قترادية والسالية العامة خاصة بعج ارجية مكانة ىامة في الجراسات الإمػضػع السداعجات الخ احتل

أنػاع ومرادر وأحجاـ السداعجات الخارجية بذكل ممسػس بعج ىحه  تفقج ازدادالحخب العالسية الثانية. 
دياسية ة والالحخب. وأصبحت السداعجات الخارجية أداة سياسية واقترادية ىامة في العلاقات الجولي

قترادية الخارجية وأسذ تػزيعيا أثارىا الإكثيخ مغ الكتاب حػؿ مفيػـ السداعجات  اختمفوقج  ،الخارجية
قترادية افة أشكاؿ التحػيل في السرادر الإوالدياسية. ؼيعخفيا البعس بذكل واسع بحيث أنيا تذسل ك

يا آخخوف عمى نحػ أقل شسػلا وأكثخ تحجيجا والسالية والحكػمية والخاصة مغ دولة أو مجتسع إلى آخخ. ويعخف
قترادية والسالية إلى حكػمات الجوؿ الشامية. وىحا ية والذبو الخسسية في السرادر الإلتذسل التحػلات الحكػم

ويسكغ تحجيج بعس  ،قميسية إلى حكػمات الجوؿ الشاميةيتزسغ التحػلات التي تتع مغ السشطسات الجولية والإ
 .أو دورىا في التشسية ،لمسداعجات الخارجية مغ حيث أىجافيا وأشكاليا ومرادرىا وآثارىاالجػانب الخئيدية 

 تزيوتقختمف كسا ونػعا لسا تأف تأخحىا السداعجات الخارجية ف أما الأشكاؿ والرػر التي يسكغ
كاؿ لمسداعجات ويسكغ تحجيج بعس الرػر والأش والجوؿ السدتقبمةالجوؿ السانحة  وأىجاؼ وضخوؼسياسات 

 :الخئيدية لمسداعجات الخارجية عمى الشحػ التالي
  ستثسارية والجعع السادؼ بسػاد محجدة كالحبػب ومذتقاتيا وما شابو قترادية مثل التدييلات الإإمداعجات

 ؛ذلظ
 ؛لسشح السالية والعيشية وتدتعسل ىحه خاصة في الحالات الاندانية كالجعع الغحائي والرحي والتعميع وما شابوا 
 ؛داعجات العدكخية بأشكاليا السختمفةالس 
 ؛الجعع السالي لمسػازنة العامة 
 ؛ستثساراتكشػلػجية بالتجييدات والخبخاء الإالسداعجات الفشية والت 
 القخوض بسختمف أنػاعيا وشخوشيا ومرادرىا. 

 .التنمية وأهدافها الثاني: أنهاعالمطمب 
ومختمف مرادرىا سػؼ نتصخؽ في ىحا السصمب عج التصخؽ في السصمب الأوؿ إلى مفيػـ التشسية ب

جتساعية والإقترادية، ىشا مختمف الفخوع الدياسية، والإ إلى أقداـ التشسية وأنػاعيا، والسقرػد بالقدع الأوؿ
 .، والقدع الثاني مختمف السفاـيع التي ضيخت نتيجة تصػر مفيػـ التشسية، وكحا مختمف أىجاؼ التشسيةلمتشسية

  :أنهاع التنمية /أولا 
 ويسكغ التفريل فييا مغ حيث القصاع ومغ حيث السفيػـ كسا يمي:
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 1تتسثل في: :من حيث القطاع 
 قترادؼ يذكل رتفاع والديادة. والشسػ الإشبع مغ الشساء بسعشى الإكثار والإإف كمسة تشسية ت :قتراديةالتشسية الإ

وعػامل الشسػ  ،وبالتالي فيػ أحج أعسجة التشسيةجتساعي والدياسي، عاملا رئيديا مغ عػامل التغيخ الإ
محاىبيع والسجارس التي  اختلاؼقتراديػف عمى ويتفق الإ .ورأس الساؿ والصبيعة لثلاثة: العسقترادؼ الإ

يشتسػف إلييا عمى أف العسل ىػ عامل الشسػ الخئيدي. بل يحىب البعس إلى إعادة رأس الساؿ إلى العسل 
واسعا في مدألة  اىتساماوقج شيج العالع بعج الحخب العالسية الثانية  .الستجدج في الدمع والتجييدات الخأسسالية

اسات الحكػمية، وقج سػاء عمى الرعيج الشطخؼ أـ عمى صعيج الدي قتراديةقترادؼ والتشسية الإالشسػ الإ
 :مذخوعات تبمػرت في ثلاثةىتساـ في نذػء تبمػر ىحا الإ

  ؛في أوروبا الغخبية وأمخيكا الذسالية زدىاروالإمذخوع دولة الخفاـية 
 ؛شتخاكية الدػؼياتية التي تخفع شعار الساركدية الميشيشيةمذخوع الجولة الإ 
  التشسية في بمجاف العالع الثالث القائع عمى أساس تجخل الجولة مغ خلاؿ مسارسات شعبػية. وقج عانى مذخوع

 .ىحا السذخوع في مختمف بمجاف العالع الثالث مغ أزمات وصعػبات وتعخض لتحجيات داخمية وخارجية
بعج الحخب العالسية  استقلالياقترادية في الجوؿ الدابقة الحكخ، أؼ التي نالت ولقج شكمت التشسية الإ  

حجيثا ىجفا أساسيا لحكػماتيا، وسعت معطع إف لع يكغ جسيع تمظ  استقلالياالثانية، وتمظ التي نالت 
واجيتيا الحكػمات إلى تحؿيقيا بكل وسائل و الصخؽ الستاحة، وكسا سبق ذكخه فإف التشسية في ىحه البمجاف 

بعامة الشاس الحيغ عاشػا لقخوف شػيمة في ضل التخمف  اصصجمتفسحميا  ،صعاب كثيخة محمية ودولية
مغ  الستبيشةمؤثخة تعيق سياسات التشسية  ةقػ جتساعية ، التي تحػلت إلى الإ الآفاتوالجيل والسخض وجسيع 

بيغ الجوؿ الغشية والفقيخة، وججلية  شخؼ حكػماتيع، أما دوليا فجخمت بخامج التشسية في دائخة الرخاع الدياسي
وأثخت قتراد الجوؿ الشامية، إقترادية أصابت إعغ بخامج التشسية عجة مذاكل  وقج نتجؿ والتبعية. ستقلاالإ

 اتشلمثسانيمشح الدشػات الأولى  انتذختالجيػف الخارجية التي  ةقتراد العالسي. ومثاؿ ذلظ أزممى الإع بقػة
 .السجسػعة الجولية مغ وضع علاج ناجع ليا ولع تتسكغ

قترادية تعج أحج ركائد التقجـ الذامل في الجوؿ أف التشسية الإ استخلاصيسكغ  مغ خلاؿ ما سبق  
قترادؼ إقتراد، أؼ تحقيق نسػ تعشي زيادة الصاقة الإنتاجية للإ الشامية وغيخىا، لأف التشسية في جػىخىا

 وبالتالي رفعبسعجؿ أكبخ مغ معجؿ تدايج الدكاف، وىػ ما يعشي رفع متػسط نريب الفخد مغ الجخل القػمي 
 .مدتػػ السعيذة للأفخاد

 .قترادية لػحجىا لا تكفي لتحديغ مدتػػ معيذة الأفخادؿ مغ خلاؿ ما تقجـ أف التشسية الإيسكغ القػ 

                                                           
، محكخة مقجمة لشيل شيادة الساجدتيخ في العمػـ الدياسية واقع التنمية وفق مؤشرات الحكم الراشد في المغرب العربييمى لعجاؿ، ل  1

 .22 – 21ص  ص ،2010- 2016والعلاقات الجولية، تخرز الجيسقخاشية والخشادة، جامعة قدشصيشة مشتػرؼ، الدشة الجامعية 
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  ىتساـ بالعشرخ البذخؼ التي تجعل الإ جتساعية وىيالإأصبحشا ندسع كثيخا عغ التشسية  جتساعية:الإالتشسية
، وكحلظ تيتع بإعجاد الفخد ككائغ بذخؼ مغ حيث تعميسو تجاىاتوالإبسكػناتو الستعجدة الؿيع والدمػكيات 

وتجريبو واكتدابو الخبخات والسيارات التي تجعمو عشرخا إيجابيا مداعجا في عسمية التشسية وليذ معيقا ليا، 
سجة عمى إمكاناتيا تعشؤونيا م وإدارة ،ولية الشيػض بسجتسعاتياكسا تعسل عمى خمق الؿيادات التي تحسل مدؤ 

ليحا السفيػـ  جتساعية شبقاالإومػاردىا السادية والبذخية لتمبية حاجات أفخادىا. ويسكغ تحقيق أىجاؼ التشسية 
 :مغ خلاؿ

  سيتيا إلى عمى تشسػارد الستاحة والعسل الإحجاث تغييخ مقرػد لتصػيخ وتشطيع السجتسع السحمي باستخجاـ
 ؛عتساد عمى الجيػد الحاتية لمسػاششيغ والتعاوف مع جيػد الجولةأقرى الحجود بالإ

  ؛أفخاد السجتسع احتياجاتمعالجة التخمف وتحديغ البيئة وتػفيخ الخجمات وتمبية 
  مدتػاىع، وخمق ؾيادات محمية قادرة عمى تحسل  اجتساعية تخفعتشسية السػارد البذخية واكتداب الأفخاد ؾيسا

 جتساعية تعتسجالإقتراديا وثقاؼيا لأف التشسية إو  جتساعياإمدؤولية تشسية السجتسعات السحمية والشيػض بيا، 
 .أساسا عمى السذاركة الذعبية

عميو  وأشمقػاجتساعي في تحميميع لسفيػـ التشسية لجانب أو البعج الإولقج ركد العمساء عمى ا
جتساعية  بيغ الافخاد ساعية  يذيخ إلى نسػ العلاقات الإجتية ، و يخوف أف مفيػـ التشسية الإجتساعالإ  التشسية

و بيغ الجساعات في السجتسع، وىحا عمى أساس أف السجتسع عبارة عغ مجسػعة مغ الأفخاد أو الجساعات 
جتساعي يسثل مكانة ىامة أؼ أف البعج الإزيف أنرار ىحا الخ ، كسا يجتساعيةإتدػد ؼيسا بيشيع علاقات 
جتساعية  الدائجة في السجتسع و التي تتزسغ: و يتزسغ في معشاه تحميل القػػ الإبالشدبة لمتشسية الذاممة لأن

شبيعة الدمصة ونطع الحكع ومذاركة الجساىيخ في صشع القخار، و تحميل شبيعة السجتسع مغ عادات وتقاليج 
جتساعية  التي السجتسع، وغيخ ذلظ مغ الأمػر الإ اضي والحاضخ، ودور السخأة فيوعشرخ السقارنة بيغ الس

 .يتدع بيا السجتسع السعاصخ
أنو عبارة  جتساعية:الإوغيخىع تحميل مفيػـ التشسية  جتساعالإبعس عمساء  استصاعمغ جانب أخخ   

 والحخيةبسا في ذلظ السداواة  ،جتساعيوإجتساعي بيجؼ إحجاث تقجـ مادؼ السذاركة في التغيخ الإعغ عسمية 
 .وغيخىا مغ الحقػؽ، التي تخجـ غالبية الأفخاد في السجتسع

 كبيخة بيغ الباحثيغ حػؿ مفيػـ التشسية الدياسية وثسة صعػبة كثيخة أيزا  اختلافاتثسة  :التشسية الدياسية
عغ ىحه الحقائق بذكل واضح  L.W.pye وقج عبخ لػسياف باؼ ،ع إلى تعخيف مػحجتحػؿ دوف وصػلي

                      الدياسيةوصخيح مغ خلاؿ تقجيسو السجمج الخامذ مغ سمدمة دراسات في التشسية 
Studies in political development  إلا أحج جػانب عمسية  الستفق عميو أف التشسية الدياسية ما ىي ومغ

الإجتساعية جتساعي الذاممة، مغ ثع فيي عسمية معقجة متذابكة تتجخل مع كثيخ مغ الستغيخات التغييخ الإ
التي  جتياداتوالإويحفل حقل التشسية الدياسية بالعجيج مغ الترػرات   .والثقاؼية والتاريخية قتراديةوالإ
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قترادية، ية الإلتحقيق التشسشخحيا الباحثػف مغ أجل تحجيج مفيػـ التشسية الدياسية، إذ تعتبخ شخط مدبق 
الدياسي والأمغ لمشطاـ الجاخمي فزلا عغ تصبيق القانػف.  ستقخارالإوذلظ مغ خلاؿ تػفيخ حج أدنى مغ 

وىشاؾ ترػر يخػ أف التشسية الدياسية ىي التحجيث الدياسي، أؼ ىي عبارة عغ السحرمة الدياسية لعسمية 
 .سي السعبخ عغ ىحه العسميات والسراحب ليا، أو السطيخ الدياقترادؼوالإ يقالتحجيث الدػ 

 :وفي ىحا الرجد حجد الباحثيغ بعس السؤشخات تسثل مقػمات التشسية الدياسية وتتسثل في
 ة؛أو الثقافة الفخعي نتساءاتوالإختلافات مػاششي السجتسع بغس الشطخ عغ الإ تحقق السداواة بيغ جسيع 
  ؛شطع البخلسانية، والسؤسدات الجستػرية والقانػنيةالمذاركة الجساىيخ في صشع القخارات ديسقخاشيا مغ خلاؿ 
 ؛عجـ تخكيد الدمصات في ىيئة واحجة 
 ؛ؾياـ الدمصة عمى أسذ عقلانية رشيجة 
  مذكلاتيا الحؿيؿية والتعامل معيا تعاملا رشيجانسػ قجرات الجساىيخ عمى إدراؾ. 

وىشاؾ مؤشخات أخخػ ذلظ أف التشسية الدياسية في الشياية لا تعجو أف تكػف عسمية تدتيجؼ تخميز 
أزمة اليػية،  أزمة في: والتي تتسثلالسجتسع مغ التخمف الدياسي، تمظ الدسات التي تحجد في سبع أزمات 

 .زمة تشطيع الدمصة، أيالدياس ستقخارالإأزمة ، أزمة التػزيع، أزمة التغمغل، أزمة السذاركة، الذخعية

مشو يسكغ القػؿ أف السؤشخات التي تع التصخؽ ليا، تؤكج أىسية التشسية الدياسية في تخميز و 
الإيجيػلػجيا  :وتتسثل البشى الفكخية والسؤسداتية لمتشسية الدياسية في .السجتسع مغ بعس ىحه الأزمات

 .الشطاـ الدياسيأزمات ، بشاء السؤسداتجتساعية، الإالتعبئة ، الدياسية
ة الدياسية إلى نقل الثقافة الدياسية لمسجتسع عبخ الأجياؿ أو خمق ثقافة سياسية سيوتيجؼ عسمية التش  

بقجر كبيخ في  ىعاججيجة أو تعجيل أو تغيخ الثقافة الدياسية الدائجة، مغ خلاؿ ىحه الأدوار وفعاليتيا تد
أساسيا بالشدبة  ميكانيدـشذػد، وتسثل في الػقت نفدو جتساعي والدياسي والثقافي السعسميات التغييخ الإ

لجػ السجتسعات  لستصمبات التشسية برفة عامة والتشسية الدياسية بػجو خاص، ليحا فيي تسثل أولػية رئيدية
ستقلاؿ، والسجتسعات الستقجمة عمى حج سػاء، وىي في كل الأحػاؿ تتأثخ بالتخكيب الصبقي الشامية حجيثة الإ

 ي.اسي، والشدق الإيجيػلػجلمشطاـ الدي
  تعخؼ التشسية البذخية عمى أنيا ليدت مجخد تحديغ القجرات البذخية مغ خلاؿ التعميع   :البذخيةالتشسية

البذخ بقجراتيع وبالتحديشات فييا سػاء  انتفاعإلى ذلظ تعشي  إضافةوالرحة والتغحية وما إلى ذلظ، بل بأنيا 
 .في مجاؿ العسل أو التستع بػقت الفخاغ

فالإنداف ليذ مجخد وسيمة أو عشرخ إنتاج، بل إنو اليجؼ أيزا مغ التشسية، بسعشى أف التشسية تدتيجؼ 
لمبخنامج الإنسائي للأمع الستحجة  )شبقاولحلظ تعخؼ التشسية البذخية   .تحقيق رفاـية البذخ في نياية السصاؼ

بأنيا عسمية تػسيع الخيارات الستاحة لمشاس،  (1990)وتقاريخه عغ التشسية البذخية التي تتابع صجورىا مشح عاـ 
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شيع مغ أف يعيذػا حياة شػيمة يبتسكيشيع مغ الحرػؿ عمى السػارد اللازمة لتحقيق مدتػػ حياة كخيسة، وبتسك
يكتدبػا السعارؼ التي تصػر قجراتيع وتداعجىع عمى تحقيق إمكاناتيع الكامشة وبشاء  خالية مغ العمل، ومغ أف

. ويتػافق ىحا الفيع لمتشسية البذخية واحتخاـ الحاتثقتيع بأنفديع وتسكشيع مغ العير بكخامة والذعػر بالإنجاز 
لسذاركة، وكحلظ مع ركغ خيات واالح وىػ بعجمع البعج الحؼ سبق التأكيج عميو حالا،  عسػما(التشسية  )أؼ
ديع مغ جية، الشاس عمى أنف اعتسادأف التشسية تشصػؼ عمى تدايج مصخد في  باعتبارعتساد عمى الحات، الإ

 1 .عتساد السفخط عمى الخارج مغ جية أخخػ وتخمز السجتسع مغ الإ
 الجياز الإدارؼ عغ  وفعاليةالتي تيجؼ إلى رفع كفاءة  ةبأنيا: ''العسمييعخفيا عادؿ أبػ نػىة  :التشسية الإدارية

شخيق إدخاؿ التحديشات الزخورية في سمػؾ العامميغ أو في التشطيع الإدارؼ أو في الػسائل والأىجاؼ 
 2 ".الإدارية وفي كل الشػاحي الدابقة

 وتتجمى في الأنػاع التالية: :من حيث المفههم 
 والتػاصل مغ مشطػر استخجاميا  ستسخارالإتعخؼ بأنيا التشسية الحؿيؿية ذات القجرة عمى  :التشسية السدتجامة

التػازف البيئي كسحػر ضابط ليا لحلظ  استخاتيجية تتخحوالتي يسكغ أف تحجث مغ خلاؿ  ،لمسػارد الصبيعية
فخاد مغ معيذة الأوالحؼ ييجؼ إلى رفع  ،جتساعي البيئيخلاؿ الإشار الإ التػازف الحؼ يسكغ أف يتحقق مغ

ومغ ىشا  3.التي تحافع عمى تكامل الإشار البيئي ،والثقاؼية ،جتساعيةوالإ ،قتراديةخلاؿ الشطع الدياسية والإ
4: نقاط الأساسية بخرػص التشسية تتسثل في استخلاصيسكششا 

 

 ؛قتراديػف خفاه الحؼ كاف يخكد عميو الإبخوز مرصمح الحاجة وإشباعيا بجلا مغ ال 
  ؛ترادؼقوعجـ حرخىا في البعج الإ جتساعية،والإقترادية التشاسق بيغ الأبعاد البيئية والإوجػد مبجأ 
 تعجد الأبعاد الدمشية والسكانية، بحيث لع يعج الأمخ يتعمق بالفتخة الحالية أو بيحا الجيل بل بالسدتقبل. 
  قترادية والإوالتكشػلػجية  الاجتساعية والدياسيةالسفيػـ يذسل العجيج مغ الأبعاد  اوىح :الذاممةالتشسية

 5والبيئي.

                                                           
1
يع العيدػػ    ، القاىخة، ص 2000 ةالأولى، دار الذخوؽ، سش ة، الصبعفي عالم متغير دراسة في مفههم التنمية ومؤشراتها التنمية ،إبخاـ

35. 
2

 .123 ، مخجع سبق ذكخه، صمية المدتدامة في الجزائر قراءة تحميمية في المفههم والمعهقاتتنالالعخبي حجاـ، سسية شخؼ،  

السمتقى العمسي الخامذ ، مقجمة لمسذاركة في واقع وأفاق التنمية المدتدامة في الجزائرمجاخمة بعشػاف:  سمسى رشيج، عدؼ ىاجخ، 3
أفخيل  24- 23، السشعقج يػمي - تجارب بعس الجوؿ دراسة- حػؿ: إستخاتيجيات الصاقات الستججدة ودورىا في تحقيق التشسية السدتجامة

 .04ية والعمػـ التجارية والتدييخ، ص قترادكمية العمػـ الا ،2، جامعة البميجة 2018
4
  ،  .37مخجع سبق ذكخه، ص ، الإندانية المدتدامة والحديث عن التنمية المدتقمةحقيقة التنمية  فخيجة حسػـ

5
يسكغ  00:00( الداعة: 21042021) الاشلاع، تاريخ 2020 أكتػبخ 29 الشذخ تاريخ، وأشكالها التنمية أنىاع ،مشرػر أسساء  

  /development-forms-https://mqaall.com/types الإشلاع عمى الخابط التالي:

https://mqaall.com/types-forms-development/
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 الأشخاص وتعخيفيع عمى مجسػعة التحجيات  استشياضىي الخصاب القػمي الحؼ ييجؼ إلى  :التشسية القػمية
مجارؾ التفكيخ  تما تغيخ التي تػاجييع في الحياة، بغس الشطخ عغ العؿبات والعػائق التي تدوؿ إذا 

 .بذكل قػمي ستخاتيجيالإ
 الإندانية للأفخاد في السجتسع، وإشخاكيع بفعالية في اتخاذ  حتياجاتالإىتساـ بإشباع ىي الإ :التشسية السدتقمة

دوف أف تسذ بحقػؽ الأجياؿ القادمة وتحقيق فخص  وحياة أبشائيعالقخارات اليامة ذات التأثيخ في حياتيع 
 .معقػلة لمشسػ

 /أهداف التنمية:ثانيا
الجساعات في أؼ مجتسع مغ اليجؼ العاـ لمتشسية بتحقيق الخفاه الستػازف والذامل للأفخاد و يتمخز 

والثخوات والأساليب الستاحة. ويشبثق عغ ىحا اليجؼ العاـ مجسػعة كبيخة  ستخجاـ الأمثل لمسرادرخلاؿ الإ
 1:مغ الأغخاض لمتشسية وأىسيا ما يمي

 ؛التخمز مغ كافة مطاىخ الفقخ العاـ والتخمف 
  قترادؼ بجرجة مقبػلة وملائسة بحيث تخفف مغ معجلات البصالة والتزخع أو تقزي الإ ستقخارالإتحقيق

 ؛عمييا إف كاف ذلظ مسكشا
  الدمع  وعادلة وتػفيختػفيخ أساليب العير الكخيع بكل ضخوفو وأبعاده والتي تذسل تػفيخ فخص عسل متكافئة

 ؛دوماوالخجمات السلائسة لمحياة الإندانية الأفزل 
  ؛لمسعاييخ السقبػلة في السجتسع جتساعية وفقاالإتحقيق العجالة 
  ؛بذكل يحقق الشفع العاـ دوف أف يتجاىل الشفع الخاص واستغلالياتفعيل كافة الصاقات الػششية 
 تحخر العادؿ والستػازف ضسغ اليػية الػششية لكل مجتسع. ويذسل مفيػـ التحخر القجرة عمى اختيار واتخاذ ال

 ؛القخار والتخمز مغ التبعية بكل أشكاليا وأبعادىا
  باستسخارتعديد القجرات العامة لمسجتسع في التعامل مع البيئة السحيصة محميا وخارجيا ومػاكبة الأفزل. 

 برأس المال المخاطر وأثره عمى التنمية. التمهيل الثالث:المطمب 
تأثيخ ممحػظ عمى التشسية بجسيع أنػاعيا إذ أنو مسا لا شظ ؼيو أف التسػيل بخأس الساؿ السخاشخ ذا  

وؼيسا يمي يسكغ تػضيح مختمف القصاعات التي يسػليا رأس  ،يسػؿ مختمف قصاعاتيا بجوف استثشاء
 .السخاشخ، ومختمف إيجابيات وسمبياتو وكحا أليات تفعيمو
 أولا/ القطاعات الممهلة عن طريق رأس المال المخاطر:

تعج القصاعات ذات الحج التشافدي، في أية دولة، برفة أساسية، أكثخ القصاعات اجتحابا لذخكات 
تحؿيقو بشدبة  والحؼ يحتسلبتخكيد رأس الساؿ السخاشخ عمى العائج السختفع  وىحا يختبطرأس الساؿ السخاشخ، 

                                                           
 .38 - 37 مخجع سبق ذكخه، ص ص إدارة التنمية الأسس النعريات التطبيقات العممية، ،نائل عبج الحافع عػاممة  1
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حتياجات السحمية مبية الإقيق ربحية أكبخ مغ خلاؿ تكبيخة، إذا كاف العسل يتستع بحج تشافدي يدسح بتح
 1الدػاء. حج والجولية عمى

في الدشػات القميمة الأخيخة تخكد تػجو التسػيل السخاشخ نحػ مجالات محجودة تسثمت بذكل رئيذ و 
، وقصاع الستسثمة في خجمات السدتيمكيغ والخجمات السالية والتجارية، الخجمات والشطع في قصاع خجمات
 (،مغ التسػيل السػجو لقصاع تكشػلػجيا السعمػمات 70% أمثمتيا البخمجيات )حػاليات ومغ تكشػلػجيا السعمػم

كسا ضيخ قصاع آخخ ميع يتػجو إليو التسػيل السخاشخ وىػ الخعاية الرحية  وخجمات معمػمات العسلاء.
 وكحا قصاع الصاقة، وتصػيخ الأجيدة الصبية ،(Biotechnology)متسثلا في عمػـ الحياة والتكشػلػجيا الحيػية 

 ،صشاعة الديارات ،وتذييج البشاء، الرشاعة والستسثمة في الرشاعة الغحائية ،الشقل والمػجدتيظ، والتخبية
 2.وصشاعات أخخػ 

 ثانيا/ إيجابيات وسمبيات رأس المال المخاطر:
ضخورية ساؿ، وميسة مكػنا رئيديا مغ مكػنات سػؽ رأس الالسخاشخ أصبحت تقشية رأس الساؿ  لقج

قترادؼ، كسا يدسح رأس الساؿ السخاشخ بتجعيع السذخوعات الشاشئة والستعثخة حيث يقػـ لجعع الشسػ الإ
 3ثل فعالية رأس الساؿ السخاشخ في:، وتتسبتسػيميا مغ نذأتيا

  السذاركة: ويقرج بو مذاركة الجسيع في الخبح والخدارة أيغ تتفق السرالح مغ خلاؿ ؾياـ شخكة رأس الساؿ
 30إلى % 15% غما بيخاشخ بتقجيع التسػيل اللازـ نطيخ حرة مغ الخبح يحرل عمييا وىي تتخاوح الس

السراريف الإدارية سشػيا. ويقمل ىحا إلى حج كبيخ عشاصخ  مقابل 2,5%تفاؽ بالإضافة إلىحدب الإ
التعارض التي تػجج بيغ السقخضيغ والسقتخضيغ لجػ البشػؾ الخبػية، وكثيخا ما يكػف الجعع العسمي الحؼ 
يقجمو السسػؿ مفيجا لمذخكة ومداعجا عمى نجاحيا ليحا الدبب فزلا عغ أنيا تفدح السجاؿ لمسذاركة شػيمة 

 تباع الحرة إلا بعج أف تدتػؼ الذخكة، وتربح قادرة عمى الإنتاج والشسػ وىحا لا يتػافخ في الأجل حيث لا
 ؛الجيػف قريخة الأجل

                                                           
1
، يسكغ الإشلاع 2004 العخبية، جػافجسيػرية مرخ  السالية،تصبيق تجخبة رأس الساؿ السخاشخ السذخوعات الرغيخة والستػسصة، وزارة   

 عميو عبخ السػقع التالي:
http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/Small_Projects/SR/SR-11-1.pdf Le 07/03/2021 à 

11  : 00. 
2
جامعة السمظ ، مية إدارة الأعساؿك  ،مقترحات لتفعيل دور التمهيل برأس مال المخاطر بالمممكة العربية الدعهديةعبج الكخيع قشجوز،   

 يسكغ الإشلاع عميو عبخ السػقع التالي: .114ؼيرل السسمكة العخبية الدعػية، ص 
https://revues.imist.ma/index.php/DOREG/article/view/15230/8493 Le 08/02/2021 à 05:54 PM .  
3
  Abdelghafour Dadene, Rachid Hafci , Le capital-risque est une alternative innovante au 

financement des petites et moyennes entreprises en Algérie, Journal du Commerce et de L'économie , 

N 06, septembre2018, p169.  

http://www.mof.gov.eg/MOFGallerySource/Arabic/Small_Projects/SR/SR-11-1.pdf
https://revues.imist.ma/index.php/DOREG/article/view/15230/8493
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 أماـ السسػؿ فخصة لاختيار السذخوع الػاعج فكثيخ مغ السذاريع الججيجة تكػف عالية السخاشخ ولكشيا نتقاءالإ :
الذخكات  أصػليا. بيشسا في حالة القخض تبحث البشػؾ عغتكػف ذات أرباح عالية وتتزاعف بعج ذلظ ؾيسة 

ذات القجرة عمى الدجاد بغس الشطخ عغ مدتقبل الذخكة وإمكانية نجاحيا، ولحلظ فيي تدتيجؼ الذخكات 
 1؛الكبيخة والسدتقخة والتي غالبا ما تكػف قج تػقفت شاقتيا للابتكار

 :دفعة واحجة ؼبعج انتياء  وليذ عمىع عمى مخاحل نو يتأخرائز التسػيل بخأسساؿ السخاشخ  مغ السخحمية
ستثسار في عخض نتائج الأعساؿ إلى السسػؿ وفي ىحا ضساف لرجؽ الإأؼ مخحمة يمجأ السدتفيج مغ ججيج 

 2؛لخدائخا وقبل تخاكعحيغ فذل السذخوع  ججيجة،عصاء فخص إ نو أش وىحا مغالسشجدة 
 :تخدخه مع مذخوع  ما يسكغ لمسسػؿ أف يػزع تسػيمو عمى عجة مذاريع مختمفة السخاشخ بحيث أف التشػيع

ف السخاؾبة مغ ألخدائخ فحلظ يقمل مشيا فزلا عمى تخبحو مع أخخ إضافة إلى السذاركة في ايسكغ أف 
 ؛الذخيظ تجشب السذخوع الجخػؿ في مغامخات غيخ مأمػنة العػاقب

  :الشػع مغ التسػيل قادر عمى تسػيل مذاريع مختفعة السخاشخ والتي لا يتجخأ عمى ف ىحا إالتشسية والتصػر
خػضيا إلا الخواد القادروف، ويعخض ىحا الخصخ بالسكاسب والعائج السختفع، وقج ثبت ىحا في تسػيل شخكات 

ل التقميجية، مرادر التسػي كسيكخوسػفت وغيخىا وكانت التقشيات القائسة عمييا مجيػلة ولع تتحسذ ليا ةخ مبتك
كسا تقػـ الذخكات بستابعة السذخوعات وتقجيع إرشادات ونرائح ليا في مختمف السجالات وكحلظ تػفيخ 

 3؛السعػنة الفشية والإدارية لمسذخوعات
  تػسيع قاعجة السمكية: تدتسخ الذخاكة إلى أف تدتػؼ السؤسدة، ؼيجشب العجيج مغ السدتثسخيغ، ويسػؿ العائج

الساؿ مذاريع أخخػ ججيجة، إضافة إلى دورىا الكبيخ في تسػيل السؤسدات الرغيخة مغ ارتفاع رأس 
والستػسصة حيث في مخحمة الإنذاء لا تسمظ ىحه السؤسدات القجر الكافي مغ الأمػاؿ اللازمة، كسا أف البشػؾ 

لسؤسدات تستشع عغ تقجيع قخوض ليا دوف ضسانات لكغ مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ تقجـ ما يمدـ ليحه ا
 .رغع ارتفاع السخاشخ خلاؿ مخحمة الإنذاء

قتراد ككل فسؤسدات رأس ماؿ السخاشخ تمعب دورا كبيخا وميسا، وىحا مغ أما عمى مدتػػ الإ
 4خلاؿ:

                                                           
1
دراسات –نية ، مجمة الحقػؽ والعمػـ الإنداالمخاطر كآلية لتمهيل المؤسدات دراسة حالة الجزائرشركات رأس المال دراجي كخيسػ،   

 .49، جامعة زياف عاشػر الجمفة، الجدائخ، ص 02، العجد 25، السجمج -يةاقتراد

هسطة في الجزائر دراسة حالة شركة رأس المال المخاطر بديل مدتحدث لتمهيل المؤسدات الرغيرة والمتبخيبر الدعيج،  2
SOFINONCE 10، ص 2007، جامعة باجي مختار، عشابة، الجدائخ، 05، مجمة الباحث، العجد. 

، رأس المال المخاطر شركات المؤسدات الرغيرة والمتهسطة عن طريق تمهيلبعشػاف:  ،إسساعيل مجاخمة ،الدسيع حجازؼ رويشة عبج  3 
 الذمف، ، جامعة2006أفخيل  17/  16في الجوؿ العخبية يػمي تأىيل السؤسدات الرغيخة والستػسصة  متصمبات الجولي حػؿ: السمتقى

 .310الجدائخ، ص 

 
 2010التمهيل برأس مال المخاطر لممؤسدات الرغيرة والمتهسطة المبتكرة في الجزائر دراسة تقييمية )محمد الرغيخ قخيذي،  4

 .23، ص 2019، 07، السجمج 01، العجد والأعساؿ قترادالعالسية للا السجمة (،0202
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 فشية قترادؼ: حيث تمعب تمظ السؤسدات دورا حيػيا في تػفيخ التسػيل والخبخة التجعيع بخامج الإصلاح الإ
صلاح شخكات قصاع الأعساؿ، كسا تداىع مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في إو  والإدارية اللازمة لتصػيخ

ئتساف خمق الشقػد أو مشح الإ التقميل مغ الآثار التزخسية حيث تػفخ التسػيل اللازـ دوف الإفخاط في
 ؛قترادية التي تعسل عمى تعبئة رؤوس الأمػاؿ اللازمة لتمبية احتياجاتيا التسػيميةالسرخفي لمسشذآت الإ

 قتراديات السعاصخة مغ أىع وسائل مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في الإ دعع السذخوعات الشاشئة: تعتبخ
الشاشئة، لسا تتسيد بو ىحه السؤسدات مغ قجرة عمى التعامل بأسمػب أقخب  التجعيع السالي والفشي لمسذخوعات

 ؛الأعساؿ مشذأةما يكػف إلى الػاقع السعاش مغ شخؼ 
 تجاه إلى تغميب القصاع الخاص في البمجاف الشامية أصبحت الدػؽ تدخخ خة: بعج الإدعع الذخكات الستعث

وتسخ بسخاحل ودرجات مختمفة مغ إعادة الييكمة السالية والفشية، وفي . بسذخوعات تعسل في قصاعات متعجدة
 لإعادة ىحا الرجد، يسكغ أف تداىع مؤسدات رأس الساؿ السخاشخ في تػفيخ الجعع السالي والفشي اللازـ

يا كسا تقػـ ىحه السؤسدات بتسػيل شخاء حرز ممكية يستثسارات إلـيكمة ىحه السذخوعات وفي جحب الإ
 والديصخة عمى شخكات قائسة ذات الأداء الزعيف، ولكغ يتػافخ لجييا فخص واضحة لمتحدغ.

لذخكات رأس يسكغ ػجػد إيجابيات لخأس الساؿ السخاشخ فسغ السؤكج أف لو سمبيات حيث أنو ل اونطيخ 
ميا جخعمى كاىل أصحاب السؤسدات الرغيخة والستػسصة، وذلظ مغ خلاؿ ت الساؿ السخاشخ أف تربح عبئا

السؤسدة، ومذاركتيا في اتخاذ القخارات، بالإضافة لسصالبتيا بأمػاؿ كبيخة نطيخ  في تدييخ وتػجيو مدار
جاه يجافع عغ حق الذخكة في فعل ذلظ السؤسدة، وىحا بالخغع مغ وجػد ات ماؿ مغ رأس رتياحازؿ عغ شالت

بأمػاؿ السدتثسخيغ في مذاريع مختفعة السخاشخ، وبالتالي مغ السسكغ أف تخدخ جدء أو كل  لأنيا خاشخت
 1.أمػاليع
 :آليات تفعيل رأس مال المخاطرثالثا/ 

عغ سج ىحه أماـ تدايج الحاجات التسػيمية لمسذخوعات الشاشئة، وامتشاع الأوساط السالية التقميجية 
الحاجات، تطيخ شخكات رأس ماؿ السخاشخ كخيار ىاـ وضخورؼ لشجاح ىحه السذاريع، وعمى ىحا الأساس 

 2التاليتيغ: ونخكد في ىحه الشقصة عمى آليتيغ. كاف مغ الزخورؼ وضع آليات ناجعة في تفعيميا وتصػيخىا
 ماؿ السخاشخ عمى ىحه الأخيخة أفأس لمتحكع في العؿبات التي يسكغ أف تػاجو شخكات ر  ليات الداخمية:الآ 

ات داخمية تداعجىا عمى تفادؼ الرعػبات التي قج تحج مغ تػسيع نذاشيا وبالتالي عجـ تحقيق آليتبع ت
 :كسا يمي الأىجاؼ السخجػة مغ إنذائيا

                                                           
1
مداهمة شركات رأس المال المخاطر في تمهيل المؤسدات الرغيرة والمتهسطة حالة ، قجؼ عبج السجيج، الشػبمعابج سيف الإسلاـ   

 .273، ص 2017جػاف  ،47مجمة العمػـ الإندانية، العجد  (،0202 / 0822الهلايات المتحدة الأمريكية في الفترة )
 .114- 109مخجع سبق ذكخه، ص  شركات رأس مال المخاطر ودورها في خمق وتمهيل المذاريع الناشئة،، سامية عبجير 2
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  السخاشخ ف تشػيع مكػنات السحفطة وتكػيغ مػارد بذخية: إف أصحاب رأس ماؿ السخاشخ ىع مدتثسخو
 ،ستثسار التي استثسخوا فييامعػف إلى جشي مختفع حدب مخحمة الإوبقبػليع السخاشخة باستثساراتيع يتص العالية،

ستثسار في السشذاة بعج فحز واسع وشامل، فيتحخػ مجػ استيفاء قخار الإ صاحب رأس الساؿ ح ويتخ
فذل الذخكة،  ف مدتثسخؼ أصحاب رأس ماؿ السخاشخ معخضػف لخصخذاة السعاييخ استثساراتو، ولأالسش

ولمتخؽيف مغ حجة ىحه الأخصار يدتػجب عمى ىحه الأخيخة التشػيع في مكػنات محفطتيا السالية، وذلظ 
 ؛السخاشخ السختفعة بإقامة تػازف بيغ الأصػؿ الدائمة والأصػؿ الغيخ سائمة ذات

 نطخيتاف:: وفي ىحا الذأف تػجج ستثساريةتيجية الإستخاالإ  
  الجيجة  ستثسار في الأشخاص الجيجيغ والأفكارلا يقػـ رأس ماؿ السخاشخ بالإ: الرشاعاتنطخية التشػيع في

أو  الخصأالرشاعة  تقاءنإفدية، ويػاجو السدتثسخوف مخاشخ فحدب بل أيزا في الرشاعات التي تتدع بالتشا
 تكشػلػجيا لع تبخىغ بعج عمى نجاحيا؛

  السخاشخ  س الساؿأفي اكتداب شخكات ر  خرزاستخاتيجية التنطخية التخرز في الرشاعات: تتسيد
خبخة صشاعية مسكشة، وقج تػاتخت ىحه الذخكات في الػلايات الستحجة الأمخيكية عمى إتباع سياسة  أحدغ

رغع ىحه السدايا إلا أف ىحه الشطخية لا تخمػ مغ العيػب خاصة تعخض .التخكيد حػؿ قصاع التكشػلػجيا الفائقة
 .فييا لطاىخة الجورية واليبػطتع التخرز  الرشاعة التي

 ستثسار إذا وججت بيئة تشطيسية وتذخيعية ودعع يكػف السدتثسخ أكثخ استعجادا للإ :ليات الخارجيةالآ
قػانيغ الزخائب السختبصة بيا وخصط معالجة مختمف بتكار و مي ملائع في شكل سياسات داعسة للإحكػ 

 .السخاشخ التي تػاجييا
 وتذخيعيا لتصػر  عمى الجولة أف تعسل عمى تػفيخ مشاخ استثسارؼ ملائع اقتراديا وسياسيا :الدياسة التذخيعية

قترادؼ الحؼ يسكغ أف تػاجييا زيادة عمى أخصار خاشخ لمتخؽيف مغ مخاشخ السحيط الإرأس ماؿ الس
تي تؤدؼ عغ مختمف التعقيجات ال وبديصة بعيجةاسة تذخيعية واضحة يالشذاط في حج ذاتو لحلظ فاف إتباع س

 .إلى تذجيع مثل ىحه الذخكات
 الأخخػ،  إف الدياسة الزخيبة الخاصة بيحه السيشة غيخ تمظ السصبقة في باقي السجالات :الدياسة الزخيبية

فقج لػحع أف الجوؿ تحخص عمى تسيده بسعاممة ضخيبية خاصة، نتيجة لارتفاع ندبة السخاشخة مغ جية، 
 .سػيل السذاريع الشاشئة وخجمة الاقتراد ككل مغ جية أخخػ والجور الحيػؼ الحؼ تمعبو في خمق وت
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 :ثانيخلاصة الفرل ال
لقج نرب اىتسامشا في ىحا الفرل دراسة مختمف ميكانيدمات رأس الساؿ السخاشخ، الستسثمة في كل 

وكحا ستثسارؼ الحؼ بجوره نز عمى خصة العسل والتي تذسل الأىجاؼ السخجػة، غ اتخاذ القخار الإم
ذكخه ستثسار. وتساشيا مع ما تع اىسيغ ومجمذ الإدارة واتفاؾية الإالسيكانيدمات القانػنية تختكد عمى عقج السد

لساؿ السخاشخ، كسا ستخاتيجيات التسػيمية والغيخ تسػيمية التي يتسيد بيا رأس امغ ميكانيدمات يجب تػفيخ الإ
 . شخؽ تخارج مغ رأس ماؿ السؤسدات السسػلة ةجأف لو ع

جتساعي والإنداني، وىي والتقجـ الإ ستقخارللإمغ العشاصخ الأساسية  لا يفػتشا أف نشػه إلى أف التشسية
عبارة عغ عسمية تقجـ ونسػ تكػف بذكل جدئي أو شامل باستسخار، تتفاوت بأشكاليا، وتخكد عمى تحقيق 

ستقخار السعيذي والخفاـية، وتمبية الإ ية، والسزي قجما بالإنداف نحػالخقي والتقجـ في مجالات الحياة الإندان
جتساعية، ولعمو مغ والإقترادية مكانياتو في كافة السجالات الإإمتصمباتو بكل ما يتساشى مع احتياجاتو و 

 السفيج أف نؤكج أف رأس الساؿ السخاشخ يعتبخ الدبيل الأمثل لتسػيل قصاعات التشسية.
 

 



 
 
 
 
 
 
 

 :الفرل الثالث
تجارب دولية رائجة في دراسة 

 مجال رأس المال المخاطخ.
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 تمييج

لقج لعب رأس السال السخاشخ دورا ميسا في تشسية بعس القصاعات القػية والحيػية مشيا البخمجيات 
قج لا تكػن ذات  والخجمات والشقل، القصاعات الرشاعية، التكشػلػجيا الحيػية،  وكحا القصاعات الأخخػ التي

صجػ كبيخ إلا أنيا أخحت فخصتيا مغ التسػيل بخأس السال السخاشخ كقصاع الصاقة الدمع الاستيلاكية و 
 وسائط الإعلام.

تعتبخ التجخبة أس السال السخاشخ عبخ العالع في حجع ونجاعة أسػاق ر  الاختلافوعمى الخغع مغ 
لية الشاجحة، أما بالشدبة لمجول العخبية فالسسمكة السغخبية حجػ أىع التجارب الجو الأمخيكية في ىحا السجال كإ

 ىي مغ أفزل التجارب في رأس السال السخاشخ.
تسػيل  في يةالسغخبالسسمكة و جة الأمخيكية تجخبة الػلايات الستحع جػانب مغ أجل الإحاشة بجسيو  

  إلى: تع تقديع الفرل رأس السال السخاشخقصاعات التشسية عغ شخيق 
 تجخبة الهلايات المتحجة الأمخيكية في التمهيل عن طخيق رأس المال المخاطخ. :الأولالمبحث 

 .لأمخيكيةالػلايات الستحجة ا في س السال السخاشخأمخاحل تصػر صشاعة ر السصمب الأول: 
 .في الػلايات الستحجة الأمخيكية مداىسة رأس السال السخاشخ في تسػيل قصاعات التشسيةالسصمب الثاني: 
 .مخيكيةالػلايات الستحجة الأعػامل نجاح التسػيل بخأس السال السخاشخ في السصمب الثالث: 
 تجخبة المممكة المغخبية في التمهيل عن طخيق رأس المال المخاطخ.المبحث الثاني: 
 .في السسمكة السغخبيةس السال السخاشخ أمخاحل تصػر صشاعة ر السصمب الأول: 
 .في السسمكة السغخبية السال السخاشخ في تسػيل قصاعات التشسيةمداىسة رأس السصمب الثاني: 
 .السسمكة السغخبيةعػامل نجاح التسػيل بخأس السال السخاشخ في السصمب الثالث: 
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 المبحث الأول: تجخبة الهلايات المتحجة الأمخيكية في التمهيل عن طخيق رأس
 المال المخاطخ.

تعتبخ الػلايات الستحجة الأمخيكية ميج صشاعة رأس السال السخاشخ، فقج مػلت العجيج مغ السذاريع 
وفق جػىخ ىحه التقشية التسػيمية، وقصعت الػلايات الستحجة الأمخيكية عجة مخاحل تاريخية مغ أجل تصػيخ ىحه 

الدمصات العسػمية في اتخاذىا الرشاعة، حيث ساعجىا في ذلظ مجسػعة مغ البخامج والقػانيغ، وكحا تجخل 
، ات التشسيةل السخاشخ، ومغ ثع في مرمحة قصاعرأس السا مؤسداتلعجة إجخاءات صبت في مرمحة 

الػلايات الستحجة الأمخيكية في العسل وفق ىحه التقشية تجخبة بالإضافة إلى عػامل أخخػ ساعجت عمى نجاح 
 التسػيمية.

 .في الهلايات المتحجة الأمخيكيةس المال المخاطخ أالمطمب الأول: مخاحل تطهر صناعة ر 
مخت صشاعة رأس السال السخاشخ الأمخيكية مشح ضيػرىا بسخاحل عجيجة كانت نتيجة التعجيلات 

تي ساىست في الأمخيكي، وال الاقترادوكحا مختمف الأزمات التي عخفيا  والاقتراديةالسؤسدية، الييكمية 
 حاليا. وتعخف حؼالتصػر المدتػػ ى إلإيرال ىحه التقشية 

 1أولا/ مخاحل تطهر رأس المال المخاطخ الأمخيكية:
تعػد جحور ميشة رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية إلى الدمػك الإبجاعي لعجة 

(، أيغ حخصت الحكػمة الأمخيكية عمى استسخار George Doriotمبتكخيغ بعج الحخب العالسية الثانية أمثال)
ساء في مختمف التخررات والعدكخؼ وشمبت مغ ىحا الأخيخ إدارة مجسػعة مغ العم الاقترادؼتفػقيا 

 (Doriot)ومشتجات ججيجة تتحسل كل الطخوف السشاخية، وبالفعل قام  ،تقشيات عدكخية حجيثة خمقالتصػيخ و 
بجعع الشذاشات البحثية السختبصة بالسيجان العدكخؼ، كسا استسخ في نذاشو الأكاديسي ليدتصيع بعج تقاعجه 
وبفزل خبختو الػاسعة تأسيذ أول مؤسدة رأس مال مخاشخ في العالع، وىي السؤسدة الأمخيكية لمبحث 

 .ARDوالتصػيخ 
  0971-0961مخحمة الإقلاع:  

إن عسمية إقلاع رأس السال السخاشخ الأمخيكي كانت في نياية الخسديشيات مغ القخن الساضي نتيجة 
تحاد الدػؼياتي إبان الحخب الباردة، أيغ اىتست في الخد عمى التحجيات العمسية للإلخغبة الحكػمة الأمخيكية 

                                                           
1

، 2، العجد 5، مجمة دراسات في الاقتراد والتجارة والسالية، مجمج صناعة رأس المال المخاطخ الأمخيكية النمهذج المثاليخميفة وفاء،  
 .424 – 409، ص 2106، 3مخبخ الرشاعات التقميجية، جامعة الجدائخ 
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سػيل الأبحاث وإنذاء السؤسدات بسجال تصػر التقشيات الحجيثة واستسخت في زيادة السيدانيات السخررة لت
 التكشػلػجية.  الرغيخة والستػسصة ذات التػجيات

السال السخاشخ،  قانػن ىام ساىع في تصػر ونسػ رأس 0953كسا أقخ الكػنغخس الأمخيكي سشة 
الحؼ تشز بتقجيع السداعجة، الشرح والحساية لمسؤسدات  SBAوالستسثل في قانػن السؤسدات الرغيخة 

ستثسار في السؤسدات الرغيخة إلى تبشي مخسػم مؤسدات الإ 0958الرغيخة. وقج أدػ ىحا القانػن سشة 
SBIC في أه لسخاشخ الأمخيكية، حيث تسثل مبجالحؼ ساىع بجوره في تكػيغ قاعجة صمبة لرشاعة رأس السال ا

التي تسكشيا  SBICالسحققة لرالح السؤسدات الرغيخة والستػسصة ومشحيا شيادة  مداىسات رأس السال دعع
ت سشػات شيجا مغ معجل الدػق. بالإضافة إلى ىحمغ الدمصات الفجرالية بسعجل أقل  قتخاضالإمغ 

لعػائج تحقيق مؤسدات رأس السال السخاشخ الدػق السالي ما ساعج في  كازدىارالدتيشيات أحجاث ىامة، 
 ناتجة عغ عسميات الخخوج السمكي. مختفعة

 0991 – 0971 مخحمة التػسع:  
تسيدت ىحه الفتخة مغ تاريخ صشاعة رأس السال السخاشخ الأمخيكية بأحجاث عجيجة كان ليا الأثخ 

الأمخيكي  الاقترادعجيلات السؤسداتية التي عخفيا الكبيخ في تحجيج مدتقبل ىحه الرشاعة، مغ أىسيا الت
اشئة لأوراق السالية الخاصة بالسؤسدات الشلػم فجرالي يتزسغ إنذاء سػق ججيج والستسثمة في صجور مخس

يخة خريرا لمسؤسدات الرغ ، وىػ سػق أسذ0970 سشة NASDAQسع إذات التػجو التكشػلػجي تحت 
كافة الذخوط، الأمخ الحؼ أدػ  استيفاءىاإلى البػرصات الكبخػ لعجم  نزسامالإوالستػسصة التي لا تدتصيع 

معتبخا، ؼبعجما بمغت  ارتفاعالتقجيع فخص ججيجة لمسسػليغ بخأس السال السخاشخ حيث عخفت السبالغ السدتثسخة 
خ . لكغ عجمة نسػ رأس السال السخاش0973مميػن دولار سشة  210لتبمغ  ارتفعت 0971مميػن دولار سشة  83

الكبيخ لدػق  الانيياربعجة عػامل أدت إلى كبحيا، عمى غخار  0973مغ سشة  ابتجاءاصصجمت  يالأمخيک
، والحؼ يعتبخ مغ أسػء حالات رکػد سػق الأوراق السالية في التاريخ 0974و 0973الأوراق السالية سشتي 

صي عمى الػلايات فطخ ن، عشجما قامت مشطسة أوبظ بإعلان ح0973الحجيث وصجمة الشفط الأولى عام 
الرشاعية الأمخيكية وجسيع وسائل الشقل، الأمخ الحؼ أدػ إلى تخاجع  لةالأمخيكية، حيث تػقفت الآستحجة ال

 .0975مميػن دولار سشة  92إلى  0973مميػن دولار سشة  210رأس السال السخاشخ مغ  استثساراتحجع 
رأس السال السخاشخ الأمخيكي نذاشو وبجأت  استعادلكغ مع نياية سبعيشيات القخن الساضي 

 تحقق تػسعات كبيخة بفزل عجة عػامل أىسيا: استثساراتو
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  صشاديق رأس مال مخاشخ  ، الأمخ الحؼ ساعج عمى إنذاء0978خفس الزخائب عمى الؿيسة السزافة سشة
 ججيجة؛

 فعل إدراج عجة مؤسدات كبخػ مثل بالدػق السالي  انتعاشFederal Express  قجر  استثساربسبمغ  0978سشة
 مميػن دولار؛ 23بـ 

  مغ  جعقارشاديق التل، بالدساح 0975سشة  "ف"أمغ عائج تقاعج السػض إدخال تعجيلات ججيجة عمى قانػن
جدء مغ أمػال السعاشات في  استثسارمغ شخط الخجل الححر، أيغ قخر الكػنغخس الأمخيكي  ستفادةالإ

 مؤسدات رأس السال السخاشخ.
الأمخيكي الصمب عمى السذاريع التكشػلػجية، وبجأ رأس السال السخاشخ  وازدادوبيحا تحدشت الأوضاع 

، وتػاصل 0979مميػن دولار سشة  457السبالغ السدتثسخة في ىحا السجال إلى  تارتفعفي رحمة نسػ ججيجة أيغ 
انيشات أيغ وصل لسدتػيات لع زاعفة سشػات الثستبػتيخة م بتكارللإلشسػ بفزل الإصلاحات الجاعسة ىحا ا

 يدبق لو أن بمغيا، كسا يػضحو الذكل التالي:
رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية خلال  استثسارات: تصػر حجع (01 -00)الذكل رقم 

 .0989-0981الفتخة 

 
 والسالية، دراسات في الاقتراد والتجارة ، مجمةصناعة رأس المال المخاطخ الأمخيكية النمهذج المثاليخميفة وفاء،  المرجر:

 .420، ص 2106، 3جامعة الجدائخ  ،، مخبخ الرشاعات التقميجية2، العجد 5مجمج  

 استثساراتحجع  انتقلات، حيث يفتخة الثسانيشيتخجع الذكل أعلاه مدتػيات الشسػ الكبيخة التي عخفتيا 
، وىحا 0989مميار دولار سشة  3,32إلى  0981مميػن دولار سشة  571رأس السال السخاشخ الأمخيكي مغ 
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ججيجة  استثساريةحيث بجأت بإنذاء صشاديق  الابتكارؼ السؤسدات الكبخػ بسجال التسػيل  اىتسامبفزل 
 ساىست في الخفع مغ معخوضات السيشة.

  2110-0990مخحمة الجوت كػد: 
خاصة خجمات الذبكة العشكبػتية  ترالالإتخجع ىحه التدسية لمتصػر الخىيب لػسائل الإعلام و  

رأس السال  استثساراتالتي أثارت فزػل العجيج مغ الذباب في الػلايات الستحجة الأمخيكية، وقج بمغت 
ما أدػ إلى إنذاء  والسخاشخة في السذاريع الشاشئة، بتكارالإمجال  اتداعالسخاشخ مدتػيات ؾياسية بفزل 

 .ترالالإو التي عسمت عمى تسػيل قصاع الإعلام  الاستثساريةخ الرشاديق بأك
وقج تيافت العجيج مغ الذباب الأمخيكي عمى تصػيخ نساذج التػاصل والسبيعات عبخ الأنتخنت، ضشا 
مشيع أن تصػيخ مثل ىحه الشساذج يكػن غيخ معقج ومشخفس التكمفة ما يسكشيع مغ تحقيق عػائج معتبخة إلا أن 

ر فذل عجد ىائل مغ الذباب ؼيسا يسكغ أن تقجمو الأنتخنت ػادػقت ورغع بعكذ ذلظ. في نفذ ال الحؿيقة
دػ ق ما أارتفاعا غيخ مدبالسساثمة في الدػق السالي ، عخفت أسعار أسيع السؤسدات استثساريةمغ فخص 

غابت ؼيو  ،في ىحا الشػع مغ السؤسدات بذكل سخيع للاستثسارالسخاشخ السسػليغ بخأس السال  إنجفاعلى إ
، وبفعل حساسة السدتثسخيغ بمغت السبالغ مدتػيات مختفعة كسا ىػ مبيغ في الذكل ج الححر والحيصةقػاع

 التالي:
تصػر حجع استثسارات رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية خلال  (:30 -30) الذكل

 .2113-0990الفتخة 

 
, Price Water House Coopers, Money Yearbook 2008: National Venture Capital Association, Source

Tree™ Repport, based on Data from Thomson financial, p 21. 
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ممحػضا مشح بجاية التدعيشيات، حيث بعجما  ارتفاعارأس السال السخاشخ الأمخيكي  استثساراتعخفت 
مميار دولار  014,54 ــر بجق 2111سشة خيالي  مدتػػ رفعت لتبمغ ا 0990سشة ر دولار مميا 2,24حققت 

في العالع أن حققو، لكغ الأمخ  اقتراد)أكثخ مغ نرفيا في مؤسدات الأنتخنت(، وىػ مدتػػ لع يدبق لأؼ 
في الدشة السػالية حيث  للاستثساراتالذجيج  نخفاضالإاليام الحؼ ندتصيع ملاحطتو مغ الذكل أعلاه ىػ 

د كبيخ مغ مؤسدات عججع لجخػل وىحا را %62قاربت  خفاضنإمميار دولار أؼ بشدبة  41بمغت حػالي 
، الأمخ الحؼ NASDAQالأنتخنت الشاشئة عجيسة الفعالية والتي عخفت بسؤسدات الجوت كػم لمدػق السالي 

 ارتفاعاىحه السؤسدات يغ ارتفعت الؿيسة الدػؾية لأسيع أ ساليفي الدػق ال افتخاضيةأدػ إلى خمق فقاعة 
أسعار  انخفاضحيغ أن عجد قميل مغ ىحه السؤسدات قامت بتحقيق أرباح حؿيؿية، مسا أدػ إلى  كبيخا في

 الأسيع بذكل كبيخ.
 الابتكاريةتذكل فقاعة حيث وصل مؤشخ الدػق السالي لمسؤسدات  NASDAQوتحكخ أرقام نذاط 

الفقاعة، ليشخفس بعجىا إلى نرف ؾيستو بعج عام مغ  انفجارنقصة قبل   50321,49إلى  2111في مارس 
 .2112نياية  0018,4الفقاعة أيغ وصمت التدعيخة إلى  نفجارإ

 ثانيا/ مهاجية رأس المال المخاطخ الأمخيكي لمختمف الأزمات:
قام السدتثسخون في مجال رأس السال السخاشخ بأخح العبخة مغ التجخبة الديئة التي عاشيا القصاع 

، حيث أصبح ىؤلاء ييتسػن بالسذاريع ذات الشػعية أكثخ بعج فذل الآلاف مغ السؤسدات 2111سشة 
رأس السال السخاشخ الأمخيكي رغع الأزمات والسذاكل التي واجييا مغ  استصاع، وبيحا بتكاريةالإالرغيخة 

 .الابتكاراتالرسػد في مجال تسػيل 
  ت كػم: تعافي رأس السال السخاشخ الأمخيكي مغ أزمة الجو 

، 2111بعج التجخبة الديئة التي مخ بيا رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية سشة 
أكثخ مغ  لامتلاكياأكبخ السداىسيغ السؤسداتييغ  باعتبارىاوضعت مؤسدات السعاشات والتقاعج الأمخيكية 

 مع زبائشيا تتسثل في: حتخازيةغ إوضعت مباد جع الأمػال السعخوضة لمتسػيل بحقػق السمكية،حمغ  40%
  والحيصة في العسل؛ حتخازالإمبجأ 
 مبجأ السرجاؾية وصحة السعمػمات بيغ الستعامميغ؛ 
 .مبجأ تدييخ السخاشخ بالتشػيع 

ذات قجرات تسػيمية ىائمة  وبسخور ميشة رأس السال السخاشخ بإعادة ـيكمة عسيقة تع إنذاء صشاديق
أشيخ تجارب صشاديق التسػيل  Intel Capitalلتسػيل السؤسدات ذات السدتقبل الػاعج، عمى غخار تجيت إ
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لمتسػيل مغ أكبخ  Intelعمى التكشػلػجيات التي تسذ نذاشيا، ويعتبخ صشجوق  ستحػاذللإالتي ىجفت 
 %60مميار دولار في مؤسدات ناشئة،  8ما يفػق  استثسخ 2114إلى سشة  0990الكيانات في العالع مشح سشة 

 مشيا خارج الػلايات الستحجة الأمخيكية.
مجروس في تدييخ عسمية التسػيل بخأس السال  لاستخاتيجية مخيكيةتيجة لإتباع الػلايات الستحجة الأون
بعيا تت %63ىحه السيشة رفقة كشجا بشدبة  استثساراتالعالسي لحجع  التختيبرجرت ىحه الأخيخة تالسخاشخ، 

الؿيع الإجسالية السزافة الأمخيكية  2114جسالي العالسي، كسا بمغت سشة الإمغ  %25الجول الأوروبية بشدبة 
 ملاييغ مشرب شغل. 01تخليػن دولار، أيغ تع تػفيخ  0,6

 2118عقب الأزمة العالسية  واقع رأس السال السخاشخ الأمخيکی: 
كبيخا في الػلايات الستحجة  انخفاضاشيج نذاط رأس السال السخاشخ  2118عقب الأزمة السالية سشة 

في حيغ ة، الأمخيكية، ليذ فقط مغ حيث حجع الأمػال السدتثسخة ولكغ أيزا مغ حيث عجد السذاريع السسػل
مميار دولار أؼ  08,4غ ليبم 2119سشة  انخفسمميار دولار  31مقجار  2117سشة  الاستثساراتبمغ حجع 
 :، والسشحشى الآتي يػضح ىحا38,6 % قجره بانخفاض
 رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية خلال الفتخة استثساراتتصػر حجع  (:30 -30) الذكل

2111-2101. 

 
 عمى: بالاعتسادمغ إعجاد الصالبتيغ  المرجر:

, Price Water House Coopers, Money Tree™ Yearbook 2016National Venture Capital Association, 

Repport, based on Data from Thomson Reuters, p 27. 
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نلاحع أنو بعج تعافي صشاعة رأس السال السخاشخ الأمخيكية مغ أزمة الجوت کػم،  السشحشىمغ 
 انخفزتأيغ  ،2118بالأزمة السالية لدشة  اصصجمتبجأت تعخف مدتػيات معيشة مغ الشسػ إلى أن 

كسا عخفت السؤسدات الستخررة صعػبات كثيخة في إنذاء ، %38مدتػيات الشسػ بذكل ممحػظ تجاوز 
مؤسدة فقط مغ إنذاء صشاديق بسقجار  027استصاعت  2119في ىحا السجال، ففي سشة  استثساريةصشاديق 

 مميار دولار. 05,4
والأمخ اليام ىشا ىػ أنو يػجج عجد محجد مغ الفاعميغ السييسشيغ عمى سػق رأس السال السخاشخ 

مغ إجسالي  %50كبخػ فقط في ىحا السجال مغ تحقيق مؤسدات  7استصاعت  2119الأمخيكي، ففي سشة 
فخص إعادة بيع الأسيع السسمػكة مغ شخف  انخفاضإلى ىحا ىػ  أدتالسبالغ السحققة، ومغ العػامل التي 

 مؤسدات رأس السال السخاشخ في السؤسدات السسػلة.
 :واقع رأس السال السخاشخ الأمخيكي ما بعج التعافي مغ الأزمات 

جيجة ش الاستثساراتتسكغ رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية مغ إقلاع العجيج مغ 
استصاعت ىحه  2101مغ  دتخجم تكشػلػجيا عالية، وابتجاءة ومؤسدات تفخوع ججيجإلى الخصػرة التي تشتسي 

 التالي:  الذكلالتقشية الخجػع لجرب الشسػ الإيجابي كسا ىػ مػضح في 
 ةخلال الفتخ  في الػلايات الستحجة الأمخيكيةرأس السال السخاشخ  استثساراتتصػر حجع  (:30 -30الذكل)

2115-2105. 

 
 والسالية،  ، مجمة دراسات في الاقتراد والتجارةصناعة رأس المال المخاطخ الأمخيكية النمهذج المثاليخميفة وفاء،  المرجر:

 .425، ص 2106، 3جامعة الجدائخ  ،، مخبخ الرشاعات التقميجية2، العجد 5مجمج 
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تجاوز الأزمة  استصاعمغ السشحشي نلاحع أن رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية 
تسكغ  ،2101مميار دولار سشة  07لابأس بيا، حيث بعجما سجل  استثساراتوعاد لتدجيل  2118السالية لدشة 

تباع مؤسدات ، وىحا راجع لإ211أؼ بشدبة نسػ فاقت % ،2105مميار دولار سشة  59,0مغ الػصػل إلى 
كسا سبق الإشارة إليو، كسا تصػر عجد مؤسدات  استثساراتياججيجة في  لاستخاتيجياترأس السال السخاشخ 

ليبمغ  2105سشة  ارتفعمؤسدة،  2662رأس السال السخاشخ بتصػر حجع السبالغ السدتثسخة بعجما بمغ عجدىا 
، وتخكدت معطع ىحه السؤسدات في ولاية كاليفػرنيا أيغ بمغ 41 %مؤسدة أؼ بشدبة تصػر قاربت  3719

سسيدات لياتو السيشة. ولقج مػل رأس السال المغ  Silicone Valeyوىحا راجع لسا تػفخه مشصقة  0498عجدىا 
في مجالات كثيخة أىسيا: تكشػلػجيا السعمػمات، البخمجيات  الاستثساراتالسخاشخ الأمخيكي العجيج مغ 

 والتكشػلػجيا الحيػية.

 التنمية في الهلايات المطمب الثاني: مداىمة رأس المال المخاطخ في تمهيل قطاعات
 .المتحجة الأمخيكية

بو في  الاستثساريعتبخ نذاط رأس السال السخاشخ مشتذخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية، حيث تع 
في كل  الاستثسارذكل التالي يػضح ؾيسة الأو جغخاؼيا، و  اقترادياجسيع الػلايات بغس الشطخ عغ مػقعيا 

 :2121ولاية في عام 
 يػضح مبالغ رأس السال السخاشخ السدتثسخة في الػلايات الستحجة الأمخيكية. (:30-30الذكل رقم)

 
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

09. 
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حدب تحميل  2121ػلايات مسػلة بخأس السال السخاشخ في عام الأما الججول التالي يػضح أفزل 
 :جامعة الذخق الاوسط الأمخيكية

بخأس السال السخاشخ في عام  الاستثسارػلايات مغ حيث ال يػضح أفزل(: 30-30الججول رقم )
 حدب تحميل جامعة الذخق الأوسط. 2121

 المبالغ ) مميار دولار أمخيكي(. الهلايات.
 .303 كاليفهرنيا

 .77 نيهيهرك

 .75 ماساتذهستس

 .02 إلينهي 

 .01 واشنطن

Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

09.   
ن مجسػع رأس السال السخاشخ السدتثسخ في الػلايات الخسذ أمغ خلال الججول الدابق يسكغ القػل  

دولار  مميار 303دولار أمخيكي، حيث أن ولاية كاليفػرنيا ذات أكبخ مبمغ مدتثسخ بؿيسة مميار  487 بمغ
دولار أمخيكي، أما ماساتذػستذ مػلت بسبمغ  مميار 77فييا بسبمغ  الاستثسارأمخيكي، ثع ولاية نيػيػرك تع 

ال السخاشخ السدتثسخ في حيغ أن كل مغ إيميشػؼ، واششصغ بمغ حجع رأس الس دولار أمخيكي مميار 75 ــقجر ب
 .دولار أمخيكي عمى التػالي مميار 01، 02فييا 

وعمى خلاف ذلظ فإن السبالغ السدتثسخة بخأس السال السخاشخ في الػلايات الأكثخ نذاشا في عام  
 :التالي الججولمقدسة عمى عجة صشاديق كسا ىػ مبيغ في  2121

مغ حيث عجد الرشاديق ورأس السال السخاشخ  الػلاياتيػضح أفزل (: 30-30الججول رقم )
 السدتثسخ فييا.

 مبالغ رأس المال المخاطخ. عجد الرناديق. الهلاية.
 37,264 151 كاليفهرنيا

 03,450 35 ماساتذهستس

 11,708 49 نيهيهرك

 2,819 7 واشنطن

 0,716 7 إلينهي 

 0,4141 4 كهلهمبيا مقاطعة
 0,169 4 كهنيتيكت
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 995 6 فمهريجا

 496 12 تكداس

 445 8 يهتاه
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

24.   
ولايات حيث أن ولاية كاليفػرنيا تستمظ أكبخ عجد  01صشجوق مقدع عمى  283مغ السلاحع أنو يػجج 

مميػن دولار أمخيكي مغ رأس السال السخاشخ، وولاية  37 ـؼيو ب الاستثسارصشجوق تع  050 ـمغ الرشاديق ب
صشجوق أما ولاية  35مميػن دولار أمخيكي مقدع عمى  03فييا بسبمغ يفػق  الاستثسارماساتذػستذ تع 
مميػن دولار أمخيكي في حيغ أن الرشاديق الستبؿية  00صشجوق بسبمغ مدتثسخ يفػق  49نيػيػرك يػجج بيا 

صشاديق، أما مقاشعة  7 صشجوق مقدع عمى الػلايات التالية: واششصغ ،إيميشػؼ كل مشيسا 48 ـجرة بالسق
 .صشجوق  8، 02، 6صشاديق، أما فمػريجا، تكداس، يػتاه تستمظ عمى التػالي  4 ــتيكت بيكػن كػلػمبيا،
مع  2121ذخكات رأس السال السخاشخ الشذصة خلال عام الأكبخ  في الججول التالي تػضيحال ويسكغ 

 كسا يمي: .تػاجج الرشجوق  و ولايةالسدتثسخ، السبمغ السدتثسخ، تاريخ غمق الرفقة  اسعذكخ كل مغ 
 2121سدتثسخة بخأس السال السخاشخ في عام الذخكات اليػضح أكبخ (: 30-30الججول رقم)

 الهلاية
تاريخ إغلاق 

 الرفقة.
 المدتثمخالمبمغ 

 مميار دولار أمخيكي.
 إسم المدتثمخ. إسم الرنجوق 

 Tiger Global Private 3,751 2121/10/31 نيهيهرك

Investment Partners XII 
Tiger Global 

Management 
 New Enterprise Associates 3,611 11/03/2020 كاليفهرنيا

17 

New Enterprise 

Associates 

 Andreessen Horowitz LSV 3,230 20/11/2020 كاليفهرنيا

Fund II 
Andreessen Horowitz 

 ماساتذهستس
09/04/2020 2,311 General Catalyst Group X General Catalyst 

 واشنطن
23/07/2020 2,111 The Climate Pledge Fund Amazon.com 

 Lightspeed Venture 0,831 14/04/2020 كاليفهرنيا

Partners Select IV 

Lightspeed Venture 

Partners 

 Lightspeed Opportunity 0,511 15/04/2020 كاليفهرنيا

Fund 

Lightspeed Venture 

Partners 

 Founders Fund Growth Founders Fund 0,511 19/02/2020 كاليفهرنيا

 Andreessen Horowitz 0,340 20/11/2020 كاليفهرنيا

Fund VII 
Andreessen Horowitz 

 Addition One Addition 0,311 01/07/2020 نيهيهرك

Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

24.   
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حققت رقسا ؾياسيا في  صشاعة رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجةمسا سبق يسكغ القػل أن 
وأسػأ ركػد مشح الكداد الأعطع، فقج  COVID-19، عمى الخغع مغ الخياح السعاكدة مغ وباء 2121عام 

والسخارج. ولمعام الثالث عمى التػالي،  الاستثساراتسجمت صشاعة رأس السال السخاشخ سجلات لجسع 
العام الخابع عمى  2121مميار دولار، ويسثل عام  031جسعت الذخكات الشاشئة ذات الشسػ السختفع أكثخ مغ 

قامت ، 2121. في نياية عام الاستثساريةشخكة مجعػمة بالسخاشخ  01111التػالي الحؼ تتمقى ؼيو أكثخ مغ 
مميار دولار  548رب مغ اصشجوقا استثساريا وكان لجييا ما يق 3681 بإدارة شخكة رأس السال السخاشخ 0965

ويسكغ تػضيح تصػر رأس السال السخاشخ عبخ الدشػات في  1.مغ أصػل رأس السال السخاشخ الأمخيكي
 الذكل التالي:

 (.2121-2116خلال الفتخة ) يػضح رأس السال السخاشخ الأمخيكي (: 30-30الذكل رقم )

 
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

03. 
 2116تسيد بأكبخ حرة مقارنة بالدشػات الدابقة، حيث في عام ، 2121عام  أعلاه أنمغ السلاحع 

مميار دولار أمخيكي، وبقي رأس السال السخاشخ في تدايج مدتسخ خلال كل الدشػات  211ما يفػق  استثسارتع 
مميار دولار  56بـ  2121مميار دولار أمخيكي، وىي ندبة تقل عغ سشة  492إلى  2109إلى أن وصل سشة 

 مميار دولار أمخيكي. 548ما يفػق  2121أمخيكي، ليقجر إجسالي رأس السال السخاشخ في 
سيكػن شػيلا.  الاقترادؼ الانتعاش" لع تشتو بعج، فإن الصخيق إلى 09-وفي حيغ أن أزمة "كػفيج

 .2121بيا في عام  انتيتبشفذ القػة التي  2120ويشبغي أن تكػن الرشاعة في وضع جيج لبجء عام 
                                                           

1
 Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 5. 
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مغ السعخوف أن تجخل رأس السال السخاشخ يكػن في جسيع مخاحل حياة السذخوع الاستثسارؼ، 
وبخجػع إلى رأس السال السخاشخ الأمخيكي نججه خرز مخحمة التحػيل ) الخخوج( بأكبخ مبمغ مدتثسخ عغ 

 غيخه مغ السخاحل كسا يػضحو الذكل التالي:
 يػضح مبالغ تسػيل رأس السال السخاشخ الأمخيكي لكل مخحمة. (:30-30الذكل رقم )

 
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

28.   
مغ الذكل أعلاه يسكغ القػل أن رأس السال السخاشخ الأمخيكي لع يعصي تسػيل كبيخ لمسخحمة البحرية  

حيث مػلت  ،ومخحمة الانصلاق عمى الخغع مغ أنيا مخحمة تحتاج تسػيل مخاشخ أكبخ عغ غيخىا مغ السخاحل
مميار دولار أمخيكي، وكحا مخحمة الشسػ التي تعج مخحمة تكػن فييا السؤسدة في تصػر مدتسخ   00بسا يقارب 

مميار دولار أمخيكي،  إلا أن مخحمة التحػيل كان ليا الشريب الأكبخ مغ  43,6حيث مػلت بسبمغ قجر بـ 
 مميار دولار أمخيكي. 001التسػيل بسبمغ يفػق 

 بخأس السال السخاشخ، السجعػمة  لقصاعات التشسيةالخخوج ىي السؿياس الحؿيقي لمشجاح  تعج عسمية 
عام مغ رية، تخخج صشاديق الاستثسار بذكل الشاجحة في السحافع الاستثسا ىحه القصاعاتوبسجخد أن تشزج 

كتتاب العام الأولي، أو عغ شخيق بيعيا إلى كيانات يفتخض أنيا أكبخ )عغ مخاكدىا مغ خلال شخحيا للإ
نجماج أو البيع التجارؼ( أو إلى مذتخ مالي )عمى سبيل السثال مذتخؼ الأسيع ستحػاذ أو الإالإ شخيق

10.4 

43.6 

110.3 

 .مميار دولار أمخيكي: الهحجة

 .رأس مال الإنطلاق/ رأس المال البذري 

 .رأس مال النمو

 .رأس مال التحويل
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، والسعخوفة أيزا باسع "حدابات (SPAC)1الخاصة(. أو مغ خلال بيع لذخكة استحػاذ لأغخاض خاصة 
 ، وؼيسا يمي نػضح الذكل التالي:الذخكات فارغة"
يػضح مبالغ الخخوج لخأس السال السخاشخ وعجد شخكات عخض الأسيع لأول مخة  (:30-30الذكل رقم )

 (.2120 -2116الفتخة )خلال 

 
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

37.   

كتتاب العام خلال الشرف الثاني مغ عام خز أىع الذخكات التي تع شخحيا للإأما الججول التالي يب 
 كسا يمي: 2121

 . 2121عام  الشرف الثاني العام خلالالذخكات التي تع شخحيا للاكتتاب أىع  (:30-30رقم) الججول

 القطاع الرناعي. الهلاية.
مميار دولار  مبمغ الخخوج

 .أمخيكي
 اسم الذخكة.

 Snowflake 29843 تكشػلػجيا السعمػمات. كاليفهرنيا

 Palantir Technologies 21000 تكشػلػجيا السعمػمات. كهلهرادو

 Unity 12395 تكشػلػجيا السعمػمات. كاليفهرنيا

 Root Insurance 6078 الخجمات السالية. أوىايه

 Legend Biotech 5521 الخعاية الرحية. نيهجيخسي

 Asana 4100 السعمػمات.تكشػلػجيا  كاليفهرنيا

                                                           
1  National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 37.   
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 Jfrog 3549 تكشػلػجيا السعمػمات. كاليفهرنيا

Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

37.   
تسيد رأس السال السخاشخ في الػلايات الستحجة الأمخيكية بتسػيل عجة قصاعات التي تمعب دورا كبيخ 

الأمخيكي، وصشاعتو كي يكػن قػة تشافدية كبيخة، وكانت ىحه القصاعات تشذط في مختمف  الاقترادفي رفع 
السجالات مشيا البخمجيات والإعلام الألي وكحا الرشاعة الصبية والتكشػلػجيا الحيػية، الخجمات بسختمف 

 2121في عام  أنػاعيا، وقج كانت ؾيسة التسػيل بخأس السال السخاشخ ليحه القصاعات بشدب متفاوتة خاصة

التي كانت سشة مسيدة عغ باقي الدشػات بدبب جائحة كػرونا والتي أجبخت عمى تسػيل أصشاف محجدة مغ 
مشيا وجعميا  ستفادةالإالقصاعات التي تتشاسب مع الػضع الخاىغ بدبب الجائحة مغ جية، ومغ جية أخخػ 

يػضح ؾيسة السبالغ السدتثسخة في كل  البمج، و الججول التالي اقتراد وازدىارعامل نجاح مغ أجل تصػر 
 قصاع:

 .2121كل قصاع لعام ل بخأس السال السخاشخ الأمخيكي يػضح السبالغ السدتثسخة(: 30-30الججول رقم )

 القصاع.
مميار دولار  السبمغ

 .أمخيكي
 .مميار دولار أمخيكي السبمغ القصاع.

 8,7 الخجمات التجارية. 5 معجات تكشػلػجيا السعمػمات
 4,5 والتخؼيو. الاستيلاكيةالدمع  3,5 وسائط الإعلام

 0,9 الصاقة. 40,0 أخخػ 
 7,8 الأجيدة والمػازم. 28,3 التكشػلػجيا الحيػية.

 00,6 الخجمات والشطع. 50,6 بخمجيات.
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

29.   
ل السخاشخ عمى أكبخ قجر مغ رأس الساحرل مغ الججول الدابق يسكغ القػل أن قصاع البخمجيات 

مميار دولار أميخكي لبجء تذغيل  52 ما يقارب مغ بيغ جسيع القصاعات. فقج تعيج السدتثسخون بتقجيع
 مميار دولار مدتثسخ 45، بعج أن كان (السخاشخمغ إجسالي رأس السال  30)أو % 2121البخمجيات في عام 

مغ  07مميار دولار )%  28 كسا أن قصاع التكشػلػجيا الحيػية تع الاستثسار ؼيو ما يفػق  .2109في عام 
فقج كان السبمغ السدتثسخ قصاع التكشػلػجيا الحيػية، بالشدبة لذ مسيداكان عاماً  2121أن عام  وجيبالسجسػع(. 

( ، وقفدت 2108الدابق في عام  الارتفاعمميار دولار أميخكي عغ  5,8في ىحا القصاع مختفعاً ؾياسياً )بديادة 
 .2109نقصة مئػية مقارنة بعام  5,4 الاستثسارحرة القصاع مغ إجسالي 
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، الحؼ يذسل الخجمات التجارية قصاع في بخأس السال السخاشخ ستثسارالا 2121في عام  نخفسالقج 
، وخجمات رأس السال البذخؼ ، بسرادر خارجية الاستعانة، وخجمات لتجارية مثل السحاسبةخجمات الأعسال ا

 7,8إلى  2109مميار دولار في عام  0,01مميار دولار ، وانخفس مغ  4,2والخجمات القانػنية ، بأكثخ مغ 

قجر  2109في عام  . كسا انخفس الاستثسار في الدمع الاستيلاكية والتخؼيو، حيث2121مميار دولار في عام 
، وربسا يخجع ذلظ إلى حخص السدتثسخيغ 2121مميار دولار في عام  5,4 أن أصبح دولار إلىمميار  3,5 بــ

، والإغلاق الاقترادؼ ، وفقجان  COVID-1 9عمى الرحة السالية لمسدتيمظ الأميخكي بعج عام مغ
 .1الػضائف ، وإغلاق الأعسال التجارية

، فإذا أخحنا 2121وعلاوة عمى ذلظ تػجج قصاعات أخخػ تع تسػيميا بخأس السال السخاشخ في عام  
مميار دولار مغ رأس السال السخاشخ، أما قصاع الأجيدة والمػازم  00,6قصاع الخجمات والشطع فقج تع تسػيمو بــ 

مميار دولار أمخيكي، وكانت حرة معجات  8قجر بحػالي ، فقج أخح نريبو مغ رأس السال السخاشخ
قصاع الصاقة وسائط الإعلام فقج تع تسػيميا عمى التػالي  أما مميار دولار أمخيكي،  5التكشػلػجيا والسعمػمات 

مميار دولار أمخيكي، بالإضافة إلى مجسػعة مغ القصاعات الستسثمة في: السجسػعات الرشاعية  3,5و  0,9بــ 
الأخخػ، الحاويات التغميف، السعادن والتعجيغ التي تع  الاستيلاكيةتجات، الخجمات الأخخػ، الشقل، السش

 مميػن دولار أمخيكي. 40,0جسعيا في الأخخػ وقج قجر مبمغ تسػيميا بــ 
، حيث استسخ الارتفاع  2121في عام  ؾياسيا ارتفاعاولقج سجل الاستثسار في رأس السال السخاشخ 

مميار دولار أميخكي  9,02921 استثسارفي الدشػات الأخيخة. فقج تع  الاستثسارالكبيخ في شعبية ىحه الفئة مغ 
، وثبت أن البخمجيات ىي القصاع الأكثخ شعبية بالشدبة 2121صفقة في عام  3033في الرفقات، وأغمقت 

 ،والريجلية ةوالخجمات التجاري ،بتت خجمات ونطعصفقة. وأث 978لسدتثسخؼ أسيع الشسػ حيث أغمقت 
 .صفقة في تمظ القصاعات ، عمى التػالي 245و  382و  223والتكشػلػجيا الحيػية شعبية أيزا حيث أغمقت 

 ويسكغ تمخيريا في الججول التالي:
 .لمػلايات الستحجة الأمخيكية يػضح مجسػع الرفقات السغمقة والسبالغ في كل قصاع (:30-30الججول رقم )

 .مميار دولار أمخيكي المبالغ عجد الرفقات المغمقة. القطاع.
 1493 382 الخجمات التجارية.

 199,1 121 والتخؼيو. الاستيلاكيةالدمع 
 166,7 41 الصاقة.

                                                           
1 National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 28.   
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 418,7 138 الأجيدة و المػازم.
 892,5 223 الخجمات والشطع.

 283,3 59 معجات تكشػلػجيا السعمػمات.
 260,3 155 وسائط الإعلام.

 2811,1 791 أخخػ.
 3452 245 التكشػلػجيا الحيػية

 2944,2 978 بخمجيات.
Source : National Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data provided by PitchBook,2021, P 

32.   
  شكل ندب كالتالي:مغ خلال الججول الدابق يسكغ تخجسة إحرائياتو في  

 .بخأس السال السخاشخيػضح ندبة كل قصاع مغ إجسالي السبالغ السدتثسخة (: 30-30الذكل رقم )

  
عمى الججول الدابق. بالاعتسادمغ إعجاد الصالبتيغ المرجر:   

مغ خلال الذكل الدابق يسكغ القػل أن القصاع الستحرل عمى أكبخ مبمغ مدتثسخ ىػ قصاع  
صفقة، يميو قصاع  245لاسيسا أن عجد الرفقات السغمقة قجر بــ  26,70%التكشػلػجيا الحيػية  بشدبة 

مغ مجسػع  00,55% صفقة، أما قصاع الخجمات التجارية فقج أخح ندبة 978بــ  22,79% البخمجيات بشدبة
صفقة، عمى خلاف ذلظ إن قصاع الدمع  382السبالغ السدتثسخة مغ رأس السال السخاشخ والتي تسثمت في 

والتخؼيو، وسائط الإعلام، معجات التكشػلػجيا والسعمػمات والأجيدة والمػازم، الخجمات والشطع  الاستيلاكية
عمى غخار أن ، 6,91%، 3,24%، 2,2%، 2,10%، 0,54%كانت ندبيا متقاربة قجرت عمى التػالي بــ 

11.55 1.54 

1.3 

3.24 

6.9 

2.2 

2.01 

21.76 
26.71 

22.79 

 ,الأجهزة واللوازم .الطاقة .السلع الإستهلاكية والترفيه .الخدمات التجارية

 .أخرى .وسائط الإعلام .معدات تكنولوجيا المعلومات .الخدمات والنظم

 .برمجيات .التكنولوجيا الحيوية
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بخأس السال السخاشخ إلا أنيا أخحت  للاستثسارالقصاعات الأخخػ ليدت مغ بيغ القصاعات الأكثخ جحبا 
 صفقة. 790وكان عجد صفقاتيا  20,76%ندبة معتبخة قجرت بــ 

 .الأمخيكيةالهلايات المتحجة المطمب الثالث: عهامل نجاح التمهيل بخأس المال المخاطخ في 
في استخجام شخكات رأس السال السخاشخ مغ أجل تسػيل لايات الستحجة الأمخيكية تكممت تجخبة الػ 

ىحه الرشاعة عمى السدتػػ العالسي، لكغ ما يسكغ  محػربشجاح باىخ، مسا جعميا تعتبخ  قصاعات التشسية
شخيق تجاخل مجسػعة مغ  ملاحطتو، ىػ أنيا لع ترل إلى ىحه السختبة بسحس الرجفة بل كان ذلظ عغ

 1العػامل السداعجة عمى تحقيق ىحا الشجاح، لعل مغ أبخز ىحه العػامل نجج: 
 :عكفت الدمصات العسػمية  تجخل الدمصات العسػمية الأمخيكية في تصػيخ صشاعة رأس السال السخاشخ

وتجديج نتائج الأبحاث الجامعية  بتكارالإم عمى تذجيع عسميات  21الأمخيكية مشح الخسديشيات مغ القخن 
في مشافدتيا الذجيجة ) ق التكشػلػجي عالسيا اوالسخبخية في شكل مؤسدات صغيخة ومتػسصة، بػية أخح الدب

وذلظ مغ خلال اتخاذىا لعجة إجخاءات لتصػيخ وتشطيع عسل شخكات رأس السال السخاشخ، بجاية  ،مع اليابان(
س السال السخاشخ، وثانيا إشلاقيا لعجة بخامج تسػيمية نػجد أىسيا بػضع إشار تذخيعي وتشطيسي لرشاعة رأ

 ؼيسا يمي: 
  في السؤسدات الرغيخة  الاستثساربخنامج شخكات)Company Investment Business Small(:  يعتبخ أول

 مغ 0958البخامج الحكػمية السخررة لخأس السال السخاشخ بالػلايات الستحجة الأمخيكية، فقج أشمق سشة 
 Sputnikتي لمقسخ الرشاعي االدػؼي تحادالإ، وجاء ذلظ كخد فعل عمى إشلاق شخف الكػنغخس الأمخيكي

بالأمػال الخاصة والإقخاض،  الاستثسارخنامج بسثابة مجسػعة مغ شخكات ىحا الب ، حيث يعتبخ0957سشة 
ائح لمسؤسدات الرغيخة، (، وتقػم بتػفيخ الشرSBAالقانػني لإدارة السشذآت الرغيخة ) تشذط تحت الإشخاف
، قام الكػنغخس 2104في الدشة السالية  .فييا الاستثسارشخكات رأس السال السخاشخ عمى  وىحا بيجف تذجيع

التسػيل في ىحا البخنامج  مميار دولار أمخيكي، لكغ عسميات 4مميار إلى  3بخفع مبالغ تسػيل ىحا البخنامج مغ 
 يمي:  مافي  ىايسكغ إيجاز عج الأساسية، بعس القػا  احتخامتتصمب 

 مغ رأسسال بخنامج  25%عمى الأقل  يجب تخريزSBICs لمسؤسدات الرغيخة؛ 
  السمسػس )ي حق السمكية تدتفيج مغ ىحا التسػيل فقط السؤسدات الرغيخة التي يقل عشجىا صافtangible 

net worthمميػن دولار، وأيزا لا يتجاوز متػسط صافي الجخل لمدشتيغ الساليتيغ الدابقتيغ أكثخ  09,5 غ( ع

                                                           
1
مداىمة شخكات رأس المال المخاطخ في تمهيل المؤسدات الرغيخة والمتهسطة حالة بمعابج سيف الإسلام الشػؼ، قجؼ عبج السجيج،   

 .281 – 278مخجع سبق ذكخه، ص  (،0300 / 0003الهلايات المتحجة الأمخيكية في الفتخة ) 
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 مميػن دولار. 6,5 مغ
  بالسؤسدات الرغيخة  الخاص بتكارالإبخنامج بحػث(Research Innovation Business Small):  يعتبخ

أس إلى خجمة مرالح سػق ر ثاني أىع بخنامج يدتيجف السؤسدات الرغيخة، مسا يؤدؼ بصخيقة غيخ مباشخة 
  ر دولار عمى السؤسدات الرغيخة خلال الفتخة يامم 7نفق أكثخ مغ أالسال السخاشخ الأمخيكي، حيث 

(، ضف إلى ذلظ تحقيق السؤسدات السدتفيجة مشو لسعجلات نسػ أعمى في السبيعات 0993-0997)
 حرػليا عمى تسػيل رأس السال السخاشخ مدتؿبلا. احتسال والتػضيف، بالإضافة إلى زيادة

  الخاص الاستثساروكالة  ( لسا وراء البحارInvestment Private Overseas Corporation :)  ىي وكالة تابعة
مغ بيغ أىجافيا دعع شخكات رأس السال السخاشخ،  0970لحكػمة الػلايات الستحجة الأمخيكية، أنذئت في سشة 

في مجال رأس السال  الاستثسارحجة الأمخيكية في التذجيع عمى مشاىج الػلايات الستحيث تعتبخ أحج 
 061في  استثساراتسحمية أو في دول أخخػ، فيي تسمظ السخاشخ سػاء في السؤسدات الرغيخة والستػسصة ال

 دولة عمى مدتػػ العالع.
 ( بخنامج نقل تكشػلػجيا السؤسدات الرغيخةTransfer Technology Business Small The:)  بجأ العسل بيحا

، يختكد عمى تدػيق الأبحاث والتصػيخات التي تتػصل إلييا الجامعات والسخابخ 0992البخنامج سشة 
 الحكػمية.

عمى ضػء ما سبق، يتزح الجور الكبيخ الحؼ قامت بو الدمصات العسػمية الأمخيكية مغ خلال 
تييئتيا للإشار التذخيعي والسؤسداتي، مسا انعكذ إيجابا بذكل مباشخ أو غيخ مباشخ عمى تخؾية الشذاط 

 التسػيمي لخأس السال السخاشخ. 
  تتقجم الػلايات الستحجة الأمخيكية بدشتيغ عغ قارة أوروبا مغ ناحية  :ر الدػق التكشػلػجي وديشاميكيتوتصػ

، كسا يتسيد الدػق التكشػلػجي بتكاروالإالات البحث في مج ستسخاريةالإالتصػر التكشػلػجي، وىحا بفعل 
مغ  51%الأمخيكي بالتعصر للإنتاج التكشػلػجي برفة مدتسخة مقارنة بباقي دول العالع، حيث يغصي ندبة 

إجسالي الدػق العالسي، ويخجع الفزل في ىحا بشدبة كبيخة لدعي السؤسدات الكبيخة لمحفاظ عمى حرريا 
 الدػؾية عغ شخيق تصػيخىا للإنتاج التكشػلػجي لجػ السؤسدات الرغيخة والستػسصة.

 :مكػن إلى تعػد نذأة وادؼ الدي مداىسة تجسع التقشية العالية "وادؼ الديمكػن" في نسػ رأس السال السخاشخ
م، ويحتػؼ وادؼ الديمكػن عمى العجيج مغ السؤسدات التي كانت عبارة عغ  21بجاية الثلاثيشيات مغ القخن 

،  Googleمجخد فكخة أو بحث لتربح حاليا مغ أشيخ السؤسدات الشاجحة عالسيا عمى غخار مؤسدة 

Yahoo، HP.الخ ... 
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لسخاشخ الأمخيكي، ففي نذاط رأس السال اويعتبخ وادؼ الديمكػن ركيدة أساسية في تصػر ونجاح 
مغ إجسالي الاستثسارات في الػلايات  21% ـت ندبة استثسارات رأس السال السخاشخ ؼيو بجر ق 2111سشة 

السال السخاشخ  الستحجة الأمخيكية، حيث ساعج قخب السدافة بيغ مختمف أشخاف العسمية التسػيمية بخأس
 رأس السال السخاشخ...( عمى نجاحو. )السؤسدات الرغيخة والستػسصة، شخكات

 مداىسة فعالة في تشسية صشاعة يقجميقػم وادؼ الديمكػن عمى ثلاث دعامات رئيدية سسحت لو بأن 
سمة لبعزيا البعس، وتتسثل كات مجعام، حيث تعتبخ ىحه الػلايات الستحجة الأمخيكيةرأس السال السخاشخ بال

مية أو السؤسدات الكبيخة، ومخابخ البحث التابعة لمييئات العسػ امة الأولى في مجسػعة مغ الجامعات جعال
امة الثانية فتتجدج في شخكات رأس السال السخاشخ، والتي تعتبخ مكسمة لمجعامة الأولى، بالإضافة جعأما ال

إلى دعامة أخخػ تتسثل في الػسصاء الستخرريغ عمى سبيل السثال: مكاتب السحاسبة، السحامي.. إلخ، 
سة ىحه الأخيخة في الخبط بيغ الجعامتيغ الأولى والثانية، مسا يعتبخ عاملا حاسسا في تسكيغ وادؼ وتتسثل مي

 الديمكػن مغ لعب دور حاسع في تخؾية ىحا الشذاط.
 :أدت الذخوط الرارمة لإدراج  مداىسة بػرصة "نازداك" في تدييل عسل شخكات رأس السال السخاشخ

إلى عجم إمكانية إدراج السؤسدات الرغيخة والستػسصة في أغمب ( NYSEالسؤسدات في بػرصة نيػيػرك )
الأحيان، وبسا أن الستعامميغ بخأس السال السخاشخ يفزمػن التخمي عغ مداىستيع عغ شخيق الخخوج 
السمكي، فإن ذلظ أدػ إلى ضخورة إنذاء سػق مالي فخعي، يتدع بذخوط مخنة لإدراج السؤسدات الرغيخة 

، إذ تشتسي أغمب السؤسدات السجرجة فييا إلى (NASDAQ)ذئت بػرصة نازداك والستػسصة، ومغ ثع أن
 أس السال السخاشخ، نطخا لإتاحتقصاع التكشػلػجيا، وتحطى ىحه البػرصة بأىسية كبيخة بالشدبة لذخكات ر 

 ليع: 
 الشجاحات  مال السؤسدات الرغيخة والستػسصة السسػلة، وخيخ دليل عمى ذلظ قشاة خخوج مثالية مغ رأس

لتحققيا بجون وجػد ىحه  السحققة مغ شخف السؤسدات الشاشصة في وادؼ الديمكػن السجرجة بو، ولع تكغ
 البػرصة؛

 السخاشخ عمى  تدييل الأوراق السالية لمسؤسدات السسػلة، وبالتالي ضسان حرػل الستعامميغ بخأس السال
مسا يدسح بإعادة استثسارىا في  لسزافة الستػقعة،الأمػال السدتثسخة في تمظ السؤسدات مزافا إلييا الؿيسة ا

 مذاريع أخخػ؛
  إنعاش الشذاط  تشسية وتصػيخ السؤسدات، ومغ ثع التاليشخيق رأس السال السخاشخ، وبإنعاش التسػيل عغ

 الاقترادؼ.
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 المال في التمهيل عن طخيق رأس المممكة المغخبيةتجخبة  المبحث الثاني:
 المخاطخ.

لقج سعت السسمكة السغخبية إلى إقامة سػق رأس السال السخاشخ مغ أجل تدييل عسمية تسػيل  
، وفي ىحا السبحث حاولشا عخض ىحه التجخبة مغ خلال التصخق إلى قصاعاتياخرػصا  التشسػيةالسذاريع 

ى نجاحيا مختمف مخاحل تصػر صشاعة رأس السال السخاشخ في السسمكة السغخبية والعػامل التي ساعجت عم
 وكحا مجػ مداىستيا في تسػيل قصاعات التشسية.

  المممكة المغخبية.س المال المخاطخ في أر  صناعة المطمب الأول: مخاحل تطهر
 حج مغالو  وتشػيع اقترادىاتقػم السسمكة السغخبية بجيػد كثيخة لاستقصاب استثسارات أجشبية مباشخة 

ضخيبية عجيجة محاولة مشيا تصػيخ  امتيازاتالسدعى قجمت ؼيسا يتعمق باستثسارات  ولتحقيق ىحاالفقخ، 
، وليحا سػف نتصخق في ىحا السصمب إلى نذأة رأس السال السخاشخ في اقترادىا خارج القصاعات الأولية

 السغخب وإشاره القانػني ومختمف مؤسدات رأس السال السخاشخ الشذصة في البلاد.
 المغخب:مال المخاطخ في س الأأولا/نذأة ر 

وذلظ في شكل شخكة مداىسة  0990سال السخاشخ تجخبة حجيثة في السغخب حيث أنذأ سشة الرأس 
(، البشظ الػششي BCP( والبشظ السخكدؼ الذعبي )EIBالأوروبي ) الاستثسارعجد مغ البشػك )بشظ  بسداىسة

(، BMCEالبشظ السغخبي لمتجارة الخارجية )(، CDM(، والائتسان مغ السغخب )BNDEمتشسية الاقترادية )ل
سال ال"مداىسة" ومشح تأسيديا بجأ نذاط رأس  اسعلتأسيذ أول مؤسدة رأس مال السخاشخ تحت  الأمل(بشظ 

 1 وقج مخ بالسخاحل التالية:. سخاشخ بالتػسع والتصػر في السغخبال
 ـب وتسيدتولقج كانت انصلاقة السيشة في السغخب  2111-0991في فتخة  امتجت :ىالسخحمة الأول: 
  تشطيسي ليحه الرشاعة؛اللإشار لغياب كامل 
 عجد محجود لمسدتثسخيغ؛ 
 ضعف السؤسدات السجرجة. 
 :في  عخفت ىحه السخحمة تأسيذ أول جيل لمسؤسدات العاممة 2115-2111امتجت في فتخة  السخحمة الثانية

في  عخفت أيزا بطيػر صشاديق متخررة ميسة، كسارأس مال السخاشخ وذلظ بجخػل رؤوس أمػال 
 ججيجة مع الأخح بسداىسات كبيخة. استثساريةواستخاتيجيات قصاعات معيشة 

                                                           
1
 Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Capital Investissment au Maroc Guide 

Investisseurs Institutionnels,  P11. 
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 رأس مال  عخفت ىحه السخحمة ضيػر الجيل الثاني مغ صشاديق 2005-2009فتخة امتجت في  :السخحمة الثالثة
تسيد الدػق  جىحا وقمؤسدات السجرجة التي تجاوزت عذخيغ مؤسدة، في عجد  معتبخة ةبديادالسخاشخ وذلظ 

في قصاعات معيشة  وأخخػ متخررةفي عجة قصاعات  بالاستثساردات رأس مال مخاشخ ىامة تقػم بسؤس
 .وعسميات محجدة

 المغخب:مال المخاطخ في الثانيا/ الإطار القانهني والتنظيمي لخأس 
أو حتى وجػد  ،لقج مارست مؤسدات رأس مال السخاشخ في السغخب نذاشيا دون أؼ غصاء تشطيسي

وقج كان يسارس في إشار أحكام القانػن العام تحت القانػن الستعمق بسيثاق الذخكات  ،تعخيف ليحا الشذاط
حيث  ،سال السخاشخالرأس  استثسارالستعمق بتعيجات  15-40ػن رقع إلى أن صجر قان ،الرغيخة والستػسصة

 واتخاذفي السؤسدات الرغيخة والستػسصة  استثسار"  :سال مخاشخ عمى أنوالتزسغ تعخيف ىحا القانػن رأس 
 السؤقتة والأقمية في أعسال ججيجة أو مخحمة البجء مغ أجل تحقيق مكاسب عمى إعادة بيعيا مغ السذاركة

 1"مذاركتيع.
  السخاشخ سال الالستعمق بتعيجات استثسار رأس  15-40وفقا لمقانػن رقع  سال السخاشخ:الشخوط مسارسة رأس

 :مغ تػفيخ الذخوط التالية لسسارستو لابج
 الحرػل عمى اعتساد الحؼ تسشحو إياىا وزارة السالية؛ 
  السعسػل بيا أثشاء التأسيذ والتػثيقلابج أن تتاح لمجشة الأوراق السالية الخقابة عمى الإجخاءات  02السادة 

 ؛وذلظ لتحجيج مجػ تصابق الإجخاءات التأسيدية مع القػانيغ التشطيسية
 أخلاؾيات  في السؤسدات الرغيخة والستػسصة لسجة لا تقل عغ ثلاث سشػات إلا إذا صخح مجمذ الاستثسار

 الأوراق السالية بأنيع في فتخة سحب الاستثسارات؛ 
 ؛ 51%السال السؤسدات الرغيخة والستػسصة بشدبة لا تقل عغ  في رأس الاستثسار 

إن ىحا التحجيج قج شكل عائقا في وجو نذاط رأس مال السخاشخ وىػ ما أدػ إلى ضخورة إدخال 
  في:القانػن الأساسي الستعمق بالسؤسدات الرغيخة والستػسصة حيث تسثمت ىحه التعجيلات  في تعجيلات

  وذلظ خلال  شخز 211يتعجػ عجد العامميغ فييا  ألابالشدبة لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة الحالية يذتخط
 سشتيغ ماليتيغ أخيختيغ؛

 مميػن درىع؛ 75يتعجػ رقع الأعسال الدشػؼ  ألا 
 مميػن درىع. 25 الاستثساريخة والستػسصة لا يتجاوز مبمغ مغ أجل السؤسدات الرغ 

                                                           
1
 .بتعيجات إستثمار رأس المال المخاطخالستعمق  15 – 40الجخيجة الخسسية لمسسمكة السغخبية، القانػن رقع   
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  سال اليسكغ لمسؤسدات رأس  2100وفقا لقانػن السالية الرادر في  سال السخاشخ:الالتحفيدات السسشػحة لخأس
 1السخاشخ أن تدتفيج مغ الإعفاءات التالية:

  لمسؤسدات غيخ السجرجة في البػرصة؛ 51%إعفاء عمى ضخيبة الاستثسار بشدبة 
 .الأخح بحدابات مشفرمة 
  سال المغ القانػن الستعمق بتعيجات مؤسدات رأس  35السادة  سال السخاشخ:الالخقابة عمى عسل شخكات رأس

سال السخاشخ إلى رقابة لجشة الأوراق السالية السباشخة، كسا الالسخاشخ يمدم خزػع نذاط مؤسدات رأس 
سال السخاشخ التي التخزع لخقابة غيخ مباشخة بػاسصة أجيدة الخقابة السرخؼية بالشدبة لمسؤسدات رأس 

 2تداىع في رأس ماليا البشػك وذلظ عغ شخيق رقابة البشظ السخكدؼ.
 :المغخبمال المخاطخ في الأىم مؤسدات رأس ثالثا/

سال السخاشخ بتعجد السؤسدات السجرجة ؼيو والتي يبمغ عجدىا عذخيغ اليتدع الدػق السغخبي لخأس 
 مؤسدة وسشحاول مغ خلال ىحا السصمب التعخض لأىسيا.

  السغخبية- والتصػيخ الدعػدية الاستثسارمؤسدة ASMA: 3
 

 411 يقجربخأس مال  0992سشة  ASMA السغخبية-والتصػيخ الدعػدية  الاستثسارتأسدت مؤسدة 

سال الالسؤسدة إلى تقػية قصاع رأس  وتيجف ىحهمميػن درىع وذلظ بسداىسة مغ وزارة السالية السغخبية، 
وذلظ بتػفيخ الأمػال اللازمة ليا مغ أجل الؿيام بالسذاريع  الاستثساراتاشخ في الجولتيغ بػاسصة تذجيع السخ

 الاقترادية وتحقيق العػائج السالية.
  تقػم مؤسدة  :الاستثساريةالخجمات السقجمة لمسذاريعASMA  لتػفيخ التسػيل اللازم لمسذاريع بعجة ميام

 الاستثسارية بسا يمي:
  ؛الاستثسارية بسفخدىاتػفيخ مداىسات رأسسالية لمسذاريع 
  ؛أفخاد مالية،مؤسدات  بشػك،البحث عغ السدتثسخيغ 
 إقخاض السذاريع الاستثسارية إن كان ذلظ ملائسا لييكميا السالي؛ 
 إعجاد دراسات الججوػ لمسذاريع السقتخحة؛ 

                                                           
1
 .5498، ص 5814، العجد 2101ديدسبخ  31، الرادر بـ 2100قانػن السالية  السسمكة السغخبي،الجخيجة الخسسية   
 خ.المخاط مال رأس استثمار بتعيجات المتعمق 15 – 43 رقع القانػن  مغ 35 السادة 2

3
 https://asmainvest.ma/ar/index.php/asmainvest/#    Le (24 /05/2021) à 11 :04 AM . 

https://asmainvest.ma/ar/index.php/asmainvest/
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 الصاقع  تقجيع خجمات غيخ تسػيمية تتسثل أساسا في الشرح والإرشاد وتقجيع السداعجات الفشية لمسذخوع مغ
تدييخ السخاشخ الستعمقة  استخاتيجيةإشار  وكفاءة وذلظ فيعالية  وذو خبخات والإدارؼ الستخرزالفشي 

 بالسذاريع التي تدتثسخ فييا.
  تدعى مؤسدة  :الاستثساريةالسحفطةASMA  لتصبيق السعاييخ التالية:  الاستثساريةأثشاء تكػيشيا لمسحفطة 
  السذخوع عمى الشجاح؛  ومجػ قجرةتحجيج ضخوف السشافدة 
 تحجيج مخدودية السذخوع؛ 
  الؿيسة السزافة لمسذخوع؛ 
  الكمي؛  الاقترادأثخ السذخوع عمى 
  خبخاتيع وكفاءاتيع السيشية؛مجػ ججارة أصحاب السذخوع مدتػػ 
 السزسػن التكشػلػجي لمسذخوع؛ 
  سشتج عمى السدتػػ السحمي ترخيف ال ومجػ إمكانيةلمشاحية التجارية لمسذخوع  الاستخاتيجيةالخيارات

 والخارجي؛
  الخبخة السالية لأصحاب السذخوع؛ 
 تتعامل مع كافة القصاعات ماعجا السذاريع السشتجة لمكحػل، الصب، السدتذؽيات التعميع. وتيتع بالسذاريع 

 .ومذاريع الصاقةالتي تعسل عمى إعادة تجويخ البقايا الحيػانية أو الشباتية 
 وبالشدبة لمسذاريع التي استػفت الذخوط الدابقة فيتع الاستثسار فييا بسخاعاة الذخوط التالية: 

 ؛مغ إجسالي السبمغ 41%تتجاوز ندبة السداىسة في نفذ السذخوع  ألا 
 ؛مغ إجسالي الأمػال الخاصة لمسؤسدة 01%تتجاوز ندبة السداىسة في نفذ السذخوع  ألا 
 مميػن درىع؛ 2تتجاوز ؾيسة السداىسات في نفذ القصاع  ألا 
 سشة تشتيي بعجىا مداىسة  02 الاستثسارلا تتجاوز مجة اASMA  في السذخوع بالخخوج وفق إجخاءات لا

 تتعجػ مجة ثلاث سشػات؛ 
 العػائج الستأتية مغ اقتدامبج مغ التعامل بشفذ العسمة لجػ  في حال تقجيع التسػيل بعسمة غيخ الجرىع لا 

 في حال الإقخاض. الالتداماتوع أو عشج الخخوج أو في تدجيج السذخ 
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  مؤسدةInvest capital: 1 
 BMCEبيغ فخع تابع لبشظ الأعسال لمسجسػعة  0999في ديدسبخ  capital Investأنذأت مؤسدة 

الفخندية بخأس مال  الاستثساريةالخائجة في الأعسال  Siparex( ومجسػعة Finance.comع )الآن ىي تحت اس
. كسا أنيا قج Siparexمغ مجسػعة  31% و 81%بــ درىع بشدبة مداىسة مغخبية تقجر  511111يقجر ب 

وروبية وخميجية مميػن درىع وذلظ بسداىسة أ 25 ـبخأس مال قجر ب Capital Maroc استثسارياأنذأت صشجوقا 
 في السذاريع الرغيخة التي ليا الاستثسارمميػن درىع وتػجو إلى  21إلى  5بيغ  الاشتخاكحيث تبمغ ؾيسة 

 إمكانيات نسػ كبيخة.
  تقػم بالإضافة إلى تػفيخ التسػيل لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة الاستثساريةالخجمات السقجمة لمسذاريع :

 .الاستثسارلرشجوق  الاستثساريةبتقجيع خجمات تدييخ السحفطة 
  :وتػفخ التسػيل لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة التي تحقق الذخوط التالية:السحفطة الاستثسارية 
  مميػن درىع؛ 51السؤسدات التي تحقق رقع أعسال 
 السؤسدات التي تستمظ القجرة عمى الشسػ، كسا أنيا تفزل تمظ التي تػفخ الؿيسة السزافة في الدمع 

 والخجمات؛
 وجػد إدارة شفافة وجيجة؛ 
  مزافة،  في كافة القصاعات ما عجا القصاعات التي تتسيد بالتقمبات أو التي لا تحقق ؾيسة بالاستثسارتقػم

 الرشاعات الستخررة( والعقارات والغدل والشديج؛ )ماعجاإضافة إلى قصاع التجارة 
 .السؤسدات غيخ السجرجة في البػرصة السغخبية الستػسصة 

في رأس مال مذخوع لرشاعة السػاد الغحائية، وإنذاء شبكة تػزيع مغ خلال  بالاستثساروقج قامت 
خخػ مغ قبل الذخكة وتدعى ويجخؼ الشطخ في مجالات واعجة أ .يغة مع مدتثسخيغ محمييغ والإسبانيالذخاك
ت لكتخونيات، وصشاعة التبخيج والخجمالية: صيج الأسساك، والأدوية، والإفي القصاعات التا الاستثسارإلى 

 المػجدتية والسػاد الغحائية.
 2:البشظ الإسلامي لمتشسية 

 خط ،عذخ سشػاتال تسجة تجاوز لا البشظ الػششي للإنساء الإقترادؼ حوضع البشظ الإسلامي لمتشسية ل
لكغ ىحا الخط لع يحخك بذكل  .لتسػيل السذاريع عغ شخيق أدوات التسػيل الإسلامية بسا فييا السذاركة

                                                           
1
 https://www.zawya.com/mena/en/company/Capital_Invest-11006821/ Le (24/05/2021) à 11 :17 AM. 

2
، السمتقى الجولي حػل تسػيل : التمهيل التذاركي وتطبيقاتو عمى المذاريع الرغخى والمتهسطة بالمغخبأنذ الحدشاوؼ، مجاخمة بعشػان   

 .6–3، ص 2113ماؼ  28/  25السذخوعات الرغيخة والستػسصة وتصػيخ دورىا في الاقتراديات السغخبية، السشعقج بيػمي 

https://www.zawya.com/mena/en/company/Capital_Invest-11006821/
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إلى حجفو وتعػيزو  ، مسا دعا البشظ الإسلامي لمتشسيةرةجاالإمتسػيل بالسخابحة أو لإيجابي واستعسل فقط 
 البشػك السحمية. حاصػط تسػيل التجارة لخب

مغ الدباقيغ ليحا الشػع مغ التسػيل بالسغخب حيث ساىع في إنذاء  البشظ الإسلامي لمتشسية ويعج 
 .وبصخيقة مباشخة السذاركة في رأس السالمذاريع متعجدة بالسغخب عغ شخيق 

 :تسػيل البشظ الأوربي للاستثسار 
سال السخاشخ. ال لإنذاء والتػسع، ورأسامال  رأسبي للاستثسار وسيمتيغ لمتسػيل: يقتخح البشظ الأور 

 لخأس السال السخاشخ: ثل ىاتيغ الػسيمتيغ في ثلاث خصػطوتتس
  الخديشة العامة، في إشار بخوتػكػل ب وضع البشظ الأوربي للاستثسار بي للاستثسار:و الخط الأول لمبشظ الأور

رأس السال  أورو لتسػيل السذاريع عغ شخيقملاييغ  9(، مبمغ 0988-0992بي )و التسػيل السغخبي الأور 
جاءت ىحه التسػيلات لخجمة القصاع البشكي السغخبي لمتسػيلات بالسذاركة مباشخة  سشة.  25السخاشخ لسجة 

 البشػك السدتفيجة و لمدمفات بالسذاركة لمسدتثسخيغ.مغ 
 :مشح البشظ الأوربي للاستثسار لمخديشة العامة، في إشار البخوتػكػل  الخط الثاني لمبشظ الأوربي للاستثسار

بي، خصا لمتسػيل الجدئي لأسيع السدتثسخيغ لخأسسال الذخكات العاممة و الخابع لمتسػيل السغخبي الأور 
 السشتجة والتي لازالت في شػر الإنذاء أو التػسع.بالقصاعات 

  بي للاستثسار فتح قخض عام لخأس السال و قخر البشظ الأور  بي للاستثسار:و الخط الثالث لمبشظ الأور
لفائجة السؤسدات السالية السغخبية، البشػك التجارية، البشػك والذخكات أورو  مميػن  45سقجار السخاشخ ب

 سال السخاشخ.لا التشسػية ثع شخكات رأس
 تسػيلات الإستثسارPROPARCO: 

ىي شخكة مالية فخندية يداىع فييا كل مغ الرشجوق السخكدؼ لمتعاونية الاقترادية 
،  الكخيبيةبالجول الإفخيؿية، الجدر  PROPARCO ومجسػعات مالية فخندية عالسية. وتيتع شخكة

 . Outremer ةالسحيط اليادؼ والجدر الفخندي
بحيث قامت بالسذاركة في مذاريع كبخػ لمقصاع الفلاحي،  0992 سشةأسدت بالسغخب 

الرشاعي، الإصلاح البحخؼ و الكيسياء السيكانيكية. تسشح قخوضا عمى السجػ الستػسط والبعيج عبخ 
تسػيل الذخكات الخاصة في السذاركة السباشخة عغ شخيق الأسيع و الدشجات، وليا دور أساسي 

 بإعصاء عجة تدييلات مالية لإجخاء: تقػمو  .ةالسغخبية الفخندي
  ؛لمسذاريع الججوػ دراسة 
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  ؛دراسة الدػق 
 ؛التعييغ والتخشيح الشيائي لمذخيظ 
 ؛وضع عيشة التدييخ و مخاؾبة الإنتاج 
 .وضع نسػذج اختيارؼ لمعخض 

خط شخاكة ييجف إلى دعع الاستثسار السباشخ لمذخكات السغخبية،  PROPARCO كسا اقتخحت
بالخرػص  PROPARCO  وتيتع شخكة السغخبية  بذخاكة بيغ الذخكات السغخبية والفخندية.والبشػك 

مميػن درىع في ىحا القصاع. مقدع عمى شخكات لمتسػيل  41أكثخ مغ  بالقصاع السالي، بحيث استثسخت
 رأس السال السخاشخ:

 ؛ةصشجوق مختز في الخػصر 
 ؛صشجوق لمتشسية 
 ؛شخكتيغ فخنديتيغ 
 SUD MEDITERANEE CAPITAL  شخكة رأس مال السخاشخ التي تطع رؤوس أمػال فخندية، مغخبية

 ؛وتػندية
 FCP MAROC PRIVATISATION  لتعبئة ادخار العسلاء السغاربة القاششيغ بالخارج. شخكة 

 611عجة عقػدا مالية مع أىع البشػك التجارية السغخبية بسبمغ يفػق  PROPARCO ةلقج عقجت شخكو 

مشحت عجة قخوض لمبشػك التي سجمت أداءا جيجا كالبشظ السغخبي لمتشسية الاقترادية، بشظ  مميػن درىع. كسا
 الػفاء، ثع البشظ السغخبي لمتجارة الخارجية.

 شخكة ألسانية للاستثسار والتشسية G.E.D:  
، تداىع في تسػيل الذخكات الخاصة السغخبية باستغلال ةشخكة ألسانية للاستثسار والتشسيوىي 

كسا تذجع الذخاكة بيغ  .ثالألسانية. وتذجع ىحه الذخكة القصاع الخاص في دول العالع الثالخبختيا 
 الذخكات الألسانية أو الجول الأعزاء في الإقتراد الأوروبي ثع شخكات الجول الشامية والجول السرشعة.

 )مادؼ )الاستثسارات التشسػية لمسغخب MADI : 
، لسػاكبة تصػر وتػسعة نذاط السؤسدات السؤىمة لمتسػيل ةمخررسال السخاشخ ال رأسمادؼ شخكة 

 أجل التصػر الجولي وشخكة الاستثسار مغ، %30 رأسساليا مقدع بيغ البشظ الذعبي، 0988أنذأت سشة 
ىجفيسا الخئيدي ىػ ، %10والباقي الخػاص ، %27والذخكة التعاونية " أوكيسانيظ" لمتصػر الجولي ، 33%
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   دول أخرى

الإتحاد 
 .   الأوروبي

سال أو ال السؤسدات الإنتاجية الرغخػ والستػسصة مغ خلال السداىسة في رأس السداىسة في خمق وتشسية
 الحدابات الجارية لمسداىسيغ. ات أو عغ شخيق الإسيام في تدويجتقجيع ضسان

 كازا مجريج للاستثسار INVESTISSEMENT MADRID CASA: 
لمسؤسدة نفذ ، مجريجغخبي بالتعاون مع صشجوق تأسدت ىحه الذخكة مغ شخف البشظ التجارؼ الس

سال السخاشخ إلا أن كازا مجريج تتسيد بكػنيا تجخل في تسػيل السذاريع ال لخأس ةسؤسدة التجاريالخرائز 
 .وإسبانياالسذتخكة بيغ السغخب 

 المطمب الثاني: مداىمة رأس المال المخاطخ في تمهيل قطاعات التنمية في المممكة

 المغخبية.
الججؼ لتصػيخ الػساشة السالية في يػم تأسيذ أول صشجوق السداىسة في سشة  اىتساموبجأ السغخب 

بفزل  استصاعأن السغخب  الانتباهبسذاركة بشػك محمية عسػمية وأشخاف أوروبية، ما يمفت  1990
في الدشػات الأخيخة إلى جمب مػارد مالية مغ صشاديق  الاستثساريةالتعجيلات التشطيسية وجيػد تصػيخ البيئة 

في تسػيل  استثسخواولية تشذط في البحخ الأبيس الستػسط، ولقج تعجدت جشديات السسػليغ السخاشخيغ الحيغ د
الأوروبي وكحا بمجان أخخػ متسثمة في الػلايات الستحجة  تحادالإالرشاديق الشذصة في السغخب، لحا نجج 

ضافة إلى مدتثسخيغ حاممي الجشدية بالإ ،السسمكة الدعػدية ،الكػيت ،الأمخيكية وبعس الجول العخبية كتػنذ
 السغخبية، كسا يبيشو الذكل التالي:

 يػضح جشدية السسػليغ السؤسداتييغ في السغخب. (:03 -30الذكل رقم )

Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activité Capital 

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ èdition,Maroc,26 février 2020 , P 10. 
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كانت الجشدية التي أخحت أكبخ ندبة مغ رأس  2115-2111مغ خلال الذكل نلاحع أن في الفتخة 
والجول الأخخػ ساىست ،  26% الأوروبي فكانت حرتو الاتحاد، أما 73%السال ىي السسمكة السغخبية بشدبة 

، لاسيسا في الفتخات اللاحقة تبيغ أن رأس السال السدتثسخ مغ الجشدية السغخبية في تخاجع 0% بشدبة
، حيث في بجاية ارتفاعالأوروبي عخف  تحادالإممحػظ، عمى عكذ ذلظ فإن رأس السال السدتثسخ مغ جشدية 

، 48%في حيغ أن رأس السال السدتثسخ مغ الجشدية السغخبية قجر بــ  ،36 %قجرت ندبتو  2100 -2116فتخة 
عغ الفتخة التي سبقتيا، أما في فتخة  05%وعخف رأس السال السدتثسخ مغ جشدية الجول الأخخػ تدايجا بــ 

مغ إجسالي رأس السال السدتثسخ في السغخب، وقج  80%الأوروبي السترجر بــ  الاتحادأصبح  2109 – 2107
 3%و  06%مغ جشدية السغخب والجول الأخخػ في التخاجع إلى أن وصل ندبة  خخ رأس السال السدتثساستس
 .التػاليعمى 

عمى ما سبق، يسكغ القػل أن حرة السدتثسخيغ الجولييغ في جسع رأس السال السخاشخ عخفت  بشاء
 زيادة كبيخة عمى مجػ الدشػات مقارنة مع حرة السدتثسخيغ السغخبييغ ويسكغ تمخيريا في الذكل التالي:

 .يػضح حرة السدتثسخيغ في السغخب(: 00 -30الذكل رقم )
 

 
Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activité Capital 

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ èdition,Maroc,26 février 2020 , P 11.  

تسثل رأس السال السغخبي في  %53كانت ندبة  2101مغ الذكل أعلاه يسكغ القػل أن في نياية  
قمبت الشدب حيث تخاجع رأس السال  2109، لكغ في نياية %47حيغ أن رأس السال الأجشبي كانت حرتو 

 مغ إجسالي رأس السال السغخبي السخاشخ. %58، وازداد رأس السال الأجشبي حيث قجر بــ %42السغخبي إلى 
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السخاشخ في السغخب ساعج في ضيػر السال الستدايج في عجد السدتثسخيغ بخأس  الارتفاعإن  
استثسارا ججيجا، عخفت الدشػات  96بمغ عجدىا الإجسالي  2109 – 2102ججيجة، حيث خلال الفتخة  استثسارات

عخفت  2106، غيخ أن سشة استثسارات 6بمغ في ىحه الدشة  الاستثساراتعجد قميل مغ  2102الدابقة لدشة 
عمى  2108و  2103، تمييا سشة استثسارا 08فقج بمغ عجدىا  الاستثساراتأنيا الدشة الأمثل مغ حيث عجد ب

. ويسكغ التفريل استثسارات 9الججيجة  الاستثساراتبمغ حجع  2109، أما في سشة استثسار 06و  07التػالي بــ 
 فييا كسا ىػ مبيغ في الذكل التالي:

 يػضح تصػر رأس السال السخاشخ في السغخب. (:00 -30الذكل رقم)

 
Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activité Capital 

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ èdition,Maroc,26 février 2020 , P 11. 

مميػن درىع مغخبي، وإجسالي  4386مغ الذكل الدابق نلاحع أن إجسالي السبالغ السدتثسخة قجرت بـــ  
 مميػن درىع مغخبي. 937قجر بــ  استثسارىاالسبالغ السعاد 

بمغت  استثسارىامميػن درىع مغخبي والسعاد  093بمغ رأس السال السخاشخ السدتثسخ  2102في سشة  
مميػن  0124 تثسخة بسقجاربالغ السدسالأكثخ مغ حيث عجد ال 2108مميػن درىع مغخبي، وكانت الدشة  002

 209بسبمغ  2103ىي سشة  استثسارىاالأكبخ مغ حيث السبالغ السعاد  درىع مغخبي، وعمى غخار ذلظ فإن الدشة

مميػن درىع مغخبي،  765 الاستثساراتبمغ إجسالي  2109مميػن درىع مغخبي، وتججر الإشارة أنو في سشة 
 مميػن درىع مغخبي. 58فقجر بــ  استثسارىامشيا مبالغ مدتثسخة، أما السعاد  717حيث كان 

تسيد رأس السال السخاشخ في السغخب بتسػيل العجيج مغ القصاعات في شتى السجالات، حيث أن في  
 كل فتخة بخزت قصاعات معيشة، كسا يبيشو الذكل التالي:
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 .في السغخب يػضح القصاعات السسػلة بخأس السال السخاشخ (:00 -30الذكل رقم)

 
Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activité Capital 

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ èdition,Maroc,26 février 2020 , P 14. 

 يسكغ تحميل الججول الدابق حدب الفتخات كالتالي: 
  في ىحه الفتخة ركد رأس السال السخاشخ عمى تسػيل قصاع الرحة بأكبخ  :0330-0333الفتخة الممتجة ما بين

، %25مغ إجسالي السبالغ السدتثسخة، ثع تحتل الرشاعات الأخخػ السختبة الثانية بشدبة  %27ندبة قجرت بــ 
كانت مغ نريب قصاع الخجمات والشقل، أما كل مغ قصاع التػزيع، الرشاعات  %18في حيغ أن ندبة 

، %11، %12، صشاعة الديارات وتذييج البشاء فقج مػلت بشدب متقاربة التي قجرت عمى التػالي: الغحائية
6% ،1%. 

  الأوليقصاع الخلال ىحه السخحمة لػحع ضيػر قصاع ججيج الستسثل في  :0300-0330الفتخة الممتجة ما بين 
، كسا شخأ تغيخ عمى القصاعات السسػلة في الفتخة الدابقة حيث أن %1لكغ تع تسػيمو بشدبة جج قميمة قجرت بــ 

درجات ندبية عغ الفتخة الدابقة، يمييا قصاع  7بــ  ارتفعالسختبة الأولى حيث  احتلقصاع الخجمات والشقل 
، كسا أن قصاع التػزيع بمغت ندبة تسػيمو مغ بيغ %22تذييج البشاء الحؼ اتفع بشدبة ممحػضة قجرت بــ 
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، لا يفػتشا أ نذيخ أن قصاع الرشاعات الأخخػ وقصاع الرشاعات الغحائية، الرحة، %19صاعات الأخخػ الق
 .%1، %5، %12، %15صشاعة الديارات مػلت بــ 

  في ىحه الفتخة ضيخ قصاع تكشػلػجيا السعمػمات والاترالات تع تسػيمو  :0300-0300الفتخة الممتجة ما بين
ىػ قصاع الخجمات والشقل  للاستثسارما القصاع الحؼ كان أكثخ جحبا ، أ%14بخأس السال السخاشخ بشدبة 

، اما باقي القصاعات الستسثمة في قصاع %15، يأتي بعجىا قصاع الرشاعات الأخخػ بشدبة %29بشدبة 
: ، التي قجرت ندبتيا عمى التػالي بــالأوليالتػزيع، الرشاعات الغحائية، البشاء، صشاعة الديارات، الرحة، 

12% ،10% ،8% ،6% ،4% ،2%. 
  ىحه الفتخة استسخ قصاع الخجمات والشقل، بأخح أكبخ ندبة مغ  عشج :0300-0300الفتخة الممتجة ما بين

، أما %21، ويأتي بعجىا قصاع الرشاعات الغحائية بشدبة %25التسػيل بخأس السال السخاشخ التي كانت 
، وقصاع تذييج البشاء والتػزيع تع 2116في الحفاظ عمى ثبات ندبتو مشح  استسخخخػ فقج قصاع الرشاعات الأ

و قصاع صشاعة  والاتراللػجيا السعمػمات ػ في حيغ أن قصاع تكش ،%13تسػيميع بشدبة متداوية قجرت بــ 
، كانت مغ نريب كل مغ قصاع الرحة %1، أما ندبة %3، %8الديارات تع تسػيميع عمى التػالي بشدبة 

في الذكل  2109ويسكغ تػضيح حرة كل قصاع مسػل بخأس السال السخاشخ خلال نياية سشة  .الأولي
 التالي:

 .2109يػضح تسػيل القصاعات في نياية (:00 -30الذكل رقم)

Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activité Capital  

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ èdition,Maroc,26 février 2020 , P 14. 

25% 

16% 

13% 
15% 

14% 

7% 
5% 4% 

1% 

 *صناعات أخرى .الخدمات والنقل

 توزيع تشييد البناء

 .الصحة .الصناعات الغذائية

 .صناعة السيارات .تكنولوجيا المعلومات والإتصال

 .الأولي



 الفصل الثالث: دراسة تجارب دولية رائذة في مجال رأس المال المخاطر
 

 
89 

، وقصاع الرشاعات الأخخػ بشدبة %25بتسػيل قصاع الخجمات والشقل بشدبة  2109تسيدت سشة 
، أما القصاعات الستبؿية فتسثمت ندبيا ما %14الرشاعات الغحائية بشدبة ، و %15، وقصاع التػزيع ب 16%
 .%1، و %13بيغ 

ارات السدتثسخيغ بخأس السال السخاشخ لع يخرز رؤوس الأمػال لفتخات إقلاع الاستثسإن نذاط 
 . كسا ىػ مبيغ في الذكل التالي:الاستثسارفقط بل لجسيع مخاحل حياة 

 .مغ مخاحل الجخػل مخحمةتسػيل رأس السال السخاشخ في كل  يػضح ندبة (:00-30الذكل رقم )

 

Capital  ActivitéD’Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport  : Source

, P 19. 2020 févrierèdition,Maroc,26  ᵉᵐᵉ, 2019,12Investissement au Maroc 
 مغ الذكل الدابق يسكغ القػل أن:

 :ىسية كبيخة ليحه السخحمة شػال مغ السلاحع أن رأس السال السخاشخ السغخبي لع يعصي أ  رأس مال البحري
 .%7و  %5حيث تخاوحت ندبتو ما بيغ  2109-2116الفتخة 

 :عخفت ىحه السخحمة مشح ضيػر رأس السال السخاشخ في السغخب اىتساما كبيخة حيث أنيا في  رأس مال النمه
 .%93و  %71كل الفتخات تأخح الشدبة الأكبخ مقارنة بالسخاحل الأخخػ حيث تخاوحت ندبتو ما بيغ 

  :إن ىحه السخحمة عخفت تخاجع كبيخ وممحػظ حيث في فتخة ضيػره رأس السال السخاشخ في رأس مال التحهيل
 .2109-2107، في الفتخة %1، ولكشيا أصبحت في تخاجع إلى أن وصمت ندبة %23السغخب قجرت ندبتو بــ 

 :ىحه السخحمة كانت ميسذة مغ شخف مدتثسخؼ رأس السال السخاشخ في السغخب حيث  رأس مال الترحيح
 .2109 -2102خلال الفتخة  %2و  %1تخاوحت ندبتو ما بيغ 

 السؤسدة خلالويسكغ تػضيح ندبة كل مخحمة مغ مخاحل تجخل رأس السال السخاشخ في رأس مال 
 في الذكل التالي: 2109نياية سشة 
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 .2109يػضح ندبة تسػيل رأس السال السخاشخ لكل مخحمة في نياية (: 00-30الذكل رقم )

 
Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activitè Capital 

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ édition, Maroc ,26 février 2020 , P 19. 

، يميو رأس مال %79كان رأس مال الشسػ يحتل الحرة الأكبخ بشدبة  2109في سشة  
مغ نريب كل مغ رأس مال البحرؼ ورأس مال  %1و  %6، وكانت الشدب الزئيمة %14التحػيل بشدبة 

 الترحيح.
ججيخ بالحكخ أن الاستثسار بخأس السال السخاشخ في السغخب لع يكغ محجودا بالقصاعات الدابقة الو 

يخيج الاستثسار في قصاعات أخخػ ججيجة عمى مجػ الخسذ سشػات القادمة، كسا ىػ مبيغ في فقط بل أصبح 
 الذكل التالي:

القادمة الخسذفييا خلال الدشػات  الاستثسارالقصاعات التي تشػؼ يػضح  (:00 -30الذكل رقم )

 
Source : Association Marocaine des Investisseurs en Capital, AMIC, Rapport D’Activité Capital 

Investissement au Maroc, 2019,12ᵉᵐᵉ èdition,Maroc,26 février 2020 , P 28. 
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مغ السلاحع أعلاه أن رأس السال السخاشخ في السغخب يشػؼ التػجو إلى قصاعات مغ أجل الخفع 
لكل مشيسا،  %13تسػيل  ، حيث تػجو إلى كل مغ قصاع التكشػلػجيا الحجيثة و الأعسال الدراعية بشدبةبالاقتراد

، %7، %10كسا أنو كان لو رؤية لتسػيل كل مغ قصاع التخبة، بزائع السدتيمكيغ والصاقة، بشدب عمى التػالي: 
فييا، فعمى سبيل السثال نأخح قصاع الرحة التي كانت  الاستثسار، كسا تػجج قصاعات يشػؼ رفع ندبة 5%

كسا أن قصاع صشاعة الديارات الحؼ كانت غايتو ، %11، ليخفعيا بعج خسذ سشػات إلى %1ندبتيا لا تتجاوز 
 .%3، عغ ندبة الدشػات الدابقة التي قجرت بـ %7أن يرل إلى 

 .يةغخبممكة المفي الم خاطخخأس المال المب التمهيل هامل نجاح: عمطمب الثالثال
يجب أن  ندتشتج أنو مغ أجل نجاح رأس السال في السسمكة السغخبية أن مغ خلال دراستشا الدابقة يسكغ

 التالية: تحاط بالعػامل
 رأس السال  حاجنػذج سيؤثخ سمبا عمى تأسيذ ن الاقتراد ن عجم استقخارأحيث  قترادية السدتقخة:الطخوف الإ

 .خاشخفي الجولة يؤدؼ الى نسػ رأس السال الس الاقترادفاستقخار  ،خاشخالس
  مغ العػامل  السخاشخإذ يعتبخ الجعع الحكػمي الشذاط رأس السال  :السخاشخدعع الحكػمة لعسل رأس السال

 الخئيدة التي تؤدؼ إلى نجاح ىحا الشذاط، ويتخح الجعع الحكػمي صػرة مختمفة مثل:
  ؛خاشخرأس السال الس مؤسداتالسذاركة في تأسيذ 
 ؛ػفيخ بيئة قانػنية واضحة السعالعت 
  ؛عشى بالسذاريع الرغيخة والستػسصةىيئات مدتقمة تتأسيذ 
 ؛خاشختقجيع الحػافد الزخيبية لذخكات رأس السال الس 
  الدياسات  لىإح لا بتكد عمى الفمدفة اليادفة إلى الخ أن الجعع الحكػمي يجب أن يخ  الاعتبارالأخح بعيغ

 .الخجمية لمحكػمة
 رأس السال  حيث يجب أن تعدز لجػ أصحاب السذاريع ثقافة تقبل :خاشخنذخ ثقافة عسل رأس السال الس

 .اواعتبارىا شخيكة مؤقتة وليذ مقخضفي التجخل في السذخوع،  خاشخالس

 :بجاعية ليا إ عمى وجػد أفكارخاشخ إذ يتػقف نجاح شخكات رأس السال الس تػفخ أفكار ابجاعية ليا مدتقبل واعج
 مدتقبل واعج وؾيسة مزافة عالية.
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 :ثالثخلاصة الفرل ال
مسا لا شظ ؼيو أن رأس السال السخاشخ بسثابة السحخك لعجمة نسػ قصاعات التشسية حيث تعتبخ 
التجخبة الأمخيكية في ىحا السجال مغ التجارب الشسػذجية التي يقتجػ بيا مغ أجل بشاء سػق رأس السال 

بالإضافة إلى تػافخ عػامل الشجاح  السخاشخ، وجاء ىحا الشجاح نتيجة لتبشي الشسػذج لمفكخ السخاشخ
كالأسػاق السالية الستصػرة )بػرصة نازداك(، ىزبة الديمكػن التي ىي عبارة عغ مجسع الرشاعات 

 .التكشػلػجية، وكحا الثقافة الإبجاعية والابتكارية، والتصػر العمسي ودعع الجولة وغيخىا مغ عػامل الشجاح
قج تؤول إلى وجػد  رأس السال السخاشخفي  لسسمكة السغخبيةمغ خلال دراستشا لتجخبة االقػل  ويسكغ

سػق ذا أىسية معتبخة، وبالخغع مغ الجور الحؼ يمعبو رأس السال السخاشخ في تسػيل قصاعات التشسية بيحا 
البمج إلا أن ذلظ يبقى غيخ كافي مقارنة بالإمكانيات التي تحػز عمييا في ىحا السجال، كسا أنيا تشػؼ أن 

استثسارات في قصاعات ججيجة عمى بعج الدشػات القادمة، بالإضافة إلى تشسية وتصػيخ ميشة رأس  تكػن ليا
  السال السخاشخ.
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 الخاتمة:
مؽ خلال دراستشا الدابقة يتزح لشا جميا أن رأس السال السخاطخ يسثل صؾرة مؽ صؾر الؾساطة  

، مؽ قظاعات التشسيةمع متظمبات  تتلاءمرؤوس الأمؾال، وذلػ لخرائرو التي  استثسارالسالية مؽ خلال 
في السخاحل  الاستثسارحيث أن نغام عسميا القائؼ عمى تسؾيل السذاريع في مخاحميا السبكخة وقجرتيا عمى 

التي تجج صعؾبات في الحرؾل  ،السخاطخ جعل مشيا تقشية تسؾيمية جحابة لمسذاريع ارتفاعتتسيد ب ،السبكخة
السخاطخ. كسا أن لو أىسية بارزة في التشسية ودور فعال  ارتفاعو ، اناتادر تسؾيمية نغخا لغياب الزسعمى مر

وأفكاره  ابتكاراتوويقجم السداعجة في إدارة الذخكة لتعجد . ككل قترادمؽ ورائيا الاو في تسؾيل قظاعاتيا 
السالي  التسؾيمية بتؾفيخ الغظاء ستخاتيجية السقتخحة مسا يحقق تظؾرىا، إضافة إلى دعؼ السؤسدات سؾاء بالا

غيخ التسؾيمية بتقجيخ معؾنات إدارية التي مؽ شأنيا أن تعسل عمى الحج مؽ السخاطخ  ستخاتيجية بالا وأليا، 
التي تتعخض ليا، وىؾ ما يجعمو عسؾما تجخبة ناجحة في كثيخ مؽ دول العالؼ عمى رأسيا تجخبة الؾلايات 

يات السعاصخة لجول العالؼ، حيث لؼ تقترخ قترادالستحجة الأمخيكية، والتي تعتبخ تجخبة يقتجى بيا في الا
السداحة الجغخافية لو لتذسل معغؼ البمجان الشامية بسا فييا  اتدعتبل  ،ىحه التجخبة عمى الجول الستظؾرة فقط

 انتعاشحيث تعتبخ ىحه التقشية في ميج التظؾر مؽ أجل تحقيق اليجف السشتغخ مشيا في . السسمكة السغخبية
 .شيالؾط قترادالا

 :النتائج
 :ما يمي استخلاصيامؽ بيؽ الشتائج التي تؼ  

  تعتبخ تقشية رأس السال السخاطخ مؽ أىؼ الؾسائل الكفيمة لسداعجة قظاعات التشسية عمى تؾفيخ التسؾيل نتيجة
أن رأس السال السخاطخ يتجخل كسذارك في رأس السال خلال مختمف مخاحل حياة  باعتبارنقص الزسانات، 

 .السشذأة
  حيث لا يكتفي بتقجيؼ الأمؾال اللازمة لقظاعات التشسية استخاتيجييعتبخ رأس السال السخاطخ خيار تسؾيمي ،

لتسؾيل العسميات الإنتاجية فقط، إنسا يقؾم بتقجيؼ الجعؼ التدييخي والإداري عؽ طخيق السخافقة التي يقجميا 
 .لمسؤسدات السسؾلة

 خاطخ ذات ندبة نجاح كبيخة مقارنة بالسذاريع السسؾلة عؽ طخيق السذاريع السسؾلة عؽ طخيق رأس السال الس
 .السرادر التقميجية

  إن التشسية تغيخ مؽ حالة الفخد في جسيع الشؾاحي الاقترادية والدياسية والاجتساعية والثقافية والإدارية مؽ
 حال إلى حال أحدؽ مشو.
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  في  الاستثساراعات التشسية ويذجع إن رأس السال السخاطخ يعتبخ مرجر تسؾيمي مشاسب لتسؾيل قظ
الحيؾية، وخجمات السدتيمكيؽ بسا فييا الخجمات  ة والتكشؾلؾجيايالرحالخعاية ، كالرشاعةالسياديؽ العامة 

 السالية والتجارية، وتكشؾلؾجيا السعمؾمات، الشقل وكحا البخمجيات.
   عجد و ات، الاستثسار تحتل صشاعة رأس السال السخاطخ الأمخيكية الرجارة العالسية سؾاء مؽ حيث حجؼ

مؽ جية  قظاعات التشسيةعجد الرفقات، أو حتى مؽ حيث تأثيخ ىحه التقشية عمى تظؾر و السؤسدات، 
اد والسؤسدات ثقافة السغامخة عشج الأفخ  انتذار، حيث أن ى أخخ الأمخيكي ككل مؽ جية  قترادوتظؾر الا

 .شجيجة الخظؾرة قظاعاتالأمخيكية الأمخ الحي دفعيا لمسغامخة في 
 ية قترادتيتؼ السسمكة السغخبية مشح قخابة ثلاثة عقؾد بتظؾيخ إطار مؤسداتي ييجف إلى تخقية السؤسدات الا

لتظؾيخ التشسية، حيث  ةية جحاباقترادبسختمف أحجاميا، وتدعى الحكؾمة في ىحا الإطار إلى بشاء بيئة 
في الدشؾات الساضية أن تتخظى السخحمة الجشيشية بفزل الجيؾد الخامية لتحديؽ البيئة  استظاعت
 .يةالاستثسار 

 ن تجخل الحكؾمة عؽ طخيق القؾانيؽ والبخامج السختمفة التي تزعيا مؽ جية وغشى القظاع السالي إ
عمى تؾفيخ السحيط السلائؼ لتظؾر صشاعة رأس السال ي مؽ جية أخخى كميا عؾامل إيجابية عسمت قترادوالا

 .السخاطخ
تأسيدا عمى ما تؼ التؾصل إليو مؽ نتائج يسكؽ إثبات صحة الفخضية القائمة أن رأس السال السخاطخ  

بجيل مدتحجث لتسؾيل قظاعات التشسية قائؼ عمى السذاركة في الخبح والخدارة ولا يحتاج إلى ضسانات الجليل 
نجاح الؾلايات الستحجة الأمخيكية في تسؾيل ىحه الأخيخة مسا جعميا نسؾذج مثالي، كسا يسكششا عمى ذلػ ىؾ 

إثبات صحة الفخضية القائمة بأن التشسية ىي عسمية واعية وىادفة تدعى لديادة الفخد والسجسؾعة عمى التأثيخ 
حياتية، وصحة الفخضية عمى مدار وعخوف السدتقبل مؽ خلال إحجاث تغيخات مخئية وىامة في الغخوف ال

القائمة أن أىؼ القظاعات التي تحغى باىتسام السخاطخيؽ بخأس السال تتسثل في قظاع تكشؾلؾجيا السعمؾمات، 
مؽ بيؽ العؾامل التي والبخمجيات ، وكحا الخعاية الرحية والخجمات بسختمف أصشافيا، إن الفخضية القائمة أنو 

الجور السشؾط بيا في تسؾيل قظاعات التشسية نجج الجعؼ  جعمت مؽ صشاعة رأس السال السخاطخ تؤدي
 فخضية صحيحة. الحكؾمي
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 المقترحات:
لا تخقى إلى السدتؾى  حجيثةن التجخبة الجدائخية في مجال رأس السال السخاطخ تعج تجخبة إ 

عسمية تييئة الإطار القانؾني والجبائي لخأس السال السخاطخ ىؾ مؽ  استغخقتياالسظمؾب، ولعل أن الفتخة التي 
 .قظاعات التشسيةبيؽ أىؼ الأسباب التي جعمتو لا يؤدي الجور السشؾط بو لتسؾيل 

عمى ما تؼ التؾصل إليو مؽ نتائج بعج تحميل ودراسة تجخبتيؽ في مجال رأس السال السخاطخ بشاء  
 الجولتيؽ مؽ أجل الاستفادة مشيا في الجدائخ في الشقاط التالية: يسكؽ استخلاص بعض عؾامل نجاح ىحه

 الحي مازال  في الجدائخ العسل عمى تحديؽ الإطار القانؾني والتذخيعي الخاص برشاعة رأس السال السخاطخ
يتسيد بسجسؾعة مؽ الشقائص الخاصة فيسا يتعمق بتخفيض قيسة رأس السال ليحه الذخكات حتى نفتح السجال 

 .أمام الخؾاص
  العسل عمى إنذاء صشاديق عسؾمية يتؼ تؾعيف أمؾاليا في نذاط رأس السال السخاطخ تكؾن مؾجية لتسؾيل

 .كبيخ لجى الخؾاص باىتسامحغى لا ت لقظاعات التشسية التيالسخاحل السبكخة ججا 
   إنذاء سؾق مالي ججيج لإتاحة أكبخ عجد مسكؽ مؽ سيشاريؾىات التخارج، لأن السخاطخ بخأس السال يفكخ

 .في الخخوج قبل الجخؾل
  ية والقانؾنية لتجعيؼ قتراديخية، الايتكؾيؽ السؾارد البذخية الستخررة في مختمف السياديؽ، السالية، التد

السال السخاطخ، وكحا تعديد الجعؼ الإداري والفشي لمسذاريع السدتفيجة مؽ التسؾيل بو حتى تكؾن صشاعة رأس 
 .قادرة أكثخ عمى خمق الكيسة في الأمج الظؾيل

   الأفكار  لاحتؾاءتؾفيخ بيئة ملائسة لعسل شخكة رس السال السخاطخ مؽ خلال إنذاء حاضشات أعسال
 .الججيجة الشاشئة

  ية ورجال الأعسال، لمتعخيف أكثخ قترادتغاىخات الاالودورات تكؾيشية في الجامعات و تشغيؼ أيام دراسية
 .الؾطشي قترادوالاقظاعات التشسية بسيشة رأس السال السخاطخ، وأثاره الإيجابية عمى 

رأس السال السخاطخ تتسثل في تؾفخ جانب طمب  لسا سبق فإن إمكانيات الجدائخ في تظؾيخ بالإضافة 
ن يجج سؾق أدمع والخجمات التي تفتقخ إلييا والتي تمبييا مؽ الرادرات، إذ يسكؽ لمسدتثسخ كبيخ عمى ال

فييا عمى  الاستثسارواسع يرخف فيو مشتجاتو ولعل أىؼ القظاعات التي يسكؽ لذخكات رأس السال السخاطخ 
 :سبيل السثال

 :لمخرائص التي تذتسل عمييا ىحه فاق واعجة وذلػ آا ذحيث يعتبخ قظاع الظاقة في الجدائخ قظاع  الظاقة
 .الرشاعة
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 :مؽ طخف السدتثسخيؽ في رأس السال  استغلالوواعج إن تؼ  مدتقبليعتبخ ىحا القظاع ذا  الخعاية الرحية
ا استثسار في ىحا السجال  الاستثسارالسخاطخ، إذ يحتؾي سؾق الرحة الجدائخي عمى خرائص تجعل مؽ 

 .عقظاال ىحا كبيخ في احتياجمخبحا وذلػ لؾجؾد 
  يعتبخ ىحا القظاع قظاع ذا أىسية بالغة بالشدبة لمسدتثسخيؽ بخأس السال  :والاترالاتقظاع التكشؾلؾجيا

الدؾق الجدائخية لسشتجات تكشؾلؾجية ورغبة الجولة الجدائخية  احتياجاتالسخاطخ وذلػ لدببيؽ رئيدييؽ ىسا 
 .بالشيؾض بيحا القظاع لسدايخة وتيخة الشسؾ التكشؾلؾجية العالسية
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