

ا	���ا��������
  ا�����ر���ا���ا�
���ا��

  �ف�����

�����  �����ا����م�)'$&"د
��وا�$#"ر���و ��م�ا�

  #"ر��

        2021202120212021: .........../: .........../: .........../: .........../المرجع  المرجع  المرجع  المرجع                                                                                                                                                                                          

 :  

 )د.م.ل( علوم التسيير

  :-,+�إ(
اف                          

2
���را�1  .د�-                   .  

  ا�&�3

  ر�:�"�  ا9
8ـ��ا��"��ـ�1 ���ا��5�6�37ا�&�ف����ـ�

  �;"'�"  ا9
8ـ��ا��"��ـ�1 ���ا��5�6�37ا�&�ف����ـ�


>"�و��
را  ا9
8ـ��ا��"��ـ�1 ���ا��5�6�37ا�&�ف����ـ���  

����� رأس ا���ل ا����ط� ودورھ� 	� إ���ء 
��ة��  وا"&%ا$� ا��#"!�ت ا����د�� ا�

  - درا"� *(�رب دو��� را'%ة 


ا	���ا��������
ا�����ر���ا���ا�
���ا��

�ف�����ا9
��8ا��"�<=� ���ا��5�6�37ا�&

����������ا����م�)'$&"د
��وا�$#"ر���و ��م�ا�

�
#"ر��وا�$�'�?�ا����م�)'$&"د
  

                                                                                                                                                                                        العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية

: �ة 0/�.ان,+$

علوم التسييرتر في  الماسمذكرة مكملة لنيل شهادة  

  " إدارة مالية" تخصص  
        

                   

                                  

  
  

  لجنة المناقشة
  ا��"���  و��AB�C$"ذ


ري�ا��ا�����
ا9
8ـ��ا��"��ـ�1 ���ا��5�6�37ا�&�ف����ـ�  

ا9
8ـ��ا��"��ـ�1 ���ا��5�6�37ا�&�ف����ـ�  ��وش���ح�ا����

ا9
8ـ��ا��"��ـ�1 ���ا��5�6�37ا�&�ف����ـ�  

  

 2020/2021ا��;��ا��"�����

����� رأس ا���ل ا����ط� ودورھ� 	� إ���ء 
��ة��وا"&%ا$� ا��#"!�ت ا����د�� ا�

درا"� *(�رب دو��� را'%ة  -

 

العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية: : : : الميدانالميدانالميدانالميدان

        علوم التسييرعلوم التسييرعلوم التسييرعلوم التسيير: : : : فرعفرعفرعفرع

        إدارة ماليةإدارة ماليةإدارة ماليةإدارة مالية: : : : التخصصالتخصصالتخصصالتخصص

  

  

مذكرة مكملة لنيل شهادة  

  :���Hــ�اد�ا�ــــــ ـإ

  .�5'"'��أA�"ء  -  

���5
اس�وردة   -  .  

�?Aذا"$AB�C�و�


ري�ا��ا�����


��وش���ح�ا����

�����را��  

����� رأس ا���ل ا����ط� ودورھ� 	� إ���ء 
��ة��وا"&%ا$� ا��#"!�ت ا����د�� ا�



 



 

 

        

        ءءءءالإهداالإهداالإهداالإهدا
  ...الحمد الله وكفى والصلاة على الحبيب المصطفى

  تثمين مسيرتي الدراسية بمذكرتي هذه،الحمد الله الذي وفقني على  

  ...ثمرة الجهد والتعب

  .الغاليةوبفضله تعالى أهدي هذا العمل المتواضع إلى أحبتي وأسرتي  

رضا ونور وطهر   إلى...من جرعت الكأس فـارغا لتسقيني قطرة حب  إلى

        ~~~~أميأميأميأمي~~~~هذه الحياة  

        ~~~~أبيأبيأبيأبي~~~~إلى ركيزة عمري وسندي  ...مل اسمه بكل فخرإلى من أح

        ~~~~إخوتيإخوتيإخوتيإخوتي~~~~إلى من أظهروا لي حلو الحياة  ...إلى قرة عيني

  ~~~~الدكتور رامي حريدالدكتور رامي حريدالدكتور رامي حريدالدكتور رامي حريد~~~~إلى أستاذي المشرف

  ~~~~صديقـاتيصديقـاتيصديقـاتيصديقـاتي~~~~إلى رفيقـات دربي وخير الصحبة  

  إلى من تذوقت معهم أجمل اللحظات...إلى من كان ملاذي وملجئي

  ...جعلكم االله خير سند...

  أسماء                                   
  

  

  

  
  

  



 

 

  

        

    الإهداءالإهداءالإهداءالإهداء
 إلى من طالما حلمت أن تبصر نجاحي والتفوق الدائم والمتواصل

 الثمرة التي  أهديها هذه "بوتلر زوبيدة "في دراستي أمي جوهرة قـلبي

 .لا تضاهي شيئا من جميلها

 إلى من جعل مشواري العلمي طريق لا حدود له، إلى

 ."عبود" ركيزتي وجداري، أبي الكريم أطال االله عمره

 ".ابتسام"و  "مروة  " إلى النجمتين التي أنارتا دربي أختي العزيزتين

  ".علي"لى أخي التي لم تلده أمي  إ

  .وأصدقـائيإلى بقية أهلي وأقـاربي  

  .إليكم جميعا أهدي هذا العمل

        وردةوردةوردةوردة                                                                                                                                                                                                                

  

  

  

  

  

  



 

 

        

    

        شكر وتقديرشكر وتقديرشكر وتقديرشكر وتقدير
وما  في إتمام هذا البحث العلمي، نشكر االله عز وجل أولا الذي وفقنا  

كنا لنوفق لولا توفيقه، ومن باب العرفـان بالفضل نتقدم بجزيل الشكر  

الذي كان خير معين  " الدكتور رامي حريد"للأستاذ المشرف  والتقدير  

نجاز هذا البحث العلمي، لما قدمه لنا من نصح وتوجيه ودعم  لنا في إ

الجزيل للأساتذة أعضاء لجنة المناقشة على  كما نتوجه بالشكر  . أكاديمي

  .قبولهم مناقشة هذا العمل

العمل    إعداد هذافي   ساهم  ساعدنا و  كل من إلى  كر موصولوالش

  .من جميع جوانبه
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  :الملخص

من خلال هذه الدراسة هدفنا إلى تسليط الضوء على الإطار المفاهيمي للريادة والمؤسسات الريادية      

التي تميز  الصغيرة، ومدى مساهمتهما في تحقيق التنمية والنهوض باقتصاديات الدول، مع توضيح الفروقات

المؤسسات الريادية الصغيرة عن غيرها من المؤسسات الصغيرة التقليدية، مع إبراز مراحل دورة حياتها 

واحتياجاتها المالية المختلفة في كل مرحلة من تلك المراحل، كما تطرقنا إلى الصعوبات التي تحد من قدرة 

لى بعض البدائل التمويلية مؤسسات مع الإشارة إمصادر التمويل التقليدية على تمويل ودعم هذا النوع من ال

المتاحة لها، وكان رأس المال المخاطر أهم هذه البدائل، حيث قمنا في الفصل الثاني بالتعريف بهذه 

تمويل المؤسسات الريادية الصناعة وإبراز خصائصها وميكانيزمات عملها، وكذا بينا مدى فعاليتها في 

على بعض التجارب الدولية الرائدة في صناعة رأس  الدراسة الفعالية أسقطنا هذهولتأكيد وإبراز هذه  .الصغيرة

  .المال المخاطر والتطرق إلى واقعها في الجزائر

نموذجا رائد  النموذج الأمريكي في صناعة رأس المال المخاطرأظهرت نتائج هذه الدراسة أن     

التونسية التي توجت بالنجاح في تطوير هذه الصناعة، عالميا، بالإضافة إلى التجربة الفرنسية، السعودية، و 

 هذه الصناعة التمويلية تعتبر تجارب دولية رائدة في هذا المجال، في حين كانت التجربة الجزائرية فيهي و 

  .متواضعة مقارنة بتلك التجارب والتي على ضوءها تسعى الحكومة الجزائرية لتفعيل وتطوير هذه صناعة

 .ريادة الأعمال، المؤسسات الريادية الصغيرة، رأس المال المخاطر: الكلمات المفتاحية
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Summary: 
        The goal from this study to highlight the conceptual frame work of 
entrepreneurship and the small entrepreneurial enterprise entrepreneurial 
enterorise,  and how much they contribute in acheiving developement and rising 
with the countries' economics, with giving a clarification about the difference 
sthatindicate the small entrepreneurial enterprisefrom the other traditional small 
enterprise. With showing the stages of its life circle and her different financial 
needs in each one of the stages, it also shows us the difficulties that limit the ability 
of the traditional financial sources to finance and support this kind of enterprise 
with referencing to some other available financial alternatives , it's like the venture 
capital is more important than these alternatives, where in the second chapter  
wedefined this industry and showedit's characteristics and it's working 
mechanisms, wealso displayed her effectivity in financing the small 
entrepreunerial enterprise, and to confirm this effectivity we have dropped on this 
some of the leading international experiences in the venture capital industry and 
adressingits reality in algeria.  
 
     The results of this study showed that the American model in the venture capital 
industry is a leading global model, in addition to the French, Saudi, and 
Tunisiaentn experience that culminated in success in devloping this industry, and it 
is considered a leading international experience in this field, while the Algerian 
experience in this industry was funding is modest compared to those experiences, 
in light of which the Algerian government seeks to activate and developing this 
industry.  
 
Key words :  Entrepreuneurship, Small Entepreuneurial Enterprise, Venture 
Capital. 

 



  

  

  

  الفهرس          




�س ا�������ت� 

 

 

VI 

 

  الصفحة  المحتوى

II   الإهداء  - I  

 III  شكر وتقدير

V  الملخص  - IV 

 VII - VI  فهرس المحتويات

 IX - XIII  فهرس الأشكال

 X  فهرس الجداول

 XIII - XI  فهرس المختصرات

  ر-أ  مقدمة

  26- 1  الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة: الأول الفصل

  2  تمهيد الفصل 

  13- 3  مفهومها، أهميتها، واستراتيجياتها: الريادة: المبحث الأول

  7- 3  مفهوم الريادة  :المطلب الأول

  8  أهمية الريادة  :المطلب الثاني

  13- 8  استراتيجيات الريادة :المطلب الثالث

  18-13  مفهومها، أهميتها، ودورة حياتها: المؤسسات الريادية الصغيرة: المبحث الثاني

  15-13  مفهوم المؤسسات الريادية الصغيرة :المطلب الأول

  16-15  أهمية المؤسسات الريادية الصغيرة :المطلب الثاني

  18-16  دورة حياة المؤسسة الريادية الصغيرة :المطلب الثالث

  25-19  احتياجاتها المالية، وطرق تمويلها: المؤسسات الريادية الصغيرة: الثالث المبحث

  21-19  الاحتياجات المالية للمؤسسات الريادية الصغيرة :المطلب الأول

  23-21  معوقات تمويل المؤسسات الريادية الصغيرة بمصادر التمويل التقليدية :المطلب الثاني

  25-23  للمؤسسات الريادية الصغيرةالحديثة  مصادر التمويل :المطلب الثالث

  26  خلاصة الفصل 

  52-27  فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الريادية الصغيرة: الفصل الثاني

  28  تمهيد الفصل 

  35-29  نشأتها، مفهومها، وخصائصها: صناعة رأس المال المخاطر: المبحث الأول

  31-29  نشأة وظهور صناعة رأس المال المخاطر  :المطلب الأول

  33-31  مفهوم رأس المال المخاطر :المطلب الثاني




�س ا�������ت� 

 

 

VII 

 

  35-33  خصائص رأس المال المخاطر :المطلب الثالث

  44-36  ميكانيزمات عمل صناعة رأس المال المخاطر: المبحث الثاني

  38-36  أطراف التمويل برأس المال المخاطر  :المطلب الأول

  40-38  توقيت دخول رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسة :المطلب الثاني

  44-40  مراحل الاستثمار عن طريق رأس المال المخاطر وآليات خروجه :المطلب الثالث

فعالية صناعة رأس المال المخاطر في دعم وتمويل المؤسسة الريادية : المبحث الثالث

  الصغيرة

45-51  

تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسة الريادية الصغيرة في ظل نظرية  :المطلب الأول

  الوكالة

45-47  

مدى احتياج المؤسسة الريادية الصغيرة للدعم والتمويل برأس المال  :المطلب الثاني

  المخاطر

47-49  

  51-49  أثر تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسة الريادية الصغيرة:المطلب الثالث

  52  خلاصة الفصل

  117-53  دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر: الفصل الثالث

  54  تمهيد الفصل 

  83-55  تجارب بعض الدول المتقدمة في التمويل برأس المال المخاطر: المبحث الأول

  69-55  التجربة الأمريكية في التمويل برأس المال المخاطر :المطلب الأول

  83-69  التجربة الفرنسية في التمويل برأس المال المخاطر :المطلب الثاني

  102-84  تجارب بعض الدول النامية في التمويل برأس المال المخاطر: المبحث الثاني

  93-84  التجربة السعودية في التمويل برأس المال المخاطر :المطلب الأول

  102-93  المخاطربرأس المال التجربة التونسية في التمويل  :المطلب الثاني

  116- 102  واقع وآفاق صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر : المبحث الثالث

  114- 102  واقع صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر :المطلب الأول

  116- 114  سبل تفعيل صناعة رأس المال المخاطر :المطلب الثاني

  117  خلاصة الفصل 

  120- 118  خاتمة

  128- 121  قائمة المراجع

  




	س ا����ل  �                                              
 

 

VIII 

 

  الصفحة  العنوان  رقم الشكل

  10  مدخلات ومخرجات المؤسسة الريادية  1- 1

  12  بعادهااستراتيجيات الريادة وأ  2- 1

  17  منحنى حياة المؤسسة الريادة الصغيرة   3- 1

  38  المخاطرالعلاقة بين أطراف التمويل برأس المال   1- 2

تطور استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ خلال السنوات   1- 3

1971_1973_1975  

57  

  58  1989_1980استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ في الفترة   2- 3

  59  2015_2008استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ خلال الفترة   3- 3

  63  2020_2016المحصل خلال الفترة  رأس المال المخاطر  4- 3

تطور رأس المال المخاطر المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر فيها خلال   5- 3

  2020_2016الفترة 

64  

  72  في فرنسا  2002_1997نشاط رأس المال المخاطر خلال الفترة   6- 3

  77  2020_2016الفرنسي المحصل خلال الفترة رأس المال المخاطر   7- 3

وعدد  2020_2016رأس المال المخاطر الفرنسي المستثمر خلال الفترة   8- 3

  المؤسسات المستثمر فيها

78  

تطور رأس المال المخاطر السعودي المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر   9- 3

  2020_2016فيها خلال الفترة 

89  

ية نسبة رأس المال المخاطر المستثمرة في السعودية حسب المرحلة التمويل  10- 3

  2020_2016خلال الفترة 

90  

  96  2020_2017رأس المال المخاطر المحصل في تونس خلال الفترة   11- 3

الأموال المستثمرة من طرف البنوك في رأس المال المخاطر التونسي خلال   12- 3

  2020_2017الفترة 

97  

المستثمر في تونس وعدد المؤسسات المستثمر فيها  رأس المال المخاطر  13- 3

  2020_2016خلال الفترة 

98  

رأس المال المخاطر المستثمر في تونس حسب مرحلة التدخل خلال الفترة   14- 3

2016_2020  

99  

آليات خروج المتبعة من طرف شركات رأس المال المخاطر التونسية خلال   15- 3

  2020سنة 

100  




	س ا����ل  �                                              
 

 

IX 

 

  107  2019_2016خلال الفترة  Finalepتطور نشاط   16- 3

  109  2017_2015خلال الفترة  Sofinanceاستثمارات   17- 3

  111  2019_2015تطور نشاط الجزائر استثمار خلال الفترة   18- 3

  112  مصادر الأموال المستثمرة في رأس المال المخاطر في الجزائر   19- 3

  113  الجزائرالقطاعات الممولة برأس المال المخاطر في   20- 3

 




	س ا���اول� 

 

 

X 

 

  الصفحة  العنوان  رقم الجدول

  14  الفرق بين المؤسسات الريادية الصغيرة والمؤسسات الصغيرة التقليدية  1- 1

المقارنة بين المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر والمؤسسات   1- 2

  الممولة ذاتيا في الو م أ 

51  

استثمارات رأس المال المخاطر الأمريكي حسب القطاعات خلال   1- 3

  2020_2016الفترة 

65  

رأس المال المخاطر المستثمر في الو م أ حسب مرحلة التدخل خلال   2- 3

  2020_2016الفترة 

67  

خروج رأس المال المخاطر الأمريكي الإيرادات المحققة من عمليات   3- 3

  2020_2016خلال الفترة 

68  

المبالغ المستثمرة في رأس المال المخاطر الفرنسي حسب نوع   4- 3

  2020_2016المستثمر خلال الفترة 

79  

رأس المال المخاطر الفرنسي المستثمر حسب مرحلة التدخل خلال   5- 3

  2020_2016الفترة 

80  

حسب القطاعات الممولة  استثمارات رأس المال المخاطر الفرنسي  6- 3

  2020_2016خلال الفترة 

81  

الإيرادات المحققة من كل عمليات خروج رأس المال المخاطر الفرنسي   7- 3

  2020_2016خلال الفترة 

82  

استثمارات رأس المال المخاطر السعودي حسب القطاعات الممولة   8- 3

  2020_2018خلال الفترة 

91  

المستثمر حسب القطاعات في تونس خلال الفترة  رأس المال المخاطر  9- 3

2018_2020  

101  

  ASICOM 110العمليات الاستثمارية التي قامت بها   10- 3

 




��س ا�����رات 

 

 

XI 

 

  الصفحة  معنى الاختصار  أصل الاختصار  الاختصار

ARD American Research & 

Development  

  30  الأمريكية للبحث والتطوير

AFIC  Association Française 

des Investisseur en 

Capital  

للمستثمرين في الجمعية الفرنسية 

  رأس المال

31  

FCPR  Fonds Commun de 

Placement à Risque  

الصناديق المشتركة لمواجهة 

  المخاطرة

31  

NVCA  National Venture Capital 

Association  

المعية الوطنية لرأس المال 

  المخاطر

32  

AMIC  Association Marocaine 

des Investisseur en 

Capital  

المغربية للمستثمرين في الجمعية 

  رأس المال

32  

SBA  The small Business Act  56  قانون المؤسسات الصغيرة  

SBIC  Small Business 

Investment Corrporation  

مؤسسات الاستثمار في 

  المؤسسات الصغيرة

56  

USAIO  United States Agence 

International 

Development  

  60  الدوليةالوكالة الأمريكية للتنمية 

IADB  Inter-Amirecan 

Development Bank  

  60  البنك الأمريكي المحلي للتنمية

MIF  Multilateral Investment 

Fund  

  60  صندوق الاستثمار متعدد الأطراف

SFI  Société Financiére 

D’innovation  

  70  المؤسسة المالية للابتكار

CDC  La Caisse des Dépôts et 

Consignations  

  74  صندوق الودائع والاحتياطات

PME  Petite et moyenne 

Entreprise  

  74  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة




��س ا�����رات 

 

 

XII 

 

ANVAR  Agence National de 

Valorisation de La 

Recherche  

  75  الوكالة الوطنية لتثمين البحث

BDPME  Banque de 

Développement des 

Petites et Moyennes 

Entreprises  

تنمية المؤسسات الصغيرة بنك 

  والمتوسطة

75  

STC  Saudi Telecom 

Company  

  85  شركة الاتصالات السعودية

SICAR  Société 

D’Investissement à 

Capital Risque  

  93  شركة رأس المال المخاطر

FOPRODI  Le Fonds de Promotion 

et de Décentralisation 

Industrielles  

صندوق الترويج الصناعي 

  واللامركزية 

93  

SICAV  Société 

D’investissement à 

Capital Variable  

شركات الاستثمار ذات رأس مال 

  متغير

94  

SICAF  Société 

D’investissement à 

Capital Fixe  

شركات الاستثمار ذات رأس مال 

  ثابت

94  

FINALEP  Financière Algéro-

Européenne de 

Participation  

الشركة المالية الجزائرية الأوروبية 

  للمساهمة

103  

SOFINANCE  Société Financière 

D’investissement, de 

Participation et de 

Placement  

الشركة المالية للاستثمارات، 

  المساهمة، والتوظيف

103  

COSOB  Commission  105لجنة تنظيم عمليات البورصة  




��س ا�����رات 

 

 

XIII 

 

D’Organisation et de 

Surveillance des 

Opérations de Bourse  

  ومراقبتها

ASICOM  Société Algéro-

Saoudienne 

D’investissement  

الشركة الجزائرية السعودية 

  للاستثمار

110  

BADR  Banque de L’Agriculture 

et du Développement 

Rural  

  111  بنك الفلاحة والتنمية الريفية

CNEP  La Caisse Nationale 

D’épargne et de 

Prévoyance  

الصندوق الوطني للاحتياط 

  والتوفير

111  

FNI  Fonds Nationale 

D’investissement  

  112  الصندوق السيادي

 



  

  

  

  

  
  

  مقدمة
 



 مقدمة

 

 
  أ

 

 :تمهيد

لت إليه منظمات الأعمال من تطور آهتمام لما موضوع الريادة في مجال الأعمال حيزا كبيرا من الا ذأخ     

يرسمون ملامح اقتصاديات  عمال هم منالراهن أصبح رواد الأنتيجة البحث واستغلال الفرص، وفي الوقت 

ا سعت العديد من الحكومات لتطوير هذا القطاع من خلال دعم المؤسسات الريادية الصغيرة لذالدول، 

وتوفير بيئة مناسبة لها، وقد أصبحت هذه المؤسسات الداعم الرئيسي لتحقيق التنمية المستدامة، بتقديمها 

يخلق  توفر بها فرص عمل أكبر، وهذا مالق أسواق وأنشطة اقتصادية جديدة يدة ومميزة تخلنماذج أعمال فر 

حيث لطالما شكل موضوع التمويل بالنسبة للمؤسسات الريادية . ثروة اقتصادية ويحسن من الدخل الوطني

المؤسسات، عجزت الصغيرة عائقا أمام إنشائها واستدامتها، ففي ظل المخاطر العالية التي تنطوي عليها هذه 

أصبحت الحاجة ماسة ولتحسين الوضعية التمويلية لها  مصادر التمويل التقليدية على تلبية حاجياتها المالية،

إلى ابتكار مصادر تمويلية جديدة بعيدة عن القيود التي تفرضها المصادر التقليدية، وفي هذا الصدد حظي 

احثين، حيث أبرز نجاعته كبديل تمويلي مناسب وفعال رأس المال المخاطر باهتمام صانعي السياسات والب

في تمويل المؤسسات الريادية الصغيرة، إذ يقوم هذا البديل على مبدأ المشاركة بدون ضمان، وبالإضافة إلى 

التمويل يقوم رأس المال المخاطر بالمرافقة والتوجيه على مستوى جميع مراحل حياة المؤسسة الريادية 

  .نطلاق إلى مرحلة النضجالاالصغيرة من مرحلة 

م أ نموذجا مثاليا لصناعة رأس المال المخاطر منذ نشأتها حتى تطورها وانتشارها في دول  وقد قدمت الو    

نذكر أبرز التجارب الأوروبية من نطلاق هذه الصناعة و العالم الأخرى، حيث كانت أوروبا الوجهة الثانية لا

فهي تحتل المرتبة الثانية أوروبيا بعد بريطانيا في صناعة  ةعالميالالتجارب التي تعد من أهم  التجربة الفرنسية

رأس المال المخاطر، كما عرفت منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا تجارب ناجحة في صناعة رأس المال 

  .تجربة المملكة العربية السعودية والتجربة التونسية: المخاطر أهمها

يا إلى بناء اقتصاد أساسه البحث والتطوير لتقديم منتجات مبتكرة، ولدعم هذا كما تسعى الجزائر حال       

التوجه ينبغي على الحكومة الجزائرية تحسين الوضعية التمويلية للمؤسسات الصغيرة الريادية من خلال 

  .ستفادة من التجارب الناجحة في مجال التمويل برأس المال المخاطرالا
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  :إشكالية الدراسة

  :هذه الدراسة للإجابة على الإشكالية التالية جاءت    

على المستوى  لمؤسسات الريادية الصغيرةإنشاء واستدامة ا ة رأس المال المخاطر فيصناع دور هو ما

  ي؟ الدول

  :سئلة الفرعية التاليةار العام لهذه الإشكالية ندرج الأوضمن الإط    

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  تختلف عنالمؤسسات الريادية الصغيرة  ما هي الميزات التي تجعل •

  ؟التقليدية

  ؟هل تتماشى مصادر التمويل التقليدية مع الطبيعة المالية للمؤسسات الريادية الصغيرة •

  ؟هل يعتبر رأس المال المخاطر بديل تمويلي مناسب للمؤسسات الريادية الصغيرة •

وكيف  ؟لمخاطر؟ وما هو واقع هذه الصناعة في الجزائراس المال النموذج الأمثل لصناعة رأهو  ما •

  يمكن تفعيلها بناءا على التجارب الدولية الرائدة في هذا المجال؟

  :فرضيات الدراسة

����� وا����� ا��
��� ا���
و�� ���م �
���� ا��
	��ت ا������    ��  :�! ��� ��� ا

المؤسسات الصغيرة تقوم المؤسسة الريادية الصغيرة على التغيير وهذا أهم ما يميزها عن تلك  •

اتصافها بالابتكار، تميزها بالمخاطرة : مثلوالمتوسطة التقليدية، بالإضافة إلى خصائص أخرى 

  .خلا...العالية

 نظرا لخصائصها المالية ،تعجز مصادر التمويل التقليدية عن تمويل المؤسسات الريادية الصغيرة •

  .التي تشكل عائقا أمام تلك المصادر

حيث تتناسب ، ا مناسبا للمؤسسات الريادية الصغيرةييعتبر رأس المال المخاطر بديلا تمويل •

بالإضافة إلى الدعم المالي، الفني، و الإداري الذي يقدمه  خصائصه مع خصائص هذه المؤسسات

  .لها

أمثل في صناعة رأس المال المخاطر منذ ظهورها، وتقيم التجربة  يعد النموذج الأمريكي نموذجا •

، وتعمل الجزائرية في هذه الصناعة على أنها تجربة متواضعة ولم ترقى إلى المستوى المطلوب
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العوامل التمكينية بتدارك النقائص التي تحتويها بتوفير الحكومة الجزائرية على تفعيل هذه الصناعة 

  .ناءا على النماذج الرائدة في هذا المجاللتطوير هذه الصناعة ب

  :أهداف الدراسة

  :يلي من أهم الأهداف التي سعت هذه الدراسة إلى تحقيقها ما

همية كليهما في تحقيق التنمية توضيح مفهوم الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة، وتبيان أ •

  .جتماعيةقتصادية والاالا

  .الصغيرة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التقليديةإبراز الفرق بين المؤسسات الريادية  •

  .التعرف على دورة حياة المؤسسة الريادية، واحتياجاتها المالية في كل مرحلة •

  .إبراز خصائص التمويل برأس المال المخاطر، وميكانيزمات عمله •

  .ط الضوء على أهم التجارب الدولية الرائدة في صناعة رأس المال المخاطريتسل •

  .لنهوض بصناعة رأس المال المخاطر في الجزائرلقترحات تقديم م •

  :أهمية الدراسة

  :تكمن أهمية هذه الدراسة في   

مدى مساهمة المؤسسات الريادية الصغيرة في تحقيق التنمية المستدامة، من خلال خلق أسواق  •

  .وأنشطة اقتصادية جديدة، وخلق فرص عمل وتحقيق ثروة

  .حتياجات المالية للمؤسسات الريادية الصغيرةتلبية الادرة القروض البنكية على عدم ق •

بتكار، وسعيها إلى دعم قائم على البحث والاالتوجه الحكومة الجزائرية نحو اقتصاد المعرفة  •

  .المؤسسات والمشاريع الإبتكارية

  :دوافع اختيار الموضوع

  :يرجع اختيار الموضوع لجملة من الأسباب منها    

البحث في موضوع التمويل برأس المال المخاطر ودعم قطاع الريادة،  الشخصي في الميول: أسباب ذاتية

  .بهذا القطاعللنهوض والخروج بمقترحات تساعد الحكومة الجزائرية 
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  :أسباب موضوعية

  .التي تشهده صناعة رأس المال المخاطر في العديد من الدول التطور الكبير •

  .ثل للمؤسسات الريادية الصغيرةترسيخ رأس المال المخاطر كبديل تمويلي أم •

  .تماشي موضوع الدراسة مع التوجهات الحكومية الحديثة •

  :منهج الدراسة

عتماد على المناهج م الاتعلى الإشكالية والأسئلة الفرعية جابة للإحاطة بمختلف جوانب الموضوع وللإ   

  :التالية

في وصف الريادة وأهميتها واستراتيجياتها، بالإضافة إلى وصف الشخص  هاعتمدنا :المنهج الوصفي •

كما اعتمدنا عليه في الفصل  .رة، أهميتها، ومراحل دورة حياتهاالريادي والمؤسسات الريادية الصغي

  .الثاني لوصف رأس المال المخاطر وخصائصه

جه المؤسسات الريادية الصغيرة، اعتمدناه في تحليل المعوقات التمويلية التي توا :المنهج التحليلي •

وتحليل ميكانيزمات عمل رأس المال المخاطر، كما اعتمدنا عليه في الفصل الثالث لتحليل تجارب 

  .بعض الدول في صناعة رأس المال المخاطر

  :الدراسات السابقة

  :نستعرض فيما يلي أهم الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع دراستنا    

من  "منطق التدرج في مصادر التمويل لدى المؤسسات الصغيرة الإبتكارية"مقال علمي تحت عنوان  ����

حيث تهدف هذه الدراسة إلى الكشف على  ،"2015رابح خوني، ورامي حريد، جامعة بسكرة، "إعداد 

مدى صعوبة الوصول إلى مصادر التمويل المفضلة لدى المؤسسات الصغيرة الإبتكارية في ظل بعض 

  :الخصوصيات التي تميزها عن غيرها من المؤسسات الأخرى، وتوصلت هذه الدراسة إلى نتائج مفادها أن

لية على الموارد الخارجية، ثم تفضل المؤسسات الصغيرة الإبتكارية التمويل بالموارد الداخ •

  .ستدانة على الأموال الخاصةالا
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ها، حيث تلجأ المؤسسة ت المالية لالصغيرة الإبتكارية على التفضيلا تتؤثر خصائص المؤسسا •

بتكارية إلى رأس المال المخاطر غير الرسمي في المراحل الأولى من دورة حياتها، الصغيرة الإ

  .لى رأس المال المخاطر الرسميإته تلجأ وفي حالة عدم كفاي

قتراض من البنوك في نهاية سلم أولويات المؤسسة الصغيرة طريق الايأتي التمويل عن  •

  .الإبتكارية

من " ستثمارية في الجزائراتيجية رائدة لتمويل المشاريع الاستر إرأس المال المخاطر، "لمي بعنوان مقال ع ����

ل هدفت هذه الدراسة إلى تقدير أثر التمويل برأس الما ،"2016صاولي مراد، جامعة قالمة، "إعداد 

ل لمشكلة تمويل تلك المشاريع في ستثمارية بوصفه أحد أهم الحلو المخاطر على ربحية المشاريع الا

وقد توصلت الدراسة إلى وجود أثرا إيجابيا لهذا النوع من . الجزائر وبديلا أمثل في ضوء احتياجاتها المالية

ستثمارات لى أن ارتفاع نسبة مبالغ الاستثمارية، كما توصلت أيضا إيل في الأداء المالي للمشاريع الاالتمو 

ستثمارات لمخاطر الإفلاس وعدم الوفاء، طر يزيد من احتمالات تعرض تلك الاالممولة برأس المال المخا

بية لرأس المال ذلصحة، الصناعة، أكثر المشاريع جاوتوصلت الدراسة إلى أن مشاريع التكنولوجيا، ا

 هتمام، وأن نزوح المشاريع الرياديةوالزراعة، لا تحظى بنفس الا المخاطر بينما مشاريع التجارة، التعليم

 .ة ناتج عن غياب شركات رأس المال المخاطر في الجزائرمنحو الدول المتقد

من " قتصاديةدة منظمات الأعمال في التنمية الادور ريا"مداخلة مقدمة لملتقى دولي تحت عنوان  ����

، هدفت هذه الدراسة إلى تحديد إطار "2011 ،إيثار عبد الهادي محمد، وسعدون محمد سلمان"إعداد

الأعمال، مع التركيز على ريادة الشركة بشقيها الداخلي والخارجي، وتحديد  يورياد ادةمفاهيمي للري

خصائص ودور المشروعات الريادية في التنمية، كما سلطت الضوء على أهم التجارب العربية في هذا 

 نذكر ماومن أهم النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة . ولت أهم المعوقات التي تعترضهااالمجال، وتن

  :يلي

  .تمتاز المشروعات الريادية بكبر الحجم وسرعة تحقيق الأرباح •

  .اقةبتقديم أفكار إبداعية سو بتكار تقوم المشروعات الريادية على الا •

قتصادية لما توفره من جتماعية والاستقرار والتنمية الاتشكل المشروعات الريادية عاملا للا •

  .صوب الفرص المربحةفرص عمل، إضافة إلى توجيه المدخرات 
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تنشأ المشروعات الريادية من فكرة متفردة في صناعة ذات نمو، وتمويل مناسب وريادي  •

  .المشروع بنجاح ذمبادر لتنفي

قتصادية بعد تشجيع المبادرات الفردية تزايدت أهمية المشروعات الريادية في التنمية الا •

 .وتطوير رأس المال البشريلدورها في توفير فرص العمل والحد من الفقر واستثمار 

من  "البدائل التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة"رسالة دكتوراه تحت عنوان  ����

، هدفت هذه الدراسة إلى توضيح أهم "2015_2014رامي حريد، جامعة محمد خيضر، بسكرة، "إعداد 

ادية والاجتماعية وكذا أهم المعوقات ملامح وخصائص المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأهميتها الاقتص

مدى صعوبة الوصول إلى مصادر التمويل التقليدية خاصة التي تواجه نشأتها ونموها، والوقوف على 

ي ظل بعض القروض المصرفية في المراحل الأولى من نشأة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ف

الخصائص التي تتميز بها، مع إبراز أهم الخصائص التي تتميز بها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 

مراحل نشأتها الأولى والتي تفرض عليها الأخذ بأولويات تختلف عن تلك التي تنص عليها نظرية سلم 

مو الطبيعي للمؤسسات الصغيرة في المحافظة على النللإقراض الأولويات، وإبراز دور البدائل التمويلية 

والمتوسطة من خلال توفير التمويل المناسب لها في مراحل نشأتها ونموها، وتسليط الضوء على واقع 

البدائل التمويلية للإقراض في الجزائر والإجراءات والترتيبات المتخذة من طرف السلطات الحكومية 

لتطوير البدائل التمويلية للإقراض بما يدعم الاقتصاد  لتطويرها، مع تقديم الاقتراحات والتوصيات اللازمة

 :وتمكن الباحث من خلال هذه الدراسة الوصول إلى النتائج التالية. الجزائري

يختلف تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من دولة لأخرى وفقا لاختلاف إمكانياتهم وظروفها  •

  .الاقتصادية والاجتماعية

والنامي في تعريفها للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على حجم العمالة،  تستند دول العالم المتقدم •

إلا أن معيار حجم العمالة يعتبر الأكثر وحجم رأس المال، وحجم المبيعات، وحجم أو قيمة الإنتاج، 

  .استخداما

فهي تساهم في . تؤدي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دورا هاما في التنمية الاقتصادية والاجتماعية •

توليد القيمة المضافة، وزيادة الناتج المحلي الإجمالي، وخلق فرص عمل جديدة، وتنويع الهيكل 

  .الاقتصادي للدولة، ودعم الشركات الكبيرة
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تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة غالبا صعوبات في الحصول على قروض مصرفية طويلة  •

  .وعدم تماثل المعلومات الأجل في المراحل الأولى من نشأتها؛ بسبب شدة المخاطر

على تفضل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كغيرها من المؤسسات الأخرى التمويل بالموارد الداخلية  •

غير أن لشدة المخاطر وعدم تماثل المعلومات . الموارد الخارجية، ثم الاستدانة على الأموال الخاصة

ة، كون تلك الخصائص تفرض عليها تأثير على التفضيلات المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسط

  .الأخذ بأولويات تختلف عن تلك التي تنص عليها نظرية سلم الأولويات

تكون المخاطرة كبيرة جدا في حالة التمويل القائم على أساس المشاركة وذلك بسبب اللاتماثل  •

  .المعلوماتي، وعدم وجود الضمانات

ذات  )ناشئة أو قائمة(سات صغيرة ومتوسطة رأس المال المخاطر هو التمويل للاستثمار في مؤس •

مخاطر مرتفعة بواسطة الأموال الخاصة والشبه الخاصة وليس بواسطة القروض، وبالتالي فإن 

هو مالك ولن يحصل على أمواله وأرباحه إلا من نجاح المؤسسة الصغيرة المخاطر برأس المال 

ه من خلال الضمانات حتى ولو والمتوسطة، عكس البنكي الذي يحصل على أصل القرض وفوائد

  .فشلت المؤسسة الصغيرة والمتوسطة

لا يعتمد المخاطر برأس المال على المعايير التقليدية للمقرضين عند منح التمويل للمشاريع الصغيرة  •

: ى الأخص الضمانات وسابقة الأعمال، وإنما يعتمد على معايير أخرى، نذكر منهاوالمتوسطة، وعل

سير للمشروع الابتكاري على قدر كبير من الخبرة والمهارة والقدرة التسييرية؛ ثانيا، أولا، أن يكون الم

أن تكون القيمة المتوقعة للعوائد المحتمل حدوثها عند استثمار في المشروع الصغير مرتفعة وتتناسب 

  .مع حجم المخاطرة

إلى التمويل، المساعدة يقدم المخاطرين برأس المال إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، بالإضافة  •

  .الفنية مقابل جزء من القيمة التي تنشئها هذه المؤسسات

الاختيار المعاكس والخطر (لا يعاني المخاطرين برأس المال من مشاكل عدم تماثل المعلومات  •

بقدر ما يعاني منه مقدمو القروض المصرفية التقليدية أو رؤوس الأموال السهمية عند  )المعنوي

  .سسات الصغيرة والمتوسطةتمويل المؤ 
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تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر العديد من المشاكل والصعوبات التي تعترض  •

بخصائص هذا النوع نشأتها ونموها، منها ما يرتبط بالمناخ الاستثماري بصفة عامة، ومنها ما يتعلق 

  .من المؤسسات بصفة خاصة

توسطة على قروض استثمارية من البنوك الجزائرية لا إن صعوبة حصول المؤسسات الصغيرة والم •

تقتصر فقط على المراحل الأولى من نشأتها، وإنما هي مشكلة تواجهها أيضا أثناء النمو والتوسع، 

تمويل ويرجع ذلك إلى تخلف النظام المصرفي الجزائري وعدم موضوعية الشروط التي يضعها ل

  .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

ة من العوائق التي تقف أمام تطور وازدهار صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر هناك مجموع •

أولا، الأنظمة القانونية في الجزائر لا تتلاءم مع طبيعة رأس المال المخاطر؛ ثانيا، ضعف : أبرزها

الدعم الحكومي ودعم القطاع المصرفي لنشاط رأس المال المخاطر؛ ثالثا، ضعف آليات خروج رأس 

ل المخاطر من المؤسسات التي قام بتمويلها؛ رابعا، نقص الخبرات البشرية المؤهلة والمدربة على الما

استثمارات رأس المال المخاطر؛ خامسا، ندرة البيانات والمعلومات المتعلقة بنشاط رأس المال 

  .المخاطر في الجزائر

" شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئة"تحت عنوان  ماجستيررسالة  ����

ام هدفت هذه الدراسة إلى الإلم ،"2014_ 2013، امية، جامعة منتوري، قسنطينةعبديش س"من إعداد 

قتصاد الوطني في تشجيع تصادية في إطار التوجه الجديد للاقبالإطار التصوري للإصلاحات الا

واص وتفعيل أداء مؤسساتهم الصغيرة والمتوسطة، والتطرق إلى النمط الجديد في ستثمار من قبل الخالا

وتوصلت . التمويل كبديل للتمويل التقليدي وكأسلوب جديد في خوصصة مؤسسات القطاع العام وهيكلتها

قتصاد، المشروعات الناشئة، وشركات رأس المال المخاطر، سة إلى وجود رابطة ثلاثية بين الاهذه الدرا

قتصاد القومي، كما تعتبر شركات رأس المال انعكاسات ايجابية ملموسة على الا يث لهذه المشروعاتح

المخاطر طوق نجاة للمؤسسات الناشئة بقبولها تحمل المخاطر، وقد أثبتت فعاليتها في تمويل هذه 

توصلت هذه فقد  المشاريع خاصة في نظرتها لمستوى المخاطرة وتقييمها لها، أما عن وضعية الجزائر

مال التي تتطلع إليها هذه المشاريع وذلك يرجع إلى تخوف ترقى إلى الآ الدراسة إلى أنها جد متواضعة ولا

  .القطاع المالي من مخاطرها
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ستثمارية حالة الشركة رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الا"راه تحت عنوان رسالة دكتو  ����

أحلام بوقفة، جامعة منتوري، "من إعداد  "SOFINANCEستثمارات المساهمة والتوظيف المالية للا

مخاطر هدفت هذه الدراسة إلى التأكيد على ضرورة اعتماد رأس المال ال ،"2018_2017قسنطينة، 

ستثمارية في مراحل حياتها المبكرة، وتوضيح ميكانيزم عمل رأس المال كتفضيل تمويلي للمشاريع الا

لم وتحليل جوانب كل المخاطر وتحليل مسار تمويله، وكذا الكشف عن النماذج التي يعمل بها حول العا

ستكشاف أهم العقبات رأس المال المخاطر في الجزائر، لاقتراب أكثر من متعاملي سوق نموذج، مع الا

  :وتتمثل نتائج هذه الدراسة في.التطبيقية له

 راحل الأولى من حياتها إلى التمويل برأس المال المخاطر،ستثمارية في المتحتاج المشاريع الا •

  .يساعدها على تخطي فجوة التمويل التي تعاني منها فهو

أهم أساس يقوم عليه التمويل برأس المال المخاطر هو المشاركة، وهذا ماجعل المخاطر برأس  •

ستثمار لجمع جدا تنطلق من تحديد الهدف من الا المال ينشط وفق مسار عمل بتفاصيل دقيقة

الأموال اللازمة، مرورا بمرحلة استثمارها، ثم متابعة المشاريع المنتقاة، وصولا إلى تحديد كيفية 

  .ستثمار المحددةج بعد خلق القيمة في فترة الاالخرو 

نجلوسكسوني تمويلا مقاولاتيا أما في النموذج الأوروبي رأس المال المخاطر في النموذج الإيمثل  •

  .اليةفيعتبر خدمة م

يعاني سوق رأس المال المخاطر في الجزائر من خلل هيكلي، حيث يمارس بطريقة تختلف عما  •

ستثمارية، في حين أنه ن ينشط كبديل تمويلي للمشاريع الاهي عليه في النموذجين السائدين، أي

  .البنكي حتى يكاد يمارس بنفس طريقته يكمل رأس المال المخاطر التمويل وفي الجزائر،

تبني مهنة رأس المال المخاطر في الجزائر في بيئة غامضة بسبب عدم فهم نموذج التمويل، تم  •

قتصاد الذي جاءت من أجله وهو تنويع الا ى الهدفلا أدى إلى تضييع الطريق للوصول إم

  .الوطني
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    :هيكل الدراسة

النظري للريادة والمؤسسات تشتمل الدراسة على ثلاث فصول، اهتم الفصلين الأول والثاني بالجانب       

الريادية الصغيرة، وصناعة رأس المال المخاطر، والفصل الثالث اهتم بالجانب العملي لصناعة رأس المال 

  .المخاطر

ادية الصغيرة، مع ريادة والمؤسسات الريلل المفاهيميالأول لتوضيح الإطار حيث تم تخصيص الفصل     

لية التي تواجهها، مع الإشارة إلى بعض يالأخيرة والمعوقات التمو  حتياجات المالية لهذهالتركيز على الا

  .المصادر التمويلية المتاحة لها

 اوكان الهدف من الفصل الثاني عرض نشأة وظهور صناعة رأس المال المخاطر، وميكانيزمات عمله     

ليات الخروج من آوكذا  ستثمار فيها،ويل بها، توقيت التدخل ومراحل الامن خلال التعرف على أطراف التم

  .المؤسسة الممولة، مع التطرق إلى فعالية هذه الصناعة في تمويل المؤسسات الريادية الصغيرة

وجاء الفصل الثالث لتسليط الضوء على واقع صناعة رأس المال المخاطر في بعض الدول منها     

  .الجزائر واقتراح سبل لتفعيلهاالمتطورة ومنها النامية، وكذا الإشارة إلى واقع هذه الصناعة في 

  

  

  

  



 

 

  

  

  
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :الفصل الأول
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  :الفصل تمهيد

ظهرت الريادة في الآونة الأخيرة كأحد المواضيع الهامة في كتابات الباحثين والمهتمين، لما تلعبه من      

دورا فاعلا في تحقيق التنمية بشقيها الاقتصادي والاجتماعي لدول العالم، فهي تمثل مصدرا هاما للإبداع 

د في مؤسسات صغيرة تضفي عليها هذه وتقديم خدمات ومنتجات جديدة تنطلق من أفكار مبتكرة ورائدة تجس

الأفكار صفة الريادية، وقد أصبح هذا النوع من المؤسسات الداعم الرئيسي لوضع نماذج اقتصادية قائمة 

على التكنولوجيا الحديثة وتحقيق التنمية المستدامة، وهذا من خلال خلق فرص عمل عديدة وزيادة المنافسة 

  .القوميإلى رفع الإنتاجية وبالتالي زيادة الدخل بإيجاد أسواق جديدة وهذا ما يؤدي 

وبالرغم من الأهمية التي تحظى بها هذه المؤسسات إلا أنها تواجه معوقات وتحديات خلال دورة حياتها      

خاصة التمويلية منها، ففي ظل محدودية القدرات المالية لأصحابها ونظرا للصعوبات التمويلية المتعلقة 

  .يتوجب عليها البحث عن بديل تمويلي يتماشى وطبيعتها الماليةبعملية الإقراض 

  :ولعرض محتوى هذا الفصل قمنا بتقسيمه إلى ثلاثة مباحث، تطرقنا فيهم إلى     

  .مفهومها، أهميتها، وإستراتيجياتها: الريادة: المبحث الأول �

  .ياتهامفهومها، أهميتها، ودورة ح: المؤسسات الريادية الصغيرة: المبحث الثاني �

 .حتياجاتها المالية، ومصادر تمويلهاا: المؤسسات الريادية الصغيرة: لثالمبحث الثا �
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 .مفهومها، أهميتها، واستراتيجياتها: الريادة: المبحث الأول

قتصادية منذ القرن الثامن عشر، حيث اختلف الباحثين في تحديد لاا دخل مفهوم الريادة إلى النشاطات    

إلا أن التعاريف المنسوبة لهذا المصطلح كانت متقاربة، وقد زاد الاهتمام بالريادة في اقتصاديات مفهوم لها، 

د سواء، الدول سواء المتقدمة منها أو النامية لما تلعبه من دور في التنمية الاقتصادية والاجتماعية على ح

 .هذا ما سنوضحه في هذا المبحثو 

  .    مفهوم الريادة: المطلب الأول

 (يرلندي ريتشارد كانتيلونلاقتصادي اقتصادية منذ كتابات الاوم ريادة الأعمال في الكتابات الاظهر مفه    

(Cantillon1734_1680  1. ، وهي كلمة فرنسية الأصلEntrepreneurship   وعند الحديث عن

 Entrepreneurshipا التعريف الأول ترجمة مصطلح ذعمال، فإننا نتحدث عن شقين في هتعريف ريادة الأ

لى كثير من نماذج التعريف إمصطلح فقد أشارت أدبيات الإدارة فأما ترجمة ال .ا المصطلحهذوثانيا تعريف 

الريادة،  ،المبادرة:ا المصطلحذقترحت لهاومن الترجمات التي .دة الأعمال ولمصطلح الرياديلمصطلح ريا

والمبادئ، ،شخص بأنه المبادر والرائديوصف الوفي المقابل  .نشاء، العمل الحرالمبادأة، الإ

  .، والمبدع الإنتاجي، والجريء،والمخاطروالمنشئ

بمعنى ريادة الأعمال وترجمة  Entrepreneurshipوقد حسم الجدل حول الترجمة العربية لكلمة 

Entrepreneur بمعنى رائد أعمال.  

هم للريادة وقد وردت عدة تعريف، فقد اختلف الباحثون في 2ا المصطلحذتعريف هأما الشق الثاني هو 

  :منهاتعاريف 

قتصادية  جديدة اإدراك وتكوين فرص  الريادة بأنها Wennekers & Thuri_(1999(عرف كل من     

 .ستثمار الموارداتخاذ القرار و امع 

                                                           
  .14،ص2019الأردن، الطبعة الأولى، التوزيع، أسامة للنشر و  دار إدارة المشاريع الصغيرة،ريادة الأعمال و ، كافي مصطفى يوسف1
 المفاهيم والتطبيقات الأساسية لغير التخصصين،: مبادئ ريادة الأعمال، الشميمري أحمد عبد الرحمان، المبيريك وفاء بنت ناصر2

 .13ص، 2019لمملكة العربية السعودية، ا لتوزيع،العبيكان للنشر وا
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لاشيء أكثر من مجرد فكرة أو من  مفهوم الريادة ليعني البدء Huclurg&(2003_ Boschee (وقد وسع  

ج أصلي،مع قابلية الريادي إلى سحب الأعمال إلى الموضع الذي يمكن أن تعزز فيه ذاتها،عن طريق نموذ

   .1توليد داخلي للتدفق النقدي

عن بأنها الأفكار والطرق التي تمكن من خلق وتطوير نشاط ما  ،2003وعرفها الإتحاد الأوروبي عام     

وذلك ضمن مؤسسة والأعمال، نشطةوالفعالية في تسيير وإدارة الأاع الإبدو أبتكار طريق مزج المخاطرة والا

 .2و قائمةأجديدة 

وتخصيص الوقت والجهد والمال اللازم  وقيمة،ذكما عرفت الريادة بأنها عملية إنشاء شيء جديد     

ه الثروة ذوهة،نها عملية ديناميكية لتراكم الثرو ،إستقبال المكافأة الناتجةاو للمشروع، وتحمل المخاطر المصاحبة،

كي يضيفوا قيمة إلى لتزام بالتطبيق لوالا تقدم عن طريق الأفراد الذين يتخذون المخاطر في رؤوس أموالهم،

ختلاف والتنويع، والتوافقات الجديدة والطرق التفرد وتعتمد بشكل رئيسي على الاوالريادة هي  .بعض المنتجات

  .3الجديدة وليس على النماذج والعادات المتبعة

والريادة هي عملية تتضمن جمع الوظائف والأنشطة المرتبطة بإدراك الفرص ومتابعتها،من وجهة نظر     

ضيقة ترتكز على ظهور مؤسسة جديدة، بينما من وجهة نظر أوسع ترتكز على ظهور الفرص بغض النظر 

ما يرى البعض أنها في .عما إذا كانت تحدث في مؤسسة جديدة أو قائمة،ومفتاحها هو الوصول إلى الموارد

  .4عملية من خلالها يسعى الأفراد لاستغلال الفرص بغض النظر عن الموارد التي يمتلكونها

 :5يلي ومن التعاريف السابقة نستخلص الجوانب الرئيسية لمفهوم الريادة في ما    

  .قيمة وهي عملية إنشاء شيء جديد ذ •

                                                           
  .15ص مرجع سبق ذكره،، كافي مصطفى يوسف1
لأكاديمية مجلة ا التنمية الريفية،قطاع المصرفي حالة بنك الفلاحة و متطلبات تحقيق الريادة في الخليل عبد القادر، زيدان عبد الرزاق،  2

 .96، ص2017 جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ،17الإنسانية، العددجتماعية و للدراسات الا
دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الأردن،  الريادة وإدارة الأعمال الصغيرة،، صالحمد العلي، النجار فايز جمعة عبد الستار مح 3

  .6، ص2008
4  wright Mike, Entrepreneurship : a very short introduction, oxford university  press, first edition, 
UK, 2013, p5_6.   

 .139_138، ص2010الأردن،  دار الراية للنشر والتوزيع، المشاريع الصغيرة،الجديد في إدارة ، عرفة سيد سالم 5
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  .تخصيص الوقت والجهد والمال •

  .ن المخاطرةعة الناجمة المختلفخسائر تحمل ال •

  .ن المخاطرةعالحصول على العوائد الناجمة  •

قتصادية نظرة الدول المختلفة للأهداف الا نستطيع أن نقول بأن مفهوم الريادة قد تطور مع تطور    

يمكن أن ننظر إلى المفهوم ببعض المرونة عند التعامل معه،  ا فإننالذ .جتماعية التي تسعى إلى تحقيقهاوالا

روح المبادرة  ذمن يأخ هختراعات والتفرد، أما في الدول النامية فإنكون في الدول المتطورة مرتبط بالاإذ ي

قتصادية لى المساهمة في أهداف التنمية الاوالتحرك، ويخاطر وينشئ عملا جديدا، يعمل من خلاله ع

  .1الذي تمر به جتماعيةوالا

وحيثما يرد الحديث عن الريادة أو ريادة الأعمال نجد أن ذلك المصطلح يرتبط غالبا بمفهوم الريادي     

Entrepreneur2لذا يجب تسليط الضوء على مفهوم الريادي  .3، فالريادة تنجم كعملية عن فعل الريادي

 .والمهارات التي يجب توفرها فيه

ذ عرف إ) humpeter S )1883 _1950قتصادي شومبيترلى العالم الاالرياديإيرجع تعريف  :الريادي -

بتكار الى إختراع جديد او أرادة والقدرة لتحويل فكرة جديدة بأنه هو ذلك الشخص الذي لديه الإ الريادي

  .4ناجح

قتصادية من صادر الاأنه الشخص المبادر الذي يستطيع أن ينقل الم 1985وعرفه بيتر دراكر عام 

 .5لى إنتاجية عاليةإ خفضةإنتاجية من

                                                           
  .7ص مرجع سبق ذكره،عبد الستار محمد العلي،  1
  .96ص مرجع سبق ذكره،خليل عبد القادر، زيدان عبد الرزاق،  2
لى الملتقى الدولي إمداخلة مقدمة  قتصادية،دة منظمات الأعمال في التنمية الادور رياإيثار عبد الهادي محمد، سعدون محمد سلمان،   3

  .4، ص2011نوفمبر، /22/23الثاني حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات، جامعة ورقلة، يومي 
، 2018فتراضية السورية، سوريا، من منشورات الجامعة الا ريادة الأعمال وإدارة المشروعات الصغيرة والمتوسطة،، خربوطلي عامر 4

  .5ص

  
، 2011دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  بتكار في منظمات الأعمال،الاإدارة الإبداع و ، خصاونة عاكف لطفي5

  .143ص
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ويعرف الريادي أيضا على أنه فرد يقيم عملا صغيرا ويجعل منه خلال فترة قصيرة عملا كبيرا وناجحا، 

نذكرها ، Entrepreneurship Skills1 وهو يحقق ذلك لكونه يتمتع بمهارات محددة، تسمى مهارات ريادية 

 :كالتالي

إن الناس الذين يمتلكون الثقة بالنفس يشعرون بأنهم يمكن أن يقابلوا التحديات،  :الثقة بالنفس •

وعن طريق الثقة بالنفس يستطيع الرياديون أن يجعلوا من أعمالهم أعمالا ناجحة، إنهم يمتلكون 

شعورا متفوقا، وإحساسا بأنواع المشاكل المختلفة بدرجات أعلى، وقدرة على ترتيب المشاكل 

 .2تصنيفها، والتعامل معها بطريقة أفضل من الآخرينالمختلفة و 

لا بد للرياديين من إدامة تركيزهم على أهدافهم، وعدم تخليهم عن تخطيط أنشطتهم  :الالتزام •

المختلفة، ويمكن لكل إنسان أن ينجح في العمل الحر شرط ألا يتراجع، وأن يتعلم من أخطائه 

قة إيجابية بين مدى الالتزام ومستوى نجاح العمل، وأخطاء الآخرين، وتؤكد الدراسات وجود علا

 .ونمو الأعمال يتغذى أساسا من قدرتنا على الابتكار، والتضحية، والالتزام

. يمتلك الرياديون خاصية التفاؤلية، فهم غير متشائمين، إنهم متفائلين أكثر من غيرهم :التفاؤل •

لة ما من مراحل الحياة، وهذا أمر صحيح أن الناس قد يفشلون في تحقيق شيء ما، أو في مرح

لا يمكن تفاديه ولكن يجب التعلم من ذلك الفشل، حيث يعتبر الفشل حلقة في سلسلة النجاح، 

 .3بشرط ألا تكون هذه الخطوة الأخيرة في المرحلة

الفكرة المبتكرة هي أساس النجاح، وبقدر حداثة الفكرة بقدر زيادة  :القدرة على الإبداع والابتكار •

ماذا : وهنا تظهر الحاجة إلى الإجابة عن السؤال. خاطرة التي تزيد من احتمالات النجاحالم

لو؟ وهو ما يعني التفكير حول طرق التحسين والتطبيق، فالاكتشافات تظهر عند الإجابة عن 

 .4هذا السؤال

                                                           
  .26، ص2010دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الثالثة، الأردن،  أبعاد الريادة،: إدارة الأعمال الصغيرة، برنوطي سعاد نائف 1
 ،2019مصر، ، قتصاد بجامعة الإسكندريةمكتبة الا ريادة الأعمال والمشروعات الصغيرة،، محمود، الصيفي فاطمةجراد علياء  2

  . 53ص
  .54ص المرجع نفسه، 3
، 2019مصر،  قتصاد بجامعة الإسكندرية،الامكتبة  ريادة الأعمال والمشروعات الصغيرة،، سويد داليا محفوظ، رمضان عبير حسن 4

  .92ص
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ويتحقق ذلك من خلال وجود رسالة محددة بدقة ووضوح مما يمكنه من  :التوجه نحو الهدف •

 .ع إطار للخطوات الواجب القيام بهاوض

لا يبني الريادي نجاحه على الحظ، ويكمن تحمل المخاطر في البحث لأن  :تحمل المخاطرة •

 .المعرفة تساوي القوة والتي تعني النجاح

وينبع الاستقلال من كون الريادي مبتكرا له رؤيا ورسالة واضحة مما يجعله حرا  :الاستقلالية •

. في اختيار الطريق الذي يسلكه بعد الاستماع لنصائح وخبرات من سلكوا طرق النجاح من قبل

 .ولا يعني الاستقلال الوحدة، ولكنه يعني الحرية في اتخاذ وصنع القرار

لصحة الجسمانية والنفسية والعقلية التي لا يجب إهمال أي ويقصد بذلك ا :توافر الصحة الجيدة •

ويتحقق ذلك من خلال التوازن بين العمل لفترات طويلة والطعام الجيد والترفيه وممارسة . منها

 .1الرياضة

وبالإضافة إلى هاته المهارات التي تعتبر مهارات شخصية يجب توفر مهارات أخرى في الريادي، تتمثل    

  :2في

وتشمل مهارات الكتابة، الإصغاء، التحليل، حسن التحضير، التنظيم، القدرة على  :تقنية مهارات •

 .الاتصال، معرفة استخدام التكنولوجيا، تقنيات العمل

وتشمل التخطيط والتنبؤ، وضع الأهداف وسياسات العمل، اتخاذ القرارات، الإنتاج،  :مهارات إدارية •

  .التسويق، التمويل، التفاوض، الرقابة وإدارة دورة حياة المنتج

كما تعتبر المعرفة بالبيئة من الأمور المهمة التي يجب على الريادي معرفتها والإطلاع على  •

قر، وهي تتمثل في عوامل سياسية ر المتواصل وغير المستعناصرها المختلفة والتي تتميز بالتغي

 .جتماعية وثقافية وتكنولوجية والأنظمة والقوانين والتشريعات، والقوى التنافسية أيضااقتصادية و او 

  

  

                                                           
  .93ص نفسه،المرجع  1
  .147ص مرجع سبق ذكره،، خصاونة عاكف لطفي 2



 الأولالفصل  الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة
 

 
8 

 

 .أهمية الريادة:المطلب الثاني

  :1بشكل عام كما يلي ةجتماعيقتصادية والاللتنمية الا يمكن تلخيص أهمية الريادة بالنسبة    

لزبائن، ومن ثم متفوقة لتلبية حاجات متقدمة ل )سلع وخدمات( خلق الثروة من خلال توفير منتجات •

 .ت وتطوير المناطق التي تتواجد فيهاؤسساتوسع ونمو الم

  .خلق أسواق جديدةر فرص عمل، و يقتصادية جديدة، توفاوأنشطة إيجاد أعمال  •

 .قتصادي مرتفعادير عن طريق معدل نمو وحجم التص تحسين الدخل الوطني •

 .ستثمار القابليات الريادية في المجتمعانتاج من خلال تفعيل عوامل الإ •

قتصاد الوطني على مستوى الريادية فيه كونها قادرة على المحافظة على يعتمد مستوى تطور الا •

 .تنافسيات الأعمال محليا وخارجيا

 .أفضل المهارات وتحفيزلمحافظة عزيز بيئة ذات إنجاز متفوق لت •

 .بتكارالإستراتيجية اللازمة، وتشجيع الامتلاك المرونة اتحقيق رضا وولاء زبون متفوق ب •

 .ستقامة والمسؤوليةتعزيز سمعة الأعمال من خلال الا •

 .محرك ودافع أساسي لتغيير ثقافة المجتمع عن طريق تغيير ثقافة الأعمالتعتبر الريادة  •

  .استراتيجيات الريادة: المطلب الثالث

لفرق في القيمة ما بين التكلفة استراتيجيات الريادة بأنها القدرة على تحقيق ا  Boran, Kreps)(عرف    

ا ت ذلك لا بد لهؤسساالمنتج تعد الأعمال الريادية، وحتى تحقق الم التمايز فيوالأرباح، وإن قيادة التكلفة و 

تضعهم في الأماكن المناسبة لأداء ى تدريبهم وتحفيزهم وتدعمهم و من أن توظف العاملين الأكفاء وتعمل عل

  : ، من أهم استراتيجيات الريادة ما يلي2أعمالهم

بعبارة أخرى هو تطوير . هو القدرة على جمع أو مشاركة المعلومات بطرق تطوير أفكار جديدة: الإبداع: أولا

بتكار ويساهم يعتبر الخطوة الأولى للا هوة، و ؤسسكس وتستجيب للفرص في المبتكارية التي تعالأفكار الا

                                                           
  .18_17ص مرجع سبق ذكره،، كافي مصطفى يوسف 1
  .50، ص2016الأردن، الطبعة الثالثة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،  الريادة وإدارة منظمات الأعمال،، السكارنة بلال خلف 2
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ة على المدى الطويل، كما أنه يحسن من عملية صنع القرارات من خلال تشجيع العصف ؤسسفي نجاح الم

ء المجموعة معا لتطويرها بحرية وعفوية دون انتقاد، عضاألأساليب المستخدمة في جمع أفكار الذهني كأحد ا

هو على و . التحويل من الفكرة إلى المنتجلجزء الملموس المرتبط بالتنفيذ أو يمكن القول أن الإبداع هو او 

  : شكلين

يتمثل في التوصل إلى المنتج الجديد أو العملية الجديدة التي تختلف كليا و : )ختراقالا( الإبداع الجذري -

ينقطع كبير مفاجئ يختلف على ما قبله و  ستراتيجية كبيرة في السوق، فهو بمثابة تقدمإوتحقق قفزة عما سبقها 

في مجاله  دفع التقدمالدورة السابقة من حيث الكفاءة و عنه محققا دورة إبداعية جديدة ذات مستوى أعلى من 

  .في المجتمع عموماو 

الصغيرة التي تم من خلال التحسينات الكثيرة و  هو التوصل إلى المنتج الجديد جزئياو : الإبداع التدريجي -

أن تراكمها يحقق إبداعا التحسينات قد تكون جوهرية و أن بعض هذه لها على المنتجات الحالية، و إدخا

  .1جذريا

ما يربط بينهما من علاقة تساعد منظمات الأعمال على أن يكون لها الدور الريادي و الريادة إن الإبداع و 

السيطرة على جانب راق الأسواق و الخدمات وإرضاء الزبائن، والقدرة على اخت وفي تقديم المنتجات أ سواء

  .2معين من هذه الأسواق

بتكار هو تنفيذ منتج أو عملية إنتاج جديدة أو محسنة بشكل ملحوظ، أو تطبيق طريقة الا :بتكارالا: ثانيا

هو ذلك المحتوى في إيجاد منتج مختلف عن . 3تسويق أو طريقة تنظيمية جديدة في ممارسات المؤسسة

بتكارية تؤدي إلى الا ؤسسةفضلة للزبائن، حيث أن المدخلات والمخرجات للمالبدائل الميكون من المنافسين و 

  .4تحقيق مكاسب ماديةالتحسينات المستمرة في الإنتاج و الإبداع من خلال 

  
                                                           

  .54_53ص ه،المرجع نفس 1
  .56ص المرجع نفسه، 2

3 Ganon Stéphanie, L’innovation ouverte en support à la phase d’expansion de la startup, thèse de 
magister présenté à  L'École de thechnologie sepérieure, université de québec, canada, 2018, p9. 

  
 .59ص مرجع سبق ذكره،، السكارنة بلال خلف 4
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  .لرياديةة اؤسسمدخلات ومخرجات الم: )1- 1( الشكل رقم                     

  Idea  الأفكار   Innovationالإبداع 

 Peopleالعاملون  Growthالنمو 

 Financeالتمويل   ستثمار العائد على الا    

   

 creativityبتكار الا Innovationالإبداع 

  بتكار فكرة االنجاح في     

The successful of 

creative idea    

  التفكير في التجديد       

The thinking of a novel 

، 2016 دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الطبعة الثالثة، الأردن، ،الريادة وإدارة منظمات الأعمال ،السكارنة بلال خلف :المصدر

  .59ص

لال إنما من خالأعمال لا يأتي بطريق الصدفة والحظ، و  بتكار بالنسبة لمنظماتإن القيام بعملية الا     

بين ومن ت ؤسسابتكارية لمثل هذه المتساعد على توليد الأفكار الارجية خاعتماد على مصادر داخلية و الا

إلى العاملين في التصنيع وخدمة  ضافةلإابخير مثال على ذلك رجال المبيعات و  ،العاملون: هذه المصادر

أغلب أفكارهم موجهة نحو تطوير وتحسين السلع القائمة  حيث تكون ،الزبائنو التغليف، الزبائن والتعبئة و 

 تؤسساللمستشارات لموردون فهم يقدمون النصح والإرشاد والاتطوير السلع الجديدة، وسطاء التسويق، او 

عداد، شركات التسويق، لات الإاالمستشارون، وك :من بين هذه المصادر أيضاالتي يتعاملون معها، و 

  .1الإنترنتو الجامعات ومختبرات البحوث، والحكومات 

                                                           
  .65_64ص المرجع نفسه،1



 الأولالفصل  الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة
 

 
11 

 

ت ؤسساالم ل قدرتها على التميز عن غيرها منيتكون في منظمات الأعمال من خلا:)التفرد( التميز: ثالثا

ك كذلنتجات أو الخدمات التي تقدمها، و الأخرى المنافسة في نفس قطاع الأعمال، سواء كان ذلك بطبيعة الم

تقديم ية و رار تستطيع تحقيق الاستمنها من تحقيق الميزة التنافسية و هذا يمكطبيعة الموارد التي تمتلكها، و 

لا يمكن استمرار تحقيق الميزة على المدى الطويل إلا من خلال و . جات الأفضل التي يصعب تقليدهاالمنت

  .1)المتميزة( الموارد النادرة

حتمالية في الحصول على مكافأة، أو تحقيق عوائد في حال هو الاالمخاطرة إن أخذ  :أخذ المخاطرة: رابعا

  .أكثر من أنه لو فشل في ذلكنجاح خطة المشروع المقترحة 

مؤسسات ت والأشخاص بالنسبة للؤسساأخذ المخاطرة ما بين الم إلا أنه لا يوجد حدود معينة لسلوك    

إن و  ا،أقل يكون الشخص عبارة عن عامل، وكلما زادت الخطورة يصبح رياديالجديدة، فكلما كانت المخاطرة 

علاقة باتخاذ القرارات ومبنيا على مبدأ المقامرة و ويكون ذ قتصاديةايأتي تقييمه من ناحية أخذ المخاطرة 

  .الفائدة المتوقعةلمتأتية بالنسبة لأخذ المخاطرة و المخرجات اوالمغامرة، و 

ات الأعمال للميل نحو المخاطرة والجرأة في البيئة مقدار إتباع منظم على أنهاكما تعرف أخذ المخاطرة     

  .2عدم التأكدإلى الأسواق في ظل بيئة الغموض و خدمات جديدة ات و جتقديم منتالمحيطة، وذلك بطرح و 

أخذ المخاطرة مسؤولا عن الفشل  تتكون المبادأة بتنفيذ الأعمال الريادية، بحيث يكون في :المبادأة: خامسا

  : إن سلوك المبادأة مرتبط بالمفاهيم التالية. عدم تحقيق النجاحات المتوقعةو 

  .الفرص في السوق التي لا تكون على علاقة مع العمليات الحالية اغتنام •

  .مختلفة عن بقية المنافسينتقديم منتجات جديدة ونادرة و  •

  .نحدار خلال مدة حياة المنتجتكون في مرحلة الاالتخطيط الاستراتيجي للعمليات التي  •

لديها القدرة  تؤسساة، وإن الماه إلى البيئنتبعلى أنه المشاركة في التغييرات والاكما يعرف سلوك المبادأة     

كذلك القدرة على إيجاد أو تمييز الفرص ن خلال التغييرات المحيطة بها، و تحقيق الفوائد معلى الاستمرارية و 

                                                           
  .68_67ص المرجع نفسه، 1
  .75ص  المرجع نفسه، 2



 الأولالفصل  الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة
 

 
12 

 

ة من خلال الرقابة على الزبائن والمنافسين ومسح السوق المبادأة مكلفلقيام بطرح المنتجات في السوق، و عن ا

مدة على عناصر البيئة المختلفة ن درجة المبادأة معت، إبحث عن الموارد النادرة الل و على المدى الطوي

ة سواء كان في التمويل والعمليات والتسويق، والبحث ؤسسة للمكذلك ما يرتبط به من وظائف مختلفو 

  . أبعادهاوالي نوضح استراتيجيات الريادة و في الشكل المو  .1الإنتاجوالتطوير و 

  .إستراتيجيات الريادة وأبعادها: ) 2-1(الشكل رقم                              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  إدارة الإبداع والابتكار في منظمات الأعمال،، خصاونة عاكف لطفي :المصدر

  .153، ص2011

من خلال ما سبق نستخلص أن الريادة هي عملية تنشأ عن فعل الريادي، وهي تعني إنشاء شيء جديد     

ذو قيمة من خلال إدراك الفرص ومتابعتها مع تخصيص الوقت والجهد والمال اللازم له والحصول على 

التكلفة والأرباح تعتمد  العوائد الناجمة مقابل تحمله المخاطر المختلفة، ولتحقيق الفرق في القيمة ما بين
                                                           

  .76_75ص المرجع نفسه، 1

.إستراتيجيات الريادة  

  الإبداع

قاعدة البحث  - 

  .والتطوير

طرق الإنتاج  - 

  .الجديدة

  .تغيرات الإنتاج - 

تقديم منتجات  - 

 .جديدة

  بتكارالا

  .أفكار جديدة - 

  .تطوير المنتج - 

الثقافة والهيكل  - 

  .التنظيمي

إدارة ورقابة  - 

والموارد الأعمال 

  .البشرية

  التميز أو التفرد 

طرق جديدة  - 

  .في المنتج

  .موارد متنوعة - 

وسائل جديدة  - 

في إيصال 

 .للزبائن الخدمة

  أخذ المخاطرة 

نزعة أخذ  - 

  .المخاطرة

 .الجرأة - 

  المبادأة

أعمال  - 

  .تنافسية

  .طرق جديدة - 

 .وضع تنافسي - 
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. الإبداع، الابتكار، التفرد، أخذ المخاطرة، و المبادأة: الريادة على مجموعة من الإستراتيجيات تتمثل في

ولهذا تحظى الريادة بأهمية كبيرة بالنسبة للتنمية الاقتصادية والاجتماعية، ويطبق هذا المفهوم في نوع معين 

.                                                             سات الريادية الصغيرةمن المؤسسات يطلق عليه اسم المؤس

  .مفهومها، أهميتها، ودورة حياتها: المؤسسات الريادية الصغيرة: المبحث الثاني

الحكومات، حيث أصبحت هذه الأخيرة تعتمد الباحثين و أصبحت المؤسسات الريادية الصغيرة محط اهتمام 

لتفوقها على المؤسسات الصغيرة  هذااقتصادياتها و  ثمن المؤسسات لبع ر على هذا النوعبشكل كبي

من خلال هذا المبحث سوف نسلط الضوء على الإطار تقليدية في مجموعة من الميزات، و المتوسطة الو 

  .مختلف مراحل دورة حياتهالصغيرة و المفاهيمي للمؤسسات الريادية ا

  .الريادية الصغيرة مفهوم المؤسسة: المطلب الأول

قت من فكرة التي انطللتحديد المؤسسات حديثة النشأة، و يستخدم مصطلح المؤسسة الريادية الصغيرة     

  . إغلاق أبوابهاحول إلى مؤسسة ناجحة، أو الفشل و التكون أمامها خياران، إما التطور و يبتكارية و اإبداعية و 

لك لأنها تقوم على أفكار رائدة وإشباع وجيا بشكل رئيسي، وذيعتمد هذا النوع من المؤسسات على التكنول    

نة مع الأرباح التي هي مؤسسات تتطلب تكاليف صغيرة بالمقار و . حاجات السوق بطريقة ذكية وعصرية

هذا يعني أن المؤسسات الريادية الصغيرة لا ة تأتي هذه الأرباح بشكل مفاجئ وسريع، و عادتحصل عليها و 

  .1أرباح قليلة لأنها صغيرة بل العكس تقتصر بالضرورة على

المؤسسة الريادية الصغيرة بأنها مؤسسة بشرية مصممة لإنشاء منتج أو خدمة جديدة  Eric riesعرف    

  .2في ظل ظرف عدم اليقين الشديد

  .3بأنها مؤسسة مصممة لتنمو بسرعة Paul grahamكما عرفها     

                                                           

، 11قتصادية، المجلد امجلة دفاتر  الاستراتيجيات المستخدمة في دعم و تمويل المؤسسات الناشئة،، صولي علي، بورنان مصطفى1

  .134_133، ص2020 جامعة الجلفة، ،1العدد 
2EricRies, The lean startup, first edition, Crown Business, New yourk, 2011, p17. 
3Paulgraham.com/growth.html( Le 03/03/2021à 16:51). 



 الأولالفصل  الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة
 

 
14 

 

المتوسطة مؤسسة الريادية الصغيرة والمؤسسات الصغيرة و من خلال التعاريف السابقة يمكننا التمييز بين ال    

  :نوضحها في الجدول المواليو عتماد على مجموعة من الخصائص، التقليدية بالا

  .التقليديةبين المؤسسات الريادية الصغيرة والمؤسسات الصغيرة الفرق : )1-1(الجدول رقم     

  المؤسسة الريادية الصغيرة  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الخصائص

  مقدار خلق الثروة

تهدف إلى توليد دخل مستمر 

يكون أفضل ومرضي لصاحبها و 

  .من التوظيف التقليدي

تهدف إلى إنشاء ثروة مستمرة 

الأحلام  ودائمة يتجاوز مداها

  .البسيطة إلى بناء الثراء الكبير

  سرعة بناء الثروة
تبني ثروتها عادة عبر حياة 

  .صاحبها وفق وقت زمني طويل

خلال زمن قياسي في  الريادي يبنيها

حياته العملية لا يتجاوز عادة خمس 

  .إلى عشر سنوات

  .شيء يجب تدنيته  المخاطرة

تتميز بالمخاطرة العالية وتعتبرها 

ي الثمن الذي يتوقع هوسيلة للنمو، و 

  .أن يدفعه مقابل الثراء الريادي

  .ينبغي تجنبهما  بتكار والإبداعالا

بتكار والإبداع وتحويل تتصف بالا

خدمات تلك الأفكار إلى منتجات و 

  .مربحة

  المسح البيئي
 نبمسح البيئة الخارجية لتج

  .التهديدات

الداخلية بحثا مسح البيئة الخارجية و 

  .عن فرص جديدة

دار أسامة للنشر والتوزيع،  ،ريادة الأعمال وإدارة المشاريع الصغيرة، يوسف كافي مصطفى: عتماد علىمن إعداد الطالبتين بالا: المصدر

  .25_24ص، 2016الطبعة الأولى، الأردن، 
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ويتمثل الفرق الجوهري بين المؤسسات الريادية الصغيرة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في أن        

 .1ار والثباتالأولى تقوم على التغيير، بينما تقوم الثانية على الاستقر 

 .أهمية المؤسسة الريادية الصغيرة: المطلب الثاني

 Hisrich andحيويا في المجتمع على حد تعبير ت الريادية الصغيرة دورا فاعلا و تلعب المؤسسا    

Peters تلعب دورا مهما في تكاملقتصادي، و إيجابية في النمو الاتعمل بقوة ، إذ تساهم مساهمة فاعلة و 

توظيف ه منظمات الأعمال من جهة أخرى، و السوق الذي تعمل بالإبداع من جهة و بتكار و العلاقة بين الا

مداخل جديدة بتكار أساليب و اأفضل الخدمات لأفراد المجتمع، و تقديم التكنولوجيا لإنتاج أفضل السلع و 

نولوجيا الحديثة ت الريادية التكغيرها، حيث تقدم المؤسساوالعمليات و تسويق أو الإنتاج الللأعمال سواء في 

رج عن إطار فريدة من نوعها لأنها تخلطرح المنتجات والخدمات في الأسواق، وتقديم نماذج أعمال مميزة و 

يمة المنتجات بالنسبة للعملاء، التصرفات المستقبلية التي من شأنها زيادة قالقوالب التقليدية، ووضع الخطط و 

ا، مما يؤدي إلى الربحية للعاملين لديهمين أو المستثمرين، وتحقيق الرضا و نسبة للمساهقيمة المؤسسة بالو 

تؤدي إلى زيادة الدخل اد أسواق جديدة لهذه المؤسسات، و إيجرفع الإنتاجية وزيادة القدرة على المنافسة و 

تراتيجي الذين لديهم الوعي الإسخريجي الجامعات فرص العمل للعديد من المواطنين و القومي من خلال إيجاد 

  . ستقلالية في العملبتكار والمخاطرة والاوالإبداع والا

والموظفين العاملين والمستثمرين،  زبائنئرة العلاقات لديها مع السات الريادية الصغيرة بتوسيع داوتقوم المؤس 

  . حاجاتهم من خلال إتباع استراتيجيات تحقق أفضل نتائج لهم جميعاغباتهم و تفهم ر و 

والتي تقوم باستغلال واغتنام  )الريادة الدولية( إلى أن المؤسسات الريادية ذات التوجه الدولييمكن الإشارة و 

المتغيرات المرتبطة بها مثل البيئة بعض العناصر و  بالاعتبارالأخذ د الدولية، و و الفرص ضمن الحد

قا أمام هذه المؤسسات ئتشكل عا لتيالسياسية اوالبيئة الثقافية والبيئة التكنولوجية والبيئة القانونية و  الاقتصادية

استقطاب منظمات أعمال دولية أخرى من أجل التحالف ريادية المحلية، و التي تختلف عن المؤسسات الو 

وما تواجهه من لمجابهة ما تفرضه السوق العالمية من تحديات عها لإنجاز بعض المهام والأنشطة لديها و م

                                                           
  .46ص مرجع سبق ذكره،، سويد داليا محفوظ، رمضان عبير حسن1
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التحلي بأخلاقيات للمؤسسات الريادية و  الاجتماعيةالمسؤولية  هذا بالإضافة إلى.قتصاديةامخاطر مالية و 

  .1الأعمال

  .دورة حياة المؤسسة الريادية الصغيرة: المطلب الثالث

من خلال ما سبق يخيل لنا أن ما يميز المؤسسات الصغيرة هو النمو المستمر، إلا أن الواقع غير       

، 2قبل أن تعرف طريقها نحو القمةتذبذب شديد فهذه المؤسسات كثيرا ما تتعثر وتمر بمراحل صعبة و  ذلك،

  :يمكن إبراز ذلك من خلال المنحنى التاليو 

  .المؤسسة الريادية الصغيرة حياة منحنى :)3- 1(الشكل رقم                        

 

مجلة البشائر ،دراسة حالة الجزائر:startupدور حاضنات الأعمال في دعم وتنمية المؤسسات الناشئة بوالشعور شريفة، : المصدر

  .421ص، 2018، جامعة طاهري محمد، بشار، 2الاقتصادية، المجلد الرابع، العدد

  :من خلال الشكل أعلاه يمكن القول بأن المؤسسات الريادية الصغيرة تمر بخمس مراحل

                                                           
عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  المفاهيم والمداخل العلمية،: الريادة في الأعمال، مبارك مجدي عوض 1

  .200_199، ص2010
قتصادية، مجلة البشائر الا دراسة حالة الجزائر،: startupتنمية المؤسسات الناشئة دور حاضنات الأعمال في دعم و والشعور شريفة، ب2

  .421، ص2018، جامعة طاهري محمد، بشار، 2المجلد الرابع، العدد
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نطلاق المؤسسة الريادية الصغيرة، حيث يقوم شخص اتبدأ قبل : نطلاقمرحلة ما قبل الا : المرحلة الأولى

خلال هاته المرحلة ة إبداعية أو جديدة أو مجنونة، و ذج أولي لفكر و ما، أو مجموعة من الأشخاص بطرح نم

المستهدف للتأكد من أذواق المستهلك في البحث، ودراسة الفكرة جيدا ودراسة السوق والسلوك و يتم التعمق 

عادة ما يكون والبحث عن من يمولها، و . تنفيذها على أرض الواقع وتطويرها واستمرارها في المستقبل إمكانية

  .الحصول على بعض المساعدات الحكومية ، مع إمكانيةاالتمويل في المراحل الأولى ذاتي

الخدمة، حيث تكون  جيل الأول من المنتج أوفي هذه المرحلة يتم إطلاق ال:نطلاقمرحلة الا : المرحلة الثانية

ن يتبنى الفكرة في هاته المرحلة هو أن يجد م رياديأصعب شيء يمكن أن يواجهه ال ربماغير معروفة، و 

  ,FFF (Friendsفي هذه المرحلة ما يعرف ب  الريادييلجأ عادة ما على أرض الواقع ويمولها ماديا، و 

Family,Fools ( للحصول  الرياديالعائلة هم المصدر الأول الذي يلجأ إليهم الأصدقاء و ، فغالبا ما يكون

على التمويل، أو يمكن الحصول على تمويل من قبل الأشخاص المستعدين للمغامرة بأموالهم حيث تكون في 

 الترويج كما يكون مرتفعفي هذه المرحلة يكون المنتج بحاجة إلى الكثير من . البداية درجة المخاطرة عالية

  .1يبدأ الإعلام بالدعاية للمنتجالسعر، و 

في و . ك حماس مرتفع، ثم ينتشر العرضيكون هناو يبلغ فيها المنتج الذروة :مرحلة النمو: المرحلة الثالثة

 هاته المرحلة يمكن أن يتوسع النشاط إلى خارج مبتكريه الأوائل، فيبدأ الضغط السلبي حيث يتزايد عدد

  .الفشل، أو ظهور عوائق أخرى ممكن أن تدفع المنحنى نحو التراجعيبدأ العارضين للمنتج و 

تمويل إلا أنه البالرغم من استمرار الممولين المغامرين أو المخاطرين ب:نحدارمرحلة الا : المرحلة الرابعة

وهو ما يؤدي إلى  يستمر في التراجع حتى يصل إلى مرحلة يمكن تسميتها بوادي الحزن أو وادي الموت،

تكون جد  أن معدلات النمو في هذه المرحلةلسوق في حالة عدم التدارك خاصة و من ا نتجلمخروج ا

  .هبإدخال تعديلات على منتجه وإطلاق إصدارات محسنة ل الرياديمنخفضة، فيستمر 

اكتساب المطبقة و  بفضل الإستراتيجيات:)التجدد أو التصحيح( مرحلة النمو المرتفع: المرحلة الخامسة

ختبار، مرحلة تطوير المنتج بشكل نهائي ويخرج من مرحلة التجربة والالفريق العمل يتم في هاته الالخبرة 

يأخذ المنحنى بالإقلاع، ادية الصغيرة في النمو المستمر و تبدأ المؤسسة الريوطرحه في السوق المناسبة، و 

                                                           
  .421ص المرجع نفسه، 1
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د، لتبدأ مرحلة تحقيق بتكار الجديف قد اعتمد الامن المستهلك المستهد %30إلى  %20حيث يحتمل أن 

  .1الأرباح الضخمة

من خلال ما تطرقنا إليه في هذا المبحث يمكننا القول أن المؤسسات الريادية الصغيرة هي مؤسسات        

حديثة النشـأة واعدة النمو، قائمة على أفكار مبتكرة ومستحدثة تتطلب تكاليف صغيرة مقارنة بالأرباح الكبيرة 

تلعب دورا هاما في النهوض باقتصاديات الدول لتميزها عن المؤسسات الصغيرة  التي تحصل عليها، وهي

والمتوسطة التقليدية فهي مؤسسات تقوم على التغيير، وتمر بخمس مراحل خلال دورة حياتها، وهذا ما يخيل 

حة لها لنا أن احتياجاتها المالية تختلف حسب كل مرحلة من مراحل دورة حياتها وأن مصادر التمويل المتا

 .تختلف عن تلك المصادر التقليدية المعروفة

  . احتياجاتها المالية، وطرق تمويلها: ية الصغيرةالمؤسسات الرياد :المبحث الثالث

من أكثر الجوانب التي تشكل عائقا أمام أصحاب المؤسسات الريادية الصغيرة هو الجانب التمويلي، حيث  

إيجاد المصدر التمويلي المناسب لتلبية احتياجاتها المالية المختلفة حسب مراحل دورة حياتها، يشكل أكبر 

  .تحديا يواجه هذا النوع من المؤسسات

  .لية للمؤسسات الريادية الصغيرةحتياجات الماالا :المطلب الأول

حتياجاتها ادورة حياتها، حيث أن لكل مرحلة  حتياجات المالية في المؤسسات وفقا لمراحلتختلف الا     

حتياجات المالية للمؤسسات راحل التي تليها، ويمكن تقسيم الاالتي تختلف عن سابقتها أو تلك الم الخاصة

 : إلى المراحل التاليةالريادية الصغيرة حسب دورة حياتها 

ستقرار فكرة المشروع في ذهن صاحبها اه المرحلة منذ تبدأ هذ :حتياجات المالية لطور التأسيسالا -1

ولذلك تظهر في هذه المرحلة حاجة كبيرة للأموال من أجل  .إلى غاية تنفيذها على أرض الواقع

ن أراضي ومباني وآلات وتجهيزات، الدراسات والتصاميم، الإنشاء والتنفيذ، تأمين الأصول الثابتة م

                                                           
  .422ص المرجع نفسه، 2
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نفقات التسجيل والتراخيص والبنية التحتية، استصدار حقوق التأليف للبرامج والأدلة المصاحبة 

 :2حتياجات المالية التاليةهذه المرحلة يمكن أن نميز بين الا، وفي 1للتطوير وغيرها

ففي هذه المرحلة  .ؤسسةنطلاق الماي يسبق وينحصر في التمويل الذ :رأس المال الأولي - 1-1

المشروع وأقربائهم وأصدقائهم، أو عن طريق  أصحابم الحصول على الأموال إما من يت

البنوك التي ستكون جد متحفظة في هذه المرحلة نظرا لدرجة الخطورة العالية التي تصاحب 

ت و عن طريق الحكومات التي تقدم القروض والتسهيلاأثبت نجاحه بعد، يكونه لم  مشروعلا

 .لهذه المشاريع

المشروع أي بعد  تجسيده المرحلة بعد ذتدخل المؤسسة ه:ؤسسةنطلاق الفعلي للمتمويل الا  - 1-2

فهنا نجد بأن المؤسسة ستتحمل تكاليف متزايدة  .نتهاء من عمليات تصميم وتطوير المنتجالا

تتعلق بالمصاريف الإعدادية والمصاريف المتعلقة بحيازة وسائل الإنتاج في ظل محدودية 

ولذلك تعد  .زمة للمشروع كون السوق لم يستوعب بعد المنتج بشكل كافلاالتدفقات النقدية ال

يدفع أغلب  فشل المشروع، فهذا ما كثر المراحل حساسية والتي قد تشهدأهذه المرحلة من 

 .ستمرارية النشاطاإلى البحث عن تمويل خارجي لضمان المؤسسات 

ذلك  .في الغالب تستهدف المؤسسات في هذه المرحلة النمو المتوازن:حتياجات المالية لطور النموالا -2

يدفع الإدارات  وهذا ما، رتفاع في حجم التدفقات النقدية الموجبة نتيجة لتطور المبيعاتاأنها ستسجل 

لسعي نحو توسيع حجم الأعمال الذي يتطلب طاقات إنتاجية إضافية لتطوير المنتج لالطموحة 

 .وتحسين جودته خاصة في ظل المنافسة الحادة التي تشهدها المرحلة

اج حتياغير المحصلة أي ظهور  زبائنوق الفي الغالب تشهد هذه المرحلة تراكم لبعض المخزونات وحق     

حتياج ينبغي مواجهته من خلال دعم الأموال ستغلال، هذا الاالمال العامل على مستوى دورة الا في رأس

  الخاصة بما يعرف برأس مال النمو الذي يوجه لتمويل نمو وتوسع النشاط، أو الرفع من المستوى الإنتاجي، 
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 .1لخا…أو طرح منتجات جديدة، أو الدخول إلى أسواق جديدة

جل المؤسسات في مثل هذه ستقرار حيث تستتسم هذه المرحلة بالا :حتياجات المالية لمرحلة النضجالا -3

ستقرار في التدفقات النقدية ومن ثم الأرباح، اينتج عنه من  مستوى المبيعات وما ستقرار فياالمرحلة 

 ةمسيرو المؤسس ذا الأساس نجد بأنكما أن معدلات المردودية تكون قد بلغت أعلى مستوياتها فعلى ه

حتياج مايبقي الافي هذه المرحلة يتوجهون نحو المحافظة على الحصة السوقية المكتسبة، وهذا 

ذلك  .للتمويل قائم، لكنه في الغالب يكون في شكل تمويل قصير الأجل أكثر منه تمويل طويل الأجل

ن أن زبائنها قد تشبعوا أن المؤسسة في إطار سعيها للمحافظة على شريحة الزبائن المكتسبة تخاف م

أو طرح  بالخدمات أو المنافع التي تقدمها منتجاتها الأصلية، لذلك تبدأ بالتفكير في تحسين منتجاتها

حتياجات السوقية الجديدة، وهذا كله لضمان ولاء زبائنها أو كسب زبائن منتجات بديلة تتماشى والا

السلبية  الآثارحصتها السوقية وتفادي إضافيين وبالتالي تتمكن على الأقل من المحافظة على 

تعرف المؤسسة في هذه المرحلة تشكيل النواة الأساسية للتمويل الذاتي، إذ أنه يصبح .للمنافسة القائمة

 .على الإيرادات المحصلة وتحقيق الفائض بالاعتمادبإمكانها تغطية جميع تكاليفها 

النضج قد تواجه الشركة بعض المشاكل مثل عدم بعد مرحلة :نحدارحتياجات المالية لمرحلة الا الا -4

قدرة إدارتها المالية على إدارة التدفقات النقدية بكفاءة وفاعلية، وهو ما يقودها نحو التعثر المالي الذي 

القروض ن مولمواجهة ذلك تضطر لطلب المزيد  .قد يدفعها إلى الإفلاس وبالتالي الخروج من السوق

 حتياجاتها من رأس المال العامل بل قد تتدخل حتى الحكومة من خلالامن مختلف المصادر لتمويل 

  2.ا التعثرذتقديم القروض الميسرة لمواجهة ه

  .معوقات تمويل المؤسسات الريادية الصغيرة بمصادر التمويل التقليدية :المطلب الثاني

تواجه المؤسسات الريادية الصغيرة في مراحل دورة حياتها عدة تحديات أهمها إشكالية التمويل خاصة     

المرحلة المبكرة، الأمر الذي يتطلب البحث عن مصادر تمويلية تتماشى والطبيعة المالية لهذا النوع من 

رأس مال المؤسس ومساهمات  المؤسسات ويتألف التمويل الداخلي للمؤسسات الريادية الصغيرة أساسا من
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غالبا مايكون غير كافي، مما يستوجب على و العائلة والأصدقاء، غير أن مصدر التمويل هذا يعتبر محدود 

وقد تتمكن  .ستخدام التمويل الخارجي خلال وقت مبكر من مراحل تنفيذ المشروع المبتكراه المؤسسات هذ

ويل الخارجي عن طريق القروض المصرفية، إلا أن هذه المؤسسات الريادية الصغيرة من الحصول على التم

  : عادة ما تتمثل معوقات التمويل بالقروض المصرفية في ما يليو ، 1الأخيرة ترتبط عادة بإجراءات معقدة

نخفاض حجم أصولها المؤسسات الريادية الصغيرة عادة بتتصف ا :عدم توافر الضمانات الكافية •

عند منح الرأسمالية وتمثل هذه الأصول عادة الضمانات التي تعتمد عليها مؤسسات التمويل 

حتياجات تمويلها قيمة هذه الأصول نظرا لحاجة المشروع إلى رأس مال اتتجاوز  القروض، وعادة ما

الضمان المقدم عامل بصورة دورية، يضاف إلى هذا عدم قدرة مؤسسات التمويل على التصرف في 

وذلك على وجه السرعة وبدون خسارة  )عند التخلف عن السداد( من المؤسسة الريادية الصغيرة

قا أمام مؤسسات التمويل ئريادية الصغيرة يمثل عاكبيرة، وبالطبع فإن عدم كفاية ضمانات المؤسسة ال

 .2وتحد من قدرتها اتجاه المشروع

يعتبر عامل الخبرة  :برة في أساسيات المعاملات المصرفيةفتقار المؤسسات الريادية الصغيرة للخا •

والدراية بأساسيات المعاملات المصرفية أحد العناصر المميزة للمؤسسات الكبيرة والتي تسهل التعامل 

مين عليها، مع عدم لة إمكانيات القائآالمؤسسات الصغيرة لهذا العنصر لضمع البنوك، وتفتقد غالبية 

 .ستعانة بالخبرات المتخصصة في هذا المجالالقدرة على الا

المؤسسات الريادية الصغيرة في أغلب الحالات لسجلات مالية  تفتقر :إلى السجلات المالية فتقارالا •

ات، بالإضافة إلى ؤسستنظيمية للقائمين على هذه الموال نتيجة لعدم الخبرة الإداريةكاملة وموثوق بها 

القطاع غير (عمال غير المنظمريادية الصغيرة، ضمن قطاع الأة من المؤسسات الر وجود نسبة كبي

فتقادها للحد الأدنى من المستندات والسجلات والضمانات المطلوبة امما يترتب عليه  )الرسمي

 .للتعامل مع الجهاز المصرفي
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ر ه الدراسات من جهة، أو لعدم توافذتكلفة إعداد ه لارتفاعوذلك  :صعوبة إعداد دراسات الجدوى •

هذا في الوقت الذي أصبح فيه تقييم دراسات جدوى  .، من جهة أخرىالبيانات عن المنتجات

 .ئتمانعليها مؤسسات التمويل عند منح الاالمشروعات من العناصر الأساسية التي تعتمد 

حيث أن  :ت البنكيةاالصغيرة مع العمليعدم ملائمة القروض التي تطلبها المؤسسات الريادية  •

ض الإنشاء، بينما تفضل البنوك التجارية ي الغالب إلى قروض طويلة الأجل لغر اج فالمؤسسات تحت

 .منح القروض قصيرة الأجل

ستكمال صغيرة عادة إلى مؤسسات التمويل لاتلجأ المؤسسات الريادية ال: رتفاع تكلفة التمويلا •

مواردها أو موارد منظمات من (ئتمان ميسرة اعلى الرغم من تقديم الدول لخطوط اجاتها التمويلية، و ح

حتياجات ابعض للمؤسسات الريادية الصغيرة إلا أنها ليست كافية كما أنها لا تمول  )دولية أو إقليمية

لجأ إلى ت لهار الذي يجعالمؤسسات حيث تقتصر في العادة على تمويل الأصول الثابتة، الأم

ء تكلفة تدبير الأموال وهامش الربح قتراض بأسعار العائد العادية والتي تحددها البنوك في ضو الا

 .المطلوب والمخاطرة المحتملة

همية خاصة عند تعتبر هذه النقطة في غاية الأ :رتفاع نسبة المديونية بالمقارنة بأصول المؤسسةا •

 ؤسسةلمالحصول على تمويل أثناء التشغيل أو التوسع حيث لا تتوفر أصول ا ةالصغير  ؤسسةدراسة حاجة الم

الضمان الكافي للحصول على تمويل جديد لاستمرار العملية الإنتاجية، خاصة وأن البنوك تلتزم بنسبة محددة 

 .1من المديونية مقارنة بحقوق الملكية

  .مصادر التمويل الحديثة للمؤسسات الريادية الصغيرة:المطلب الثالث

 لمؤسسات الريادية الصغيرة بمصادر التمويلمن أجل مواجهة المعوقات التمويلية التي تعرقل تمويل ا       

متنوعة لتمويل نشاطاتها، مما يجعلها أمام المفاضلة بين التقليدية، طرح أمامها أساليب ومصادر حديثة و 

  :لذلك سوف نستعرض البعض منها كما يلي. البدائل التمويلية المتاحة

تواجه المؤسسات الريادية الصغيرة نجد مشكلة من بين أهم المشاكل التي :التمويل بصيغ التمويل الإسلامية-

مثلة في الفوائد المحددة مسبقا وتكاليف أخرى رسمية قانونية وتكاليف المتكاليف التمويل بالقروض البنكية و ت
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 هي تزداد كلماالنامية تشكل تكلفة إضافية و  التي أضحت في معظم البلدانغير رسمية وغير قانونية و 

يحد هذا كله من الإقبال على التمويل البنكي لدى شريحة قتصادي وقلة الشفافية، و تطورت آليات الفساد الا

ذلك للشعور من جهة بعدم القدرة على تحقيق اصة المقبلين على إنشاء مؤسسات و واسعة في المجتمع خ

عتمد من جهة ثانية قرارات البنك بالتمويل تخدمات القرض واسترجاع الضمانات، و العوائد التي تضمن تغطية 

سات بالشكل الذي تطلبه أساسا على وجود ضمانات التي لا تكون متوفرة عادة لدى أصحاب هذه المؤس

علاقة و من بين المزايا التي يقدمها هذا المصدر التمويلي استبدال علاقة القرض بعلاقة المشاركة البنوك، و 

  .1الفائدة بعلاقة الربح

اتها التي تحرم تطبيقلمالية طبقا للشريعة الإسلامية ومبادئها و ا يعرف التمويل الإسلامي بأنه تقديم الخدماتو 

كل أنشطة التمويل التي تضر بالمقصد العام الشرعي من التعامل بالربا والغرر والبيوع على المكشوف و 

  :3من أهم الصيغ التمويلية المستخدمة نذكرو .2استغلال الأموال في الحياة الاقتصادية

يتفقان بموجبه على القيام بنشاط . ثنين أو أكثرااء عقد شراكة بين يقصد بها إنش: المشاركة •

  .اقتصادي معين، قصد تحقيق الأرباح

الربح على ما هي اتفاق بين طرفين يقدم أحدهما ماله لآخر ليعمل فيه، على أن يقسم و : المضاربة •

  .الثاني المضارب أو العامليتفقان عليه، ويسمى الأول رب المال و 

ؤها على أن يقوم سعر السلعة التي يريد شراالمرابحة يحدد العميل مواصفات و  بموجب عقد: المرابحة •

  .إعادة بيعها للعميلالبنك بشرائها و 

  .بثمن معلومي عقد على المنافع بمدة معلومة و ه: الإجارة •

  .يقصد به بيع موصوف في ذمة ببدل يعطى عاجلا: السلم •

بشراء أصل  سلوب من أساليب التمويل يقوم بمقتضاه المؤجريعرف على أنه أ:يجاريالتمويل بالقرض الإ-

المورد على أن يقوم بأداء  وضع مواصفاته بمعرفة المستأجر الذي يستلم الأصل منرأسمالي يتم تحديده و 
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يشكل القرض . 1تشغيل هذا الأصلستخدام و ارة زمنية محددة، مقابل يجارية محددة للمؤجر كل فتإقيمة 

  : 2ماليا مهما لكونه يقدم مزايا عديدة للمؤسسة المستأجرة نذكر منها ما يلييجاري منتجا الإ

ستثمار دون الحاجة إلى التمويل الذاتي، إذ للا %100يشكل قرض الإيجار تمويلا قد يصل إلى  •

هزة لمواجهة احتياجات اها العامل، كما تحتفظ بخزينتها جيسمح  ذلك بأن تحتفظ المؤسسة برأس مال

  .الاستغلال

لا يظهر الأصل المؤجر في الأصول، يعطي تسجيله في التعهدات خارج الميزانية تقديما محسنا  •

  .للميزانية

المتوسط الأجل، في حالة رفض طلب ة تمويل بديلة عن القرض الطويل و يشكل قرض الإيجار وسيل •

حالة التي لا تتوافر على أموال كافية خاصة في الحصول على قروض من طرف البنك، و المؤسسة 

  .الإنشاء الجديد أو التوسع

  .المرونة التي تميز قرض الإيجار بفضل الأشكال المكيفة طبقا لاحتياجات المؤسسات المستعملة •

إن اللجوء إلى قرض الإيجار مفيد أيضا من الناحية الجبائية فقسط الإيجار المدفوع يخفض كليا من  •

  .الوعاء الضريبي

تحسين الهيكل المالي للمؤسسة مما يمكن المديونية و  يجار ينعكس على نسباستعمال قرض الإ •

  .ستثمارقتراض أمام البنوك، وبالتالي القدرة على الادرة على الاحتفاظ بالقالاالمؤسسة من 

يصبح من غير لكية يعتبر الضمان الحقيقي والأساس للمؤجر، و تقديم ضمانات مبسطة، لأن حق الم •

  .أجرالضروري فرض رهن عقاري مباشر على المست

لا تخصص المؤسسة مسبقا من الخزينة مبالغ خاصة بالرسم على القيمة المضافة، لأن تسديد هذا  •

  .الرسم يمتد على كامل فترة العقد، مما يحسن مستوى الخزينة

أداة تمويلية مهمة للمؤسسات الصغيرة يعد رأس المال المخاطر مصدرا و  :التمويل برأس المال المخاطر-

يقوم على مبدأ لغطاء التمويلي لهذه المؤسسات، و النمو ذات المخاطر العالية، فهو يوفر االريادية واعدة 
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على  ؤسسةا تم تغلب المالإدارية حتى إذا مت بتقديم المساندة المالية والفنية و ؤسساالمالمشاركة في هذه 

لمخاطر ببيع نصيبها شركة رأس المال احقق عوائد مرتفعة تقوم ت صبحتو  االعوائق والتعثرات التي تواجهه

التي تعرضت لها، ويقوم بتمويل ودعم البنية التحتية والتكنولوجيا محققة ربحا يتناسب مع درجة المخاطرة 

الية التي بتكار، نظرا لدرجة المخاطرة العات الدقيقة، فهو تمويل الإبداع والاالمعالجالحيوية وتقنيات الإعلام و 

تكنولوجيا متقدمة يعني :أرباحا طائلة في حال نجاحها، تحقيقا لمبدأيمكن أن تحقق تواكب هذه المجالات، و 

وسيكون الفصل الموالي مخصص لدراسة هذا البديل التمويلي المتاح  .1مخاطر كبيرة فأرباح واعدة

  .للمؤسسات الريادية الصغيرة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
بين رأس المال المخاطر وحاضنات الأعمال في تمويل ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المقارنة بلعيدي عبد االله، مقلاتي عاشور،  1

، 2017جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف،  السداسي الثاني،،17إفريقيا، العددقتصاديات شمال امجلة  مع إمكانية التكامل التنموي بينهما،

  .233ص



 الأولالفصل  الريادة والمؤسسات الريادية الصغيرة
 

 
26 

 

  :خلاصة الفصل

تطرقنا من خلال هذا الفصل إلى مفهوم الريادة وأهميتها، واستراتيجياتها، كما تطرقنا إلى المؤسسات      

الريادية الصغيرة بمفهومها، أهميتها ومختلف مراحل دورة حياتها، بالإضافة إلى احتياجاتها المالية التي 

تحد من فرص تمويلها بمصادر تختلف باختلاف هذه المراحل، مع تسليط الضوء على المعوقات التي 

  .التمويل التقليدية والإشارة إلى أهم البدائل التمويلية الحديثة المتاحة لها

ومن خلال ما سبق ورغم اختلاف الباحثين في تحديد مفهوم موحد لمصطلح الريادة إلا أننا تمكنا في       

هومها، ويعود هذا الاختلاف إلى تباين هذا الفصل من الإلمام بالجوانب الرئيسية المرتبطة بالريادة ومف

، والذي حسم الجدل حول ترجمته بمعنى Entrepreneurshipالترجمات المقترحة للمصطلح الفرنسي 

الريادة، وكذا تطور نظرة الدول المختلفة للأهداف الاقتصادية والاجتماعية التي تسعى إلى تحقيقها كان من 

لمفهوم، ومن بين أهم المصطلحات التي ارتبطت بمفهوم الريادة العوامل التي أضافت بعض المرونة إلى ا

مصطلح الريادي، والذي يعتبر المحرك الأساسي للتنمية فهو قادر على نقل المصادر الاقتصادية من إنتاجية 

منخفضة إلى إنتاجية عالية من خلال توظيفها في مؤسسات صغيرة ريادية، وكانت لهذه الأخيرة الحصة 

ا الفصل حيث تطرقنا إلى مفهومها، أهميتها ومراحل دورة حياتها الخمس، كما تطرقنا إلى الأكبر من هذ

اختلاف احتياجاتها المالية حسب كل مرحلة تمر بها، ولتلبية هذه الاحتياجات تعتمد المؤسسة الريادية 

ت الصغيرة على مصدرين أساسين، مصدر تمويل داخلي يتمثل في رأس مال صاحب المؤسسة ومساهما

العائلة والأصدقاء وباعتباره مصدرا محدود وغير كافي تلجأ المؤسسة الريادية الصغيرة إلى مصدر تمويل 

خارجي، ونظرا للإجراءات المعقدة الخاصة بالتمويل عن طريق القروض المصرفية يتعذر على المؤسسة 

ليديا لهذه المؤسسات، فهي الريادية الصغيرة الحصول على التمويل من هذا المصدر والذي يعتبر مصدرا تق

ومن مصادر التمويل الحديثة المتاحة . تتخذ من المصادر التمويلية الخارجية الحديثة مصدرا تمويليا ثانيا لها

  .صيغ التمويل الإسلامية، القرض الإيجاري، ورأس المال المخاطر: للمؤسسات الريادية نذكر

  

  



 

 

  

  

  :الفصل الثاني

في  رأس المال المخاطرفعالية 

تمويل المؤسسات الريادية 

  الصغيرة
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  :الفصل تمهيد

أصبح رأس المال المخاطر من الأدوات التمويلية النشطة في مجال الأعمال بعد إثبات فعاليته ونجاحه      

في النهوض بقطاع المؤسسات الريادية الصغيرة، ففي ظل المخاطر التي تنطوي عليها هذه المؤسسات 

كصناعة تتماشى بنشاطها وميزاتها مع الطبيعة والقيود التمويلية التي تثقل كاهلها، ظهر رأس المال المخاطر 

التمويلية ومتطلبات المؤسسات الريادية الصغيرة، وذلك نظرا للفرص التمويلية والفنية التي تقدمها لها، 

وبالإضافة إلى الأهمية الكبيرة التي تحظى بها صناعة رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة، 

.                                                                        هاما في تمويل اقتصاديات الدول وخاصة المتطورة منهاتلعب هذه الصناعة دورا 

وعليه من خلال هذا الفصل سنحاول استعراض هذه الصناعة التي جاءت كبديل مستحدث لنظام التمويل 

  :احثالتقليدي، إذ قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مب

  .نشأتها، مفهومها، وخصائصها:  صناعة رأس المال المخاطر: المبحث الأول �

  .ميكانيزمات عمل صناعة رأس المال المخاطر: المبحث الثاني �

  .فعالية صناعة رأس المال المخاطر في دعم وتمويل المؤسسات الريادية الصغيرة: المبحث الثالث �
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   .نشأتها، مفهومها، وخصائصها: المخاطرصناعة رأس المال : المبحث الأول

ظهرت صناعة رأس المال المخاطر استجابة للاحتياجات التمويلية للمؤسسات التي تنشط في المجال      

التكنولوجي والتي تتميز بمستوى مرتفع من المخاطرة كما تفتقر ضمانات كافية لتمويلها، هذا ما جعل 

تزويد هذه المؤسسات بالتمويل المطلوب، ومنذ ذلك الحين أخذ المصادر التقليدية للتمويل عاجزة عن 

الاهتمام بهذه الصناعة يتزايد ويتسع من قبل الحكومات، المتعاملين الاقتصاديين والباحثين، لذلك سنحاول 

من خلال هذا المبحث تقديم الإطار النظري لصناعة رأس المال المخاطر بعرض نشأتها، مفهومها، 

  .وخصائصها

  .نشأة وظهور صناعة رأس المال المخاطر: الأول المطلب

، مؤسس علم الهندسة وكان أول Thalès De Miletمخاطر إلى اليوناني يرجع أصل نشأة رأس المال ال    

ريادي في الزراعة لأنه وضع أحسن زراعة للزيتون تتمثل في استخراج الزيت من الزيتون بفضل القروض 

ما أمكنه من إنشاء أو تطوير مشروعه، فقد اعتبر أصحاب هذه الأموال التي حصل عليها، والتي لولاها 

  .1مقرضين مخاطرين

، بعملية رأس المال المخاطر عندما نجح في إقناع أباطرة 1492سنة  Christophe Colombكما قام    

تجاه الغرب، إسبانيا فرديناند الثاني وإيزابيل الأولى، بعد سبع سنوات من الضغط عليهم، لتمويل رحلته با

بعد هذه الحادثة، ظهر نشاط رأس المال المخاطر بشكل منظم . بهدف فتح طريق جديد قصير إلى الهند

، البلد ر إلى الو م أترجع النشأة الحديثة لرأس المال المخاط .19302وأكثر مهنية في الو م أ ابتداء من 

، فقبل اندلاع الحرب العالمية الثانية George Doriotالأصلي له وللمصطلح بحد ذاته والجنرال الفرنسي 

كانت هناك قناعة تامة عند الجيش الأمريكي أن الحروب القادمة ستكون حروب تكنولوجية بالدرجة الأولى، 

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير،  دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة،التمويل برأس المال المخاطر بلعيدي عبد االله،  1

  .89، ص2008_2007تخصص اقتصاد إسلامي، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
، 01مجلة دراسات اقتصادية، المجلد دور رأس المال الاستثماري في تنويع مصادر التمويل في الجزائر،بعلوج بلعيد، بوقفة أحلام،  2

  .198_197، ص2017، جامعة عبد الحميد مهري، قسنطينة،04لعدد ا
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، وإنما من خلال مساهمة 1وعرفوا أن التجديد التكنولوجي لا يمكن أن يتحقق من طرف مؤسسات كلاسيكية

 Georgeأشخاص متخصصين في البحث والتطوير، لذلك قام البنتاغون أثناء الحرب العالمية الثانية بمناداة 

Doriot  بعد تجنيسه ومنحه رتبة جنرال، وقد أسندت إليه مهمة  1940وضمه إلى الجيش الأمريكي عام

ق من علماء الطبقة الأولى الذين يعملون بصورة إدارة التخطيط العسكري أين كان يعمل تحت سلطته فري

لبحث والتطوير، وقد ساعد ذلك على تطوير وتصنيع بدلات ومعدات جديدة مقاومة للظروف ارئيسية في 

  .المناخية، وكذا تطوير مواد بلاستيكية جديدة

قام بتفعيل فكرة إلى جامعة هارفارد حيث  George Doriot بعد انتهاء الحرب العالمية الثانية عاد      

تمويل البحث والتطوير، بناء على خبرته التي اكتسبها طيلة فترة تواجده بوزارة الدفاع الأمريكية، حيث دعا 

إلى ضرورة خلق مؤسسات تحقق فتوحات علمية، تكنولوجية، وتنظيمية، تؤسس من طرف أشخاص تختلف 

  .طبيعتهم عن رجال الأعمال التقليديين

 Karlمن طرف  1946وقد تم تأسيس أول شركة رأس المال المخاطر في ولاية بوسطن الأمريكية عام      

Compton  ) مدير معهدMassachusetts و )للتكنولوجياGeorge Doriot والتي تحمل اسم الأمريكية ،

لتكنولوجيا ، بهدف المساهمة في رأس مال المؤسسات ذات المخاطر العالية وا*ARDللبحث والتطوير 

المتقدمة، حتى فترة السبعينات كانت أغلب مؤسسات التمويل عن طريق رأس المال المخاطر عبارة عن 

مؤسسات مسعرة في البورصة، لكن في بداية الثمانينات وبسبب التعديلات التنظيمية المتعلقة بقواعد 

ني لشركة ذات مسؤولية مال المخاطر تحت الشكل القانو الالاستثمار المؤسسي، أصبحت شركات رأس 

  . محدودة

ومن الأسباب التي جعلت من الو م أ السباقة في ظهور وتطبيق رأس المال المخاطر واحتلالها المراكز     

الأولى عالميا في هذا المجال، تميز هذا البلد بنظم وثقافة يحترمان ويعظمان المبادرات والمجازفات، إلى 

لاختراعات المتعددة التي تميز بها الاقتصاد الأمريكي في فترة ما بعد جانب التقدم التكنولوجي الهائل وا

                                                           
، جامعة 16مجلة العلوم الانسانية، العدد رأس المال المخاطر كبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،حساني رقية،  1

  .82، ص2009محمد خيضر، بسكرة، 
*American Research & Development. 
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الحرب العالمية الثانية، يضاف إلى ذلك أن المنظومة المجتمعية الأمريكية ككل تتخذ الفشل جزء متكامل من 

  .1النجاح

ية الفرنسية إنشاء الجمع 1983فرنسا بعد سنة وبعدها تطورت هذه الصناعة في إنجلترا، فيما عرفت       

، لتنتشر بذلك **FCPRوتأسيس الصناديق المشتركة لمواجهة المخاطر *AFICللمستثمرين في رأس المال 

الفكرة في كل أرجاء العالم وتصبح وسيلة تمويلية مهمة جدا تلعب دورا متعاظما في دعم وتمويل المؤسسات 

 . 2وتحقيق النمو الاقتصادي

  .المخاطرمفهوم رأس المال : المطلب الثاني

 Ventureكما ذكرنا سابقا في نشأة صناعة رأس المال المخاطر، أن أصل المصطلح أمريكي       

Capital ،في حين اختلفت الترجمة الفرنسية والعربية لهذا المصطلح بين الباحثين والمهتمين في المجال ،

المتخصصون الفرنسيون حيث يجد بعض . وهذا ما جعله يحمل في طياته مفهوما ضيقا ومفهوما واسعا

أكثر ملائمة وهو يعبر عن المفهوم الواسع بتدخله في تمويل جميع  Capital-Investissementمصطلح  

أن الترجمة الحقيقية لمصطلح  Pierre Pattiniمراحل حياة المؤسسة، وفي المقابل يرى البعض وعلى رأسهم 

Venture Capital  هيCapital-Risqueول أن مصطلح ، حيث يرى الصنف الأCapital-Risque 

  .3يقتصر على تمويل المرحلة الأولى للمؤسسة أي يشمل المفهوم الضيق فقط

برأس   Capital-Investissementمن ناحية الترجمة العربية فهي تقابل المصطلحين الفرنسيين،      

الاستثماري عن  برأس المال المخاطر، حيث يعبر رأس المال Capital-Risqueالمال الاستثماري و

                                                           

 
مجلة الاقتصادية  صناعة رأس المال المخاطر مصدر تمويلي بديل للمؤسسات الصناعية الصغيرة والمتوسطة،حريد رامي، سلامة سارة، 1

  .98_97، ص2020، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 02، العدد 09المالية البنكية وإدارة الأعمال، المجلد 
*Association Française des investisseurs en capital. 
** Fonds Commun De Placement à Risque. 

مداخلة مقدمة في الأيام  شركات رأس المال المخاطر أداة فعالة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،طرطار أحمد، جباري شوقي،  2

آليات دعم ومساعدة إنشاء المؤسسات في الجزائر الفرص والعوائق، جامعة محمد خيضر : العلمية الدولية الثانية، حول المقاولاتية بعنوان

  .5، ص2011/ ماي/ 05/ 04/ 03بسكرة، الجزائر، 
3 Taalba Yazid, Le capital-risque réalités algériennes et perspectives de développement, Mémoire 
defin d’études, Ecole supérieure de banque, Algérie, 2003, p4_5.  
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في حين يميل رأس المال المخاطر في أذهان كثير من الناس إلى الارتباط بتمويل المرحلة . المفهوم الواسع

، ولأن تلك المخاطر موجودة في  المراحل 1المبكرة للمؤسسة لتميزها بمخاطر عالية وهو المفهوم الضيق

المال المخاطر بالمفهوم الواسع، ومن هذا المنطلق الأخرى من حياة المؤسسة سنعتمد في دراستنا على رأس 

  :نقدم بعض التعريفات لمصطلح رأس المال المخاطر كما يلي

يعرف رأس المال المخاطر )الولايات المتحدة( * NVCAحسب الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر -

ور الإنشاء، تتضمن محتوى بأنه استثمار نشط بالأموال الخاصة طويلة الأجل، في مؤسسات شابة أو في ط

  .2تكنولوجي كبير

يتمثل عمل رأس المال المخاطر في  AFICحسب الجمعية الفرنسية للمستثمرين في رأس المال  -

الحصول على حصة في رأس مال المؤسسات وتكون إما الحصة الأغلبية أو الأقلية، وعادة ما تكون هذه 

ار يمكن من تمويل بدايتها، نموها، وتحويلها وأحيانا حتى المؤسسات غير مسعرة في البورصة، وهذا الاستثم

  .3تصحيحها واستمرارها، ويعتبر رأس المال المخاطر مورد مالي واقتصادي أساسي

رأس المال المخاطر هو نشاط مالي **AMICوحسب الجمعية المغربية للمستثمرين في رأس المال  -

ت غير مسعرة في البورصة، والتي تحتاج إلى أموال يتكون من مستثمرين محترفين في رؤوس أموال مؤسسا

خاصة، حيث يقوم بتمويل جميع مراحل حياتها، وهو يعتبر مصدر تمويلي متاح للمؤسسة لمواجهة القيود 

التي تفرضها مصادر التمويل التقليدية، وبالإضافة إلى المساهمة المالية يقدم رأس المال المخاطر مساهمات 

  .4التكميلية في المهارات والخبرات

                                                           
1Thompson Richard, Real venture capital, Palgrave Macmillan , Third Edition, New York, United 
States, 2008, p12.  
*National Venture Capital Association. 

مجلة جامعة القدس المفتوحة للأبحاث  استراتيجية رائدة لتمويل المشاريع الاستثمارية في الجزائر،: رأس المال المخاطرصاولي مراد،  2

 .91، ص2018، فلسطين، 43والدراسات، العدد
3Association Française Des Investisseurs En Capital, Le livre Blanc Du Capital-Investissement, France, 
2012, p8. 
** Association Marocaine Des Investisseurs En Capital. 
4Association Marocaine Des Investisseurs En Capital, Capital Investissement Au Maroc : Guide 
Pratique Pour Entrepreneurs, Conférence des Nations Unies Sur le Commerce et Le Développement, 
Maroc, 2012, p7. 
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يهدف رأس المال المخاطر إلى المشاركة في رأس مال المؤسسة وفي كل عملية حسب المشرع الجزائري  -

تتمثل في تقديم حصص من أموال خاصة أو شبه خاصة لمؤسسات في طور التأسيس أو النمو أو التحويل 

ث يتدخل بواسطة اكتتاب أو الخوصصة، ويمارس نشاطه  حسب مرحلة نمو المؤسسة موضوع التمويل، حي

  .1أو اقتناء جميع القيم المنقولة المشابهة للأموال خاصة

من الناحية القانونية يحلل رأس المال المخاطر كنمط اتفاق ينشئ أساسا بين صاحب المؤسسة الذي       

لمال يبحث عن الأموال للتطوير التكنولوجي أو الإنتاجي للسلع والخدمات من جهة، وصاحب شركة رأس ا

المخاطر الذي يوفر هذا التمويل من جهة أخرى، ويشمل هذا الاتفاق أو العقد جميع المؤسسات غير المسعرة 

صناديق : ، ويجمع أمواله من مستثمرين آخرين مثل2في البورصة ويدوم هذا الاتفاق مدة زمنية طويلة نسبيا

  .3لمؤسسات الخاصةالتقاعد، البنوك وشركات التأمين والمؤسسات والعائلات أو حتى ا

يمكن تعريف رأس المال المخاطر بأنه نشاط لتوفير رأس المال في المؤسسات الريادية حديثة النشأة       

غير مسعرة في البورصة، ويعتبر شريك نشط، بالإضافة إلى رأس المال فإنه يقدم المشورة والدعم 

حقيق أرباح عالية، ولكنها تنطوي على الاستراتيجي للإدارة، وعادة يستثمر في مؤسسات توفر فرصة لت

مخاطر كبيرة، حيث يتوقع المخاطرين برؤوس أموالهم تحقيق عوائد تتناسب مع المخاطر التي يتعرضون لها، 

  .4ونتيجة لذلك، فإنهم يتابعون نشاط المؤسسة الممولة عن كثب لضمان استغلال إمكانات نموها بشكل جيد

  .المخاطرخصائص رأس المال : الثالثالمطلب 

ينطوي تحت مفهوم رأس المال المخاطر مجموعة من الخصائص التي تميزه عن غيره من مصادر التمويل  

  :الأخرى، من بينها نجد

                                                           
الجريدة الرسمية،  يتعلق بشركات رأس المال الاستثماري،، 2006جوان  24المؤرخ في  11/ 06من القانون رقم  05و 03و 02المادة  1

  .4، ص2006/ 06/ 25، الصادرة بتاريخ 42العدد 
، 05مجلة الباحث الاقتصادي، العدد اتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة،: رأس المال المخاطرل، ضياف علية، حمانة كما 2

  .171، ص2016، سكيكدة، 1955أوت  20جامعة 
3 Villemeur Alian, Kettani Ghizlane, Le capital-Risque : Un Financement Efficace de L’innovation 
Sur Le long Term, Revue D’économie Financière, N°108, France, 2012, p93. 
4 Cherif Mondher, Dubreille Stéphane, Création De Valeur et Capital-Investissement, preason 
Education, France, 2009, p153. 
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يمارس رأس المال المخاطر نشاطه من خلال  :الاستثمار في مؤسسات غير مسعرة في البورصة •

ي تظهر إمكانيات نمو وتطور المساهمة في رأس مال المؤسسات غير المسجلة في البورصة والت

قوية، وتسمح رؤوس الأموال المقدمة من طرف المستثمرين بتكوين المؤسسة وتمويل تطوير الجيل 

 .الأول من منتجها، أو تمويل تصنيعه وتسويقه

إن تدخل رأس المال المخاطر في تمويل  :يشكل رأس المال المخاطر حصة في حقوق المساهمين •

، عكس التمويل الكلاسيكي Haut de Bilanعلى مستوى أعلى الميزانية ومساعدة المؤسسات يكون 

، وهذا ما يعطي للمخاطرين برأس المال Bas de Bilanالذي يكون على مستوى أسفل الميزانية 

وغالبا ما تكون المفاوضات . نسب ملكية تمكنهم من ممارسة سلطة رقابية على المؤسسات الممولة

وأصحاب المؤسسات التي سيتم تمويلها حول نسب الملكية المعروضة بين المخاطرين برأس المال 

على المخاطرين برأس المال شاقة ومضنية، إذ غالبا ما يحرص أصحاب هذه المؤسسات أن تكون 

 .هذه النسب ضئيلة بحيث لا تسمح للمخاطرين برأس المال بالسيطرة عليها

ال المخاطر بوجود أفق زمني محدد مقدما يتميز نشاط رأس الم :استثمار لمدة زمنية قصوى محددة •

للتمويل بصرف النظر عن العمر الاقتصادي للمؤسسة موضوع التمويل، حيث يتدخل رأس المال 

سنوات، وخلال هذه الفترة لا  10إلى  3المخاطر لتمويل المؤسسات غير المسعرة لفترة تتراوح من 

ئده، وإنما يتم هذا الاسترداد من خلال بيع يحق للمخاطرين برأس المال استرداد أصل رأس المال وعا

مساهماتهم أو إدراجها بالبورصة وذلك عندما تبدأ المؤسسة في تحقيق عوائد مالية أي عند الخروج 

 .1من المؤسسة

يلعب المستثمر في مجال رأس المال المخاطر دورا نشطا داخل  :المستثمر عبارة عن شريك نشط •

يقوم بتقديم النصح والإرشاد لإدارة المؤسسة ومتابعة كل العمليات المؤسسات التي يتم تمويلها، إذ 

ودائما ما يكون للمخاطرين برأس المال ممثلين في مجلس إدارة . الإستراتيجية التي تقوم بها

المؤسسة، وهذا يمثل مصدر خوف لأصحاب المؤسسات خاصة الصغيرة منها التي يتم تمويلها برأس 

 .طرتهم على المؤسسة لصالح المستثمرين مقدمي رأس المالالمال المخاطر من فقدان سي

                                                           
، 09مجلة الاقتصاد الصناعي، العدد رة والمتوسطة،فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيخوني رابح، حريد رامي،  1

  .489، ص2015جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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إن التمويل برأس المال المخاطر يتحقق بدون ضمانات كونه يقوم على  :تمويل بدون ضمانات •

أساس المشاركة في الأرباح والخسائر، وهذا ما يمكن المؤسسات الصغيرة من مواجهة عائق 

يعتبر رأس المال المخاطر بديلا هاما لتمويل نموها  الضمانات الذي يفرضه التمويل التقليدي، وبهذا

 .1وتطورها إذا ما تم إعداد خطة عمل جيدة تجذب بها انتباه المستثمرين

رأس المال المخاطر يعتبر الوجه المقابل لاقتصاد الاستدانة، حيث أنه لا  :بديل لاقتصاد الاستدانة •

مشاركة أو ( أس المال الخاص للمؤسساتيمد المؤسسات بقروض وإنما يزودها بأموال تندمج في ر 

 .فهو يوفر تمويلا مجانيا )مساهمة

 %40و %30ينتظر المستثمر في رأس المال المخاطر عادة عائد ما بين  :ارتفاع المخاطر والعائد •

في السنة، وهذا العائد المرتفع هو نظير المخاطرة العالية التي تنطوي عليها المؤسسة والتي عرض 

 .نفسه لها، حيث عطل جزء من أمواله لفترة زمنية طويلة ولم يتحصل على أي تسديد مؤقت

من خصائص رأس المال المخاطر أن يتم التمويل على مراحل وليس دفعة واحدة،  :مرحلية التمويل •

ذ يستوجب الحصول على الدفعات الموالية العودة إلى الممول وعرض نتائج ما تم تحقيقه وموافقة إ

هذا الأخير ورضاه على ما تحقق للحصول على الأموال، وهذا يضمن للممول مراقبة توظيف 

إما بالانسحاب أو تعديل ( الأموال وإمكانية استدراك الأمر قبل تضاعف الخسارة في حالة الفشل

 .2)المؤسسة وإعادة تحديد مسارها خطط

حديثة يعبر عن نشاط توفير رأس المال للمؤسسات حديثة النشأة ­رأس المال المخاطر هو صناعة قديمة    

غير مسعرة في البورصة، ويعتبر شريك نشط، بالإضافة إلى الدعم المالي الذي يقدمه للمؤسسة يقدم دعم 

ؤسسات لها إمكانية عالية للنمو وتنطوي على مخاطر كبيرة، ويتم فني للإدارة أيضا، وعادة يستثمر في م

التمويل عن طريقه عبر مراحل، وبما أن رأس المال المخاطر هو عملية تمويل مرحلية يبدر على أذهاننا 

من هم الأطراف المتدخلة في عملية التمويل؟ وما هي مراحل تدخل رأس مال المخاطر في : التساؤلات التالية

  المؤسسة؟ وما هي مراحل الاستثمار عن طريقه وآليات خروجه من المؤسسة الممولة؟       رأس مال

 

                                                           
  .490ص المرجع نفسه،1
  .85ص مرجع سبق ذكره،حساني رقية،  2
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  .ميكانيزمات عمل صناعة رأس المال المخاطر: المبحث الثاني

يشتمل رأس المال المخاطر على رؤوس أموال مجمعة من قبل مجموعة من المستثمرين يتدخل بها في      

المؤسسة لتمويلها، وهذا ما سنبينه في هذا المبحث بالإضافة إلى التعرف على مراحل مختلفة من دورة حياة 

  .مراحل عملية الاستثمار برأس المال المخاطر وآليات خروجه من المؤسسة الممولة

  .أطراف التمويل برأس المال المخاطر: المطلب الأول

س المشاركة بين أطراف العملية يأخذ نشاط رأس المال المخاطر شكل وساطة مالية تقوم على أسا       

  :التمويلية، وتتمثل الأطراف المتدخلة في صناعة رأس المال المخاطر فيما يلي

المستثمرون في مجال رأس المال المخاطر هم عبارة عن مستثمرون مخاطرون، ذلك أن :المستثمرون: أولا

لية لأنها عادة ما تنشط في المشاريع والمؤسسات التي يستثمرون أموالهم فيها تنطوي على مخاطر عا

  :، ويتمثل المستثمرون في1مجالات تحتاج إلى تقنيات تكنولوجية عالية

يجمع الاستثمار المؤسساتي ثلاث فئات أساسية من متعاملي السوق  :المستثمرون المؤسساتيون .1

صناديق التقاعد، شركات التأمين، والبنوك، حيث يستخدم هؤلاء استثمارات رأس المال المخاطر  :هي

لتنويع محافظهم الاستثمارية، وبغض النظر عن الآثار التي يحدثها الاستثمار في رأس مال 

  .المؤسسات الريادية الصغيرة، فإن المستثمرين المؤسساتيين يسعون لتحقيق أهداف مالية فقط

نظرا للدور الكبير الذي تلعبه المؤسسات الريادية الصغيرة في التنمية  :طات العموميةالسل .2

الاقتصادية، تولي السلطات العمومية أهمية كبيرة برأس المال المخاطر ضمن استثماراتها، إضافة 

ات إلى برامج الدعم والمساعدة المقدمة لقطاع المؤسسات الريادية الصغيرة، وعادة ما تكون استثمار 

السلطات العمومية خلال المراحل المبكرة أين تكون المخاطر مرتفعة جدا، وذلك عن طريق إنشاء ما 

يعرف بالصناديق البذرية، والتي هي عبارة عن صناديق متخصصة في مجالات التكنولوجيا المتقدمة 

الخطرة  يتم إنشاؤها بمشاركة المستثمرين الخواص، وذلك لتشجيعهم على الاستثمار في المناطق

                                                           
تخصص  ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه،البدائل التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةحريد رامي، 1

  .59، ص2015_2014اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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وتحقيق مكاسب مالية كبيرة، ولا تختلف معايير انتقاء المشاريع في هذه الصناديق عن تلك المعتمدة 

  .من طرف شركات رأس المال المخاطر

نتج عن شدة المخاطر وعدم وجود سوق شفاف لاستثمارات رأس المال المخاطر  :الأفراد الخواص .3

شخاص طبيعيين الذين يستثمرون في رأس المال قلة في عدد المستثمرين من القطاع الخاص أي أ

المخاطر، مع ذلك هناك فئة خاصة من المستثمرين التابعين للقطاع الخاص تقوم باستثمار أموالها 

بشكل مباشر في المؤسسات الريادية الصغيرة بدون وساطة شركات رأس المال المخاطر، هذه الفئة 

  .Business Angels)( يطلق عليها اسم ملائكة الأعمال

تقوم هذه الفئة من المستثمرين برأس المال المخاطر بجمع رؤوس الأموال من  :صناديق الصناديق .4

المستثمرين ومن ثم توظيفها في صناديق رأس المال المخاطر، وبالتالي فهم عبارة عن وسيط ثاني 

يير المخاطر بين المستثمرين والمؤسسات الريادية الصغيرة، يسمح هذا النوع من المستثمرين بتس

بشكل أكثر دقة وذلك نتيجة تركز السياسة الاستثمارية على توظيف الأموال المجمعة في العديد من 

  .صناديق رأس المال المخاطر

تسعى الشركات الكبيرة بتزويدها صناعة رأس المال المخاطر برؤوس الأموال  :الشركات الكبيرة .5

يرة إلى تحقيق أهداف إستراتيجية ومالية، ويعتبر الموجهة  للاستثمار في المؤسسات الريادية الصغ

هذا النوع من المستثمرين نوع خاص من رأس المال المخاطر وهو ما يطلق عليه اسم رأس المال 

  .Corporate Venture Capital 1)( المشارك

 عادة تلعب شركات رأس المال المخاطر دور الوسيط المالي بين :شركات رأس المال المخاطر: ثانيا

والمؤسسات الريادية الصغيرة التي تستثمر فيها،  )...البنوك، شركات التأمين، وصناديق التقاعد( المستثمرين

وهناك نوعين من  شركات رأس المال المخاطر، أولا، الشركات المستقلة وهي التي تحصل على الأموال من 

ركات المقيدة وهي فروع لبنوك أو عدة مصادر، حيث لا يكون أي مستثمر في وضعية الأغلبية، ثانيا، الش

  .شركات تأمين أو شركات كبيرة، وبالتالي فهي تحصل على الأموال من الشركة الأم

                                                           
  .61_60ص نفسه،المرجع 1
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هو الشخص الذي يأخذ على عاتقه مجازفة اقتصادية من أجل خلق مؤسسة جديدة تسخر  :الريادي: ثالثا

  .1ج ذو قيمة للآخرين ولنفسهتقنيات تكنولوجية جديدة وقدرات ابتكارية عالية في سبيل توليد منت

  .العلاقة بين أطراف التمويل برأس المال المخاطر :)1- 2(الشكل رقم             

رسالة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص  البدائل التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة،، حريد رامي :المصدر

  .64، ص2015_2014اقتصادية النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

  .توقيت دخول رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسة: المطلب الثاني

ت من مرحلة إلى أخرى، وهذا تصادف المؤسسة مشاكل أقل في الاستجابة لمطالبها التمويلية كلما انتقل      

ما يعكس انخفاض درجة المخاطر، ويمكن أن نميز عدة مراحل يتدخل فيها رأس المال المخاطر لتوفير 

  :، كما يلي2الغطاء التمويلي للمؤسسة الريادية الصغيرة

يتدخل رأس المال المخاطر في هذه المرحلة برأس المال البذري لتوفير الغطاء التمويلي  :مرحلة الإنشاء -

 :للمشروع في بدايته وهو ينقسم إلى قسمين

                                                           
  .63ص المرجع نفسه،1
ملتقى دولي حول متطلبات تأهيل مداخلة مقدمة ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في مواجهة مشكلة التمويل، ،ابراهيمي عبد االله 2

الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، تحت إشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي المؤسسات 

  .390، ص2006أفريل،الجزائر،  18/ 17بالشلف، يومي
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وهو الموجه لتغطية مرحلة البحث والتطوير كتمويل دراسة أو تنفيذ فكرة أو  :رأس مال ما قبل الانطلاق .1

  .لخا...ابتكار جديدة أو تجريب نماذج اقتراح

يقدم في مرحلة بداية نشاط المؤسسة وتنمية المنتج أو البحث عن سوق أولي أو  :رأس مال الانطلاق. 2

 . 1تسويق المنتج في مراحله الأولى من التصنيع، لأن المؤسسة لم تتمكن بعد من جني أية مكاسب

يرادات، ولكنها تقابل تكون المؤسسة في هذه المرحلة قد بلغت مرحلة الإنتاجية أي توليد إ :مرحلة النمو -

ضغوطات مالية تجعلها تلجأ إلى مصادر تمويل خارجية حتى تتمكن من تحقيق آمالها في النمو والتوسع، 

كاكتساب ( أو خارجيا )الخ...كزيادة قدراتها الإنتاجية أو زيادة قدراتها التسويقية( هذا النمو يكون إما داخليا

، يغطي رأس المال المخاطر هذه )الخ...فرع مملوك لمؤسسات أخرى، أو تنويع أسواق أو تصريف منتجات

  :المرحلة برأس مال النمو، وهي تنقسم إلى قسمين

في هذه المرحلة تتجه المخاطر إلى التناقص بطريقة واضحة، وتزداد القدرة على  :مرحلة التوسع .1

  .التمويل الذاتي

تكتسب هنا المؤسسة القدرة على الاستدانة، حيث تضمن إمكانياتها الذاتية سداد  :مرحلة النضج .2

في  ةالقروض، فيبدأ معها دور رأس المال المخاطر في التواري تدريجيا تاركا العملية التمويلي

 .المؤسسة لوسائل تمويل أخرى خاصة التقليدية منها

خلال هذه المرحلة يهتم رأس المال المخاطر بتمويل عمليات تحويل السلطة الصناعية  :مرحلة التحويل -

والمالية في المؤسسة، حيث يستعمل هذا النوع من التمويل عند تغيير الأغلبية المالكة لرأس مال المؤسسة، 

  .أو تحويل مؤسسة قائمة فعلا إلى مؤسسة قابضة مالية ترمي إلى شراء عدة مؤسسات قائمة

يخصص هنا رأس مال التصحيح للمؤسسات القائمة فعلا ولكنها تمر بصعوبات أو  :مرحلة التصحيح -

حالات خاصة، وتتوفر لديها الإمكانيات الذاتية لاستعادة عافيتها، لذلك فإنها تحتاج إلى مساعدة مالية 

                                                           
مؤتمر لة مقدمة لمداخدائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي،  التمويل برأس المال المخاطر منظور إسلامي،، مقلاتي صحراوي 1

  .16، ص2009جوان، الإمارات،  3ماي إلى  31المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول، من 
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ق وتصبح قادرة على فيقدمها لها رأس المال المخاطر حتى تعيد ترتيب أمورها، وتستقر من جديد في السو 

  .1تحقيق أرباح

  .مراحل الاستثمار عن طريق رأس المال المخاطر وآليات خروجه: المطلب الثالث

تضع شركة رأس المال المخاطر إستراتيجية واضحة ودقيقة، كما تعتمد على فريق عمل يتميز بالخبرة       

والكفاءة العالية، إضافة إلى هذا، فهي تحتاج إلى الالتزام بمراحل عملية الاستثمار التي تختلف فيما بينها، 

  :مراحل من خلال ما يلي، وسيتم عرض هذه ال2إلا أنه لا يوجد مراحل استثمار متفق عليها

وتسمى أيضا بمرحلة الغربلة وهي مرحلة اقصائية في غاية الأهمية تسبق اتخاذ  :مرحلة ما قبل المساهمة -

القرار الاستثماري، يقوم المخاطرين برأس المال خلالها باستبعاد الملفات غير المناسبة والاحتفاظ بالملفات 

  :هذه المرحلة ما يليالجيدة فقط، ومن أهم المراحل الفرعية ل

ن برأس المال من أخذ نظرة أولية على خلال هذه المرحلة يتمكن المخاطري :مرحلة التحليل الأولي .1

جودة المشروع المرشح، ويعتمد في ذلك على بعض المقابلات التي تجمعه بصاحب المشروع، وكذا 

قرار، ومن الملاحظ أن الأمر الدراسة الأولية لملف المشروع وإخضاعه للمعايير الأساسية لاتخاذ ال

المشترك بين كل شركات رأس المال المخاطر هو كون الاختيار يكون على أساس التحكيم 

الكلاسيكي بين الخطر والمردودية، أي البحث عن مشروع ذو ربحية واستعدادات عالية مقابل 

تشكل قاعدة للتفاوض مخاطر متحكم فيها، بالإضافة إلى خطة العمل التي تعد استثمارا جيدا لأنها 

مع المخاطرين برأس المال، هذا الأخير يأخذ فكرة مبدئية عن المشروع بعد الدراسة الأولية لخطة 

العمل وإخضاع مضمونها للمعايير الأساسية اللازمة لاتخاذ القرار، وتعتبر خطة العمل بمثابة 

ث يقرر المخاطرين برأس المال المستند المرجعي الذي يمكن من تقييم فرصة الاستثمار المقترحة، حي

                                                           
، 05مجلة الباحث، العدد رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر،بريبش السعيد،  1

  .10_9، ص2007جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
المكتب الجامعي الحديث، الطبعة الأولى،  رأس المال المخاطر تجارب ونماذج عالمية،، بن زاوي محمد الشريف، براق محمد 2

  .21، ص2014الإسكندرية، 
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اعتمادا عليه المواصلة أو التوقف عن دراسة ملف الترشيح، وتكتسي خطة العمل أهمية كبيرة في 

  . Door Opener1صناعة رأس المال المخاطر حتى أن هناك من يسمي هذا المستند بفاتح الأبواب

بعد اجتياز مرحلة التحليل الأولي أصبح لدى المخاطرين برأس المال فكرة  :مرحلة الدراسة المعمقة .2

واضحة نوعا ما عن المشروع المرشح في حال قرار الذهاب بعيدا والتقدم رفقة هذا المشروع، فإن 

المخاطرين برأس المال يمرون إلى مرحلة جديدة الهدف منها هو اختبار بعض النقاط الحساسة بدقة 

ستعينوا باستشارة خبراء، وإن الانتقال إلى هذه المرحلة يتم بعد إمضاء وثيقتين تعاقديتين أكثر لذا قد ي

  .اتفاق السرية، خطاب النية: ويتعلق الأمر بكل من

ن برأس المال، هم إجراء تقييمي يقوم به المخاطرييعتبر التقييم المالي أ :التقييم المالي للمشروع .3

ية المشروع واستعداداته المستقبلية للنمو وتحقيق قيمة مضافة، حيث يتعين عليهم معرفة قيمة مردود

  .وكذا معرفة قيمة المؤسسة

هذه المرحلة تعتبر أول خطوة رسمية لإقامة وتجسيد الشراكة بين  :مرحلة التركيب القانوني والمالي -

ن الطرفين بنجاح، الطرفين، وهذا بعد التأكد من جودة وفرص نجاح المشروع المرشح، وانتهاء المفاوضات بي

كما لهذه المرحلة بعد عملي أكثر، حيث أن تمويل رأس المال المخاطر يقوم على مجموعة من العقود 

القانونية التي يهدف المخاطرين برأس المال من خلالها إلى حماية مساهماتهم التي تكون ذات الأقلية عادة 

جهة أخرى إلى وضع شروط وقواعد شراكة من مختلف المخاطر المحتملة التي تم الوقوف عليها، ومن 

ناجحة وفعالة، هذه المقاربة القانونية تكتمل باختيار الأدوات المالية التي تتشكل بواسطتها وتقوم عليها 

التركيبة المالية للمشروع والتي تحدد طرق متابعة المخاطرين برأس المال للمشروع وكذا طريقة الخروج 

  .المرتقب

يعتبر التركيب القانوني والمالي آخر الخطوات الإجرائية التي تسبق تجسيد  :نفصالمرحلة الشراكة والا  -

عملية التمويل برأس المال المخاطر على أرض الواقع، حيث أنه وبعد إنهاء كل الخطوات الإجرائية اللازمة 

كة رأس تتحصل المؤسسة على التمويل اللازم لمشروعها وتقوم شراكة بين أصحاب المؤسسة من جهة وشر 

المال المخاطر من جهة أخرى، هذه المرحلة يعمل فيها الطرفين سويا وفقا للأسس والقواعد المسطرة في 

                                                           
مجلة الدراسات الاقتصادية  استخدام النماذج الكمية في اتخاذ قرار التمويل برأس المال المخاطر،بوقرة رابح، بن النوي أحلام،  1

  .3_2، ص2016، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، 01المعاصرة، العدد
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الاتفاقات والعقود المبرمة بهدف إرساء شراكة فعالة قصد تحقيق الأهداف الموضوعة في خطة العمل، هذه 

ذه الفترة تحدد بصفة تقديرية ويتم الاتفاق الشراكة غير دائمة وإنما مؤقتة وتنتهي بعد فترة معينة من الزمن ه

عليها بين الطرفين أثناء المفاوضات التي تسبق التركيب القانوني والمالي، وهو المبدأ التي تقوم عليه شركات 

 .1"الشراكة المؤقتة" رأس المال المخاطر

تثمرين آخرين، حيث تقوم شركة رأس المال المخاطر بالخروج من المؤسسة الممولة فاتحة المجال أمام مس

تمثل عملية الخروج من الاستثمارات الناجحة عنصر جذب للمستثمرين من خلال العوائد المرتفعة من جهة، 

، ويتم عرض مختلف 2كما أنها تسمح برفع رأس المال بالنسبة لشركة رأس المال المخاطر من جهة أخرى

 :آليات هذه العملية من خلال ما يلي

تعتبر هذه الآلية بمثابة الطريق الملكي، هذه الحالة تكون عندما يتم قيد  :لبورصةبيع المساهمات في ا -

المؤسسة بعد نجاحها في البورصة، وهنا يمكن للمخاطرين برؤوس أموالهم بيع أسهمهم في البورصة، وتمكنهم 

من الحصول على سيولة نتيجة لحصول الأسهم أو الحصص على فائض قيمة معتبر عن طريق القيمة 

السوقية للأسهم، ما يسمح للمخاطرين برأس المال بالاستثمار في مؤسسات أخرى، ومن جهة أخرى تتمكن 

المؤسسة من ضمان مواصلة نموها وحصولها على تمويلات جديدة، وتحقيق مزايا أخرى كإنشاء علاقات 

  .جديدة مع مختلف المتعاملين الاقتصاديين

إلى البورصة يعد منعرجا مهما في حياتها ويتطلب ذلك تحضيرات  إن دخول المؤسسة الريادية الصغيرة      

طويلة وتغيرات كثيرة، ولعل وجود المخاطرين برأس المال كشريك يساعد على إرسال إشارات للسوق بالأداء 

الجيد للمؤسسة نظرا للمصداقية التي يتمتع بها السوق المالي، وتسمى هذه الآلية أيضا بالعرض العام على 

  .3رالجمهو 

                                                           
  .4_3ص المرجع نفسه، 1
: ملتقى وطني حولمداخلة مقدمة ل الهياكل المرافقة والمساعدة في سوق رأس المال المخاطر،براق محمد، بن الزاوي محمد الشريف،  2

، 2012أفريل  19/ 18المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، يومي إستراتيجيات التنظيم ومرافقة 

  .4ص
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، فرع  شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئة،عبديش سامية،  3

  .105_104، ص2014_2013، 1التنظيم الاقتصادي، جامعة قسنطينة
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إن بنود الأفضلية والأولوية التي يتضمنها عقد المساهمين، تمنح لهم الحق في شراء  :التنازل للمساهمين -

مساهمة في رأس المال إذا كانت لهم القدرة على شرائها بسعر السوق، بغرض تعزيز حصتهم في رأس مال 

  .المؤسسة والاستحواذ على الأغلبية

بمعنى أن المؤسسة تقوم بشراء حصة شركة رأس المال المخاطر اعتمادا على رأس مالها  :إعادة الشراء -

دون اللجوء إلى مصادر خارجية سواء بالتخفيض من رأس مالها وسداد قيمة حصة المخاطرين برأس المال 

و التصفية نقدا أو عن طريق القيام بالاقتطاع من الاحتياطات وهنا نستطيع القول أن المؤسسة لها توجه نح

  .لأن في الأصل أنها بحاجة للموارد المالية لتواصل ممارسة نشاطها وتوسيعه

ونقصد هنا الفشل الكلي للمؤسسة الممولة وعلى اعتبار المخاطرين شركاء أيضا  :انقضاء المساهمة -

المشاريع يتعرضون لنفس المصير، إلا أن شركات رأس المال المخاطر تتخذ حذرها عند انتقائها للمؤسسات و 

  .التي تمولها، مما يقلل من معدلات الفشل

يتم عن طريق بيع المخاطرين برأس المال حصصهم لمساهمين ماليين آخرين، هذا النمط  :الخروج المالي -

من الخروج يندرج ضمن منطق التمويل المرحلي وأيضا ضمن منطق دورة تطور حياة شركة رأس المال 

كة رأس المال المخاطر بعد أن أوصلت المؤسسة إلى مرحلة معينة، المخاطر وتخصصها، حيث يمكن لشر 

  .أن تفسح المجال لمؤسسة أخرى متخصصة في تمويل المرحلة التي وصلت إليها المؤسسة الممولة

ويقصد به حالة التنازل لمؤسسة أخرى أو مؤسسة قابضة في نفس القطاع أو مجمع  :الخروج الصناعي -

  :الخروج يتصف بصعوبة تنظيم لسببينصناعي، لكن هذا النوع من 

أن المخاطرين برأس المال  في وضعية الأقلية في المؤسسة في حين أن المستأنف الصناعي يرغب  .1

  .في الحصول على الأغلبية ليتمكن من إدارة المؤسسة

 .تخوف صاحب المؤسسة من المنافسة من طرف المستأنف الصناعي .2
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رغبته في حصوله على وضعية الأغلبية في الحالات التي تواجه  إلا أن هذا الأخير قد يتمكن من تحقيق

فيها المؤسسة لصعوبات إستراتيجية أو تمويلية تضطرها إلى قبول الوضع للخروج من المشكلة بأقل 

 .1الأضرار

المستثمرون، شركات رأس المال : تتمثل الأطراف الأساسية في عملية التمويل برأس المال المخاطر في      

: اطر، والريادي، ويمر الاستثمار عن طريق رأس المال المخاطر لتوضيح إستراتيجيته بثلاث مراحل هيالمخ

مرحلة ما قبل الاستثمار، مرحلة التركيب القانوني والمالي، ومرحلة الشراكة والانفصال، حيث يتدخل في 

وج من رأس مال المؤسسة جميع مراحل دورة حياة المؤسسة الريادية الصغيرة ويعتمد آليات مختلفة للخر 

الممول، واعتمادا على هذا وكل ما سبق لا بد من إبراز فعالية رأس المال المخاطر في دعم وتمويل 

  . المؤسسات الريادية الصغيرة

في دعم وتمويل المؤسسات  فعالية صناعة رأس المال المخاطر: ثالثالمبحث ال

  .الريادية الصغيرة

يمثل دعم وتمويل المؤسسات الريادية الصغيرة المجال المفضل لنشاط شركات رأس المال المخاطر،      

حيث تقدم الدعم المالي والفني والإداري، وحتى الإرشاد والمتابعة للمؤسسات الجديدة، خاصة في بداية 

ويل هذا النوع من المؤسسات انطلاقاتها وتمويلها دون اشتراط ضمانات وقيود على هذا التمويل، إلا أن تم

محفوف بالمخاطر ويمكن للمخاطرين برأس المال التقليل من هذه المخاطر بإتباع بعض الإجراءات وهذا ما 

سنوضحه خلال هذا المبحث بالإضافة إلى التطرق إلى مدى احتياج المؤسسات الريادية الصغيرة إلى هذا 

  .التمويل وآثاره عليها

  .س المال المخاطر للمؤسسة الريادية الصغيرة في ظل نظرية الوكالةتمويل رأ: المطلب الأول

لأداء  )الوكيل( بإشراك شخص آخر )الموكل( تعرف نظرية الوكالة على أنها عقد يقوم بموجبه شخص       

خدمة نيابة عنه تتضمن تفويض سلطة اتخاذ قرار معينة، وبالتالي يمكن تحليل العلاقة التعاقدية القائمة بين 

المخاطرين برأس المال والريادي صاحب المؤسسة الريادية الصغيرة كعلاقة وكالة، وتظهر علاقة الوكالة هذه 

                                                           
    .107_106ص المرجع نفسه،1
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نتيجة تباين مصالح الطرفين، ووجود معلومات غير كاملة تتعلق بحالة المؤسسة وهو ما يسمى بعدم تماثل 

  . 1المعلومات وهي الحالة الأكثر شيوعا

 :أولاة مشكلتين بين الموكل والوكيل وذلك بسبب عدم تماثل المعلومات، وتنتج ضمن إطار الوكال      

الخطر المعنوي وهو يصف الظروف التي يقوم بها الموكل باستخدام معلومات لا يلحظها الوكيل أو يقوم 

 :ثانيابأفعال لا يلحظها الوكيل لكي يرفع من منفعته الشخصية التي تتنافى مع مصالح الأطراف الممولة، 

  .2الاختيار المعاكس وهو يشير إلى مشكلة الوكالة التي تنشأ قبل إمضاء العقد بين الموكل والوكيل

ونظرا لأن حجم القيود المالية يسير جنبا إلى جنب مع عدم تماثل المعلومات، فإن تقليل هذا الأخير       

ادية الصغيرة، ويمكن من شأنه أن يخفف من قيود التمويل التي تثقل كاهل أصحاب المؤسسات الري

الدراسة المعمقة لخطة العمل، : للمخاطرين برأس المال حل هذه المشكلة من خلال اللجوء إلى آليات مختلفة

النقابات وجولات التفاوض المختلفة والمراقبة، والتمثيل في مجلس الإدارة؛ ولمرحلية التمويل وآلية المراقبة 

المعلومات، ومن هذا المنظور يتم تقسيم تدخل رأس المال  الدور الأساسي للحد من حالات عدم تماثل

  :المخاطر لمعالجة مشكلة عدم تماثل المعلومات لثلاث مراحل

تتكون دراسة ما قبل الاستثمار من إيجاد أكبر قدر ممكن من المعلومات  :مرحلة ما قبل الاستثمار -

الإداري وجاذبية الفرص يلعبون دورا  وتحليل معمق لخطة العمل، وأشارت بعض الدراسات إلى أن الفريق

مهما في التقليل من عدم تماثل المعلومات، كما تشير إلى أن أحد مصادر عدم اليقين التي يحددها 

لكنه يمكن التقليل من هذه المخاطر عن طريق تعديل فريق . المخاطرين برأس المال هو مخاطر الإدارة

ود علاقة طردية بين أداء المؤسسة والتحليل الأولي للفريق الإدارة، كما لوحظ من خلال هذه الدراسات وج

الذي يجريه المخاطرين برأس المال، حيث وجدوا أن المؤسسات تأخذ بعين الاعتبار هذه النقطة قبل أن يتم 

  .3إدراج التمويل

                                                           
1 Mairif Asma, Le Financement des PME par Le Capital investissement, Mémoire de Magister, 
Option Finance, Ecole Supérieure de Commerce d’Alger, 2015/ 2016, p41. 

، 39/ 38مجلة العلوم الإنسانية، العدد  المؤسسات الصغيرة الإبتكارية،منطق التدرج في مصادر التمويل لدى ، خوني رابح، حريد رامي 2

  .393، ص2015جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
3 Guillon Bernard, Montchaud Sandra, Le Capital à Risque et Les Jeunes Entreprises Innovantes : 
Problématique et Enjeux, Revue Internationale PME, Vol 16, N°3_4, Presses De L’université De 
Québec, Canada, 2003, p64_65. 
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من خلال العقد، سيوضح المخاطرين برأس المال تفاصيل طرق تخصيص الأموال  :مرحلة تصميم العقود -

وآليات التحكم، وفي بداية الأمر سيتم التعامل مع شروط الدخول إلى رأس مال المؤسسة، على وجه 

أو نوع الأوراق  )المخاطرين برأس المال ( الخصوص النسبة المئوية لرأس المال التي يتحصل عليها الممولين

مجلس الإدارة، والعرض المنتظم  بعد ذلك، يتعلق الأمر بالتعاقد على أساليب التمثيل في. المالية المستخدمة

وتهدف صياغة عقد . للنتائج، والتمويل على مراحل، والمشاركة في القرارات الإستراتيجية، وما إلى ذلك

المساهمين إلى تنظيم العلاقات من خلال معالجة قضايا حاسمة مثل الخروج أو حتى وسائل المراقبة، وآليات 

  .التحفيز

يجب أن تحلها هذه المرحلة هي كيف يتم توزيع الحقوق بين المستثمرين  المشكلة الأساسية التي     

وبشكل عام، يتم تصميم العقود بشكل مرن ومتكامل للتمكن من . المخاطرين برأس المال وأصحاب المؤسسة

  .التعامل مع الأحداث المختلفة التي تحدث في مراحل حياة المؤسسة الريادية الصغيرة

اعتمادا على المستثمرين المهتمين بربحية الأموال المستثمرة، يجب على شركة  :سسةمراقبة ومتابعة المؤ  -

رأس المال المخاطر مراقبة المؤسسة الممولة من طرفهم، وإلى جانب الرقابة الرسمية هناك ما يسمى بالرقابة 

عتها التي تشكل غير الرسمية القائمة على تأثير رأس المال المخاطر في البيئة المالية للمؤسسة وعلى سم

  .رأس مال ثمين في وقت العرض العام على الجمهور وبالتالي الحد من السلوك الانتهازي لصاحب المؤسسة

على أن الاستثمار المرتبط بكثافة البحث والتطوير يحتاج إلى سيطرة متزايدة، ويسمح  Gompresيؤكد      

راقبة تقدم الأعمال مع الاحتفاظ بإمكانية التخلي التمويل المرحلي لرأس المال المخاطر بجمع المعلومات وم

  .1عن تمويل المؤسسة

مدى احتياج المؤسسة الريادية الصغيرة للدعم والتمويل برأس المال : المطلب الثاني

  .المخاطر

( تشير الدراسات والتجارب التي تمت في دول متقدمة إلى أن الثروات الصناعية الأربعة الحديثة      

قد تحققت بفضل  )الإلكترونيات الدقيقة، المعلومات الدقيقة، تكنولوجيا المعلومات والتكنولوجيا الحديثة

المؤسسات الريادية الصغيرة  حيث أضحت. ديناميكية تقنية تمويلية حديثة تتمثل في رأس المال المخاطر
                                                           

1IBID,  p65_66.  
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الممولة بواسطتها بعد سنوات قليلة متوسطة قفزت أغلبها بعد ذلك إلى مصاف المؤسسات الكبيرة التي تغزو 

منتجاتها كافة أسواق العالم، فالمؤسسات الريادية الصغيرة تميل بحكم طبيعتها إلى روح الإبداع والابتكار إذ 

ر بأن تمول نشأتها ومراحل نموها وتطورها، فبدون هذا الوسيط المالي تسمح لها شركات رأس المال المخاط

  :ستصادف هذه المؤسسات صعوبة كبيرة في توفير الغطاء المالي المناسب لها وذلك لأكثر من سبب

عندما يتعلق الأمر بمجالات استثمارية عالية الخطورة والتي لا تتلاءم مع متطلبات الاقتراض البنكي  •

من المؤسسات الريادية الصغيرة تبدأ نشأتها دون تدعيم  %80قدر أنه ما يزيد عن  حيث. التقليدي

 .من البنوك وهو ما يؤكد حاجتها إلى مؤسسات خاصة للتمويل

حاجة المؤسسات الريادية الصغيرة الملحة للتمويل اللازم خاصة وأنها عادة ما تكون غير مسعرة في  •

ندات وطرحها للاكتتاب نظرا لعدم استيفائها شروط البورصة لعدم قدرتها على إصدار أسهم وس

الدخول للسوق المالي، وهنا تبرز خاصية رأس المال المخاطر بتمويله للمؤسسات غير المسعرة في 

 .البورصة

تتميز المؤسسات الريادية الصغيرة بطول مدة دورتها الاستثمارية والتي تدوم سنوات عديدة بدءا من  •

لها إلى مرحلة النضج، وطول الفترة التمويلية لرأس المال المخاطر انطلاق المؤسسة وحتى وصو 

 .1تتماشى وهذه الخاصية للمؤسسات الريادية الصغيرة

يجب تحليل أفكار وإستراتيجيات المؤسسات الريادية الصغيرة قبل تقرير تمويلها وذلك التحليل لا  •

 .المخاطريمكن أن تقوم به إلا مؤسسات مالية متخصصة كشركات رأس المال 

باستطاعة الفكرة تلبية حاجة في السوق وإطلاق نشاط تجاري حولها عندما يتم تطويرها إلى منتج  •

لكن الأفكار الجيدة وحدها لا تكفل . ملموس خاصة إذا كانت تنتمي إلى صناعة تعرف نموا متسارعا

غير مناسب أو أن النجاح ففي بعض الأحيان تكون الفكرة الجيدة سابقة لأوانها أو يكون توقيتها 

يكون الدعم المالي غير كافي لإنجاحها، فالفكرة الجيدة من دون دعم مالي وإداري مناسب لها لا 

يمكن أن ترى النور أبدا، ولذلك يكون رأس المال المخاطر بمثابة خزينة تمويلية لهذه المؤسسات 

 .بالإضافة إلى مد يد المساعدة لها بالمشورة والخبرة

                                                           
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص مالية، دور البدائل الحديثة في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، طلحي سماح 1

  .192، ص2014_2013 جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي،
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ي في رأس المال المخاطر يمتلك القدرة على التصرف الجيد والتي تعتبر حاجة ملحة المستثمر المال •

وميزة إيجابية للمؤسسات الريادية الصغيرة حيث تمكنها من تحسين أدائها، وذلك من خلال مراقبتها 

فية ومتابعة القرارات التي تتخذها إدارة المؤسسة الأمر الذي يجعل هذه الأخيرة ذات كفاءة عالية وشفا

 .أكبر

تعمل إستراتيجيات التمويل بشركات رأس المال المخاطر على متابعة المؤسسة الريادية الصغيرة في  •

حيث تحاول توفير الأموال اللازمة لزيادة حجم رأس مال المؤسسة من نشأتها . كل مراحل نموها

تويات ومعدلات حتى مراحل نموها الأولى، كما تساعد على اختيار طرق التمويل المناسبة حسب مس

وفي غالب الأحيان عندما يقرر المخاطرين برأس المال الخروج جزئيا أو كليا فإنهم يقومون . نموها

بإدخال المؤسسة الريادية الصغيرة إلى البورصة وبالتالي يحولها من طريقة التمويل بالاعتماد على 

 .وسيط مالي إلى التمويل المباشر

انطلاقا من هذه الأسباب وغيرها يعتبر رأس المال المخاطر في الاقتصاديات الحديثة من أهم وسائل       

الدعم المالي والفني للمؤسسات الريادية الصغيرة، وذلك نظرا لما يتميز به من قدرة على التعامل مع المخاطر 

ة دولية أكثر منه تقنية تمويلية، إذا بأسلوب فعال إلى درجة أصبح معها رأس المال المخاطر مهنة وصناع

تشير الإحصائيات إلى أن نسبة الإخفاقات داخل المؤسسات التي تمولها شركات رأس المال المخاطر 

منخفضة جدا، ويرجع ذلك إلى أنها تنتقي بعناية المؤسسات التي تقرر تمويلها، فرأس المال المخاطر لا 

ؤسسات ذات الآفاق الربحية، الأمر الذي جعل الفكر المالي يخصص لأي مؤسسة كانت، وإنما فقط إلى الم

  .1يعتبرها تقنية خاصة تميز العصر الحديث

  .أثر تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسة الريادية الصغيرة: المطلب الثالث

اربة تلعب المؤسسات الريادية دورا اقتصاديا واجتماعيا هاما، بمساهمتها في التنمية الاقتصادية ومح      

وبالتالي فإنه يترتب عن تمويل رأس . الفقر والبطالة، ويعتبر رأس المال المخاطر البديل الأنسب لتمويلها

  .المال المخاطر للمؤسسات الريادية الصغيرة عدة آثار على المستويين الاقتصاديين الكلي والجزئي

                                                           
  .193ص ا�
ر�� ����، 1
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ل رأس المال المخاطر على المؤسسة فعلى المستوى الاقتصادي الجزئي، يتعلق الأمر بانعكاسات تموي      

حيث يساهم وجود المخاطرين برأس المال المخاطر في تحسين أداء وتسريع نمو المؤسسة، وذلك . الممولة

  :بواسطة عدة عوامل يمكن أن نلخص أهمها في ما يلي

ق، التمويل، التسوي: الاستفادة من الخبرة التسييرية للمخاطرين برأس المال في مختلف المجالات •

 .أي حوكمة المؤسسة بصفة عامة... التنظيم،

 . الاستفادة من شبكة اتصالات المخاطرين برأس المال •

وجود مخاطرين برأس المال داخل المؤسسة يساهم في تقليل عدم تماثل المعلومات ويرسل إشارات  •

 .إيجابية للسوق، ما يشجع المتعاملين الاقتصاديين على التعامل معها

الاستقلالية المالية وانخفاض نسبة المديونية للمؤسسة الريادية الصغيرة، حيث أن وجود ارتفاع نسبة  •

المخاطرين برأس المال يؤدي إلى زيادة نسبة الأموال الخاصة، ما يزيد من إمكانية الاقتراض، إضافة 

 .1إلى أن وجوده يعطي إشارة إيجابية للبنوك عن جودة المؤسسة ما يشجعهم على إقراضها

المال المخاطر استثمار يضاعف القدرة الابتكارية للمؤسسات وللأشخاص الرياديين حيث تقدم رأس  •

هذه المؤسسات والتي يشتمل رأس مالها على مساهمات من المخاطرين برأس المال براءات اختراع 

 .2متعلقة بابتكارات جذرية أكثر من مؤسسات أخرى

خاطر على المؤسسة الممولة، لكنه لم يسلم من الانتقادات رغم الانعكاسات الإيجابية لرأس المال الم    

لبعض الآثار التي تعتبر سلبية، لعل أبرزها طغيان الجانب المالي المتمثل في تحقيق قيمة مضافة على 

  .اهتمام المخاطرين برأس المال

لى المستوى كما ينتج عن تمويل رأس المال المخاطر للمؤسسات الريادية الصغيرة عدة انعكاسات ع     

الاقتصادي الكلي، حيث يلعب هذا النمط التمويلي دورا هاما في تمويل اقتصاديات الدول المتطورة ونذكر 

  :على سبيل المثال ما يلي

                                                           
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص إدارة مالية،  فعالية رأس المال المخاطر في تمويل المشاريع الناشئة،، السبتي محمد 1

  .90، ص2009_2008جامعة منتوري، قسنطينة، 
2 Villemeur Alain, Alexandre André, Le Capital-Investissement et ses Leviers pour accélérer 
L’innovation,  Complément à Rapport sur :Private Equity et Capitalisme Français, La Documentation 
Français, 2008, P226. 
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  .زيادة الإنتاجية الإجمالية للاقتصاد بتقديمه الأموال لقطاعات أكثر إنتاجية وأكثر إبداع •

مليون منصب شغل خلق في الو م أ خلال فترة ما بين  11من  %90خلق مناصب شغل، حيث أن  •

  .سببها إنشاء مؤسسات جديدة 2007و 2002

  .إثراء الحصيلة الضريبية، والمساهمات الاجتماعية •

  . المساهمة في مكافحة هجرة الأدمغة وتثمين نتائج البحث العلمي •

 .1الجهوي المساهمة في التنمية المحلية، خاصة بواسطة رأس المال المخاطر •

مقارنة بين المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر والمؤسسات الممولة ذاتيا في الو م : )1-2(الجدول رقم

  .أ

  المؤسسات الممولة ذاتيا    المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر  أوجه المقارنة        

  %59+ %59+  توفير عمالة كفئة

  %03-   %25+  العمالة المنشأة سنويا

  8000  16000  نفقات البحث والتطوير

  %09+  %35+  معدل الاستثمار سنويا

  %05+  %12+  معدل الإنتاجية سنويا

مداخلة  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطر،، روينة عبد السميع، عيلاحجازي اسم :المصدر

مقدمة لملتقى دولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، تحت إشراف مخبر العولمة واقتصاديات شمال 

 .315، ص 2006أفريل، الجزائر،  18و 17إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوالعيد بالشلف، يومي 

ت الريادية الصغيرة مفتاح لتنمية صناعة رأس المال من جهة أخرى، تعتبر البيئة التمكينية للمؤسسا    

المخاطر، ويتمثل العائق الرئيسي أمام تطوير رأس المال المخاطر في عدم وجود مؤسسات تتناسب مع 

خصائص رأس المال المخاطر، وتعد ثقافة المخاطرة والثقة بالنفس والاهتمام بريادة الأعمال من العوامل التي 

  .2رياديين وبالتالي ظهور مؤسسات ريادية صغيرة تشجع على ظهور أشخاص

                                                           
  .91_90ص مرجع سبق ذكره،، السبتي محمد 1

2 Organizition of Cooperation and Development Economic (OCDE), New Approaches to SME and 
Entrepreneurship financing : Broadening The Range of Instrumens, Istanbul, 9_10 Februry 2015, 
p80.   
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  :خلاصة الفصل

تطرقنا في هذا الفصل إلى نشأة ومفهوم صناعة رأس المال المخاطر والخصائص التي تميزها، مع 

  .توضيح وتبيان ميكانيزمات عمل هذه الصناعة، وفعاليتها في دعم وتمويل المؤسسات الريادية الصغيرة

لفصل أن رأس المال المخاطر رسخ نفسه تدريجيا كبديل تمويلي مناسب وتوصلنا من خلال هذا ا

للمؤسسات الريادية الصغيرة، وهو صناعة انتقائية للغاية حيث ترتكز على القطاعات ذات إمكانية نمو عالية، 

وهذا ما بيناه في هذا الفصل من خلال تطرقنا إلى مجموعة من التعاريف لرأس المال المخاطر، أهم 

والتي تتناسب مع خصائص ومميزات المؤسسة الريادية الصغيرة، كما تعرفنا على الأطراف  خصائصه

المستثمرون، شركات رأس المال المخاطر : الأساسية المتدخلة في صناعة رأس المال المخاطر وتتمثل في

ويمر  والتي تعتبر الوسيط المالي بين المستثمرين والريادي صاحب المؤسسة المستفيدة من التمويل،

الاستثمار عن طريق رأس المال المخاطر بثلاث مراحل تهدف لتوضيح إستراتيجيته بداية من مرحلة ما قبل 

الاستثمار، وصولا إلى مرحلة الشراكة والانفصال بعد مرحلة التركيب القانوني والمالي، وللتقليل من حالة عدم 

يتبع المخاطرين برأس المال مجموعة من تماثل المعلومات الشائعة لدى المؤسسات الريادية الصغيرة 

مرحلة ما قبل الاستثمار، مرحلة تصميم العقود، مرحلة المراقبة : الإجراءات تطبق على ثلاث مراحل

والمتابعة، ويترتب عن تمويل رأس المال المخاطر آثار إيجابية على المؤسسة الريادية الصغيرة وعلى 

م في الفصل الموالي بالإشارة إلى أهم التجارب الدولية الرائدة في هذا ولإثبات هذه الفعالية نقو . الاقتصاد ككل

  . المجال
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  :الفصل تمهيد

الواسع التي عرفته صناعة رأس المال المخاطر بعد الحرب العالمية الثانية، برزت مجموعة بعد الانتشار 

من التجارب الناجحة في هذه الصناعة، وتعتبر تجربة الولايات المتحدة الأمريكية أهم هذه التجارب باعتبارها 

وفي . س المال المخاطرمهد لها، وبمستوى التطور الذي بلغته أصبحت نموذجا مثاليا لصناعة التمويل برأ

 هابعدما تمكنت من تطوير  ناجحة في هذه الصناعةالقارة الأوروبية تعد التجربة الفرنسية من أبرز التجارب ال

  .تلت مراكز رائدة عالمياعة في فترة زمنية قصيرة، وبهذا احهذه الصنا

إلا أن هناك بعض  وعلى الرغم من الظهور الحديث لصناعة رأس المال المخاطر في الدول العربية،

التجارب التي عرفت تطورا ملحوظا في هذه الصناعة، ومن أهم التجارب العربية المتميزة في هذا المجال 

ومن خلال هذا الفصل سنقوم بعرض هذه التجارب . التجربة التونسية، وتجربة المملكة العربية السعودية

ستفادة من هذه التجارب في الجزائر، وعليه سوف واستخلاص ما يميز كل تجربة، وكذا الإشارة إلى آفاق الا

  :نقسم الفصل إلى المباحث التالية

  .في التمويل برأس المال المخاطر بعض تجارب الدول المتقدمة: المبحث الأول  �

  .بعض تجارب الدول النامية في التمويل برأس المال المخاطر: المبحث الثاني �

صناعة رأس المال المخاطر في ب الدولية الرائدة في تطوير سبل الاستفادة من التجار : المبحث الثالث  �

  .الجزائر
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  .في التمويل برأس المال المخاطر تجارب بعض الدول المتقدمة: ث الأولالمبح

نعرض من خلال هذا المبحث أهم تجربتين في التمويل برأس المال المخاطر، التجربة الأمريكية والتجربة 

التجربة الأمريكية نموذج رائد عالميا في احتضان وتطوير صناعة رأس المال الفرنسية، حيث تعتبر 

المخاطر، أما فرنسا استطاعت خلال فترة قصيرة من تطوير هذه الصناعة والوصول بها إلى مراتب متقدمة 

  .ورائدة عالميا

  .التجربة الأمريكية في التمويل برأس المال المخاطر: المطلب الأول

لمتحدة الأمريكية صناعة التمويل برأس المال المخاطر على المستوى العالمي، فهي تتصدر الولايات ا

تعتبر مهد هذه الصناعة التمويلية ونموذج مثالي لها، وقبل أن تصل إلى هذا المستوى التي تعرفه حاليا في 

رامج هذا المجال قطعت عدة مراحل من أجل تطوير هذه الصناعة، حيث ساعدها في ذلك مجموعة من الب

وكذا تدخل السلطات العمومية في اتخاذها لعدة إجراءات صبت في مصلحة قطاع رأس المال المخاطر، 

  .بالإضافة إلى عوامل أخرى ساعدت على نجاح الولايات المتحدة الأمريكية وفق هذه الصناعة التمويلية

  :مراحل تطور صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية: أولا

مرت صناعة رأس المال المخاطر الأمريكية منذ ظهورها بمراحل عديدة كانت نتيجة التعديلات      

المؤسسية، الهيكلية والاقتصادية وكذا مختلف الأزمات التي عرفها الاقتصاد الأمريكي، والتي ساهمت في 

  :يلي، ونلخص هذه المراحل في ما 1تطوير هذه الصناعة للمستوى التي تعرف به حاليا

  :1970-1960مرحلة الانطلاق الفعلي . 1

إن عملية انطلاق رأس المال المخاطر الأمريكي كانت في نهاية الخمسينات من القرن الماضي نتيجة      

لرغبة الحكومة الأمريكية في الرد على التحديات العلمية للإتحاد السوفياتي إبان الحرب الباردة، أين اهتمت 

                                                           
، العدد 05مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، المجلد  النموذج المثالي،... صناعة رأس المال المخاطر الأمريكيةخليفة وفاء،  1

  .419ص، 2016، 3، مخبر الصناعات التقليدية، جامعة الجزائر 02
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الحديثة واستمرت في زيادة الميزانيات المتخصصة لتمويل الأبحاث وإنشاء المؤسسات  بمجال تطوير التقنيات

  قانون هام ساهم في تطور ونمو رأس  1953كما أقر الكونغرس الأمريكي سنة . القائمة على التكنولوجيا

مريكية الذي نص على أن تقوم الحكومة الأ SBA*المال المخاطر، والمتمثل في قانون المؤسسات الصغيرة 

إلى تبني مرسوم  1958وقد أدى هذا القانون سنة . بتقديم المساعدة، النصح والحماية للمؤسسات الصغيرة

**مؤسسات الاستثمار في المؤسسات الصغيرة  SBIC  الذي ساهم بدوره في تكوين قاعدة صلبة لصناعة

المحققة لصالح المؤسسات  رأس المال المخاطر الأمريكية، حيث تمثل مبدؤه في دعم مساهمات رأس المال

، بالإضافة إلى هذا شهدت سنوات الستينات أحداث هامة، كازدهار السوق SBICالصغيرة ومنحها شهادة 

  .المالي ما ساعد في تحقيق مؤسسات رأس المال المخاطر لعوائد مرتفعة ناتجة عن عمليات الخروج الملكي

  :1990- 1970مرحلة التوسع . 2

ة من تاريخ صناعة رأس المال المخاطر الأمريكية بأحداث عديدة كان لها الأثر الكبير تميزت هذه الفتر       

في تحديد مستقبل هذه الصناعة، من أهمها التعديلات المؤسساتية التي عرفها الاقتصاد الأمريكي والمتمثلة 

التوجه في صدور مرسوم فدرالي يتضمن إنشاء سوق جديد للأوراق المالية الخاصة بالمؤسسات ذات 

، وهو سوق أسس للمؤسسات التي لا تستطيع الانضمام إلى 1971سنة  NASDAQالتكنولوجي تحت اسم 

البورصات الكبرى لعدم استيفاء الشروط، هذا ما قدم فرص جديدة للممولين برأس المال المخاطر حيث عرفت 

مليون دولار  201ارتفعت لتبلغ  1970مليون دولار سنة  83المبالغ المستثمرة ارتفاعا معتبرا، فبعدما بلغت 

بعدة عوامل  1973لكن عجلة نمو رأس المال المخاطر الأمريكي اصطدمت ابتداء من سنة . 1973سنة 

، والذي يعتبر من 1974و 1973أدت إلى كبحها، على غرار الانهيار الكبير لسوق الأوراق المالية سنتي 

، عندما قامت 1973الحديث وصدمت النفط الأولي عام  أسوء حالات ركود سوق الأوراق المالية في التاريخ

منظمة أوبك بإعلان حظر نفطي على الولايات المتحدة الأمريكية، الأمر الذي أدى إلى تراجع حجم 

  .19751مليون دولار سنة  92إلى  1973مليون دولار سنة  201الاستثمارات رأس المال المخاطر من 

 
                                                           

* The small Business Act. 

** Small Business Investment Corrporation. 

 1المرجع نفسه، ص419_420.
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  _  1973_1971تطور استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ خلال السنوات  :)1-3(الشكل رقم  

      1975                            .  

       

  .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على ما سبق :المصدر

لكن مع نهاية سبعينات القرن الماضي استعاد رأس المال المخاطر الأمريكي نشاطه وبدأت استثماراته تحقق  

  : توسعات كبيرة بفضل عدة عوامل أهمها

  .خفض الضرائب على القيمة المضافة •

  .1978انتعاش السوق المالي بفعل إدراج عدة مؤسسات كبرى سنة  •

، بالسماح لصناديق التقاعد 1978عائد تقاعد الموظف سنة إدخال تعديلات جديدة على قانون أمن  •

من الاستفادة من شرط الرجل الحذر، أين قرر الكونغرس الأمريكي استثمار جزء من أموال 

  .المعاشات في مؤسسات رأس المال المخاطر

لأمريكي في وبهذا تحسنت الأوضاع وازداد الطلب على المشاريع التكنولوجية، وبدأ رأس المال المخاطر ا   

 .1رحلة نمو جديدة أين ارتفعت المبالغ المستثمرة في هذا المجال

                                                           
  .421ص المرجع نفسه، 1
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  .    1989_1980استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ في الفترة 

  

، 5مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، المجلد 

ترجع هذه التسمية للتطور الرهيب لوسائل الإعلام والاتصال خاصة خدمات الشبكة العنكبوتية التي 

المتحدة الأمريكية، وقد بلغت استثمارات رأس المال المخاطر 

مستويات قياسية بفضل اتساع مجال الابتكار والمخاطرة في المؤسسات الصغيرة، ما أدى إلى إنشاء أكبر 

  

وقد تهافت العديد من الشباب الأمريكي على تطوير نماذج التواصل والمبيعات على الانترنت، ظنا منهم 

أن تطوير مثل هذه النماذج يكون غير معقد ومنخفض التكلفة ما يمكنهم من تحقيق عوائد معتبرة إلا أن 

فرص استثمارية كبيرة، حيث الحقيقة عكس ذلك، ورغم بوادر فشل عدد هائل من الشباب قدمت الانترنت 

عرفت أسعار أسهم المؤسسات المماثلة في السوق المالية ارتفاعا غير مسبوق ما أدى إلى اندفاع الممولين 

  .1برأس المال المخاطر للاستثمار في هذا النوع من المؤسسات بشكل سريع غابت فيه قواعد الحيطة والحذر
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استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ في الفترة  :)3-2

مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، المجلد  النموذج المثالي،... صناعة رأس المال المخاطر الأمريكية

 .421، ص2016، 

  :2001- 1991مرحلة الدوت كوم 

ترجع هذه التسمية للتطور الرهيب لوسائل الإعلام والاتصال خاصة خدمات الشبكة العنكبوتية التي 

المتحدة الأمريكية، وقد بلغت استثمارات رأس المال المخاطر أثارت فضول العديد من الشباب في الولايات 

مستويات قياسية بفضل اتساع مجال الابتكار والمخاطرة في المؤسسات الصغيرة، ما أدى إلى إنشاء أكبر 

  .الصناديق الاستثمارية التي عملت على تمويل قطاع الإعلام والاتصال

وقد تهافت العديد من الشباب الأمريكي على تطوير نماذج التواصل والمبيعات على الانترنت، ظنا منهم 

أن تطوير مثل هذه النماذج يكون غير معقد ومنخفض التكلفة ما يمكنهم من تحقيق عوائد معتبرة إلا أن 

الحقيقة عكس ذلك، ورغم بوادر فشل عدد هائل من الشباب قدمت الانترنت 

عرفت أسعار أسهم المؤسسات المماثلة في السوق المالية ارتفاعا غير مسبوق ما أدى إلى اندفاع الممولين 

برأس المال المخاطر للاستثمار في هذا النوع من المؤسسات بشكل سريع غابت فيه قواعد الحيطة والحذر
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3(الشكل رقم         

    

صناعة رأس المال المخاطر الأمريكيةخليفة وفاء، :المصدر

، 3، جامعة الجزائر 2العدد 

مرحلة الدوت كوم . 3

ترجع هذه التسمية للتطور الرهيب لوسائل الإعلام والاتصال خاصة خدمات الشبكة العنكبوتية التي      

أثارت فضول العديد من الشباب في الولايات 

مستويات قياسية بفضل اتساع مجال الابتكار والمخاطرة في المؤسسات الصغيرة، ما أدى إلى إنشاء أكبر 

الصناديق الاستثمارية التي عملت على تمويل قطاع الإعلام والاتصال

وقد تهافت العديد من الشباب الأمريكي على تطوير نماذج التواصل والمبيعات على الانترنت، ظنا منهم      

أن تطوير مثل هذه النماذج يكون غير معقد ومنخفض التكلفة ما يمكنهم من تحقيق عوائد معتبرة إلا أن 

الحقيقة عكس ذلك، ورغم بوادر فشل عدد هائل من الشباب قدمت الانترنت 

عرفت أسعار أسهم المؤسسات المماثلة في السوق المالية ارتفاعا غير مسبوق ما أدى إلى اندفاع الممولين 

برأس المال المخاطر للاستثمار في هذا النوع من المؤسسات بشكل سريع غابت فيه قواعد الحيطة والحذر

                                                          

 1المرجع نفسه، ص422.
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  :2007-2001مرحلة ما بعد الدوت كوم . 4

رغم أن استثمارات رأس المال المخاطر عرفت نموا غير مسبوق في المرحلة السابقة، إلا أن هذه       

المرحلة لم تدم طويلا، بل يمكن اعتبار تلك المبالغ الضخمة المستثمرة بذور للأزمة، وهذا راجع لدخول عدد 

المخاطر في الاستثمار مع عدم من المؤسسات الصغيرة عديمة الفعالية، وكذا اندفاع الممولين برأس المال 

توخي الحيطة والحذر، وهو ما ساهم في بروز فقاعة افتراضية في بورصة الأوراق المالية، انفجرت مخلفة 

  .وراءها انعكاسات سلبية أدت إلى تغيير مسار صناعة رأس المال المخاطر في الألفية الثانية

  : 2008مرحلة ما بعد الأزمة المالية العالمية . 5

، مما أدى إلى انخفاض 2008انهارت الأسواق المالية الأمريكية بفعل الأزمة المالية العالمية سنة       

، ثم بدأت تشهد بعض التحسن بعد الاستثمار في 2009و 2008استثمارات رأس المال المخاطر في سنوات 

  .2011و سنة  2010المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في سنة 

تصاد الأمريكي يتعافى في الأزمة المالية، بدأت صناعة رأس المال المخاطر الأمريكية وبعدما بدأ الاق     

  : ، وسنوضح هذا التطور في الشكل التالي20141تشهد انتعاشا ابتداء من سنة 

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
مجلة  مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،بلعابد سيف الإسلام النوي، قدي عبد المجيد،  1

  .276_275، ص2017، جامعة الإخوة منتوري، قسنطينة، 47العلوم الإنسانية، المجلد ب، العدد 



 دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر

 

 

  .2015_2008استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ في الفترة 

 مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،

  .277، ص

                     

 في الولايات المتحدة الأمريكية نجد أن أهم مصادر أموال رأس المال المخاطر كل من المؤسسات المالية

الدور الهام الذي تلعبه هيئات الدعم والمساعدة، مثل الوكالة 

 ** IADB ستثمار متعدد وصندوق الا

وغيرها، وخاصة عندما يتعلق الأمر باستهداف قطاع بعينه مثل قطاع المؤسسات الصغيرة 

في تأسيس شركة تعزيز المشروعات التجارية في 

ستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تتميز 

مجلة الإصلاحات الاقتصادية  المخاطر في الجزائر كدعامة للتنمية الاقتصادية،

  .162، ص

* United States Agency International Development.
** Inter-American Development Bank.
*** Multilateral Investment Fund. 
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استثمارات رأس المال المخاطر في الو م أ في الفترة  :)3-

مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،بلعابد سيف الإسلام النوي، قدي عبد المجيد، 

، ص2017، جامعة الإخوة منتوري، قسنطينة، 47مجلة العلوم الإنسانية، المجلد ب، العدد 

      :الأمريكيةمصادر رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة 

في الولايات المتحدة الأمريكية نجد أن أهم مصادر أموال رأس المال المخاطر كل من المؤسسات المالية

  :1، نذكرها كما يلي

  :المؤسسات الدولية والصناديق المالية متعددة الأطراف

الدور الهام الذي تلعبه هيئات الدعم والمساعدة، مثل الوكالة تكشف دراسة سوق رأس المال المخاطر 

IADB والبنك الأمريكي المحلي للتنمية USAIO* الأمريكية للتنمية الدولية

وغيرها، وخاصة عندما يتعلق الأمر باستهداف قطاع بعينه مثل قطاع المؤسسات الصغيرة 

في تأسيس شركة تعزيز المشروعات التجارية في  1987هذه الهيئات الأمريكية سنة  ت

ستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تتميز تايلاند، وهي شركة لرأس المال المخاطر تستهدف الا

                                         

المخاطر في الجزائر كدعامة للتنمية الاقتصادية،متطلبات تطوير سوق التمويل برأس المال 

، ص2017، المدرسة العليا للتجارة، 24، العدد 12والاندماج في الاقتصاد العالمي، المجلد 

United States Agency International Development. 
American Development Bank. 

23,43
29,88 29,46 30,06

49,31

2010 2011 2012 2013 2014
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-3(الشكل رقم        

  
بلعابد سيف الإسلام النوي، قدي عبد المجيد،  :المصدر

مجلة العلوم الإنسانية، المجلد ب، العدد 

مصادر رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة : ثانيا

في الولايات المتحدة الأمريكية نجد أن أهم مصادر أموال رأس المال المخاطر كل من المؤسسات المالية    

، نذكرها كما يليوالمساهمات الحكومية

المؤسسات الدولية والصناديق المالية متعددة الأطراف.1

تكشف دراسة سوق رأس المال المخاطر 

الأمريكية للتنمية الدولية

*** فالأطرا MIF  وغيرها، وخاصة عندما يتعلق الأمر باستهداف قطاع بعينه مثل قطاع المؤسسات الصغيرة

تفقد شارك .والمتوسطة

تايلاند، وهي شركة لرأس المال المخاطر تستهدف الا

                                                          
متطلبات تطوير سوق التمويل برأس المال تقية لياس،  1

والاندماج في الاقتصاد العالمي، المجلد 

49,31
59
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 ك الأمريكي المحلي للتنميةأما في أمريكا اللاتينية ومنطقة البحر الكاريبي، فقد أسهم البن. باحتمال نمو قوي

IADB ستثمار متعدد الأطرافإلى جانب صندوق الا  MFIستثمار في العديد من المشاريع التي تستهدف الا

  .للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في رأس المال المخاطر

  :المساهمات الحكومية.2

مبادرات رأس المال المخاطر للمؤسسات قتصاد في الدول المتقدمة بعناية يفيد بأن معظم لاإن دراسة ا    

م أ  م أ تدعمها وتسندها بل وتمولها أحيانا الحكومة الأمريكية، إن تجربة الو الصغيرة والمتوسطة في الو

تعرض معدل مرتفع من النجاح وقد ركزت الدراسة في تحليلها بصفة أساسية، على المبادرات التي قامت بها 

، لكونهما الهيئتين الحكوميتين SBICشركة استثمار الأعمال الصغيرة و SBA  إدارة المشاريع الصغيرة

نتشار في مجال رأس المال المخاطر للمؤسسات الصغيرة م أ بفضل أنشطتهما واسعة الا الأساسيتين في الو

  .والمتوسطة

  :عوامل نجاح صناعة رأس المال المخاطر الأمريكية:ثالثا

م أ لم يكن صدفة بل كان نتاج عمل حكومي وتوافر مناخ  الوتطور صناعة رأس المال المخاطر في     

   :محفز لها، ولعل من أهم مرتكزات نجاحه مقارنة بالدول الأخرى هي

  :عملت الدولة على دعم هذه الصناعة من خلال مجموعة، البرامج والقوانين أهمها:تدخل الدولة. 1

هذا البرنامج من طرف الكونغرس الأمريكي أطلق  :ستثمار في المؤسسات الصغيرةبرنامج مؤسسات الا -

ستثمار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهو عبارة عن مؤسسات استثمار بالأموال من أجل تشجيع الا

  .الخاصة والقروض مع تقديم خبرات في المجال التسييري

ادية وذلك عن طريق هدف هذا البرنامج دعم المشاريع الري: برنامج مع أبحاث ابتكار المؤسسات الصغيرة -

مساعدات قدمت من وكالات البحث الفدرالية خاصة في مجالات الدفاع، الصحة والطاقة حيث تخصص هذه 

ويعد هذا البرنامج من أهم البرامج التي دعمت ونشطت صناعة . من ميزانيتها لدعمها% 2,5الأخيرة نسبة 

  .مليار دولار أمريكي 7مالي قط تم الدعم بإجف 1997_1993رأس المال المخاطر ففي الفترة 
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 Bayhبالإضافة إلى هذه البرامج نجد برامج أخرى كبرنامج تحويل تكنولوجيا المؤسسات الصغيرة، قانون 

Dole 1لتشجيع الجامعات على البحث ونقل التكنولوجيا وبرنامج شراكة التكنولوجية الصناعية.  

هو وادي سنتا كلارا المحاذي لجامعة ستانفورد العريقة في شمال ولاية كاليفورنيا  :دور وادي السيليكون. 2

الأمريكية، وهو اسم يصف مجمعا للصناعات التكنولوجية ويرتبط بأحدث منجزات التكنولوجيا، بمعنى تجمع 

يب شركات والصناعات والأبحاث، وحتى المواهب المتعلقة بالتقنية الحديثة مثل الحواسلهائل من ا

  .جعل اسمه يطلق على أي مجمع مشابه في أي بلد في العالم والترانزستورات، ما

أدوبي، ابل، غوغل، ياهو، فيس  :يضم الوادي أشهر شركات العالم في مجال التقنية الحديثة مثل    

بلدات في هذا  10، أن  2006عام Wall Streetبوك، مايكرو سوفت، حيث ذكر تقرير الجريدة 

م أ، عاصمة الوادي، مدينة سان خوسيه،  بلدة هي الأكثر إبداعا في الو 20ت من بين الوادي كان

  .براءة اختراع ما يفسر ازدهار صناعة رأس المال المخاطر 3867وحدها قدمت ذلك العام 

يمكن نجاح صناعة رأس المال المخاطر دون وجود سوق مالية نشطة  لا :NASDAKبورصة. 3

، مقرها الرئيسي يقع في مدينة نيويورك، وهي أكبر 1971ت سنة أوالمتوسطة وقد أنشللمؤسسات الصغيرة 

شركة مدرجة بها، كما أن متوسط  3200م أ مع نحو  بورصة تعمل على أساس الشاشات الإلكترونية في الو

أغلب المؤسسات المدرجة بها . عدد الأسهم المباعة بها يوميات أعلى من أي بورصة أمريكية أخرى

  .نولوجية وتعتبر المؤشر الرئيسي في السوق التكنولوجي الأمريكيتك

في الأخير نستنتج أن منظومة العمل المتكاملة بين الدور الحكومي والثقافة المقاولاتية والجامعات     

  . 2م أ في تنشيط صناعة رأس المال المخاطر ومراكز البحوث قد ساهمت بالحصة الأكبر في نجاح الو

 

 

                                                           
مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية،  تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطر،بوعبداالله هيبة، حسين رحيم،  1

  .161، ص2، جامعة البليدة 01، العدد 06المجلد 
  .162ص المرجع نفسه،2
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  : 2020_2016 تحليل نشاط رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية في الفترة: رابعا

مكن رأس المال المخاطر الولايات المتحدة الأمريكية خلال هذه الفترة من دعم ريادة الأعمال من خلال     

ير، ومن خلال هذا البحث عن رواد الأعمال الذين يتعاملون مع الأسواق العالمية، ولديهم قابلية للتطو 

 :عتماد على عدة جوانب أساسيةوذلك بالا 2020_2016 العنصر سنحاول تحليل نشاطه من خلال الفترة

  .في السنة حصلرأس المال المخاطر المتطور حجم  •

  .فيها ستثمرالم رأس المال المخاطر عدد المؤسسات الممولة وحجمتطور  •

  .القطاعات الممولةتطور رأس المال المخاطر المستثمر حسب  •

  .حسب المرحلة التمويليةالمستثمر رأس المال المخاطر  طورت •

 .ليات خروج رأس المال المخاطر من المؤسسة الممولةآ •

  

  :2020_2016في السنة خلال الفترة  حصلرأس المال المخاطر المحجم تطور . 1

ستثمار الوجهة لنحو نصف دولارات الا 2020_2016كانت الولايات المتحدة الأمريكية خلال فترة      

خلال السنة، ولإبراز حصلة يعبر عنه بالتطور في حجم الأموال الم العالمي في رأس المال المخاطر، وهذا ما

  :ذلك ندرج الشكل التالي
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بليون : الوحدة( في الو م أ 2020_

  

Source : Nationale Venture Capital Association, 
2021, p 13. 

النمو المتذبذب لحجم الأموال المحصلة في سوق رأس المال المخاطر 

س أ، ثم عرف ارتفاعا لاببليون دولار 

ورغم حالة عدم اليقين الاقتصادي التي سادت بلدان 

 2020_2016 خلال فترةمحصل إلا أن أعلى قيمة لرأس المال المخاطر ال

خلال  رأس المال المخاطر المستثمر فيها

ها يعكس الدور التمويلي مستثمرة فيال
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_2016رأس المال المخاطر المحصل خلال الفترة 

pital Association, Yearbook 2021, Data Provided by PitchBook,

النمو المتذبذب لحجم الأموال المحصلة في سوق رأس المال المخاطر )4- 3(رقم نلاحظ من خلال الشكل

 40,9قدرت ب  2017خلال فترة الدراسة، حيث سجلت أقل قيمة سنة 

ورغم حالة عدم اليقين الاقتصادي التي سادت بلدان  ،2018في سنة  بليون دولار 68,4

COVID- إلا أن أعلى قيمة لرأس المال المخاطر ال

  .بليون دولار 74,5بقيمة  2020

رأس المال المخاطر المستثمر فيهاتطور عدد المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر وحجم 

2020:  

ال مبالغبرأس المال المخاطر وحجم ال إن عدد المؤسسات الممولة

  :من خلال الشكل المواليونوضح هذا  

40,9

68,4

57,2

2017 2018 2019
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رأس المال المخاطر المحصل خلال الفترة  :)4-3(الشكل رقم

  .)دولار

    

, Data Provided by PitchBook,USA, 

نلاحظ من خلال الشكل    

خلال فترة الدراسة، حيث سجلت أقل قيمة سنة 

68,4قدر ب  حيثبه 

19-ئحة العالم إثر جا

2020سنة سجلت في هذه 

تطور عدد المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر وحجم . 2

2020_2016 الفترة

إن عدد المؤسسات الممولة    

 لرأس المال المخاطر،

 

 

74,5

2020
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تطور رأس المال المخاطر المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر فيها خلال الفترة  :)5- 3(الشكل رقم

  .)بليون دولار: الوحدة( في الو م أ 2020_2016

 

Source :Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data Provided by PitchBook,USA, 
2021, p27. 

ت الممولة برأس المال المخاطر عرفت نموا مستمر مؤسسانلاحظ من خلال الشكل السابق أن عدد ال    

إلا أنها مؤسسة،  11651 ليصل إلى 2020ثم انخفض سنة  2019إلى  2016خلال السنوات من 

مبلغ ، حيث قدرت ال2020_2016خلال فترة الدراسة  مبلغ مستثمرعلى أعلى  في هذه السنة حصلت

  .بليون دولار، في حين شهد رأس المال المخاطر المستثمر خلال هذه الفترة نموا متذبذب 164الإجمالي لها 

  :2020_2016خلال الفترة  تطور استثمارات رأس المال المخاطر حسب قطاع النشاط. 3

عادة في تمويل القطاعات التكنولوجية التي تنطوي على مخاطر  الأمريكي يختص رأس المال المخاطر     

  :يوضحه الجدول الموالي كبيرة ولها فرص نمو عالية، وهذا ما
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( 2020_2016استثمارات رأس المال المخاطر الأمريكي حسب القطاعات خلال الفترة : )1- 3(الجدول رقم

  .)بليون دولار: الوحدة

   2016     2017     2018       2019  2020            

     8,7    14,0    5,40    4,68 3 46,  .خدمات تجارية -

     4,5     6,3    2,63     2,5   2,13  .السلع الاستهلاكية والترفيه -

     1,9     1,5    1,75    1,19   1,35  .قطاع الطاقة -

أجهزة ومستلزمات الرعاية  -

  .الصحية

3,86   4,8    5,87    5,7     7,8     

    11,6     7,1    6,80    4,77   3,32  .خدمات وأنظمة الرعاية الصحية -

      5     3,9    2,28    2,36   2,52  .أجهزة وتكنولوجيا المعلومات -

     3,5     2,9    1,87    1,61   1,42  .وسائل الإعلام -

    41,1    30,6   40,63    10,4   10,27  .أخرى قطاعات -

    28,3    16,7   17,38    3 ,9   7,79  .الصيدلة والتكنولوجيا الحيوية -

    51,6    44,8   46,82    35,1   32,98  .البرمجيات -

 

Source : from our preparation depending on : Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2017, 
Data Provided by PitchBook,USA, 2017,p20 ; PitchBook-NVCA, Venture Monitor Q4 2018, USA, 
2019, p11 ; Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2019, Data Provided by PitchBook,USA, 
2019, p25 ; Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2020, Data Provided by PitchBook,USA, 
2020, p26 ; Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data Provided by PitchBook,USA, 
2021, p29. 
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من خلال الجدول نلاحظ أن قطاع البرمجيات حصل على أكبر قدر من رأس المال المخاطر المستثمر     

ثم يليه قطاع الصيدلة والتكنولوجيا الحيوية، كما حصل  2020_2016 خلال الفترةبين جميع القطاعات 

قطاعي أجهزة ومستلزمات الرعاية الصحية، وخدمات وأنظمة الرعاية الصحية على استثمارات معتبرة من 

 ستثمارات خلال فترة الدراسة، كمارأس المال المخاطر، في حين حصل قطاع الطاقة على أقل قيمة من الا

عرفت استثمارات رأس المال المخاطر في كل من قطاع الصيدلة والتكنولوجيا  2020نلاحظ أن في سنة 

الحيوية وأجهزة ومستلزمات الرعاية الصحية، وخدمات وأنظمة الرعاية الصحية ارتفاعا ملحوظا، وذلك بسبب 

المستشفيات والأنظمة ، وتزويد COVID-19   اهتمام المستثمرين بدعم المؤسسات المشاركة في مكافحة 

 COVID-19الصحية بالمعدات والأجهزة الطبية اللازمة وهذا من أجل الوصول للقاحات مضادة ل 

  .والتصدي لهذه الأزمة الصحية

           :2020_2016 تطور استثمارات رأس المال المخاطر حسب المرحلة التمويلية في الفترة. 4

   :في تمويل المؤسسة الريادية الصغيرة عبر ثلاث مراحل رئيسية الأمريكي يتدخل رأس المال المخاطر   

  .قبل الإنشاء مرحلة ما •

  .نطلاقمرحلة الا •

  .)مرحلة التمويل اللاحقة(مرحلة النمو والتوسع  •

 :ويختلف نشاط رأس المال المخاطر حسب هذه المراحل، ويوضح هذا في الجدول الموالي  
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رأس المال المخاطر المستثمر في الولايات المتحدة الأمريكية حسب المرحلة خلال الفترة  :)2- 3(الجدول رقم

  .)بليون دولار: الوحدة( 2020_2016

  2016    2017  2018  2019  2020  

    10,4     9,6     7,5      6,3   6,61  .مرحلة ما قبل الإنشاء -

    43,6     43,2     4,1     19,9    24,11  .مرحلة الانطلاق -

   110,3     80,7    82,42      60    38,39  .مرحلة التمويل اللاحقة -

Source :from our preparation depending on : Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2017, 
Data Provided by PitchBook,USA, 2017,p20 ; PitchBook-NVCA, Venture Monitor Q4 2018, USA, 
2019, p9 ; Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2019, Data Provided by PitchBook, USA, 
2019,p24 ; Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2020, Data Provided by PitchBook, USA, 
2020,p25 ; Nationale Venture Capital Association, Yearbook 2021, Data Provided by PitchBook,USA, 
2021, p28. 

قبل الإنشاء حازت على أصغر حصة من التمويل  من خلال الشكل أعلاه يمكن ملاحظة أن مرحلة ما    

برأس المال المخاطر وهذا راجع إلى محدودية احتياجاتها التمويلية التي تنحصر في تكاليف دراسة الجدوى 

نطلاق على حصة معتبرة من التمويل برأس نماذج جديدة، في حين حصلت مرحلة الاوالبحوث وتجريب 

على التوالي، وأما  43,6و 43,2بمبلغ  2020و 2019المال المخاطر حيث وصلت ذروتها في سنة 

بالنسبة لمرحلة التمويل اللاحقة فكان لها الحصة الأكبر من استثمارات رأس المال المخاطر مقارنة بالمراحل 

على   110,3و 82,42: بما يقدر ب 2020و  2018خرى من خلال تسجيل أكبر قيمة للتمويل سنتي الأ

  .إلى أن هذه المرحلة تخص المؤسسات التي بلغت مرحلة النمو والتوسع راجعالتوالي، وهذا 

  :2020_2016 آليات خروج رأس المال المخاطر حسب عدد الصفقات وقيمتها خلال الفترة. 5

هذه المرحلة مقياس حقيقي لنجاح المؤسسات المدعومة برأس المال المخاطر، فنجاح هذه المرحلة تعتبر     

يعكس قيمة رأسمال المؤسسة ويتيح لها فرصة لتوسيع استثماراتها، ويتم خروج رأس المال المخاطر من 

ايانات أكبر، ومن أي بيعها لك ذستحواندماج والاكتتاب العام أو عن طريق الاالمؤسسة عن طريق طرحها للا

ليتان سواء من حيث عدد عمليات الخروج أو خلال الجدول الموالي سوف نسلط الضوء على حصة هذان الآ

  .من حيث الإيرادات المحققة من هذه العمليات
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الإيرادات المحققة من عمليات خروج رأس المال المخاطر الأمريكي خلال الفترة  :)3- 3(الجدول رقم

  .)بليون دولار: الوحدة( 2020_2016

  الخروج عن طريق الاندماج والاستحواذ  الخروج عن طريق الاكتتاب العام      

  الإيرادات المحققة  عدد المؤسسات   الإيرادات المحققة  عدد المؤسسات  

     2016    41       12363,6     898        60179,1     

     2017         60        51290,0     923        48659,1     

     2018            90        55030,8     1010       68244,8     

     2019  82        197182,4     1042       60300,9     

     2020  103        221911,7     886        74665,5       

 

Source : National Venture Capital Association, Yearbook  2021, Data Provided by PitchBook, USA, 
2021,  p 37_38_39. 

كتتاب العام مع تزايد عددها خلال الفترة ازدادت الإيرادات المحققة من عمليات الخروج عن طريق الا   

دات المحققة من اير لوحظ من خلال الجدول أعلاه، حيث ارتفعت قيمة الإ وهذا ما 2020_2016مابين 

يدل على زيادة الطلب على الأوراق المالية  وهذا ما 2020سنة  221911,7إلى  2016سنة  12363,6

يؤكد فعالية رأس المال المخاطر الأمريكي في تمويل  للمؤسسات الممولة برأس المال المخاطر وهو ما

سات الصغيرة، في حين شهدت هذه الفترة تذبذب في قيمة الإيرادات المحققة من عمليات الخروج بهذه المؤس

ستحواذ انخفاضا ندماج والا، ثم عرض عمليات الخروج عن طريق الا2020_2019لية في الفترة الآ

قة في الفترة إلا أن الإيرادات المحققة خلال هذه السنة كانت أكبر من تلك المحق 2020محسوسا في سنة 

  . 2020_2016مابين
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  :من خلال دراستنا للتجربة الأمريكية في التمويل برأس المال المخاطر نستخلص النقاط التالية 

تعد البنوك وصناديق الاستثمار والمساهمات الحكومية أهم مصادر شركات رأس المال المخاطر  •

  .في الولايات المتحدة الأمريكية

  .الجامعات على البحث والتطوير لدعم صناعة رأس المال المخاطر تشجع الحكومة الأمريكية •

  .تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية الوجهة الأفضل للاستثمار العالمي في رأس المال المخاطر •

يهتم رأس المال المخاطر الأمريكي بتمويل القطاعات التكنولوجية، وبالتالي القطاعات التي  •

  .تنطوي على مخاطر عالية

مد شركات رأس المال المخاطر الأمريكية على آلية الطرح للاكتتاب العام، وآلية الاندماج تعت •

  .  والاستحواذ كأهم آليتين للخروج من المؤسسة الممولة

 .برأس المال المخاطر صناعةالتجربة الفرنسية في : المطلب الثاني

نسا من أوائل الدول المحتضنة لهذه تعد التجربة الفرنسية من أهم تجارب رأس المال المخاطر، وفر     

  .م أ أو بريطانيا وقد مر تطور صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية بعدة مراحل الصناعة تاريخيا بعد الو

  :مراحل تطور صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية: أولا

 :مر تطور صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية بالمراحل التالية    
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  :مرحلة الظهور. 1

اهتمت السلطات الفرنسية برأس المال المخاطر رسميا في بداية السبعينات بعد صدور القانون المنظم    

لصناعة رأس المال المخاطر الذي يعمل على تحديد مجالها وأهدافها، كما تم على المستوى المؤسساتي 

 SFI*بتكاربالمؤسسة المالية للا 1972لية جوي 11بتكار عرفها القانون المؤرخ في تأسيس مؤسسة مالية للا

بتكار في المؤسسات الصناعية وبالتالي تطوير من أجل تعزيز الصناعات المحلية وتثمين وظيفة الا

 SOFINNONAعرفت فرنسا بروز مؤسسة جديدة تدعى  1972، وفي نهاية سنة 1بتكاريةالمخرجات الا

نطلاق الإطار القانوني حيث تختص بمرحلة الاولى مالها نفس وهي تملك نفس خصائص المؤسسة الأ

ختراع المحلية ثم تحولت بصفة قانونية بتكارية وساهمت هذه المؤسسة على تجسيد براءات الاللمؤسسات الا

  .عةأخرى بعد صدور قوانين جديدة خاصة بالصنا

وسطاء التقليديون نطلاق الأكثر خطورة على التدريجيا عرفت فرنسا اتساع الوسطاء لتمويل مرحلة الا    

حيث شهدت نهاية السبعينات بروز مؤسسات مالية محلية، وتذكر دراسات أن بداية نشاط هذا النوع من 

بتكارات الجهوية بفعالية أكثر من واستطاعت تثمين الصناعات الصغيرة والا 1977المؤسسات بدأ في سنة 

  .سابقتها

من رأس مال المؤسسة ويجب % 35تتعدى نسبة بالرغم من ذلك فإن مساهمة مؤسسات التمويل لا     

من رأسمالها في مؤسسة % 25نذاك وهي أن لا تستثمر المؤسسة أكثر من آاحترام القاعدة المعمول بها 

  .واحدة

إن التطور على المستوى الوطني وعلى مستوى المحافظات لم يحظى بنجاحات كبيرة في فرنسا، حيث     

انطلاقة فعلية كما يحدث في المملكة المتحدة، واقتصر نشاط الممولون أن رأس المال المخاطر لم يعرف 

على تمويل عدد محدود من المؤسسات الريادية، ولم تتمكن المؤسسات السابقة من أداء دور كبير نظرا 

                                                           

* Société Financière D’innovation. 
رسالة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص اقتصاد  فرص تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة برأس المال المخاطر،، حنون سميرس 1

 .172، ص2013_2012التنمية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، 
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قامت السلطات بتطوير  1983جانفي  3لغياب الموارد المالية، حتى بعد إصدار مرسوم جديد مؤرخ في 

 .انونية وأعادت تحديد نشاط شركات رأس المال المخاطرمنظومتها الق

أنه الوسيلة المستحدثة لتطوير صناعة رأس المال المخاطر من حيث FCPR*يعتبر المشرع الفرنسي      

عرض وحشد الموارد بشكل جماعي واستثمارها في رأس المال المخاطر، ويشمل هذا القانون كل شركات 

كما يشير هذا القانون أن . تستثمر في مؤسسات اقتصادية غير مسعرة في البورصةالتمويل برأس المال التي 

هذا الصنف من الصناديق يجب إدارتها بشركات رأس المال المخاطر، وعرف نشاط هذه الصناديق تطورا 

  .سريعا بعد أن حققت إيرادات معتبرة

الذي يعرف  1985جويلية  12بتاريخ  استمرت فرنسا بتطوير منظومتها القانونية بصدور مرسوم تشريعي    

شركات رأس المال المخاطر أنها شركة تجارية تملك إطار ضريبي خاص بحكم أنها تستثمر أموالها الخاصة 

  .1قتصاديةوشبه الخاصة في المؤسسات الا

 صناعة رأس المال المخاطر بجملة من الظروف غير المواتية، كان أولها انهيار تتأثر  :مرحلة الأزمة. 2

  :، إضافة إلى1987أكتوبر  19البورصة في 

  .استمرار ارتفاع معدلات الفائدة •

عادة تركيز إلصعوبات دفعتهم إلى )... بنوك، شركات التأمين ( مواجهة أهم مؤجري الأموال  •

  .استثماراتهم نحو نشاطاتهم الأساسية

، حيث )البورصة(مواجهة المستثمرين صعوبات عند مرحلة الخروج، خصوصا عبر الطريق الملكي  •

  .صناعية في معظمها 1995_1991ة كانت عمليات الخروج خلال الفتر 

ستثمار في يخص مقاييس الأداء التي تشجع المستثمرين والتي تبين مدى مردودية الا غموض في ما •

  .رأس المال المخاطر

، 1992و  1991سنتيبين % 41,6ستثمارات بمقدار هذه أهم الأسباب التي أدت إلى انخفاض الا    

  .1991ستثمارات إلى مستواه سنة حتى يعود حجم الا 1997وكان من الواجب انتظار سنة 

                                                           

* Fonds Commun de Placement à Risque. 
  .173_172ص المرجع نفسه،1
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بعد الأزمة التي شهدتها صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية بدأت مظاهر  :نطلاق من جديدمرحلة الا . 3

حيث شهدت هذه . 1997نة ستثمارات لم تعد إلى مستواها إلا بحلول س، لكن الا1994التحسن تظهر سنة 

اب يعود إلى تطور تقنيات الإعلام ذنجاب المستثمرين نحو رأس المال المخاطر، هذا الاذنجاالمرحلة 

  .1من جهة، وقدوم جيل جديد من المبادرين أكثر انفتاحا من جهة أخرى تصال وقطاع التكنولوجيا الحيويةوالا

   .في فرنسا 2002_1997نشاط رأس المال المخاطر خلال الفترة  :)6-3(الشكل رقم       

 

Source : de notre préparation selon :France Invest, Activité des Acteurs Français du Capital-
investissement,27éme édition, France, 2017, p6 ; France Invest, Activité des Acteurs Français 
du Capital-Investissement,28éme édition, France, 2018, p13. 

  :المستثمرون في صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية: ثانيا

ستثمار مؤسسات وساطة مالية تقوم بمنح قروض، وتستثمر في رأس المال تعتبر البنوك وشركات الا    

استثمارها في رأس المال المخاطر هو نشاطها المخاطر كنشاط إضافي، أما فيما يخص الصناديق المغلقة 

  .الأساسي

                                                           
  .110، صمرجع سبق ذكره، السبتي محمد 1
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تعد البنوك المستثمر الأول في رأس المال المخاطر في فرنسا، وحسب تنظيمات الإتحاد  :البنوك .1

ستثمارات الأسهم لأنها الأوروبي، إذا استثمر البنك في حقوق الملكية، فإنه يجب وضع حد أقصى لا

  .مثلها مثل الأصول المصرفية الأخرىتؤثر على رأس المال القانوني، 

مكنها ي إن إنشاء شركة استثمار في فرنسا يتطلب مراقبة وإشراف عليها، فهي لا :ستثمارشركات الا .2

ستثمار في الحصص الخاصة، القيام بأنشطة البنك ولكن يمكنها ممارسة الأنشطة التالية، الا

نظيمات الإتحاد الأوروبي كل هذه وحسب ت. الإقراض، خدمات وتحويل النقود، وسيط للعملات

  .ستثمارالأنشطة تمارس دون حدود ودون سقف الا

يجوز لها بيع  هي تلك الصناديق ذات رأس مال ثابت، التي لا :الصناديق ذات النهاية المغلقة .3

نتهاء من الإصدار الأولي للصندوق فهي تقوم ببيع الوثائق أو شهادات استثمار إضافية بعد الا

تشتري منهم هذه الوثائق بعد بيعها، هذا يعني أنه يمكن بيع هذه  تثمرين ولكنها لاالأسهم للمس

الوثائق أو الأسهم للمستثمرين ولكنها لا تشتري منهم هذه الوثائق بعد بيعها، هذا يعني أنه يمكن بيع 

صناديق كما يلاحظ أن عدد الأسهم أو الوثائق المباعة بواسطة . هذه الوثائق أو الأسهم في البورصة

ستثمار المغلقة يظل ثابتا حيث يساوي حجم الإصدار الأولي، وبذلك نجد أنه في حالة زيادة الا

الطلب على هذا النوع من الوثائق فإن السعر السوقي لصافي الأصول تكون أكبر من قيمتها 

  .1الصافية الأصلية

  :عوامل نجاح صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية: ثالثا

فترة قصيرة من الزمن تطورت صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية بشكل كبير، وذلك راجع لعدة خلال     

  :عوامل أهمها

قامت السلطات الفرنسية بإنشاء صناديق عديدة نذكر  :الصناديق العمومية لرأس المال المخاطر .1

أنشأته سنة الذي " صندوق الصناديق"بهدف تحقيق الرفع المالي، نذكر منها على سبيل المثال 

، وأوكلت إليه مهمة أخذ مساهمات في صناديق رأس المال المخاطر الخاصة، ساهم كل من  1998

                                                           
أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص محاسبة  س المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية،أر ، بوقفة أحلام 1

  .154_153، ص2018_2017ومالية، جامعة عبد الحميد مهري، قسنطينة، 
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مليون فرنك فرنسي على  300و 600ستثمار بما قدره تصالات والبنك الأوروبي للاالفرنسية للا

  .الترتيب

ياغة تشريعات قانونية حيث قامت السلطات الفرنسية ومنذ الخمسينيات بص :المحيط القانوني الملائم .2

مختلفة ساهمت في خلق محيط قانوني لممارسة صناعة رأس المال المخاطر، ولعل أبرز مثال على 

  .1ذلك هو تنوع المستثمرين في هذه الصناعة

ستثمارات حيث تعفى المداخيل أو القيم المضافة التي تحققها الا :التحفيزات الضريبية المغرية .3

وعقود  بتكارالالنسبة لكل من الصناديق الجماعية للتوظيفات في مرتفعة المخاطر، خصوصا با

وتوجه الأولى للأشخاص الطبيعيين أما الثانية فهي تخص . تأمين الحياة المستثمرة في شكل أسهم

  .شركات التأمين التي تستثمر في رأس المال المخاطر

ستثمار من أجل تطوير الايلعب هذا الصندوق دورا هاما : )*CDC2(حتياطات صندوق الودائع والا .4

  :بالأموال الخاصة، حيث يلعب دورا تحفيزيا، عن طريق ثلاثة هياكل

ير صناديق لفائدة يسCDC PARTICIPATIONS) ( حتياطات للمساهماتصندوق الودائع والا •

  .حتياطات وأيضا لفائدة أطراف أخرىصندوق الودائع والا

**CDC3(حتياطات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة صندوق الودائع والا • PME  ( يتدخل في

  .نطلاق وكذلك حاضنات الأعمالالمؤسسات الجهوية لرأس مال النمو، صناديق الا

  .طراالصندوق العمومي لرأس المال المخ •

أطلقت الوزارة المكلفة بالبحث والتكنولوجيا مشروع  :نطلاق والحاضنات العموميةصناديق الا  .5

تتمثل وظيفة الحاضنات العمومية في مساعدة فرق . 1999سنة " نطلاقالحضن ورأس مال الا"

البحث من أجل إثبات القابلية التقنية لمشاريعهم، حيث تستقبل الباحثين حاملي المشاريع ذات 

                                                           
  .114ص مرجع سبق ذكره،، السبتي محمد 1

* La Caisse des Dépôts et Consignation. 
 ** Petite et Moyenne Entreprise. 
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: ت كتلك التي تقدمها مؤسسة كبيرة لفروعها الشابةالمضمون التكنولوجي الكبير، وتقدم لهم خدما

مساهمات في رأس مال  ذلكن المشرع الفرنسي لا يسمح للحاضنات بأخ.... خدمات قانونية، تجارية،

نطلاق العمومية والخاصة التي تستثمر المؤسسة الريادية الصغيرة، الأمر الذي يوكله لصناديق الا

  .سبب عدم وجود عدد كاف من ملائكة الأعمالفي المشاريع وليدة البحث العمومي ب

، ويجمع ثلاث تنظيمات لعبت دورا تاريخيا هاما في 2005أنشأ هذا الهيكل سنة :OSEO دور .6

   :خدمة المشاريع الصغيرة، ويتعلق الأمر ب

وساهمت بشكل كبيير في دعم  1968التي أنشأت سنة :)*ANVAR(الوكالة الوطنية لتثمين البحث •

والمشاريع الصغيرة، سواء عن طريق تقديم معلومات عن السوق التكنولوجي، دعم مالي البحث 

بتكارات لا تسدد إلا في حالة ثين، تسبيقات مالية دون فوائد للامن نفقات توظيف الباح50%  يغطي

  .نجاح المؤسسة

الفرنسية وعبر فرعه المؤسسة :العمومي)**BDPME(بنك تنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  •

لضمان تمويل المؤسسات الصغيرة المتوسطة التي تقوم بضمان جميع أشكال التمويل المقدم 

إلى % 50حيث تقوم بتعويض من . للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، سواء قروض أو أموال خاصة

لى من الخسائر المحتملة في العملية التمويلية مقابل عمولة تدفعها الجهة الممولة لحصولها ع% 75

 .1ضمان

 GTE agence des( قتصادية، وكالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتجمع المصالح الا •

(PME:هذه التنظيمات أصبحت على الترتيب:   

1. OSEO anvar  بعد أن حولت إلى شركة أموال المرافقة وتمويل المشاريع ذات

  .المضمون التكنولوجي والأفاق التجارية الواضحة

2. OSEO bdpme  استغلال مع البنوك، وفرعهستثمارات ودورة الالتمويل الاOSEO 

sofaris لضمان القروض البنكية والتمويلات بالأموال الخاصة.  

3. OSEO services.    

                                                           

* Agence National de Valorisation de la recherche. 
** Banque de Développement des Petites et Moyennes Entreprises. 
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تضم معظم المستثمرين الفرنسيين، كما تلعب دورا  :الجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال المخاطر.7

تنظيميا ورقابيا لممارسة صناعة رأس المال إضافة إلى الخدمات القانونية الضريبية، المحاسبية، الدراسات 

مهمتها توحيد، تمثيل وتطوير صناعة رأس المال . والإحصائيات التي تنشرها دوريا، وكذا الدورات التكوينية

  .مستثمرين المؤسساتيين، المبادرين، والسلطات العموميةالمخاطر لدى ال

السوق الجديد الموجه  1996حيث أنشئ سنة  :أسواق مالية مكيفة لصناعة رأس المال المخاطر. 8

المحاكي  2000سنة  EASDAKستعداد الكبير للنمو، سوق ستقبال المؤسسات الريادية الصغيرة ذات الالا

بالإضافة إلى . الأمريكي الذي يعتبر تجمع لعدة أسواق أوروبية من ضمنها سوق باريس NASDAQلسوق 

 1سوق الجملة للأوراق المالية للمؤسسات غير المسعرة في البورصة

  :2020_2016 نشاط رأس المال المخاطر في فرنسا خلال الفترة: رابعا

نجاح صناعة رأس المال المخاطر الفرنسية  بعد المرور بالمراحل السابقة وبفضل العوامل التي ساهمت في

وكذا تعدد المستثمرين في هذه الصناعة، عرف نشاط التمويل برأس المال المخاطر في فرنسا تطورا ملحوظا 

  .وأصبحت في الوقت الراهن تحتل مراكز ريادية عالميا 2020_2016خلال الفترة 

  :علقة بالجوانب التاليةولمعرفة حجم هذا التطور نقوم بتحليل البيانات المت   

  .المخاطر المحصل سنويارأس المال  •

  .رأس المال المخاطر المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر فيها •

  .المستثمرون في رأس المال المخاطر الفرنسي •

  .رأس المال المخاطر المستثمر حسب مرحلة التدخل •

  .حجم استثمارات رأس المال المخاطر حسب القطاعات الممولة •

  .والإيرادات المحققة من خلالها ت الخروج من المؤسسات الممولةعمليا •

  :2020_2016 رأس المال المخاطر المحصل خلال الفترة. 1

                                                           
1
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تقوم شركات رأس المال المخاطر الفرنسية بجمع وتحصيل الأموال من مجموعة من المستثمرين،      

القطاع العام، ويتميز سوق رأس المال مستثمرين مؤسساتيين، مستثمرين من القطاع الخاص ومستثمرين من 

   :المخاطر الفرنسي بتعدد وتنوع المستثمرين فيه لتوضيح ذلك ندرج الشكل الموالي

مليار : الوحدة( 2020_2016رأس المال المخاطر الفرنسي المحصل خلال الفترة : )7-3(الشكل رقم

  .)يورو

       

Source :France Invest, Activité Du Non-Coté En France : Capital-Investissement et Infrastructure, 
34éme édition, France, 2021, p13. 

نلاحظ أن تحصيل رأس المال المخاطر في فرنسا عرف نموا مستمرا    )7- 3(من خلال الشكل رقم      

 ، وذلك2019حتى  2016، حيث كانت المبالغ المحصلة متزايدة من سنة 2020_2016خلال الفترة 

مليار  14,7 2016 ، بعدما كان المبلغ المحصل عليه سنة2019مليار يورو سنة  20,9بتحصيل مبلغ 

  .2019يورو وهذا راجع إلى الأزمة الصحية التي تواجه العالم منذ أواخر سنة 

  :وعدد المؤسسات المستثمر فيها 2020_2016ور رأس المال المخاطر المستثمر خلال الفترة طت. 2

تكون هناك علاقة طردية بين عدد المؤسسات الممولة وإجمالي المبلغ المستثمر في تمويلها،  عادة ما    

 يمثله تطور رأس المال المخاطر الفرنسي المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر فيها خلال الفترة وهذا ما

  :في الشكل الموالي 2020_2016

  

14,7 16,5 18,7 20,9 18,5
0

5

10

15

20

25

2016 2017 2018 2019 2020



 الفصل الثالث دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر
 

 
78 

 

وعدد المؤسسات  2020_2016المستثمر خلال الفترة رأس المال المخاطر الفرنسي : )8- 3(الشكل رقم

  .)مليار يورو: الوحدة(المستثمر فيها

 

Source : France Invest, Activité Du Non-Coté En France : Capital-Investissement et 
Infrastructure,  34éme édition, France, 2021, p20_21. 

نلاحظ تسجيل زيادة مستمرة في كل من عدد المؤسسات الممولة برأس المال )8- 3(من خلال الشكل رقم    

، بعدها عرف كليهما انخفاضا سنة  2019حتى 2016المخاطر والمبلغ المستثمر فيها، خلال الفترة من 

  .ا بسيطاضإلا أنه كان انخفا COVID-19تأثرا بجائحة  2020

  :2020_2016 فرنسي خلال فترةفي رأس المال المخاطر ال النشطون  المستثمرون. 3

يتميز سوق رأس المال المخاطر الفرنسي بتنوع وتعدد المستثمرين فيه، وهذا ماساهم في تطوير هذه      

 :الصناعة خلال فترة قياسية، وسنوضح هذا من خلال الجدول التالي
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المستثمر خلال الفترة المبالغ المستثمرة في رأس المال المخاطر الفرنسي حسب نوع : )4- 3(الجدول رقم

  .)مليون يورو: الوحدة( 2020_2016

    2016      2017      2018       2019    2020         

    4834    2960    3035    3288 3054  شركات التأمين

    3080    8387    4206    3922    2795  صناديق الصناديق

    2795    1583    2245    1799    1091  القطاع العام

الأشخاص الطبيعيين  

  والمكاتب العائلية

2213    2311    2811    2623    2387    

    1822    1073    1091    1550    1416  البنوك

التقاعد وصناديق صناديق 

  المعاشات

1764    1581    2899    2194    1668    

    731    472    704    1017    367  مستثمرون صناعيون

    701    1436    1328    1004    1613  السياديةالصناديق 

 

Source :de notre préparation selon : France Invest, Activité  des Acteurs Français du Capital-
Investissement, 27éme édition, France, 2017, p8; France Invest, Activité  des Acteurs Français 
du Capital-Investissement,28éme édition, France, 2018, p8; France Invest, Activité  des 
Acteurs Français du Capital-Investissement,30éme édition, France, 2019, p8; France Invest, 
Activité des Acteurs Français du Capital-Investissement, 32éme édition, France, 2020, p9; 

France Invest, Activité Du Non-Coté En France : Capital-Investissement et Infrastructure, 
34éme édition, France, 2021, p15. 
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مستثمرين في ال تعتبر شركات التأمين، وصناديق الصناديق، والأشخاص الطبيعيين والمكاتب العائلية أهم    

لوحظ من خلال  مليون يورو، وهذا ما 2000الفرنسي، حيث تقدم استثمارات تفوق رأس المال المخاطر 

بأس بها، حيث نلاحظ أيضا  خرون الذين يقدمون مبالغ لا، بالإضافة إلى المستثمرون الآ)4-3(الجدول رقم 

مخاطر أن شركات التأمين وصناديق الصناديق يحتلان الصدارة من حيث المبالغ المستثمرة في رأس المال ال

نمو قوي في المبالغ المستثمرة من طرف شركات  2020، كما شاهد عام 2020_2016خلال الفترة 

على التوالي مقارنة % 70، %70، %63 : التأمين، القطاع العام، والبنوك حيث حققت زيادة بنسبة

   .2019بسنة

  :  2020_2016 تطور رأس المال المخاطر حسب مرحلة التدخل خلال الفترة. 4

من خلال الجدول الموالي نوضح تطور استثمارات رأس المال المخاطر الفرنسي حسب مراحل تدخله      

 .في المؤسسة

رأس المال المخاطر الفرنسي المستثمر حسب مرحلة التدخل خلال الفترة  :)5- 3(الجدول رقم

  .)مليون يورو: الوحدة( 2020_2016

  2016    2017    2018    2019    2020   

   3376    2498    2596    2572   1648  رأس مال التأسيس      

   7172    5314    6001    4778    3716  رأس مال النمو     

   7968   13100    9978    9176    9308  رأس مال التحويل     

     32      11     118      11      19  رأس مال التصحيح    

 

Source : de notre préparation selon : France Invest, Activité  des Acteurs Français du Capital-
Investissement, 27éme édition, France, 2017, p12; France Invest, Activité Du Non-Coté En 
France : Capital-Investissement et Infrastructure, 34éme édition, France, 2021, p17. 
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أن مرحلة التمويل ومرحلة النمو حازت على أكبر حصة من التمويل برأس السابق نلاحظ من الجدول     

، ثم تليها مرحلة التأسيس، وأقل حصة من التمويل خلال 2020_2016المال المخاطر الفرنسي خلال الفترة 

  .تلك الفترة وجهت لتمويل مرحلة التصحيح

  :2020_2016 المخاطر حسب القطاعات الممولة خلال الفترةحجم استثمارات رأس المال . 5

ة بيهتم رأس المال المخاطر الفرنسي بتمويل قطاع الصيدلة الطبية والتكنولوجيا الحيوية، وقطاع الحوس   

  :ستهلاكية، وسنوضح ذلك من خلال الجدول التاليالرقمية والخدمات الصناعية، والسلع والخدمات الا

استثمارات رأس المال المخاطر الفرنسي حسب القطاعات الممولة خلال فترة :)6- 3(الجدول رقم

  .)مليون يورو: الوحدة( 2020_2016

  2016 2017  2018  2019  2020  

الصيدلة الطبية والتكنولوجيا 

  الحيوية

1911    2272    1995   2903   4287    

    3893   5340   3641   3726    3384  سلع خدمات استهلاكية

    3644   5060   4629   4613    3455  وخدمات صناعيةسلع 

    3509   2865   1844   1441    1873  الحوسبة الرقمية

     687    444    815    177     629  الاتصال

     333    425    157    751     236  البناء

    182    408    119    227     188  الطاقة

   1131   1700   1344    951    595  النقل والخدمات المالية

     94    163    167    119    126  قطاعات أخرى

 
 Source :de notre préparation selon : France Invest, Activité  des Acteurs Français du Capital-
Investissement,28éme édition, France, 2018, p16; France Invest, Activité  des Acteurs Français 
du Capital-Investissement,30éme édition, France, 2019, p16; France Invest, Activité Du Non-
Coté En France : Capital-Investissement et Infrastructure, 34éme édition, France, 2021, p23. 
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وجه رأس المال المخاطر الفرنسي إلى تمويل مجموعة من القطاعات، منها  2020_2016خلال الفترة     

قطاعات قائمة على التكنولوجيا وقطاعات استهلاكية، في حين عرف قطاع الصيدلة الطبية والتكنولوجيا 

وهذا بسبب جاذبية هذا القطاع خلال الأزمة  2020الحيوية زيادة كبيرة في المبالغ المستثمرة خلال سنة 

  .حيةالص

  :2020_2016 من المؤسسات الممولة خلال الفترة الفرنسي خروج رأس المال المخاطر آليات. 6

ليات عدة الخروج من المؤسسات الممولة، ولمعرفة مدى آتنتهج شركات رأس المال المخاطر الفرنسية     

لإيرادات المحققة من تطور نشاط رأس المال المخاطر الفرنسي من ناحية عمليات الخروج سنتطرق لإجمالي ا

  :من خلال الجدول التالي لية متبعةآكل 

الإيرادات المحققة من كل عمليات خروج رأس المال المخاطر الفرنسي خلال الفترة  :)7- 3(الجدول رقم

  .)مليون يورو: الوحدة( 2020_2016

  2016   2017    2018    2019    2020    

    1209     1469     1238    1347     1279  التنازل للمساهمين

     636      616      887     721     1289  إعادة الشراء

التنازل لشركة رأس 

  مال مخاطر أخرى

3178     3726    3596     2763     2767    

بيع الأوراق المالية 

  المدرجة

516     1205    670     548     403    

    1778    1268    2289    1939    2314  الخروج الصناعي

     168     273     364     298     237  انقضاء المساهمة

     120     662     721     244     145  الخروج المالي

       0        2      58     148        3  الطرح للاكتتاب العام

 
Source :de notre préparation selon : France Invest, Activité  des Acteurs Français du Capital-
Investissement, 27éme édition, France, 2017, p28; France Invest, Activité  des Acteurs Français 
du Capital-Investissement,30éme édition, France, 2019, p27; France Invest, Activité Du Non-
Coté En France : Capital-Investissement et Infrastructure, 34éme édition, France, 2021, p32. 
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لية متبعة للخروج من المؤسسات، حيث حققت آالإيرادات المحققة من كل   )7- 3(يبين الجدول رقم     

عن طريق التنازل لشركة رأس مال مخاطر أخرى أعلى الإيرادات  شركات رأس المال المخاطر الفرنسية

كتتاب الصناعي، في حين حققت أقل الإيرادات من خلال الطرح للابالخروج تلك المحققة  خلال الفترة، تليها

  .2020_2016العام وهذا خلال الفترة

  :نستخلص من دراسة التجربة الفرنسية في التمويل برأس المال المخاطر أهم النقاط التالية  

وير صناعة التشريعات القانونية المناسبة التي صاغتها الحكومة الفرنسية كان لها دور كبير في تط •

  .رأس المخاطر الفرنسية وذلك بخلق محيط قانوني ملائم لممارسة هذه الصناعة

تقدم الحكومة الفرنسية تحفيزات ضريبية مغرية للمستثمرين لا سيما تلك لموجهة للأشخاص  •

  .الطبيعيين و شركات التأمين

ول البنوك المستثمر الأيتميز رأس المال المخاطر الفرنسي بتعدد وتنوع المستثمرين فيه، حيث تعد  •

في رأس المال المخاطر الفرنسي، بالإضافة إلى شركات التأمين وصناديق الصناديق وكذا 

  .الأشخاص الطبيعيين

 .تتبع شركات رأس المال المخاطر الفرنسية آليات مختلفة للخروج من المؤسسات الممولة •
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 .تجارب بعض الدول النامية في التمويل برأس المال المخاطر :المبحث الثاني

لقد أدركت الدول النامية أن رأس المال المخاطر هو أحد المفاتيح الهامة لتحقيق عدة أهداف اقتصادية،      

ومن خلاله يمكن استغلال فرص جديدة، وتبني دعم الابتكارات الحديثة، ونقل التقنية العالمية، وتوفير فرص 

  .عملال

  .في التمويل برأس المال لمخاطر التجربة السعودية: المطب الأول 

رغم الظهور الحديث لرأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية إلا أنها احتلت مراكز متقدمة     

  .لآونة الأخيرةعربيا وحتى عالميا، بعد تنامي هذه الصناعة في ا

  :المخاطر في المملكة العربية السعوديةظهور وتطور رأس المال : أولا

 ،عتماد على النفط كمصدر للدخلقتصادها وعدم الاابعد ما سعت المملكة العربية السعودية إلى تنويع     

بتكار، فقامت بزيادة عدد الجامعات في مختلف أنحاء ركزت رؤاها على إنشاء اقتصاد مبني على المعرفة والا

في بعض هذه الجامعات، مع زيادة عدد الحاضنات العلمية وتأسيس جامعة الملك المملكة، وإنشاء قرى تقنية 

بتكارات تحتاج إلى تمويل عبد االله للعلوم والتقنية المتخصصة في الأبحاث، لكن وجدت أن هذه الأبحاث والا

لهذه  ، ويعد رأس المال المخاطر أبرز نموذج تمويلي1قتصادمناسب لتتحول إلى مؤسسات تساهم في نمو الا

 ،بتكارات لذلك ازداد اهتمام المملكة برأس المال المخاطر وجسد ذلك في مجموعة من المبادراتالأبحاث والا

  :يلي نذكر منها ما

للدعم والتمويل برأس المال المخاطر  2000لز التابعة للقطاع الخاص سنة متأسيس مجموعة ال •

المؤسسات المبنية على أفكار في مجال والملكية الخاصة مقرها الرياض، تستمر في مجموعة من 

  .تصالات، وتقنية المعلومات والرعاية الصحية، والتعليم داخل المملكة ومنطقة الشرق الأوسطالا

                                                           
رسالة ماجستير،  المشروعات الريادية في المملكة العربية السعودية،نموذج واعد لتمويل : رأس المال المخاطر محمد سعد ناصر، 1

  .52، ص2012جامعة الإمام محمد بن سعود، المملكة العربية السعودية،
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 globalenergingو venture capital تفاقية تعاون مع مصرفلا ستثمارتوقيع الهيئة العامة للا •

markets  سعودي سنة  375لتأسيس شركة مستقلة برأس مال يقدر بحوالي  2006مليون 

  .تفاقية إلى تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق رأس المال المخاطروتهدف هذه الا

في مدينة الرياض بتنظيم  2008عقد المنتدى الثاني للجمعية الخليجية لرأس المال المخاطر في عام  •

ي رأس المال المخاطر والمهتمين به في وبعد هذا المنتدى أكبر تجمع لمستثمر . من صندوق المئوية

  .منطقة الخليج العربي

إقرار خطة التنمية التاسعة بندرة شركات رأس المال المخاطر الخاصة وأوصت بتذليل المعوقات  •

  .2010التنظيمية التي تقف أمام هذا النشاط في المملكة سنة 

، وهي شركة استثمارية 2010تأسيس شركة وادي الرياض للتقنية بموجب مرسوم ملكي في عام  •

بتكارات والملكيات الفكرية لغرض توظيف التقنية تابعة لجامعة الملك سعود تستثمر في التقنيات والا

  .وتحقق التنمية المستدامة للملكة

وهي شركة حكومية . 2010ستثمار التقني بقرار ملكي عام تأسيس الشركة السعودية للتنمية والا •

ستثمار مخرجات البحوث والبرامج التطبيقية االعامة تهدف إلى  ستثماراتمملوكة لصندوق الا

تحلية المياه المالحة، والنفط والغاز، والبتروكيماويات : قتصادية ذات الصفة الإستراتيجية مثلالا

لخ، ويعد رأس المال المخاطر من التقنيات التمويلية المعتمدة ا.....والأمن، والصناعات المتقدمة

 .لشركةللتمويل في هذه ا

تصالات ستثمار في رأس المال المخاطر، فقد قامت شركة الازيادة اهتمام القطاع الخاص بالا •

بقيمة مبدئية  2011ستثمار في إنشاء صندوق رأس المال المخاطر في عام بالا*STCالسعودية 

ات الصغيرة في سوهذا الصندوق متخصص في تمويل المؤس. مليون دولار أمريكي 50تقدر بحوالي 

  .تصالات وتقنية المعلوماتمجال الا

 2011في هولندا عام  SABIC venturesتأسيس صندوق سابك لتمويل رأس المال المخاطر  •

  .1بتكارية في مجالات الطاقة والبتروكيماوياتستثمار في المؤسسات الاويهدف الصندوق إلى الا

                                                           

* Saudi Telecom Company. 
  .53_52ص المرجع نفسه،1
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، 2011سعودي عام  مليون  750ستثمارية بتمويل قدره الا" واعد"تأسيس أرامكو السعودية لشركة  •

وتهدف شركة واعد إلى تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ذات الأفكار الجديدة والمبتكرة عن 

  .طريق مبدأ المشاركة من خلال شراء حصص في تلك المؤسسات

بتنظيم من  2011في مدينة الرياض عام " الواقع وأفاق المستقبل"ءانعقاد منتدى رأس المال الجري •

تصين من خقتصاد والتمويل ومشاركة نخبة من الخبراء والمسؤولين والمالهيئة الإسلامية العالمية للا

داخل المملكة العربية السعودية وخارجها وكان من أبرز توصيات المنتدى ضرورة حث الجهات 

  .الحكومية والقطاع الخاص على زيادة المساهمة في تمويل صناديق رأس المال المخاطر

الذي يوفر التمويل والدعم للطلبة وأعضاء هيئة  seed fundتأسيس برنامج صندوق البذور  •

التدريس والموظفين في جامعة الملك عبد االله للعلوم والتقنية لتطوير اكتشافاتهم وتحويلها إلى 

ويركز الصندوق على تمويل المؤسسات في مراحلها . قتصاد الوطنيمؤسسات تجارية تخدم الا

  .في مختلف المجالات العلمية والتقنية التي تهتم بها الجامعة الأولية

للربط بين رواد الأعمال من  2011تكوين مجموعة عقال من قبل مجموعة من الشباب سنة  •

ستثمار في المؤسسات الواعدة بتكارات والمستثمرين من أصحاب الأموال للاأصحاب الأفكار والا

لقاءات دورية تجمع بين رواد الأعمال والمستثمرين يتم فيها وتقوم المجموعة بعقد . القابلة للنمو

ستفادة من التجارب والخبرات وعرض الأفكار الجديدة وتقييمها ومن ثم يصدر القرار التعارف والا

ستثمار فيها من عدمه، وتستهدف هذه المجموعة المؤسسات ذات القيمة المضافة في المراحل بالا

 .1ملايين  سعودي 5ألف و 100يتراوح بين  الأولى والتي تتطلب استثمارا

لغايات تعزيز قطاع  2019تأسيس جمعية رأس المال الجريء والملكية الخاصة في السعودية عام  •

الملكية الخاصة ورأس المال المخاطر و تحفيز الاستثمارات من خلال تنفيذ الشراكات وورش العمل 

 .2الملكية ورأس المال المخاطروالدورات التدريبية والمؤتمرات حول قطاع 

  

                                                           
  .54ص المرجع نفسه،1

المملكة العربية السعودية، ،2019مملكة العربية السعودية لعام تقرير الاستثمار الجريء في الالشركة السعودية للاستثمار الجريء،  2

  .10ص، 2020
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  :البيئة التمكينية لنشاط شركات رأس المال المخاطر: ثانيا

تعتبر بيئة الأعمال السائدة في المملكة العربية السعودية بشكل عام ملائمة جدا لقيام شركات رأس المال      

ه الصناعة، ونذكرها كما المخاطر، إضافة إلى توفر كل المكونات الأساسية الأخرى الضرورية لوجود هذ

  :يلي

تتوفر المملكة على جامعات قوية ذات تصنيفات عالمية عالية،  :من جانب المشروعات وتوفرها •

بعض هذه . كجامعة الملك سعود وجامعة الإمام وجامعة مستوى العالمين العربي والإسلامي

الكثير من المقترحات بتكار والتطوير، وقدمت الجامعات خطت خطوات معتبرة في مجال تشجيع الا

كما تم تسجيل الكثير من . ها على أرض الواقع ويمكن أن تصبح مؤسسات ناجحةذالتي يمكن تنفي

  .ختراعات بهذه الجامعاتبراءات الا

هناك الكثير من المؤسسات الكبرى في مختلف القطاعات والتي تحقق أرباحا عالية  :الممولون •

كنها القيام بإنشاء شركات رأس المال المخاطر، كما يمكنها ولديها فوائض كبيرة، وهذه المؤسسات يم

المساهمة مع مؤسسات أخرى في إنشاء شركات رأس المال المخاطر وذلك لتقليل المخاطر التي 

جتماعية للمؤسسات الكبرى، على يمكن أن تتعرض لها، ويمكن اعتبار ذلك جزءا من المسؤولية الا

ة لمؤسسات صغيرة أصحابها عادة شباب طموح لديهم أفكار اعتبار أن التمويل سيؤول في النهاي

ابتكارية تبحث عن تجسيد، فهذا يعتبر من قبيل الدعم الموجه للمؤسسات الصغيرة مما يقلل من 

  .البطالة والفقر إضافة إلى أنه يساهم في التنمية التكنولوجية للبلد

كان أساس عمل البنوك الإسلامية هو البنوك الإسلامية بدورها يمكن أن تقوم بهذا الدور، فإذا  •

عتماد على التمويلات القائمة على المشاركة على حساب التمويلات القائمة على المداينات، فإن الا

شركات رأس المال المخاطر هي فرصة جيدة لتحقيق عدة أهداف أهمها تنويع التمويلات الممنوحة 

ما يمكن للبنوك الإسلامية إنشاء صناديق رأس من جهة، وتقليل التمويلات القائمة على المداينة، ك

  .1بتكاريةمال مخاطر منفردة أو مشتركة لتمويل المؤسسات الجديدة والا

                                                           
مجلة ملفات الأبحاث في  مقترحات لتفعيل دور التمويل برأس المال المخاطر بالمملكة العربية السعودية،، عبد الكريم أحمدقندوز 1

  . 128_127، ص2017المغرب، -الاقتصاد والتسيير، العدد السادس، جامعة محمد الأول، وجدة
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سبق، يمكن إضافة العناصر التالية كعوامل مساعدة على قيام شركات رأس المال  إضافة إلى ما     

  :المخاطر

المخاطر ببيع مساهماتها من خلال تلك وجود سوق مالية قوية يساعد على قيام شركات رأس المال  •

  .السوق

ختراع، لما يضمن لأصحاب الأفكار الجديدة وجود قوانين خاصة بحماية الملكية الفكرية وبراءات الا •

بتكار وبالتالي بيئة يخلق بيئة محفزة ومشجعة على الا كامل حقوقهم المعنوية والمادية، وهو ما

  .رمساعدة لإنشاء شركات رأس المال المخاط

على الرغم من أن معظم التمويل لمختلف القطاعات بالمملكة يأتي من القطاع المصرفي، إلا أنه  •

يتركز على المؤسسات الكبيرة ذات السمعة الحسنة، كما أنه يعتمد في العادة على طلب ضمانات، 

التي يستدعي أن تخصص البنوك السعودية جزءا من مواردها لتمويل الأفكار الإبتكارية  وهذا ما

  .تنطوي على مخاطر

تمثل البنوك الإسلامية حصة جد معتبرة من النظام المصرفي للملكة، ولأن رأس المال المخاطر  •

يكون بعقود المشاركات وبشكل خاص المشاركة المتناقضة المنتهية بالتمليك، فهذا يعتبر  أشبه ما

  .دافعا قويا لأن تتولى هذه البنوك تمويل المؤسسات الريادية

ستيعاب السيولة لدى القطاع الصناعي وقطاع البنوك، يجاد قنوات استثمارية صحية لاإمن المهم  •

وقد يكون تخصيصها للتمويلات المخاطرة أمرا يستحق المجازفة، إذ أن العائد المتوقع منها عالي 

  .1جدا

 :2020_2016 تحليل نشاط رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية خلال الفترة: ثالثا

بتكار والمعرفة، وبذلك زاد قتصاد قائم على الااكما ذكرنا سابقا سعت المملكة العربية السعودية إلى بناء 

اهتمامها بصناعة رأس المال المخاطر وبالفعل قد مكنها من النهوض بقطاع ريادة الأعمال وساهم في نمو 

اطر، وللوقوف على هذا نقوم من خلال هذا مؤسساتها في فترة قصيرة منذ ظهور صناعة رأس المال المخ

                                                           
  .130ص المرجع نفسه،1
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من  2020_2016العنصر بتحليل نشاط رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية خلال الفترة 

   :حيث

  .رأس المال المخاطر المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر فيها •

 .رأس المال المخاطر المستثمر حسب المرحلة التمويلية للمؤسسة •

 .القطاعات الممولة برأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية  •

 .المستثمرون في رأس المال المخاطر النشطون في المملكة العربية السعودية •

تطور رأس المال المخاطر المستثمر في المملكة العربية السعودية وعدد المؤسسات المستثمر فيها . 1

  : 2020_2016 خلال الفترة

، حيث شهد كل من عدد 2020_2016عرف رأس المال المخاطر في المملكة نشاطا كبيرا خلال الفترة     

المؤسسات الممولة برأس المال المخاطر وإجمالي مبلغ رأس المال المخاطر المستثمر فيها اتجاها تصاعديا 

  :خلال هذه الفترة، والشكل الموالي يوضح ذلك

لمخاطر السعودي المستثمر وعدد المؤسسات المستثمر فيها خلال تطور رأس المال ا :)9- 3(الشكل رقم

  .)مليون دولار: الوحدة( 2020_2016الفترة 

  
المملكة العربية السعودية، ،2020تقرير الاستثمار الجريء في المملكة العربية السعوديةالشركة السعودية للاستثمار الجريء،  :المصدر

  .6ص، 2021
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التطور المستمر في رأس المال المخاطر المستمر وعدد المؤسسات المستثمر )9- 3(يبين الشكل رقم     

 67 2020حيث بلغ إجمالي رأس المال المخاطر المستثمر خلال سنة  2020_2016فيها خلال الفترة 

مؤسسة خلال سنة  16مليون دولار في  7مؤسسة، بعد ما استثمر مبلغ  71مليون دولار استثمر في 

رتفاع المتوالي إلى زيادة المبادرات الحكومية خلال فترة الدراسة كتأسيس الهيئة العامة لا، ويرجع هذا ا2016

، بالتعاون بين القطاع والخاص، وتأسيس الشركة السعودية 2016ت الصغيرة والمتوسطة سنة آللمنش

  .تآمن قبل منش 2018عام  ءستثمار الجريللا

  :2020_2016 تمويلية للمؤسسة خلال الفترةرأس المال المخاطر المستثمر حسب المرحلة ال. 2

تمثل الإحصائيات الممثلة في الشكل الموالي نسبة كل مرحلة تمويلية للمؤسسات الممولة برأس المال      

  .المخاطر من إجمالي المبلغ المستثمر

نسبة رأس المال المخاطر المستثمرة في حسب المراحل التمويلية خلال الفترة  :)10- 3(الشكل رقم

2016_2020.  

         
المملكة العربية السعودية، ،2020التقرير الاستثمار الجريء في المملكة العربية السعودية الشركة السعودية للاستثمار الجريء، :المصدر

  .16ص، 2021

أن أكبر حصة من رأس المال المخاطر استثمرت في مرحلة ماقبل )10-3(نلاحظ من خلال الشكل       

، في حين 2020_2016وهذا خلال الفترة % 89و% 82الإنشاء للمؤسسة حيث تتراوح هذه النسبة مابين 

  .نطلاق ومرحلة التمويل اللاحقة أقلتكون الحصص المستثمرة في مرحلة الا
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ربية السعودية حسب القطاعات الممولة خلال تطور رأس المال المخاطر في المملكة الع. 3

  :2020_2018 الفترة

كما في التجارب السابقة يهتم رأس المال المخاطر بتمويل القطاعات التكنولوجية، ومن أهم القطاعات      

الخ، ومن ....قطاع التجارة الإلكترونية، وقطاع تقنية المعلومات: الممولة برأس المال المخاطر السعودي

  .2020_2018الجدول الموالي نبين تطور رأس المال المخاطر حسب القطاعات الممولة خلال الفترةخلال 

استثمارات رأس المال المخاطر السعودي حسب القطاعات الممولة خلال الفترة  :)8- 3(الجدول رقم

2018_2020.  

  2018      2019      2020     

     68,4     24,58      14,96  التجارة الالكترونية           

     15,2     25,48      14,28  التوصيل والنقل            

     13,68     12,75      4,76  التعليم               

     12,16     5,88      4,08  خدمات الشركات            

     10,64     7,84      27,88  حلول تقنية المعلومات        

     31,92     22,54      2,04  قطاعات أخرى          

ء في المملكة العربية السعودية التقرير الاستثمار الجريالشركة السعودية للاستثمار الجريء،:من إعداد الطالبتين بالاعتماد على:المصدر

المملكة العربية التقرير الاستثمار الجريء في الشركة السعودية للاستثمار الجريء،؛ 7ص، 2020المملكة العربية السعودية، ،2019

  .13، ص2021المملكة العربية السعودية، ،2020السعودية 

 

نلاحظ تصدر قطاع التجارة الإلكترونية القطاعات الممولة برأس المال  )8- 3(من خلال الجدول رقم     

مليون دولار خلال  68,4مليون دولار،  24,58مليون دولار،  14,96المخاطر السعودي، حيث وجه مبلغ 

لتمويل هذا القطاع، يليه قطاع التوصيل والنقل، وقطاع : على التوالي 2020، 2019، 2018: السنوات

  .اع تقنية المعلومات بالإضافة إلى قطاعات أخرىالتعليم، وقط

  :2020_2016 المستثمرون في رأس المال المخاطر النشطون من خلال الفترة. 4

ستثمار في رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية عن باقي الدول التي رأيناها يختلف الا     

ر أو تمويل موجه للمؤسسات الريادية الصغيرة يعتبر تمويلا سابقا، ففي المملكة العربية السعودية أي استثما

 برأس المال المخاطر سواء كان مقدم من شركات رأس المال المخاطر أو من جهة تمويلية أخرى، وهو ما
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يختلف في الدول الأخرى التي يتم فيها التمويل برأس المال المخاطر مقدما من طرف شركات رأس المال 

ومن أهم . الأموال من مجموعة من المستثمرين إلى المؤسسات الطالبة لهذا التمويلالمخاطر بعد جمعها 

في رأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية خلال  االمستثمرون الذين نشطو 

   :2020_2016 الفترة

  .السعودية وهي شركة كبرى تعمل في مجال النفط والغاز الطبيعي والبيتروكيماويات شركة أرامكو •

  .جامعة الملك عبد االله للعلوم والتقنية •

  .ءستثمار الجريالشركة السعودية للا •

  .شركة دراية المالية وهي شركة مساهمة •

  ".500مسك "مسرعة الأعمال  •

من خلال دراستنا لتجربة التمويل برأس المال المخاطر في المملكة العربية السعودية، نستخلص أهم      

  :النقاط التالية

المملكة العربية السعودية على تجسيد مبادرات هدفت مجملها إلى تطوير صناعة رأس المال عملت  •

  .المخاطر، ودعم الأبحاث والابتكارات

ساهمت الجامعات السعودية في خلق بيئة مناسبة لنشاط رأس المال المخاطر، وذلك بتشجيعها  •

  .للأبحاث والابتكارات

بيئة محفزة للابتكار وبالتالي زيادة نشاط التمويل برأس وجود قوانين تحمي براءات الاختراع خلق  •

  .المال المخاطر

تعتبر البنوك الإسلامية في السعودية بديلا للتمويل برأس المال المخاطر لتمويل المؤسسات الريادية  •

  .الصغيرة، كونها تقوم بالتمويل عن طريق المشاركة

أي مؤسسة اقتصادية أو مالية ولا يقتصر يمارس نشاط رأس المال المخاطر في السعودية من طرف  •

على شركات رأس المال المخاطر فقط، وهذا ما أدى إلى تنويع المستثمرون في نشاط رأس المال 

  . المخاطر وساعد في تطويره في فترة زمنية قصيرة

  



 الفصل الثالث دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر
 

 
93 

 

 .في التمويل برأس المال المخاطر التجربة التونسية: المطلب الثاني

التونسية في التمويل برأس المال المخاطر من أوائل التجارب في المنطقة العربية وأكثرها تعتبر التجربة      

  .تميزا، وقد كرست الحكومة التونسية منذ الثمانينات جهودا كثيفة لتطوير هذه الصناعة

  :وتطوره في تونس ظهور رأس المال المخاطر: أولا

في ظل عدم وجود إطار قانوني وتنظيمي مناسب،  ظهرت فكرة رأس المخاطر في تونس منذ الستينات، ولكن

وفي ذلك الوقت اضطر رواد الأعمال . لم تؤت ثمارها SICAR*فإن أول شركة لرأس المال المخاطر 

ونظرا لكون هذه الأفكار متطلبة لرأس مال كبير وتحمل . الأوائل في تونس إلى اللجوء للبنوك لتمويل أفكارهم

بتكارية، وكان هذا الموقف أغلب الأحيان تتجنب تمويل تلك الأفكار الامخاطر عالية كانت البنوك في 

اقتصادي، : المتسم بالحذر والنفور من المخاطرة من جانب البنوك في ذلك الوقت سببا في خلق فراغ مزدوج

قتصادي في حقيقة أن البنوك مولت العديد من المؤسسات الكلاسيكية مثل المؤسسات ومالي، يكمن الفراغ الا

ويكمن الفراغ المالي في حقيقة أن غالبية رواد الأعمال ليس . 1التجارية والعقارية ووحدات الطعام التقليدية

ستثمار التي تتطلبها البنوك وليس على الأقل من إجمالي تكلفة الا% 30لديهم رأس مال كافي يصل إلى 

  .لديهم أي ضمانات في حد ذاتها

، تم ملئ هذا الفراغ المالي تدريجيا وجزئيا من خلال إنشاء سلسلة من الصناديق مثل 1973ومنذ عام 

FOPRODI**،  هذا الصندوق الذي أنشأته الدولة، يهدف إلى تمويل التنمية الإقليمية وكذلك تشجيع إنشاء

إلى  الأعمال الذين انظمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وقد دعم هذا الصندوق مبادرة العديد من رواد ا

، وبالتالي، سمحت 1972شركاء أجانب لإنشاء وحدات صناعية بعد الحوافز التي أصدرها قانون أفريل 

بتطوير مجموعة جديدة من المؤسسات الصناعية الصغيرة والمتوسطة التي تستهدف منتجاتها الأسواق 

مع  1976قية التعاون التي وقعتها تونس عام تجاه بعد اتفاالخارجية، وخاصة أوروبا، وقد تم دعم هذا الا

المجتمع الأوروبي، ونظرا للطلب الملح من قبل رواد الأعمال على التمويل برأس المال، شرعت السلطات 

                                                           

* Société D’investissement à Capital Risque. 
1Zouari Ezzeddine,Haddad Samia, Le financement par Le Capital-Risque En Tunisie : Réalités et 
Contraintes, Revue Marché et Organisations, N°26, 2016, p169. 
** Le Fonds de Promotion et de Décentralisation Industrielles. 
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المتعلق بإنشاء فئتين من شركات  1988أوت  2المؤرخ  88- 92العامة في إصدار القانون الأول رقم 

ستثمار ذات رأس المال ، وشركات الاSICAV*ت رأس المال المتغير ستثمار ذاشركات الا: ستثمار وهماالا

، وهذا القانون هو الأول الذي وضع بالفعل أسس رأس المال المخاطر في تونس وقد تم **SICAFالثابت 

  .عتبار خصوصيات هذا النشاطبعين الا ذخألي 1995و 1992تعديله على التوالي في عامي 

، دعمت الدولة روح 2001المتعلق بقانون المالية لعام  2000ديسمبر  25المؤرخ  2000-98وفي القانون 

على الأقل من مواردها، وحتى % 30من خلال تشجيعها على استثمار  SICARبتكار في أنشطة الا

  .الصناديق الأخرى التي تتم إدارتها، في مشاريع تكنولوجية جديدة

خر لرأس المال المخاطر، وهو صندوق الحوافز آ عن إنشاء صندوق 1998كما أعلنت الحكومة في ديسمبر 

، الذي تتمثل مهمته في دعم المؤسسات الريادية الصغيرة في مجال FITIبتكار في تكنولوجيا المعلومات للا

  .تصالتكنولوجيا المعلومات والا

ركة والذي حل محل الوقف القابل للسداد للدولة بالمشا 1999الذي تم في جانفي  FOPRODIوبعد إصلاح 

لصالح رواد  2002إجراء عام  ذستثمار، كما تم اتخا، مع رفع سقف الاSICARفي رأس المال الذي تديره 

إلى % 45والتي تتراوح من  ،FOPRODIالأعمال الجدد وهو زيادة حصة الدولة في رأس مال مشاريع 

تخفيضها من  في نفس رأس المال، والتي تم SICARهذا الإجراء على حساب مشاركة  ذثم اتخا%. 60

، باستخدام SICARوسع نطاق تدخل  2009من ناحية أخرى فإن قانون المالية لعام % 30إلى % 45

  .1من أموالها في التنمية الإقليمية% 75

لتكون مقرا  2004ونتيجة لتميز التجربة التونسية فقد تم ترشيحها من قبل جامعة الدول العربية في عام 

  .2المال المخاطرللإتحاد العام العربي لرأس 

  

  

                                                           

* Société D’investissement à Capital Variable. 
** Société D’investissement à Capital Fixe. 
1IDEM,  p169,172. 

مجلة الدراسات المالية والمحاسبية  التمويل برأس المال المخاطر وأهم تجاربه في بعض دول العالم،، حمزةالعرابي لة، نبيقدور  2

  .895، ص2017والإدارية، العدد السابع، جامعة أم البواقي، 
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  :س المال المخاطر في تونسأالعوامل التي تشجع ر : ثانيا

 FOPRODIبتكار في ، والحوافز الضريبية والاSICARنشر النصوص التشريعية المناسبة ل  •

، تعتبر نماذج ملموسة لتطور المجال المالي في تونس، وتميل هذه الجهود إلى FITIوإطلاق مبادرة 

  .مستهلك للتكنولوجيات المستوردة إلى بلد مبتكررفع تونس من موقع ال

إطلاق مشاريع عديدة وتوسيع العديد من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من طرف صناديق  •

FOPRODI  مدعومة من شركاتSICAR لكن لا تزال هناك عوامل تمنع المؤسسات الصغيرة ،

العناصر تعد بمثابة تفسيرات والمتوسطة من الحصول على نظام تمويل كامل، وهناك مجموعة من 

  .للتنمية المحدودة لرأس المال المخاطر التونسي

بالإضافة إلى جهل رواد الأعمال بهذه  SICARأولها يتعلق بالعدد المحدود من شركات  •

  .الشركات

ثانيا طبيعة صندوق رأس المال المخاطر الذي يسمح بتمويل المشاريع المقدمة، وعلى الرغم من  •

ي الموضوع لصالح إنشاء وتطوير المشاريع إلا أن الممولين والمستثمرين لا يزالون النظام الضريب

  .بالمطالبة بضمانات SICARأدى بأغلبية شركة  ينفرون من المخاطرة، وهذا ما

قتصادية، كعدم وجود ثقافة التنظيم والتخطيط للمشاريع، وعدم اوهناك عناصر أخرى تعد ثقافية و  •

شكل عائقا لتنمية صناعة رأس المال  رأس المال المخاطر وهذا ماانتشار طرق خروج محددة ل

  .المخاطر

علاقة الشراكة بين المؤسسة أو رائد الأعمال وشركات  مخرجات من العوامل المشجعة أيضا •

SICAR1، فهي تنتهي بمؤسسة مجدية اقتصادية ومدير كفء .  

 :2020_2016 تطور نشاط رأس المال المخاطرفي تونس خلال الفترة: ثالثا

عملت الحكومة التونسية خلال هذه الفترة على تطوير وتفعيل صناعة رأس المال المخاطر واستكشاف 

  :عتماد علىستثماراتها، ونبرز تطور هذه الصناعة في خلال فترة الدراسة بالامجالات جديدة لا

  .تطور حجم رأس المال المخاطر المحصل •

                                                           
1Ati Abdessatar, Gannoun Ibtissem, Le Capital-Risque et Le Financement Des PME en Tunisie, 
Revue Tunisienne D’économie, 2018, p30_31. 
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  .المؤسسات المستثمر فيها

_2020:  

ي من طرف ازدادت تحصيلات رأس المال المخاطر التونس

ألف : الوحدة( 2020_2017رأس المال المخاطر المحصل في تونس خلال الفترة 

  

Source : de notre préparation selon
Annuel 2018,Tunisie, 2019, p13 
D’activités 2019,Tunisie, 2020, p11
Annuel 2020,Tunisie, 2021, p17. 

 المستمر لرأس المال المخاطر المحصل في تونس خلال الفترة

ألف  3.309.864إلى  2017ألف دينار تونسي في سنة 

نسبة محصلة خلال هذه الفترة إلى البنوك، ويبين الشكل التالي 
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المؤسسات المستثمر فيهاتطور حجم رأس المال المخاطر وعدد 

  .حجم رأس المال المخاطر المستثمر حسب مرحلة التدخل

  .حجم رأس المال المخاطر المستثمر حسب القطاعات

_2017الفترة  خلالفي تونس تطور رأس المال المخاطر المحصل 

ازدادت تحصيلات رأس المال المخاطر التونس 2020إلى  2017خلال السنوات من 

  :والشكل الموالي يوضح ذلك

رأس المال المخاطر المحصل في تونس خلال الفترة : 

de notre préparation selon : Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, 
 ; Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, 

2020, p11 ; Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, 

المستمر لرأس المال المخاطر المحصل في تونس خلال الفترةرتفاع الا )11- 3(يوضح الشكل رقم 

ألف دينار تونسي في سنة  2.221.371تفع من ار ، حيث 

نسبة محصلة خلال هذه الفترة إلى البنوك، ويبين الشكل التالي  وتعود أكبر. 2020

  .2020_2017لال الفترةالأموال المحصلة من طرف البنوك خ

2221371

2632639

2951140

3306864

2017 2018 2019
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تطور حجم رأس المال المخاطر وعدد  •

حجم رأس المال المخاطر المستثمر حسب مرحلة التدخل •

حجم رأس المال المخاطر المستثمر حسب القطاعات •

تطور رأس المال المخاطر المحصل . 1

خلال السنوات من      

والشكل الموالي يوضح ذلك ،المستثمرين

: )11- 3(الشكل رقم

  .)دينار تونسي

   

: Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, Rapport 
; Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, Rapport 

; Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, Rapport 

يوضح الشكل رقم     

، حيث 2020_2017

2020دينار تونسي سنة 

الأموال المحصلة من طرف البنوك خ

3306864

2020



 دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر

 

 

وتعود أكبر نسبة محصلة خلال هذه الفترة للبنوك، ويبين الشكل التالي الأموال المحصلة من طرف 

الأموال المستثمرة من طرف البنوك في رأس المال المخاطر التونسي خلال الفترة 

  

Source : Association Tunisienne Des Investisseurs en Capital, 

وتطور عدد المؤسسات  2020_2016

نموا متذبذبا ولتوضيح ذلك   2020_
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وتعود أكبر نسبة محصلة خلال هذه الفترة للبنوك، ويبين الشكل التالي الأموال المحصلة من طرف 

2017_2020. 

الأموال المستثمرة من طرف البنوك في رأس المال المخاطر التونسي خلال الفترة  

  .)ألف دينار تونسي: الوحدة

Association Tunisienne Des Investisseurs en Capital, Rapport Annuel 2020

2016تطور رأس المال المخاطر المستثمر في تونس خلال الفترة 

_2016 عرف رأس المال المخاطر المستثمر في تونس خلال الفترة

  

2173651

2409835
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الفصل الثالث

 

وتعود أكبر نسبة محصلة خلال هذه الفترة للبنوك، ويبين الشكل التالي الأموال المحصلة من طرف      

2017البنوك خلال الفترة 

 :)12-3(الشكل رقم

الوحدة( 2020_2017

   

Rapport Annuel 2020,Tunisie, 2021, p18. 

تطور رأس المال المخاطر المستثمر في تونس خلال الفترة . 2

  :المستثمر فيها

عرف رأس المال المخاطر المستثمر في تونس خلال الفترة    

  :ندرج الشكل الموالي

  

  

  

  

  

2903448

2020
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رأس المال المخاطر المستثمر في تونس وعدد المؤسسات المستثمر فيها خلال الفترة  :)13- 3(الشكل رقم

  .)مليون دينار تونسي: الوحدة( 2020_2016

 

Source : Association Tunisienne Des Investisseurs en Capital, Rapport Annuel 2020, Tunisie, 2021, p6. 

عرفه رأس المال المخاطر المستثمر وكذا عدد المؤسسات المستثمر يوضح الشكل السابق التذبذب الذي     

مؤسسة، ثم ارتفع خلال  138مليون دينار تونسي في  327مبلغ قدره  2016فيها، حيث استثمر خلال سنة 

مليون  443: حيث قدر ب 2018ليستثمر أعلى مبلغ استثمر خلال الفترة سنة  2018و  2017 نالسنتي

، حيث قدر المبلغ 2020و 2019مؤسسة، بعدها عرف انخفاضا سنة  158في دينار تونسي استثمر 

  .مؤسسة 174ستثمار في مليون دينار تونسي وجه للا 386: ب 2020المستثمر خلال 

  :2020_2016 حسب مرحلة تدخله خلال الفترة المستثمر حجم رأس المال المخاطر. 3

مرحلة الإنشاء ومرحلة النمو للمؤسسة الطالبة للتمويل، يتدخل رأس المال المخاطر التونسي في تمويل      

حيث يتدخل برأس مال الإنشاء في مرحلة الإنشاء وبرأس مال النمو في مرحلة النمو، ونوضح تطور رأس 

  :المال المخاطر المستثمر حسب المرحلتين من خلال الشكل الأتي
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رأس المال المخاطر المستثمر في تونس حسب مرحلة التدخل خلال الفترة 

  

Source : Association Tunisienne Des Investisseurs en Capital, 

المال المخاطر المستثمر في مرحلة النمو خلال سنوات 

مليون دينار تونسي في سنة  151فترة الدراسة أكبر من رأس المال المخاطر المستثمر في مرحلة الإنشاء ب 

ليات خروج متنوعة، حيث آومن حيث الخروج من المؤسسة الممولة تتبع شركات رأس المال المخاطر 

مليون  57: المالي قدرت ب  لية الخروج

مليون دينار تونسي والشكل  25دينار تونسي، تليها تلك التي حققت عن طريق التنازل للمساهمين قدرت ب 
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رأس المال المخاطر المستثمر في تونس حسب مرحلة التدخل خلال الفترة  

  .)مليون دينار تونسي: الوحدة

Association Tunisienne Des Investisseurs en Capital, Rapport Annuel 2020

المال المخاطر المستثمر في مرحلة النمو خلال سنوات أن رأس )14- 3(نلاحظ من خلال الشكل رقم 

فترة الدراسة أكبر من رأس المال المخاطر المستثمر في مرحلة الإنشاء ب 

ومن حيث الخروج من المؤسسة الممولة تتبع شركات رأس المال المخاطر 

لية الخروجآأعلى الإيرادات المحققة عن طريق  2020

دينار تونسي، تليها تلك التي حققت عن طريق التنازل للمساهمين قدرت ب 

   :2020ليات الخروج المتبعة خلال سنة

65
93

271

377

324

2017 2018 2019


ر���
���ء ا��رأس 
�ل ا 
ر���

و ا��رأس 
�ل ا�

الفصل الثالث

 

 :)14- 3(الشكل رقم

الوحدة( 2020_2016

   

Rapport Annuel 2020, Tunisie, 2021, p 7. 

نلاحظ من خلال الشكل رقم    

فترة الدراسة أكبر من رأس المال المخاطر المستثمر في مرحلة الإنشاء ب 

2020.  

ومن حيث الخروج من المؤسسة الممولة تتبع شركات رأس المال المخاطر    

20سجلت خلال سنة 

دينار تونسي، تليها تلك التي حققت عن طريق التنازل للمساهمين قدرت ب 

ليات الخروج المتبعة خلال سنةآالموالي يوضح 

  

  

  

  

  

  

151

234

2020
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آليات الخروج المتبعة من طرف شركات رأس المال المخاطر التونسية خلال سنة  :)15- 3(الشكل رقم

2020.  

          
Source : Association Tunisienne Des Investisseurs en Capital, Rapport Annuel 2020, Tunisie, 2021, 
p14 . 

  :2020_2016حجم رأس المال المخاطر المستثمر حسب القطاعات خلال الفترة. 4

  :يوجه رأس المال المخاطر التونسي لتمويل مجموعة من القطاعات، نعددها في الجدول التالي     
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( 2020_2018رأس المال المخاطر المستثمر حسب القطاعات في تونس خلال الفترة  ):9-3(الجدول رقم

  .)ألف دينار تونسي: الوحدة

  2018 2019  2020  

    16609     33295    10099  قطاع الخدمات

     6200       957      275  قطاع التعليم

     6283     15498      7222  تكنولوجيا الاتصال والمعلومات

     5923      5785      415  السياحة والترفيه

      875       825      1160  صناعة النسيج والملابس

    100031     47611    64981  صناعة مواد البناء من السيراميك والزجاج

الصناعات الكهربائية والالكترونية والأجهزة 

  الكهرومنزلية

12      8460      4312     

    36838     52382  45199  الصناعات الكيماوية

    64549     79818    125082  الصناعات الغذائية

    28323     22663      9270  قطاع الزراعة

   114265    137722    134494  صناعات أخرى مختلفة

Source :de notre préparation selon :Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, Rapport 
Annuel 2018,Tunisie, 2019, p11 ; Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, Rapport 
D’activités 2019,Tunisie, 2020, p10 ; Association Tunisienne des Investisseurs en Capital, Rapport 
Annuel 2020,Tunisie, 2021, p11. 

  

نلاحظ أن أهم القطاعات الممولة برأس المال المخاطر خلال السنوات ) 9- 3( من خلال الجدول رقم     

الكيماوية، صناعة مواد البناء، وقطاع ائية، الصناعات ذالصناعات الغ: نجد 2020، 2019، 2018

الخدمات، حيث وجهت مبالغ كبيرة من رأس المال المخاطر لتمويلها، بالإضافة إلى قطاعات أخرى حصلت 

على تمويل برأس المال المخاطر كقطاع التعليم، قطاع السياحة والترفيه، والصناعات الكهربائية 

  .الخ...والإلكترونية
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  :ما يلي نستخلص في التمويل برأس المال المخاطر ةيسومن التجربة التون   

تشجع صناديق رأس المال المخاطر التونسية على إنشاء مؤسسات صغيرة ومتوسطة وكذا تشجع  •

  .على الابتكار

خفضت الحكومة التونسية من حصة شركة رأس المال المخاطر في رأس مال الشركة الممولة، وهذا  •

  .لصاح رواد الأعمال

  .ل السابقة تسيطر البنوك في تونس على أعلى الاستثمارات في رأس المال المخاطركباقي الدو  •

تتبع شركات رأس المال المخاطر التونسية آليات عديدة للخروج من المؤسسة الممولة، ويعد الخروج  •

  .المالي أهم آلية متبعة

 .رأس المال المخاطر في الجزائرصناعة واقع وأفاق : المبحث الثالث

م أ  هتمام بصناعة رأس المال المخاطر في الجزائر إلى النجاح الباهر الذي حققته في الويعود الا     

وللتعرف على واقع . وفرنسا، وتعد التجربة الجزائرية في هذه الصناعة حديثة مقارنة بتلك التجارب الدولية

طار التشريعي والتنظيمي لها وآفاق التجربة الجزائرية في صناعة رأس المال المخاطر يجب التطرق إلى الإ

  .وكذا سبل تفعيلها

  .صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر واقع: المطلب الأول

قبل التطرق للإطار التشريعي والتنظيمي لصناعة رأس المال المخاطر الجزائرية، لابد من إعطاء لمحة     

  .عن ظهورها
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  :المخاطر في الجزائرلمحة عن ظهور صناعة رأس المال : أولا

، وهذا من خلال إعطاء الموافقة من طرف مجلس النقد 1991ظهر رأس المال المخاطر بالجزائر سنة      

كمؤسسة مالية متخصصة في التمويل  *FINALEPوالفرص للشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة 

  .19951نشاط الفعلي لها بدأ سنة ، غير أن ال24/02/1991عن طريق رأس المال المخاطر بتاريخ

بعدها أعطى المجلس الوطني لمساهمات الدولة موافقته على إطلاق ثاني شركة ممارسة لنشاط رأس      

وكان ذلك في  **SOFINANCEستثمارات، المساهمة والتوظيفالمال المخاطر، وهي الشركة المالية للا

عتماد على أساس أنها مؤسسة مالية، بعدما منحها بنك الجزائر الا 2001، وانطلق نشاطها سنة 1998

المتعلق بالنقد والقرض،  90-10بمقتضى القانون رقم  SOFINANCEو FINALEPوجاءت كل من 

. يات عملهاكانت الشركتان تعملان في غياب تشريع خاص ينظم الصناعة، ويحدد آل 2006وحتى سنة 

يمكن تجاهلها في تحفيز قطاع رأس المال المخاطر، كان لزاما  ولأن للجانب القانوني والضريبي أهمية لا

  .2صياغة قانون خاص بهذه الشركات

  :الإطار التشريعي والتنظيمي لرأس المال المخاطر في الجزائر: ثانيا

، قانون رقم 2006جوان  24تم إصدار أول قانون ينظم ويضبط سوق رأس المال المخاطر بالجزائر في     

، تم من خلاله تحديد آليات عمل شركات رأس المخاطر وطبيعتها القانونية، وقواعد الحصول على 11- 06

  :و التاليمساهمات فيها، مواردها المالية، والرقابة عليها، ونظامها الجبائي، وذلك على النح

 24المؤرخ في 11- 06من القانون 03و02حسب المادتين :آلية عمل شركات رأس المال المخاطر. 1

، يتمثل عمل شركات رأس المال المخاطر في تقديم حصص من أموال خاصة أو شبه 2006جوان 

خاصة لمؤسسات في طور التأسيس أو النمو أو التحويل أو الخوصصة، وتمارس هذه الشركات نشاط 

رأس المال المخاطر لحسابها الخاص أو لحساب الغير، حسب مرحلة نمو المؤسسة موضوع التمويل، 

                                                           

* Financière Algéro-européenne de Participation. 

مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية،  رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية،زادوكرب منير،  1

 .137، ص2019جامعة البليدة، 

** Société Financière D’investissement, de Participation et de Placement. 
. 

  .196_195ص مرجع سبق ذكره،، بوقفة أحلام 2



 الفصل الثالث دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر
 

 
104 

 

من نفس القانون، تتدخل شركات رأس مال المخاطر في جميع مراحل المؤسسة  04وكما جاء في المادة 

أس نطلاق، ر نطلاق ورأس مال الاقبل الا رأس مال الإنشاء الذي يشمل الذي يشمل رأس مال ما: ب

سترجاع مؤسسة من قبل مشتري مال النمو لتنمية طاقات المؤسسة بعد إنشاءها، رأس مال التحويل لا

أو حصص يحوزها صاحب رأس مال مخاطر آخر، وتتدخل / داخلي أو خارجي، واسترجاع مساهمات و

صص عن طريق اكتتاب واقتناء أسهم عادية، شهادات استثمارية، سندات قابلة للتحويل إلى أسهم، ح

الشركاء، وبوجه عام جميع فئات القيم المنقولة الأخرى المماثلة لـأموال خاصة، وتتولى شركة رأس المال 

  .1من القانون 05المخاطر تسيير هذه القيم المنقولة وهذا حسب المادة 

حدد الإطار القانوني لشركات رأس المال المخاطر  :الطبيعة القانونية لشركات رأس المال المخاطر. 2

، حيث يتم تأسيس هذا النوع من الشركات في شكل شركة مساهمة، يحدد 09، 08، 07من خلال المواد 

% 50عند تاريخ تأسيس الشركات، و% 50: رأسمالها الأدنى عن طريق التنظيم، ويسدد وفق كيفيتين

التجاري، حيث يحوز رأسمال شركة رأس المال المخاطر  وفقا للأحكام المنصوص عليها في القانون

تخضع  10معنويين وحسب المادة  أوأشخاص طبيعيين  امستثمرون عموميون أو خواص، سواء كانو 

ممارسة نشاط إلى رخصة مسبقة يسلمها الوزير المكلف بالمالية، بعد استشارة لجنة تنظيم عمليات 

شروط منح رخصة ممارسة نشاط  16و 15و 14من المواد البورصة ومراقبتها، وبنك الجزائر، وتتض

  .2رأس المال المخاطر وكذا الشروط المتعلقة بسحبها

من القانون مؤهلات مسير شركة رأس المال المخاطر، حيث يجب أن يتمتع  12و 11كما جاء في المواد    

  .حترافيةبحقوقه المدنية ويجب أن يستوفي مقاييس الكفاءة والا

لا  20إلى  17حسب المواد من :الحصول على المساهمات في شركات رأس المال المخاطرقواعد . 3

طاتها في مؤسسة امن رأس مالها واحتي% 15يجوز لشركة رأس المال المخاطر أن تستثمر أكثر من 

من رأس مال المؤسسة الممولة، كما لا % 49واحدة، كما لا يخول لها أن تحور أسهما تمثل أكثر من 

ا أن تساهم في مؤسسة إلا على أساس عقد المساهمين الذي يوضح على وجه الخصوص مدة يجوز له

                                                           
الجريدة الرسمية،  يتعلق بشركات رأس الاستثماري،، 2006جوان  24المؤرخ في  11-06من القانون  05، 04، 03، 02المادة  1

  .4، ص25/06/2006، الصادرة بتاريخ 42العدد
، الصادرة في تاريخ 42، الجريدة الرسمية، العدد2006جوان  24المؤرخ في  11-06من نفس القانون 16إلى  07المواد من  2

  .5_4، ص25/06/2006
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نسحاب من شركة رأس المال المخاطر، ولا يمكن أن تقوم بافتراضات ستثمار وشروط الاالمساهمة في الا

  .1من أموالها الخاصة الصافية% 10تفوق حدود 

من نص القانون الموارد المالية لشركة  21د المادة تعد :الموارد المالية لشركة رأس المال المخاطر. 4

الموارد : الأموال الخاصة للشركة، الأموال شبه الخاصة التي تشمل: رأس المال المخاطر التي تتمثل في

الممنوحة من قبل الغير، الأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة، والهبات، حيث يتم تمييز هذه الموارد 

ستثمار، أو بين شركة رأس المال برم بين شركة رأس المال المخاطر وصناديق الافي إطار اتفاقية ت

لتزام وكيفيات التدخل وهذا حسب المادتين تفاقية إلى تحديد مستوى الاالمخاطر والدولة، وتهدف هذه الا

  .232و 22

ة لجنة تخضع شركة رأس المال المخاطر لرقاب: ممارسة الرقابة على شركات رأس المال المخاطر. 5

والتي بدورها تتأكد من مطابقة نشاط الشركة للأحكام  ،*COSOBتنظيم عمليات البورصة ومراقبتها 

من القانون، وحسب المادة  24نصت عليه المادة  التحكيمية والتشريعية والتنظيمية المعمول بها وهذا ما

  .والوثائق المحاسبية والمالية اسييلزم على شركة رأس المال المخاطر تقديم تقريرا على النشاط السد 26

  .3لنهاية السنة المعنية، وكذا تقديم تقارير محافظي الحسابات وأية وثيقة أخرى ضرورية لممارسة الرقابة

من القانون، تعفى شركة رأس  27حسب المادة : النظام الجبائي لشركة رأس المال المخاطر .7

الأرباح، نواتج : ة للمداخيل المتأتية منالمال المخاطر من الضريبة على أرباح الشركات بالنسب

على % 5توظيف الأموال، ونواتج قيم التنازل عن الأسهم والحصص، وتخضع إلى تخفيض 

الضريبة على أرباح الشركات المتأتية من مداخيل أخرى، وتستفيد شركة رأس المال المخاطر 

اء من الضريبة على أرباح المتدخلة في المراحل المبكرة للمؤسسة الطالبة للتمويل من الإعف

الشركات لمدة خمس سنوات ابتداء من انطلاق نشاطها وتخضع شركة رأس المال المخاطر إلى 

                                                           
، 25/06/2006، الصادرة في 42الرسمية، العدد ، الجريدة 2006جوان  24المؤرخ في  11-06من القانون  20إلى  17المواد من  1

  .6_5ص
، 25/06/2006، الصادرة في 42، الجريدة الرسمية، العدد 2006جوان  24المؤرخ في  11-06من القانون  23إلى  21المواد من  2

  .6ص

* Commission D’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse. 
  .6، ص25/06/2006، الصادرة في 42، الجريدة الرسمية، العدد 2006جوان  24المؤرخ في  11- 06من القانون  26و 24المادة  3
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عن كل صفحة  )دج 20(وعشرون دينار  )دج  500(رسم تسجيل ثابت مبلغه خمسمائة دينار 

بالنسبة لكل عقد تأسيسي، أو زيادة في رأس المال أو تخفيضه، أو التنازل عن قيم منقولة وهذا 

  .1من نفس القانون 28تنص عليه المادة  ما

  :شركات رأس المخاطر الناشطة في الجزائر: ثالثا

  .فيما يلي أهم شركات رأس المال المخاطر المنشأة في الجزائر     

جتماعات التي أسست بعد مجموعة من الا:FINALEP لمالية الجزائرية الأوروبية للمساهمةالشركة ا. 1

، تم 1990نوفمبر  15بتاريخ . ستثمار في الجزائرقام بها بنك الجزائر ووزارة المالية مع البنك الأوروبي للا

وقد بلغ رأس مال الشركة عند . إمضاء اتفاقية سمحت بإنشاء الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة

، القرض الشعبي الجزائري بنسبة %40دج موزعة على بنك التنمية المحلية بنسبة 73.750.000إنشاءها 

ستثمار وصل رأس مالها إلى ، وبعد انضمام البنك الأوروبي للا%40لتنمية بنسبة والوكالة الفرنسية ل% 20

، الوكالة الفرنسية للتنمية %40دج يحوز عليه كل من بنك التنمية المحلية بنسبة  159.750.000

  .2%11,23ستثمار بنسبة ، والبنك الأوروبي للا%20، القرض الشعبي الجزائري بنسبة %28,74بنسبة

  :الشركة إلى تحقيق الأهداف التاليةوتهدف 

إدخال تقنية التمويل برأس المال المخاطر إلى الجزائر وتركيزها على إنشاء المؤسسات الصغيرة  •

  .والمتوسطة

توعية مسيري المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمزايا هذا الأسلوب من التمويل مقارنة بالتمويل  •

  .البنكي

سنوات  10إلى  05مؤسسات الصغيرة والمتوسطة لمدة تتراوح من المساهمات المالية في رأس مال ال •

  .على الأكثر

                                                           
  .7، ص25/06/2006، الصادرة في 42، الجريدة الرسمية، العدد2006جوان  24المؤرخ في  11- 06من القانون  28و 27المادة  1

مجلة أبحاث  أس المال المخاطر كتقنية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،ت ر شركا، ليلى ، أولاد ابراهيمعلي سماي 2

  .107، ص2018، جامعة الأغواط، 01اقتصادية معاصرة، العدد 
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جتماعية في قتصادية والاإعطاء الأولوية للمشاريع التي تساهم بشكل مؤكد في تحقيق التنمية الا

يل وللوقوف على نجاح الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة في تمويل المؤسسات يجب تحل

  .)مليون دج: الوحدة( 2019_

  

Source :de notre préparation selon 
Bourse, Rapport Annuel 2017, Algérie, 2018, p48
Opérations de Bourse, Rapport Annuel 201
Surveillance des Opérations de Bourse, 

FINALEP  شهدت ارتفاعا محسوسا سنة

رتفاع في ، وواصلت الا2016مليون دج سنة 

  .مليون دج 864,9و 863,7

كتاب جماعي  ،"دور رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثة،
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إعطاء الأولوية للمشاريع التي تساهم بشكل مؤكد في تحقيق التنمية الا

وللوقوف على نجاح الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة في تمويل المؤسسات يجب تحل

_2016خلال الفترة  FINALEPتطور نشاط  :)16

 : Commission D’Organisation et de Surveillance des Opérations de 
Algérie, 2018, p48 ;Commission D’Organisation et de Surveillance des 

Rapport Annuel 2019, Algérie, 2020, p42 ;Commission D’Organisation et de 
Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport Annuel 2020, Algérie, 2021, p55. 

FINALEPنلاحظ أن استثمارات شركة  )16- 3(الشكل 

مليون دج سنة  231,7مليون دج بعدما كانت  776,7

863,7، حيث بلغت قيمة استثماراتها على التوالي 2019

                                         

دور رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر"بوالريحان فاروق، لواج منير، بلحاج فاروق، 

تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثة،

  .336، ص2021

776,7

863,7 864,9

2017 2018

الفصل الثالث

 

إعطاء الأولوية للمشاريع التي تساهم بشكل مؤكد في تحقيق التنمية الا •

  .1الجزائر

وللوقوف على نجاح الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة في تمويل المؤسسات يجب تحل    

  : المعطيات التالية

16-3(الشكل رقم     

   

: Commission D’Organisation et de Surveillance des Opérations de 
;Commission D’Organisation et de Surveillance des 

;Commission D’Organisation et de 

الشكل  من خلال    

776,7بلغت قيمتها  2017

2019و 2018السنتين 

                                                          
بوالريحان فاروق، لواج منير، بلحاج فاروق،  1

تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثة، إشكالية: بعنوان

2021جامعة جيجل،  -التسيير

864,9

2019
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في تمويلها، شركة الكيمياء الصناعية التي تقدم  FINALEPومن أهم المؤسسات التي ساهمت       

التي تنتج الياغورت والعصير والحليب  COCMMAالصيانة الصناعية والتنظيف الصناعي، وكذلك شركة 

لإنتاج التبغ، وأيضا مؤسسة التحويل  MAS، شركة TABCCOUSائية ذمن الصودا، وأيضا الزراعة الغ

  .SOYAMINMETAL1المعدني الصناعية 

منح المجلس الوطني لمساهمات  : SOFINANCEستثمارات، المساهمة والتوظيفالشركة المالية للا. 2

ستثمارات، المساهمات والتوظيف بموجب موافقته على تأسيس الشركة المالية للا 1998أوت  06الدولة في 

، وقد وافق 2000نوفمبر  19طلبت الشركة اعتمادها من بنك الجزائر في . 90/10قانون النقد والقرض

الذي يقتضي باعتمادها بصفة مؤسسة مالية، طبيعتها القانونية شركة  2001-01البنك على طلبها في مقرر

 مليار دج 5مساهمة، يمكنها القيام بكل العمليات المعترف بها للمؤسسات المالية، برأس مال اجتماعي قدره 

كما تعمل هذه . 2001جانفي  09مقدم من الخزينة العمومية، حيث انطلقت في مباشرة نشاطها في 

المنظم لعمليات قرض الإيجار، وهو أول نشاط  09- 96المؤسسة المالية في إطار قانون رقم 

  .SOFINANCE مارسته

في إنشاء وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خاصة المؤسسات الصغيرة  SOFINANCEتساهم      

الريادية، من خلال أخد مساهمات في رأس مالها، كما تساهم في برامج تأهيلها، ويعتبر التمويل عن طريق 

، SOFINANCEتهدف . قرض الإيجار لمصلحة هذه المؤسسات من المهن الأساسية التي تمارسها الشركة

المهام التي تقوم بها لصالح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لإنشاء مناصب عمل وإظهار من خلال 

  .2الكفاءات كما أنها تعمل على تحريك السوق المالي

من خلال التمويل بالقرض الإيجاري و  SOFINANCEومن خلال الشكل الموالي نوضح استثمارات      

  .التمويل برأس المال المخاطر

  

                                                           
  .897ص مرجع سبق ذكره،، قدور نبيلة، العرابي حمزة 1
مجلة البحوث  ،SOFINANCEواقع نشاط رأس المال المخاطر في الشركة المالية للاستثمارات، المساهمة والتوظيف ، بوقفة أحلام 2

  .109، ص2017الاقتصادية والمالية، المجلد الرابع، العدد الأول، جامعة أم البواقي، 
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  .)ألف دج: الوحدة( 2017_2015

  

Source : WWW. SOFINANCE. Com, Consulter à 21/05/2021.   

أن التمويل بقرض الإيجار هو النشاط الأكثر ممارسة من قبل 

سنوات أكبر من المبالغ  3في قرض الإيجار وعلى مدار 

بمساهمة رؤوس أموال  2004تم إنشاءها سنة 

ركة من رأس مال ش% 32بإعادة شراء 

يتمثل نشاطها الحالي في التمويل عن طريق رأس المال المخاطر في المؤسسات التي هي في مرحلة 

ستثمارية بعد الإنشاء، فضلا عن نشاطات أخرى كالتمويل بقرض الإيجار ومنح القروض الا

ستثمار في كل المجالات وجميع القطاعات خاصة في الصناعة 

  .إقامة مؤسسات أو المساهمة في مؤسسات قائمة أو اقتناء حصص في مؤسسات
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2015خلال الفترة  SOFINANCEاستثمارات  :)17

WWW. SOFINANCE. Com, Consulter à 21/05/2021.    

أن التمويل بقرض الإيجار هو النشاط الأكثر ممارسة من قبل  )17-3(يظهر الشكل رقم 

في قرض الإيجار وعلى مدار ، حيث كانت المبالغ المستثمرة 

   .المستثمرة في رأس المال المخاطر

تم إنشاءها سنة  :ASICOM لاستثمارالشركة الجزائرية السعودية ل

بإعادة شراء  2009عمومية جزائرية وسعودية، قد كانت أول مساهماتها في أفريل 

  .مليون دج 60خاصة متخصصة في الطباعة برأسمال قدره 

يتمثل نشاطها الحالي في التمويل عن طريق رأس المال المخاطر في المؤسسات التي هي في مرحلة 

بعد الإنشاء، فضلا عن نشاطات أخرى كالتمويل بقرض الإيجار ومنح القروض الا

  .متوسطة وطويلة الأجل

ستثمار في كل المجالات وجميع القطاعات خاصة في الصناعة تهدف الشركة الجزائرية السعودية إلى الا

  :والبناء والسياحة والزراعة من خلال

إقامة مؤسسات أو المساهمة في مؤسسات قائمة أو اقتناء حصص في مؤسسات

  .ستثماريةمنح القروض الا

2016 2017

ا��
و&ل �راس ا�
�ل ا�
��طر ا��
و&ل ���%رض ا$&�2ري
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17-3(رقمالشكل       

      

يظهر الشكل رقم      

SOFINANCE حيث كانت المبالغ المستثمرة ،

المستثمرة في رأس المال المخاطر

الشركة الجزائرية السعودية ل. 3

عمومية جزائرية وسعودية، قد كانت أول مساهماتها في أفريل 

خاصة متخصصة في الطباعة برأسمال قدره 

يتمثل نشاطها الحالي في التمويل عن طريق رأس المال المخاطر في المؤسسات التي هي في مرحلة     

بعد الإنشاء، فضلا عن نشاطات أخرى كالتمويل بقرض الإيجار ومنح القروض الا الإنشاء أو ما

متوسطة وطويلة الأجل

تهدف الشركة الجزائرية السعودية إلى الا    

والبناء والسياحة والزراعة من خلال

إقامة مؤسسات أو المساهمة في مؤسسات قائمة أو اقتناء حصص في مؤسسات •

منح القروض الا •
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  .لنشاط من خلال إحدى المؤسسات المساهمة فيهاالقرض الإيجاري، تمارس المؤسسة هذا ا •

  .الحسابات الجارية المساهمة •

ويرأسها عضو  )ثلاثة ممثلين لكل مساهم(من قبل مجلس إدارة مكون من ستة أعضاء  ASICOM*تتم إدارة

 .1سعودي أما الإدارة العامة فيقوم بها جزائري

  :بالعمليات الاستثمارية التالية ASICOMوقد قامت  

  .ASICOMالعمليات الاستثمارية التي قامت بها : )10-3(الجدول رقم           

  نسبة المساهمة    مبلغ المساهمة   

       SIAHA      2.085      55%شركة                     

      SHIFAB   700        100%شركة                    

       ATA   450        51%شركة                      

       W2S   14         70%شركة أشغال البناء                

       EPRA   289        33%شركة الطوب الأحمر             

       OCEAN CENTER   29        51% شركة              

       CITY MALL   368       67%شركة                 

       HDA   187       26%شركة                    

        EL DJAZAIR IDJAR   210       6%شركة           

Source : WWW. ASICOM.Com, Consulter à 21/05/2021. 
 

 28هي شركة مساهمة تم تأسيسها في  :EL DJAZAIR ISTITHMARشركة الجزائر استثمار . 4

وقد تمت الموافقة عليها من قبل الوزارة المالية  2010جويلية  7وبدأ النشاط الفعلي لها منذ  2009ديسمبر 

                                                           

* Société Algéro-Saoudienne D’investissement.  
إشكالية تمويل : ، كتاب جماعي بعنوان"طريقة رائدة لتمويل المؤسسات الناشئة الجزائرية: المخاطررأس المال " ، بلعة جويدة 1

 .285مرجع سبق ذكره، ص المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثة،
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الذي يمتلك *BADRتم إنشاء الجزائر استثمار من قبل بنكين عموميين جزائريين، 

  .من رأس المال، حيث بلغ مالها واحد مليار دج

الهدف من إنشاء الجزائر استثمار هو الحصول على حصص أقلية ومؤقتة في رأس مال مؤسسة صغيرة 

  .1ومتوسطة وبالتالي كل عملية تتكون من مساهمات في الأموال الخاصة وشبه الأموال الخاصة

  .)مليون دج: الوحدة( 2019_2015

  

Source :de notre préparation selon 
Bourse, Rapport Annuel 2017, Algérie, 2018, p46
Opération de Bourse, Rapport Annuel 2018,
Surveillance des Opérations de Bourse, 
D’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, 
 

حتى سنة  2015ثمار منذ سنة من خلال الشكل أعلاه نلاحظ التطور المستمر في نشاط الجزائر است

 .مليون دج 1117حيث بلغت 

* Banque de L’Agriculture et du Développement Rural.
** La Caisse Nationale D’épargne et de Prévoyance.
1Himrane Mohammed, Salhi Mohammed, 
Risque en Algérie, Revue Economies, Financières Bancaires ET de Management, Vol 5, Université, 
2019, P268_269. 
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تم إنشاء الجزائر استثمار من قبل بنكين عموميين جزائريين، . 

من رأس المال، حيث بلغ مالها واحد مليار دج %30يمتلك  **CNEPمن رأس المال، و 

الهدف من إنشاء الجزائر استثمار هو الحصول على حصص أقلية ومؤقتة في رأس مال مؤسسة صغيرة 

ومتوسطة وبالتالي كل عملية تتكون من مساهمات في الأموال الخاصة وشبه الأموال الخاصة

  :ومن خلال الشكل الموالي نبرز تطور نشاط الجزائر استثمار

_2015تطور نشاط الجزائر استثمار خلال الفترة : 

 : Commission D’Organisation et de Surveillance des Opérations de 
Algérie, 2018, p46 ;Commission D’Organisation et de Surveillance des 

Rapport Annuel 2018, Algérie, 2019,p35 ;Commission D’Organisation et de 
rveillance des Opérations de Bourse, Rapport Annuel 2019, Algérie, 2020, p41

D’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse, Rapport Annuel 2020,

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ التطور المستمر في نشاط الجزائر است

حيث بلغت  2019، وخلال هذه الفترة سجلت أعلى قيمة لاستثماراتها سنة 

                                         

* Banque de L’Agriculture et du Développement Rural. 
rgne et de Prévoyance. 

Himrane Mohammed, Salhi Mohammed, Le financement des PME par des Sociétés de Capital de 
Revue Economies, Financières Bancaires ET de Management, Vol 5, Université, 

791,1 766,6
852
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. 2010ماي  11منذ 

من رأس المال، و  70%

الهدف من إنشاء الجزائر استثمار هو الحصول على حصص أقلية ومؤقتة في رأس مال مؤسسة صغيرة     

ومتوسطة وبالتالي كل عملية تتكون من مساهمات في الأموال الخاصة وشبه الأموال الخاصة

ومن خلال الشكل الموالي نبرز تطور نشاط الجزائر استثمار    

: )18-3(الشكل رقم  

 

Commission D’Organisation et de Surveillance des Opérations de 
;Commission D’Organisation et de Surveillance des 

;Commission D’Organisation et de 
Algérie, 2020, p41 ;Commission 

, Algérie, 2021, p54. 

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ التطور المستمر في نشاط الجزائر است     

، وخلال هذه الفترة سجلت أعلى قيمة لاستثماراتها سنة 2019

                                                          

Le financement des PME par des Sociétés de Capital de 
Revue Economies, Financières Bancaires ET de Management, Vol 5, Université, 

1117

2019
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  :مصادر الأموال المستثمرة في شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

تعاني شركات رأس المال المخاطر في الجزائر من نقص في الموارد المالية، وفي نفس الوقت قد 

تشريعيا، وحسب . والصناديق الولائية

ساسية لشركات رأس كما ذكرنا سابقا أن الموارد المالية الأ

رأس مال الشركة والاحتياطات وغيرها من الأموال الخاصة، الأموال شبه الخاصة التي 

أما . تشمل الموارد الممنوحة من الغير لاستثمارها والأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة، وكذلك الهبات

، وسنوضح هذا من 1رأس المال المخاطر في موارد الدولة

  .مصادر الأموال المستثمرة في رأس المال المخاطر في الجزائر

  

شهادة الدكتوراه، تخصص ، أطروحة مقدمة لنيل 

* Fonds Nationale D’investissement.

  .225مرجع سبق ذكره، ص

 &
ا��ز&�  ا�4
و
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مصادر الأموال المستثمرة في شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

تعاني شركات رأس المال المخاطر في الجزائر من نقص في الموارد المالية، وفي نفس الوقت قد 

والصناديق الولائية*FNIسخرت لها الحكومة موارد كبيرة من خلال الصندوق السيادي 

كما ذكرنا سابقا أن الموارد المالية الأ 2006جوان  24المؤرخ في 

رأس مال الشركة والاحتياطات وغيرها من الأموال الخاصة، الأموال شبه الخاصة التي 

تشمل الموارد الممنوحة من الغير لاستثمارها والأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة، وكذلك الهبات

رأس المال المخاطر في موارد الدولةعمليا تتمثل الموارد المالية الأساسية لشركات 

مصادر الأموال المستثمرة في رأس المال المخاطر في الجزائر :)3-19

، أطروحة مقدمة لنيل رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية

  .225، ص2017محاسبة ومالية، جامعة عبد الحميد مهري، قسنطينة، 

                                         

D’investissement. 

مرجع سبق ذكره، ص رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية،
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مصادر الأموال المستثمرة في شركات رأس المال المخاطر في الجزائر: رابعا

تعاني شركات رأس المال المخاطر في الجزائر من نقص في الموارد المالية، وفي نفس الوقت قد      

سخرت لها الحكومة موارد كبيرة من خلال الصندوق السيادي 

المؤرخ في  11- 06القانون 

رأس مال الشركة والاحتياطات وغيرها من الأموال الخاصة، الأموال شبه الخاصة التي : المال المخاطر في

تشمل الموارد الممنوحة من الغير لاستثمارها والأموال العامة الممنوحة من قبل الدولة، وكذلك الهبات

عمليا تتمثل الموارد المالية الأساسية لشركات 

  :خلال الشكل الآتي

3(الشكل رقم          

        

رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية، بوقفة أحلام :المصدر

محاسبة ومالية، جامعة عبد الحميد مهري، قسنطينة، 

                                                          

رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية،، بوقفة أحلام 1
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على عكس التجارب الدولية السابقة التي تتمثل مصادر الأموال لشركات رأس المال المخاطر فيها 

الواقع في الجزائر في المؤسسات المالية كالبنوك، صناديق التقاعد، وشركات التأمين بنسبة كبيرة، إلا أن 

من الموارد  %80أن المصدر الحكومي يمثل 

  :القطاعات الممولة من طرف شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

  .نبين في الشكل الموالي القطاعات التي يوجه إليها رأس المال المخاطر في الجزائر

  .القطاعات الممولة برأس المال المخاطر في الجزائر

  

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص 

يختلف توجه استثمارات رأس المال المخاطر في الجزائر عن توجه استثماراته في الدول الأخرى، لا 

سابقا، حيث توجه أكبر نسبة من إجمالي 

رأس المال المخاطر المستثمر في هذه الدول للقطاعات التكنولوجية والتي تتسم بمخاطرة أعلى عادة، في 

من  %38و %48حين يوجه رأس المال المخاطر في الجزائر لقطاع الصناعة وقطاع الخدمات حيث تمثل 

38%

5%
3%
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على عكس التجارب الدولية السابقة التي تتمثل مصادر الأموال لشركات رأس المال المخاطر فيها 

في المؤسسات المالية كالبنوك، صناديق التقاعد، وشركات التأمين بنسبة كبيرة، إلا أن 

أن المصدر الحكومي يمثل  )19- 3(يختلف عن ذلك، حيث نلاحظ من خلال الشكل رقم

  .المالية الموجهة لشركات رأس المال المخاطر في الجزائر

القطاعات الممولة من طرف شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

نبين في الشكل الموالي القطاعات التي يوجه إليها رأس المال المخاطر في الجزائر

القطاعات الممولة برأس المال المخاطر في الجزائر :)20- 3(الشكل رقم

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية

  .230، ص2017الحميد مهري، قسنطينة، محاسبة ومالية، جامعة عبد 

يختلف توجه استثمارات رأس المال المخاطر في الجزائر عن توجه استثماراته في الدول الأخرى، لا 

سابقا، حيث توجه أكبر نسبة من إجمالي سيما التي تطرقنا إلى تجاربها في التمويل برأس المال المخاطر 

رأس المال المخاطر المستثمر في هذه الدول للقطاعات التكنولوجية والتي تتسم بمخاطرة أعلى عادة، في 

حين يوجه رأس المال المخاطر في الجزائر لقطاع الصناعة وقطاع الخدمات حيث تمثل 
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على عكس التجارب الدولية السابقة التي تتمثل مصادر الأموال لشركات رأس المال المخاطر فيها         

في المؤسسات المالية كالبنوك، صناديق التقاعد، وشركات التأمين بنسبة كبيرة، إلا أن 

يختلف عن ذلك، حيث نلاحظ من خلال الشكل رقم

المالية الموجهة لشركات رأس المال المخاطر في الجزائر

القطاعات الممولة من طرف شركات رأس المال المخاطر في الجزائر: خامسا

نبين في الشكل الموالي القطاعات التي يوجه إليها رأس المال المخاطر في الجزائر    

الشكل رقم             

    

رأس المال المخاطر كنموذج تمويل للمشاريع الاستثمارية، بوقفة أحلام :المصدر

محاسبة ومالية، جامعة عبد 

يختلف توجه استثمارات رأس المال المخاطر في الجزائر عن توجه استثماراته في الدول الأخرى، لا        

سيما التي تطرقنا إلى تجاربها في التمويل برأس المال المخاطر 

رأس المال المخاطر المستثمر في هذه الدول للقطاعات التكنولوجية والتي تتسم بمخاطرة أعلى عادة، في 

حين يوجه رأس المال المخاطر في الجزائر لقطاع الصناعة وقطاع الخدمات حيث تمثل 

ا$���$ت و�6�و�و2&� ا�
4!و
�ت

ا��!8 ا6#7��$&  

 &
��ء وا:��9ل ا�4
و�ا�4%�ر، ا�



 الفصل الثالث دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر
 

 
114 

 

قطاعين على التوالي، ويحوز قطاع تكنولوجيا المعلومات على إجمالي رأس المال المخاطر المستثمر في ال

  .%5نسبة ضئيلة من إجمالي استثمارات رأس المال المخاطر والتي تمثل 

  :سبل تفعيل صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر: المطلب الثاني

سابقا تجربة ضئيلة، وهذا  تعتبر التجربة الجزائرية في التمويل برأس المال المخاطر مقارنة بالدول المذكورة

  :1يعود إلى بعض العوامل التي تعرقل نمو هذه الصناعة، نذكرها كما يلي

وجود نقائص في القانون المتعلق بتنظيم آلية عمل شركات رأس المال المخاطر، لا سيما فيما يتعلق  �

أن كة شركات رأس المال المخاطر الذي يضعها في وضعية الأغلبية رغم بتحديد سقف مشار 

  .مساهماتها في حصة الأقلية

إسناد عملية الرقابة للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها، والذي يؤثر سلبا على نشاط شركات  �

  .رأس المال المخاطر نظرا لبطء إجراءات هذا التنظيم

محدودية الموارد المالية، نتيجة غياب صناديق استثمار عمومية تعمل بكفاءة، إضافة إلى عدم  �

  .ف المؤسسات المالية لأموالها في نشاط رأس المال المخاطرتوظي

غياب آليات خروج ملائمة، حيث أن عمليات الخروج تتم إما عن طريق الخروج الصناعي، أو بيع  �

  .الحصة لأصحاب المؤسسة الأصلية

غياب آليات تضمن مساهمات شركات رأس المال المخاطر، عكس ما هو سائد في كثير من الدول  �

  .نشأت صناديق تتكفل بضمان مساهمات شركات رأس المال المخاطرالتي أ

نقص الموارد البشرية المتخصصة، في حين تتطلب صناعة رأس المال المخاطر مهارات  �

  .متخصصة

عدم وجود جمعية مهنية للمستثمرين برأس المال، حيث تمارس دورا هاما في تطوير صناعة رأس  �

رقابة، كما يمكنها أن تمثل متعاملين رأس المال المخاطر أمام المال المخاطر من ناحية التنظيم وال

  .السلطات

                                                           
، المجلة العالمية للاقتصاد التمويل برأس المال المخاطر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة المبتكرة في الجزائر، قريشي محمد الصغير 1

  .29_28، ص2019، مركز رفاد للدراسات والأبحاث، 01، العدد 07المجلد  والأعمال،
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غياب ثقافة المقاولة، وغياب روح المغامرة والمخاطرة لدى المؤسسات المالية الجزائرية، وكذا نقص  �

 .الوعي وعدم الفهم الجيد لتقنية التمويل برأس المال المخاطر

  :ولتفعيل هذه الصناعة في الجزائر نقترح السبل والآليات التالية   

، %50تحديد سقف مشاركة شركات رأس المال المخاطر في رأس مال المؤسسة الممولة بأقل من  �

لضمان بقاء أصحاب المؤسسة، كما هو الحال في صناعة رأس المال المخاطر التونسية تمثل 

  .من رأس مال المؤسسة الممولة %30حصة شركات رأس المال المخاطر 

وضع إطار قانوني وضريبي يشجع المستثمرين محليين أم أجنبيين على ممارسة نشاط رأس المال  �

  .المخاطر

  .إنشاء صناديق استثمار عمومية تساهم في رأس مال المؤسسة، لتشجيع القطاع الخاص في هذا المجال �

  .ويل برأس المال المخاطرتوفير آليات خروج ملائمة، تسهل وتشجع عملية التم �

وضع آليات لضمان مساهمات شركات رأس المال المخاطر لتغطية المخاطر التي تسود عملية  �

  .التمويل به

تكوين موارد بشرية متخصصة تعمل على مرافقة المشاريع والمؤسسات الممولة، وكذا توفير مكاتب  �

  .ديةدراسات تقدم الاستشارة وخطط العمل ودراسات الجدوى الاقتصا

نشر الثقافة المقاولاتية والتعريف بصناعة رأس المال المخاطر ونشاطها، وذلك لزيادة الوعي بهذه  �

  .الصناعة

إنشاء جمعية مهنية للمستثمرين في رأس المال تعمل على تنظيم والرقابة على صناعة رأس المال  �

  .المخاطر في الجزائر

مرحلة ما : ومتابعة المؤسسات في كل مراحل حياتهاتحفيز شركات رأس المال المخاطر على تمويل  �

  .قبل الإنشاء، الانطلاق والتوسع

تعتبر آلية الخروج عن طريق الطرح للاكتتاب العام خروجا ملكيا للمخاطرين برأس المال، لذا يجب  �

تفعيل عمل بورصة الجزائر لتوفير سوق مالي لتمويل المؤسسات ويكون آلية خروج أفضل 

  .س المالللمخاطرين برأ
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تفعيل دور المؤسسات المالية على الاستثمار في رأس المال المخاطر خاصة البنوك، شركات  �

التأمين، صناديق التقاعد، والتي تعتبر أهم المستثمرين في رأس المال المخاطر في الدول الأخرى 

  .الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، تونس والسعودية: على غرار

  .ومسرعات الأعمال من أجل دعم رواد الأعمال الشباب تفعيل دور حاضنات �

 .تشجيع الابتكار والبحث والتطوير في الجامعات ومراكز البحوث �

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 الفصل الثالث دراسة تجارب دولية رائدة في التمويل برأس المال المخاطر
 

 
117 

 

  :خلاصة الفصل

تطرقنا خلال هذا الفصل إلى أهم التجارب الدولية الرائدة في صناعة رأس المال المخاطر، حيث قمنا      

المخاطر في بعض الدول التي حققت نجاحا باهرا في هذه الصناعة بغض  بتحليل واقع صناعة رأس المال

النظر عن كونها دولة صناعية متطورة أو دولة نامية، حيث توصلنا إلى أن النموذج الأمريكي يمثل النموذج 

 الأمثل في هذه الصناعة، كما كانت التجربة الفرنسية من أكثر التجارب تميزا من خلال التطور التي عرفته

صناعة رأس المال المخاطر فيها في وقت قياسي، ورغم حداثة ظهور هذه الصناعة في البلدان العربية إلا 

أنها برزت مجموعة من التجارب الناجحة في هذا المجال على غرار المملكة العربية السعودية، وتونس اللتان 

  .الاقتصادية تمكنتا من إرساء قواعد هذه الصناعة لدعم مؤسساتها ومختلف قطاعاتها

كما أشرنا في هذا الفصل إلى واقع صناعة رأس المال المخاطر في الجزائر، والعوامل التي تعيق      

تطورها باعتبارها تجربة ضئيلة وغير كافية، كما ارتأينا أيضا إلى تقديم اقتراحات لتفعيل هذه الصناعة في 

  .الجزائر والارتقاء بها غلى المستوى المطلوب
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  :خاتمة

توصلنا من خلال هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج، واستخلصنا جملة من التوصيات التي تساهم في     

دورها في دعم قطاع ريادة الأعمال والنهوض بمؤسساته وتعزيز  تفعيل وتطوير صناعة رأس المال المخاطر

  .في الجزائر، وهذا انطلاقا من التجارب الناجحة في هذا المجال

  :تتمثل أهم نتائج الدراسة في ما يلي    

الإبداع، : الريادة عملية تنشأ عن فعل الريادي وتعتمد على مجموعة من الاستراتيجيات تتمثل في �

 .المخاطرة، والمبادأة الابتكار، التفرد، أخذ

، قائمة على أفكار تنطوي على مخاطر عالية المؤسسات الريادية الصغيرة هي مؤسسات واعدة النمو �

المؤسسات  التي تحققها، وهذا ما جعلها تتميز علىمبتكرة كما تتطلب تكاليف صغيرة مقارنة بالأرباح 

الصغيرة والمتوسطة التقليدية، بالإضافة إلى أنها مؤسسات قائمة على التغيير عكس المؤسسات 

  .)وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى(  الصغيرة والمتوسطة التي تقوم على الثبات

بشقيها في الوقت الراهن أصبحت المؤسسات الريادية الصغيرة من الدعائم الرئيسية لتحقيق التنمية  �

  .الاقتصادي والاجتماعي

قبل الوصول إلى مستوى النمو المتوقع من المؤسسة الريادية الصغيرة، تمر هذه الأخيرة بعدة مراحل  �

تشهد فيها صعوبات وتذبذب في نشاطها، كما تختلف احتياجاتها المالية باختلاف مراحل حياتها التي 

  .تمر بها

ة الصغيرة عائقا أمام البنوك لتمويل هذا النوع من تشكل الخصائص المالية للمؤسسات الريادي �

 .)وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الثانية(  المؤسسات

لمؤسسة الطالبة للتمويل بأموال يقوم التمويل برأس المال المخاطر على مبدأ المشاركة، فهو يزود ا �

  .دمج في رأس مالها الخاصت

وتتناسب مع خصائص وميزات المؤسسة  ينطوي تحت مفهوم رأس المال المخاطر خصائص تتماشى �

  .)وهذا ما يؤكد صحة الفرضية الثالثة(  الريادية الصغيرة

 .صناعة رأس المال المخاطر صناعة انتقائية ترتكز على القطاعات ذات إمكانيات نمو عالية �
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يجمع رأس المال المخاطر رؤوس أموال من مستثمرين يتدخل بها في مختلف مراحل المؤسسة  �

 .الممولة

الشراكة التي تقوم بين شركات رأس المال المخاطر وأصحاب المؤسسة الممولة هي شراكة مؤقتة  �

غير دائمة، حيث تقوم شركة رأس المال المخاطر بالخروج من المؤسسة الممولة عن طريق آليات 

 .للخروج، فاتحة المجال أمام مستثمرين آخرين

لتقليل من حالة عدم تماثل المعلومات التي تسود يلجأ المخاطرين برأس المال إلى إتباع إجراءات ل �

الدراسة المعمقة لخطة العمل، التمثيل في : المؤسسات الريادية الصغيرة، من بين هذه الإجراءات

 .مجلس الإدارة، مرحلية التمويل، والمراقبة

 .يلعب رأس المال المخاطر دورا مهما في تمويل اقتصاديات الدول المتطورة �

موذجا رائد عالميا في صناعة رأس المال المخاطر، بالإضافة إلى التجربة الفرنسية، قدمت الو م أ ن �

السعودية، و التونسية التي توجت بالنجاح في تطوير هذه الصناعة، وتعتبر تجارب دولية رائدة في 

هذا المجال، في حين كانت التجربة الجزائرية في صناعة رأس المال المخاطر متواضعة مقارنة بتلك 

وهذا ما يؤكد (  لتجارب والتي على ضوءها تسعى الحكومة الجزائرية لتفعيل وتطوير هذه صناعةا

 .)على صحة الفرضية الرابعة

  :على ضوء ما سبق نقدم التوصيات التالية  

يجب العمل على نشر الثقافة المقاولاتية لدى المجتمع الجزائري، والتركيز على فئة الطلبة الجامعيين  �

 .برامج تكوينية ذات فعالية في الجامعات وذلك بإعداد

 .يجب تشجيع الابتكار والبحث والتطوير في الجامعات ومراكز البحوث �

 .تفعيل دور حاضنات الأعمال ومسرعات الأعمال لدعم الشباب ورواد الأعمال �

ة تطوير وتفعيل دور الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية في تمويل ودعم المؤسسات الريادي �

 .تعويض إخفاق الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب في ذلكالصغيرة ل

زيادة الوعي بصناعة رأس المال المخاطر من خلال برمجة دورات ومحاضرات للتعريف بهذه  �

 .الصناعة

خصوصا فيما يتعلق بتحديد نسبة مساهمة شركات رأس  11- 06إضافة تعديلات على القانون  �

 .المؤسسة الممولة المال المخاطر في رأس مال
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يجب على الحكومة تقديم تحفيزات ضريبية تشجع المستثمرين المحليين والأجانب على ممارسة نشاط  �

 .رأس المال المخاطر

تشجيع القطاع الخاص على ممارسة نشاط رأس المال المخاطر من خلال إنشاء صناديق استثمار  �

 .من طرف الدولة للمساهمة في رأس مال المؤسسات

آليات تضمن مساهمات شركات رأس المال المخاطر في رأس مال المؤسسة، وذلك لتغطية توفير  �

 .المخاطر التمويلية الناجمة

 .تشجيع البنوك، وشركات التأمين، وصناديق التقاعد على الاستثمار في رأس المال المخاطر �

المخاطر في نشاء جمعية مهنية للمستثمرين في رأس المال لتنظيم نشاط صناعة رأس المال إ �

 .الجزائر

إنشاء معاهد مختصة في تكوين موارد بشرية تعمل على مرافقة ومتابعة المشاريع والمؤسسات  �

 .الممولة

تفعيل عمل السوق المالي الجزائري لتوفير قاعدة تمويلية للمؤسسات من جهة، وتوفير آلية خروج  �

 .للمخاطرين برأس المال من جهة أخرى

 .وملائمة، تسهل عميلة التمويل برأس المال المخاطرتوفير آليات خروج متنوعة  �

التمعن والتحليل أكثر للنموذج الأمريكي والتجارب الأخرى الناجحة في صناعة رأس المال المخاطر،  �

  .واستخلاص ايجابيات كل تجربة والاستفادة منها للنهوض بصناعة رأس المال المخاطر الجزائرية

  : كمواضيع بحث مستقبليةيع التالية من خلال هذه الدراسة نقترح المواض

  .حوكمة العلاقة بين أطراف رأس التمويل برأس المال المخاطر �

  .متطلبات تفعيل السوق المالي من أجل النهوض بصناعة رأس المال المخاطر �
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  :الكتب 

  :باللغة العربية -

الأردن، الطبعة الثالثة، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،  الريادة وإدارة منظمات الأعمال،السكارنة بلال خلف،  .1

2016.  
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