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التعرȄف ǼالنمȌ   تهدف هذه الدراسة إلى محاولة
براز "رأس المال المخاطر"التموȄلي المسمى  ، وإ
الاستثمار والتنمǽة، عن طرȘȄ أهمیته لدفع عجلة 

، وȞذا التموǽلات اللازمة للمشارȄع الناشئة
هذا النوع من إبراز الاختلاف بین محاولة 
والتموǽلات الأخرȐ من خلال التعرض التموȄل 

عرض تجارب Ǽعض ، مع لأبرز خصائصه
الدول في مجال رأس المال المخاطر مع الإشارة 

  .إلى تجرȃة الجزائر
التجرȃة أن الدراسة  وصلنا من خلال هذهوقد ت

جد تعد  مجال رأس المال المخاطرالجزائرȄة  في 
متواضعة Ǽحیث نجد أنها لا تزال في بداǽاتها 

وتذلیل  الأولى وتحتاج إلى مزȄد من بذل الجهود
Ǽات رأس المال المخاطرالعقȞات أمام شر .  

، رأس المال المخاطر :الكلمات المفتاحǻة
تجارب Ǽعض الدول في مجال رأس المال 

  .المخاطر، تجرȃة الجزائر
  

The aim of this study is to try to define the 
financing model called "venture capital" 
and to highlight its importance to drive 
investment and development through 
funding for emerging projects, as well as to 
try to highlight the difference between this 
type of contemporary financing and other 
financing through exposure to its main 
characteristics, and presenting the 
experiences of some countries in the field of 
venture capital with reference to the 
experience of Algeria. 
In this study, we found that the Algerian 
experience in the field of venture capital is 
very modest so that it is still in its early 
stages and needs more efforts, overcoming 
the obstacles to venture capital companies, 
and expanding this work in all sectors and 
fields of investment. 
Key words: risk capital, experiences of 
some countries in the field of venture capital, 
the experience of Algeria. 
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 مقدمة
لطالما شȞل موضوع التموȄل حیزا هاما ضمن اهتمام الǼاحثین والمختصین، حیث شهد هذا المجال   

أدوات تموȄلǽة متعددة ومتنوعة حتى تتماشى مع التطور والتنوع الذȑ شهدته الحاجات  تطورات Ȟبیرة، وابتكار
التموȄلǽة، ولعل من نتائج التطور المستمر للوسائل التموȄلǽة، ظهور نمȌ تموȄلي جدید یختلف عن الطرق 

أس المال المخاطر ، من حیث نظرته للمخاطرة المالǽة، لهذا سمي بر ...)البورصة، والقروض البنǽȞة(التقلیدǽة 
  .أو المغامر أو الجرȑء

ǽعتبر التموȄل برأس المال المخاطر من أحدث التقنǽات التموȄلǽة ǼالنسǼة لجمǽع دول العالم، ففرنسا 
مثلا أبرز مثال لدول المشجعة لهذا النمȌ من التموȄل والمتمیزة فǽه بنتائجها، التي تعȞس حسن المناخ 

ة الجزائرȄة فهي من الدول المنتهجة حدیثا لهذا النوع من التموȄل، حیث ǽعتبر الاستثمارȑ الفرنسي، أما الدول
انتشاره محتشما مقارنة Ǽحجم انتشاره في فرنسا، Ǽسبب Ǽعض الصعوǼات التي تحد من دوره في تحقیȘ التنمǽة 

  .الاقتصادǽة الجزائرȄة
  :حو التاليوفي ظل النقاȋ الساǼقة تمت صǽاغة الإشȞالǽة الرئǽسǽة للǼحث على الن

  ة في هذاȂة الجزائرȁرأس المال المخاطر؟ وهل تعتبر التجر ȖȂع عن طرȂل المشارȂة تموǻیف تتم عملȜ
 Ȏمقارنتها مع تجارب الدول الأخرǺ ؟...)تونس، فرنسا،(المجال ناجحة 

  :وȄتفرع السؤال الرئǽسي إلى الأسئلة الفرعǽة التالǽة  
 رأس المال المخاطر؟ما المقصود ب -
جراءات تطبǻقه؟ما هي  -  أنماȉ تموǻلات شرȜات رأس المال المخاطر وإ
 Ȝیف تتم عملǻة الخروج من الاستثمار؟ -
 ما هو واقع هذه التقنǻة التموȂلǻة في الجزائر؟ -

 الدراسة فرضǻات
  :التالǽة الفرضǽات صحة اختǼار على الدراسة تقوم أعلاه المطروحة الأسئلة على بناء    

رأس المال المخاطر یتبنى معاییر مختلفة لاتخاذ القرار التموȄلي، ما ǽسمح للمشارȄع  :الفرضǻة الأولى -
 الناشئة التي لم تتمȞن من الحصول على التموǽلات الأخرȐ من الحصول على تموȄله وممارسة نشاطها؛

بتلك التي تموȄلها أداء ونتائج المنشآت الممولة برأس المال المخاطر Ȟǽونان أحسن مقارنة : انǻةالفرضǻة الث -
 Ȑة أخرǽلȄأدوات تموǼ. 
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  أهداف الدراسة 
  :تسعى هذه الدراسة إلى تحقیȘ الأهداف التالǽة    

براز أهمیته لدفع عجلة الاستثمار والتنمǽة، عن "رأس المال المخاطر"التعرȄف ǼالنمȌ التموȄلي المسمى  - ، وإ
 طرȘȄ التموǽلات اللازمة للمشارȄع الناشئة؛

 ین رأس المال المخاطر والتموǽلات الأخرȐ من خلال التعرض لأبرز خصائصه؛إبراز الاختلاف ب -
  .عرض تجارب Ǽعض الدول في مجال رأس المال المخاطر مع الإشارة إلى تجرȃة الجزائر -

  أهمǻة الدراسة
 من من اهتمام Ȟبیر رأس المال المخاطر تنǼع أهمǽة الموضوع من خلال ما ǽحضى Ǽه موضوع  
 .وعلماء المالǽة والاقتصاد المفȞرȄن طرف

  منهج الدراسة
 المطروحة تم الإشȞالǽة على وللإجاǼة الدراسة موضوع جوانب Ǽمختلف والإحاطة الإلمام أجل من

 .وهذا ما فرضته طبǽعة الموضوع محل الدراسة الوصفي التحلیلي، المنهج على الاعتماد
 تنظǻم الدراسة

 ثلاثة محاورالǼحث إلى  بتقسǽم قمناللإجاǼة على الإشȞالǽة المطروحة واختǼار صحة الفرضǽات و   
  :Ȟما یلي

 الإطار النظرȏ لرأس المال المخاطر؛: المحور الأول -
 آلǻات التموȂل برأس المال المخاطر؛: المحور الثاني -
 . تجارب Ǻعض الدول في مجال رأس المال المخاطر: المحور الثالث -

  الإطار النظرȏ لرأس المال المخاطر :المحور الأول

   Ȍار عدیدة ومختلفة حول هذا النمȞادر في الأذهان أفǼعند سماع مصطلح رأس المال المخاطر تت
التطرق في هذا المحور إلى  سیتمالتموȄلي الحدیث الذǽ ȑعتبر قلیل الانتشار، ولمعرفة رأس المال المخاطر 

  .الحدیث عن نشأته ومفهومه، وخصائصه وأسǼاب اللجوء إلǽه، Ǽالإضافة إلى أهمیته والمستثمرون في مجاله

  مفهوم ونشأة رأس المال المخاطر .1

  مفهوم رأس المال المخاطر 1.1
  :وردت العدید من التعارȄف لرأس المال المخاطر نذȞر منها  

 ف الأولȂعرف رأ: التعرǽقاǼف س المال المخاطر طȄللتعر ȑر حدده الذȄة تقرǽة الجمعǽȃالمال لرأس الأورو 
 خاصة مشروعات متخصص، في مالي وسȌǽ بواسطة یوظف مال Ȟل رأس: "Ǽأنه فǽه رأت والذȑ المخاطر

أو  دخل على Ǽالحصول تǽقن على الحال في تنطوȑ  لا قوȑ، لكنها نمو Ǽاحتمال تتمیز مخاطر مرتفعة ذات
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 فائض على في الحصول أملا المخاطر مصدر هو وذلك المحدد التارȄخ في المال رأس استرداد من التأكد
وهذه الحالة  متأخرة سنوات عدة Ǽعد هذه المؤسسات حصة بǽع إعادة حال نسبǽا الǼعید المستقبل في قوȑ  قǽمة

 . )88، ص2008بلعیدȑ،  ( "تعتبر تعوǽضا للمخاطر
 ف الثانيȂعرف على أنه: التعرǽ ماȞ" :ارةǼة أو أسلوب عن عǽل تقنȄع لتموȄة بواسطة المشارȄالاستثمار 

 بل التموȄل المصرفي في الحال هو Ȟما فحسب النقد تقدǽم على تقوم لا التقنǽة وهذه المخاطر رأسمال شرȞات
 فهو ولذلك مبلغه، ولا العائد ضمان دون  من المشروع بتموȄل المشارك ǽقوم حیث المشارȞة أساس على تقوم

 تواجه التسوǽقǽة التي أو الجدیدة والمتوسطة الصغیرة المؤسسات أكثر تساعد Ǽأنها نرȐ  ولهذا Ǽأمواله، یخاطر
 ( "توفر الضمان لعدم نظرا القروض منحها المصرفي یرفض النظام أن حیث المجال، في هذا صعوǼات

 . )346، ص2013، دراجي
 أرȃاح – Ȟبیرة مخاطر– متقدمة تكنولوجǽا: الرأسمال المخاطر هو شرȞات المبدأ الذȑ تقوم علǽه إن

 Ȟبیرة، وهي لضمان أرȃاح تقرǼȄا سنوات ثلاث لمدة Ǽالصبر التحلي هذه المؤسسات لنجاح یلزم ثمة واعدة ومن
 الشȞل یوضحه ما وهو والضراء السراء في أȑ المشارȞة والخسائر الأرȃاح في المشارȞة أساس على تقوم

  :لمواليا
  مبدأ وأساس شرȜات رأس المال المخاطر): 01(الشȜل رقم 

 
 
 
 
 
 
 

  ).308، ص2006حجازȑ،  روȄنة،( :المصدر
  نشأة رأس المال المخاطر 2.1

الذȑ أسس أول مشروع   Thalès De Milet یرجع أصل نشأة رأس المال المخاطر إلى الیوناني
Ǽفضل الأموال التي حصل علیها من مقرضین مخاطرȄن، وقد ) استخراج زȄت الزȄتون (في التصنǽع الزراعي 

التي  16و 15رȃة Ǽعد ألفي سنة مع رحلات الإسǼان والبرتغال إلى العالم الجدید خلال القرنین تكررت التج
ذا اقترȃنا  Venture - Capitalistesتعهدها رأسمالیون مخاطرون  الذین اشتروا السفن ومولوا الرحلات، وإ

الذȑ أنشأ في  DoriotدورȄو  ً من أǽامنا هذه لوجدنا أن النشأة الحدیثة المنظمة لرأس المال المخاطر تنسب إل
 Américainأول مؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم وهي مؤسسة  1946أمرȞȄا عام 

OCR 
  المتعاملون في 
رأس المال 

 Șحث عن تحقیǼال
  القǽمة المضافة

الأمل في مردودǽة 
  عالǽة

ǽأخذون مساهمات  مؤسسات مستثمر ǽقدم رؤوس أموال
  متاǼعة+ 
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Reserch  والتيand Développement  اطأǼة الناشئة، ثم تǽل المؤسسات الالكترونȄتخصصت في تمو
ا في أوروǼا فقد تأسست في بروȞسل ، أم1977نمو سوق رأس المال المخاطر Ǽعد تلك التجزئة حتى عام 

الجمعǽة الأوروǽȃة لرأس المال المخاطر إذ تطور Ǽفضلها نشاȋ رأس المال المخاطر ǼشȞل  1983عام 
 .سنوات منذ إنشائها 4ملحوȍ خلال 

ولا ǽقتصر وجود هذه المؤسسات على العالم الصناعي بل تعداه إلى الدول النامǽة، حیث ساهم 
الدولǽة للتموȄل في تأسǽس مؤسسات في Ȟینǽا والبرازȄل والفلبین، Ȟما ساهمت الشرȞة  البنك الولي والشرȞة
في إنشاء صنادیȘ في Ȟل من أمرȞȄا اللاتینǽة، شرق أوروǼا، الدول  1994 – 1993الدولǽة Ȟذلك خلال 

   )60-59، ص ص2013حسیني،  (.النامǽة في آسǽا Ȟما نشأت عدة مؤسسات في مالیزȄا والخلیج

  خصائص رأس المال المخاطر وأسǺاب اللجوء إلǻه  .2

  خصائص رأس المال المخاطر 1.2
  :یتمیز رأس المال المخاطر Ǽالخصائص التالǽة

ǽعد نشاȋ رأس المال المخاطر من الأنشطة طوȄلة الأجل والتي تتراوح فیها مدة مشارȞة رأس المال  -
 سنوات؛ 7سنوات إلى  5المخاطر من 

 المخاطر بوجود أفȘ زمني محدد مقدما للتموȄل؛ یتمیز نشاȋ رأس المال -
یتم اتخاذ القرار الاستثمارȑ من جانب المستثمر بناءا على النتائج المتوقعة للمشروع الذȑ یتم تموȄله، وفي  -

 تارȄخ مستقبلي وتتمثل النتائج في العائد خلال فترة التموȄل؛
Ǽقاء رأس المال المخاطر Ǽالمشروع موضوع یتم تحقیȘ العائد على رأس المال المخاطر في نهاǽة مدة  -

التموȄل، ولا تشȞل الأرȃاح التي یتم توزȄعها خلال هذه المدة إلا جزءا قلǽلا من هذا العائد، وǼعǼارة أخرȐ یتم 
تحصیل العائد عند خروج رأس المال المخاطر، وعندئذ ǽحصل المستثمر في مجال رأس المال المخاطر على 

 ة العائد الرأسمالي المتوقع وهو العائد الأساسي المستهدف من الاستثمار؛أصل رأس المال Ǽالإضاف
یتدخل رأس المال المخاطر لتموȄل قائمة المشروعات صغیرة ومتوسطة أو تمیل إلى التوسع في مشروعات  -

ة، قائمة أو لإعادة هȞǽلة شرȞات قائمة، أو لتموȄل عملǽات التعثر المالي، غالǼا ما تكون ذات مخاطر مرتفع
 ولكن العائد المتوقع لها Ȟǽون Ȟبیرا؛

غالǼا ما یتدخل رأس المال المخاطر لتموȄل مشروعات لها أسواق واحدة من ناحǽة التنمǽة الاقتصادǽة، Ȟما  -
أنها غالǼا ما تكون مشروعات وضع أفȞار وأǼحاث علمǽة أو تكنولوجǽة موضع التنفیذ على أرض الواقع والتي 

الموقع الإلكتروني للهیئة العامة للرقاǼة المالǽة لجمهورȄة (.وال اللازمة لمثل هذا التنفیذلا یتوافر لأصحابها الأم
 )http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/index.jsp: مصر العرǽȃة
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  أسǺاب اللجوء إلى التموȂل برأس المال المخاطر 2.2
تتمثل أهم الأسǼاب التي تدفع Ǽالمؤسسات إلى اللجوء إلى التموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر   

  :في النقاȋ التالǽة
  ل التي تواجه المشروعات الصغیرةȄلة التموȞل رأس المال المخاطر أحد الحلول الهامة لمجابهة مشȞشǽ

والتي ǽصعب تموȄلها من خلال الاقتراض أو  والمتوسطة عند نشأتها أȑ خلال مرحلة التكوȄن والنمو المȞǼر
 :من خلال حقوق الملكǽة، وǽفسر ذلك Ǽما یلي

ǽصعب تموȄل هذه المشروعات من خلال الاقتراض من البنوك أو أǽة مؤسسات مالǽة، وذلك لأن هذه  -
دنى المؤسسات ترفض عادة تطبǽقا لمنطȘ السǽاسة الائتمانǽة الحȞمǽة، تموȄل المشروعات دون وجود حد أ

، )رهون مثلا(من رأس المال المملوك والذǽ ȑقدمه مالك المشروع أو أن یتم دون الحصول على ضمانات 
والحقǽقة أن ملاك المشروعات المتوسطة والصغیرة لǽست لدیهم القدرة على الوفاء Ǽمثل هذه المتطلǼات نظرا 

ǽول ȑشرǼ رأس مالهم ȑار أȞة رأس مال هؤلاء یتمثل في الأفǽة مثال ذلك لأن أغلبǽس في صورة نقد
مشروعات إنتاج وتصمǽم برامج معلوماتǽة أو مشروعات تنفیذ الأفȞار العلمǽة والǼحثǽة في مجال تصنǽع 
الآلات أو الماكینات الجدیدة، Ȟما أنهم لا ǽمتلكون عند نشأتها أو في بدایتها أǽة أصول تصلح وعاء 

 ل من مؤسسات التموȄل المختلفة؛لضمانات تسهل لهم الحصول على ما یلزمهم من أموا
ǽصعب على المشروعات المتوسطة والصغیرة الحصول على التموȄل الخارجي اللازم لها من خلال حقوق  -

، وذلك لعدم استجماعها للشروȋ والمتطلǼات القانونǽة التي ǽستلزمها قانون )طرح أسهم للاكتتاب العام(الملكǽة 
عام، أضف إلى ذلك أن جذب رأس المال من خلال حقوق الملكǽة  سوق رأس المال لطرح الأسهم في اكتتاب

لتموȄل نشاȋ ما یتطلب أن Ȟǽون هذا النشاȋ مرتفع الرȃحǽة وعلǽه طلب من جانب السوق وȞǽون من السهل 
 ȑع الأسهم من خلال السوق، وهو ما لا یتوفر في المشروعات الصغیرة والمتوسطة التي ینطوǽتصفیته بب

لها المȞǼرة على مخاطر Ȟبیرة لا یتحملها إلى رأس المال المخاطر، أما المستثمرون العادیون تموȄلها في مراح
فلن ǽقبلوا على شراء الأسهم التي ǽمȞن أن تقوم Ǽطرحها المشروعات الصغیرة والمتوسطة نظرا لصعوǼة بǽع 

رة المرتǼطة Ǽالمشروع الذȑ لن هذه الأسهم في السوق لافتقارها للسیولة اللازمة والتي ترجع إلى المخاطر الكبی
 یدر دخلا ولن یوزع رȃحا إلا Ǽعد فترة زمنǽة لǽست Ǽالقصیرة؛

أن رأس المال المخاطر ǽشȞل الحل الأمثل لتفعیل رغǼة الدولة في الأخذ Ǽأیدȑ أصحاب المشروعات  -
المشروع،  الصغیرة والمتوسطة لمساعدتهم في التغلب على المصاعب التموȄلǽة التي تواجههم عند تكوȄن

 .وذلك Ȟله بدون اللجوء إلى الاقتراض أو التموȄل عن طرȘȄ حقوق الملكǽة
  ل المشروعاتȄوللتدلیل على ذلك نجد أن تمو ،ȑالنمو الاقتصاد Șساهم رأس المال المخاطر في تحقیǽ

ي التكنولوجǽة ǽعتمد أساسا على رأس مال مخاطر وتساهم هذه المشروعات في تحقیȘ النمو الاقتصادȑ ف
الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة بنسǼة لا تقل عن الثلث ولا تزȄد عن النصف، ǽضاف إلى ذلك أنه Ȟلما زادت 
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المشروعات التكنولوجǽة الحدیثة التي یتم تموȄلها برأس مال مخاطر زادت القدرة التنافسǽة للاقتصاد الوطني 
 .خاصة في ظل عالم بدون حواجز جمرǽȞة

 ة ساهم رأس المال المخاطر فǽا الاتصال (ي توفیر وظائف جدیدة في القطاعات التكنولوجǽتكنولوج–
التي یتم تموȄلها برأس المال المخاطر، والدلیل على ذلك هو ما أدȐ إلǽه تموȄل ) تكنولوجǽا الانترنت

المشروعات برأس مال مخاطر من خلȘ أكثر من ملیون فرصة عمل في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة خلال 
 .سنوǽا %5عوام، ومن زȄادة معدل التوظیف في قطاع الاتصالات الفرنسي بنسǼة تزȄد عن ثمانǽة أ 
  لها عادة البنوكȄقبل على تموǽ ل مشروعات ذات مخاطر مرتفعة لاȄقوم رأس المال المخاطر بتموǽ

ا عادة والمؤسسات المالǽة المختلفة، وذلك لغǽاب الأصول التي تشȞل الوعاء الرئǽسي للضمانات التي تطلبه
هذه البنوك Ȟشرȋ لتقدǽم التموȄل اللازم، وǼعǼارة أخرǽ Ȑقبل أصحاب رأس المال المخاطر، على عȞس 
البنوك، على التموȄل بدون ضمانات وفي Ǽعض الأحǽان التموȄل على المȞشوف، أȑ دون وجود رأس مملوك 

 .من قبل أصحاب فȞرة المشروع
 قتصر دور رأس المال المخاطر على توفیرǽ ل اللازم للمشروعات الصغیرة والمتوسطة سواء عند  ولاȄالتو

نما ǽمتد لǽشمل إمداد مثل هذه المشروعات Ǽالكوادر والخبرات الفنǽة  نشأتها أو عند التوسع في أنشطتها، وإ
سلسلة توعǽة (.والإدارȄة التي تفتقد إلیها وهو ما ǽطلȘ علǽه في تموȄل إعادة الهȞǽلة الǼشرȄة والإدارȄة

  )19-17، ص ص2010 ر المصرȑ في مجال سوق المال،المستثم
 أهمǻة رأس المال المخاطر والمستثمرون في مجاله .3

  أهمǻة رأس المال المخاطر 1.3
لرأس المال المخاطر أهمǽة قصوȐ إذ ǽعتبر مȞونا رئǽسǽا من مȞونات سوق رأس المال وتقنǽة ضرورȄة 

  : لدعم النمو الاقتصادȑ حیث ǽمȞن حصر أهمیته في النقاȋ الموالǽة
 ȏم برامج الإصلاح الاقتصادǻوالتي تعتمد على : تدع ȑبرامج الإصلاح الاقتصاد Șنجد أن الدول التي تطب

اع العام تحتاج إلى رؤوس أموال ذات طبǽعة خاصة تقدمها مؤسسات رأس المال المخاطر خوصصة القط
المستعدة لتحمل المخاطر، وتقدǽم الدعم لمؤسسات القطاع العام المخصصة والتي تحتاج إلى هȞǽلة مالǽة 

ة لهذا القطاع، وفنǽة، وتؤدȑ هذه المؤسسات دورا حیوǽا في توفیر التموȄل والخبرة الفنǽة والإدارȄة اللازم
وتساهم في الحد من الآثار التضخمǽة، حیث توفر التموȄل اللازم للمشروعات الاقتصادǽة دون الإفراȋ في 

 .خلȘ النقود أو منح الائتمان المصرفي
 ةȂل المؤسسات الابتكارȂمؤسسات رأس : دعم تمو ȋة المجال المفضل لنشاȄمثل دعم المؤسسات الابتكارǽ

تقدم الدعم الملي والفني والإدارȑ وحتى الإرشاد والمتاǼعة للمؤسسات الجدیدة، خاصة المال المخاطر، حیث 
 .في بداǽة انطلاقاتها وتموȄلها دون اشتراȋ ضمانات وقیود على هذا التموȄل
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 تساهم مؤسسات رأس المال المخاطر في توفیر الدعم المالي والفني اللازم : دعم المؤسسات المتعثرة
ؤسسات المتعثرة وجذب الاستثمارات إلیها، لأنها شرȞȄة فیها، فهي تحرص أشد الحرص وȞذلك الإدارȑ للم

وزارة الموقع الالكتروني ل.(على المتاǼعة الفنǽة والمالǽة الضرورȄة لإصلاح مسارها لتحفیز المستثمرȄن
صغیرة الصناعة والتجارة الخارجǽة لجمهورȄة مصر العرǽȃة قطاع سǽاسات تنمǽة صادرات المشروعات ال

 )http://www.mift.gov.eg/SME/Studies4.htm: والمتوسطة
  المستثمرون في مجال رأس المال المخاطر 2.3

تتمیز الأنشطة والمشروعات التي ǽستثمر فیها رأس المال المخاطر Ǽاعتمادها الشدید على   
مثل قطاع الاتصالات وتǼادل المعلومات وقطاع صناعة الأجهزة الطبǽة وقطاع صناعة التكنولوجǽا الحدیثة 

الأجهزة الالكترونǽة وغیرها من المجالات التي تحتاج إلى تقنǽات تكنولوجǽة عالǽة ومتقدمة في الوقت ذاته، 
الوطنǽة  البنوك: وȄتمثل اللاعبین الأساسین الذین ǽمȞن الاعتماد علیهم في مجال رأس المخاطر في

 ،Ȑة الكبرǽة، المؤسسات والهیئات العامة، المؤسسات والهیئات الخاصة، المجموعات الصناعǽوالأجنب
وǼمراجعة نوعǽة أصحاب رأس ، الشرȞات، صنادیȘ الاستثمار الخاصة وصنادیȘ المعاشات، وشرȞات التأمین

  :المال المخاطر في دول العالم المختلفة
 ي المستثمر الأول في مجال رأس المال المخاطرتعد البنوك ه: في دولة فرنسا. 
 سي لرأس : أما في المملكة المتحدةǽالمعاشات المصدر الرئ Șل صنادیȞفعلى خلاف الوضع في فرنسا، تش

 .المال المخاطر
 اȜȂسوا من  نجد أن: وفي أمرǽن نظامیین ولȄن في مجال رأس المال المخاطر هم مستثمرȄأغلب المستثمر

على رأسهم صندوق المعاشات وشرȞات التأمین، ومن أنشȌ المستثمرȄن النظامین في أمرȞȄا الأفراد، وǽأتي 
في هذا المجال، نذȞر الشرȞات المالǽة المغلقة التي تعمل في مجال تجدید أو إعادة هȞǽلة مشروعات قائمة 

 .Ǽمفردها وǼصفة مستقلة أو ǼالمشارȞة مع مؤسسات مالǽة مختلفة
 نداȜ ن من الأفراد على خلاف : وفيȄون هؤلاء المستثمرȞǽ غلب أنǽ ،ةǽȞȄات المتحدة الأمرǽالوضع في الولا

، 2010سلسلة توعǽة المستثمر المصرȑ في مجال سوق المال، (.ممن ینتمون إلى طائفة صغار المستثمرȄن
  )15، بتصرفص

  آلǻات التموȂل برأس المال المخاطر :المحور الثاني
جراءات في هذا المحور سیتم التطرق    إلى Ȟل من أنماȋ تموǽلات شرȞات رأس المال المخاطر وإ

لى عملǽة الخروج من الاستثمار   .تطبǽقه، وإ
  أنماȉ تموǻلات شرȜات رأس المال المخاطر .1

 والشرȞاء المؤسسات بین المخاطر اقتسام أȑ خاص برأسمال تموȄل هو المخاطر مال رأس مالǽا
 من أسرع ǼطرȄقة تنمو والتي الناشئة المؤسسات تمول المخاطر رأسمال وعملǽات عامة، Ǽصفة المالیین
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 الموجودة المرحلة حسب تختلف المخاطر رأسمال عملǽات لكن فقȌ المتعاملین قبل من المنشأة المؤسسات
 :رئǽسة مراحل أرȃعة وهي المؤسسة فیها
 معناه الإنشاء رأسمالǺ ل رأسمال الإنشاء یتولى: الواسعȄمبتكرة ناشئة مؤسسات تمو Ȍǽمن  العدید بها تح

 :مرحلتین إلى هذه المرحلة وتنقسم والتطور، النمو في Ȟبیر أمل لدیها و المخاطر
 النماذج وتطوȄر والتجارب الǼحث نفقات لتغطǽة یخصص: الانطلاق قرب أو الإنشاء قبل ما رأسمال**

 علیها، الإقǼال مدȐ ومعرفة السوق  في السلعة تجرȄب الجدیدة، وȞذلك للسلعة التجارȄة النماذج و المعملǽة
  .المرحلة هذه في قانوني ǽȞان لها لǽس لدȐ مؤسسة الفشل احتمال لخطورة نظرا صعب تموȄل وهو
 في لتموȄل المشروعات وȄخصص المخاطر رأسمال لتدخل الأساسǽة المرحلة ǽمثل :رأسمال الانطلاق**

الذȑ  الضیǼ Șمعناه البداǽة أو الانطلاق :مرحلتین إلى وȄتفرع بدوره النشاȋ بداǽة في أو الإنشاء، مرحلة
 البداǽة نفقات تغطي والتي التموȄل من المرحلة الأولى ثم المشروع لحǽاة التجارȄة البداǽة قبل ما مرحلة ǽغطي

 هي المخاطر رأسمال وشرȞات مشروع جدید منها ǽعاني التي المخاطر Ȟل المرحلة هذه التجارȄة، وتجمع
 .المرحلة هذه خلال المشروع تقبل تموȄل التي الوحیدة
 ة رأسمالǻون  :التنمȞǽ ة المرحلة هذه في المشروعǽلȄة بلغ قد التموǽمرحلة الإنتاج ȑولكنه الإیرادات، تولید أ 

 والتوسع النمو في تحقیȘ آماله من یتمȞن حتى خارجǽة تموȄل مصادر إلى یلجأ مالǽة تجعله ضغوطا ǽقابل
ȑا%105% -  بین متوسطه یتراوح الذǽسنو. 
 ل أو تعاقب رأسمالȂة تحوǻستعمل  :الملكǽ ل من النوع هذاȄة  تغییر عند التموǽلرأسمال المالكة الأغلب 

 وǼالتالي قائمة مشارȄع عدة شراء إلى ترمي مالǽة قاǼضة شرȞة إلى فعلا قائم مشروع تحوȄل أو ، المشروع
 في والمالǽة الصناعǽة السلطة تحوȄل عملǽات بتموȄلالمخاطر  رأسمال مؤسسات تهتمالمرحلة  هذه خلال

 .الملاك من جدیدة مجموعة المشروع، إلى
 ح رأسمالǻر إعادة أو التصحȂح رأسمال یخصص: التدوǽتمر ولكنها فعلا القائمة للمشروعات التصح 

 مالي إنهاض إلى تحتاج فإنها لذلك عافیتها، لاستعادة الذاتǽة الإمȞانǽات لدیها وتتوفر خاصة، ǼصعوǼات
 قادرة وتصǼح السوق، في جدید من وتستقر أمورها، ترتیب تعید حتى بیدها المخاطر رأسمال مؤسسة فتأخذ
 .)10-9، ص ص2007برǼȄش،  .(أرȃاح تحقیȘ على
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  ȋل الموالي یلخص مختلف هذه الأنماȞوالش: 
مراحل التموȂل عن طرȖȂ رأس المال المخاطر): 02(الشȜل رقم   

 
 
 
 
 
 
 

  
  

Source : (Cherif Monder, 2003, p21). 
  المخاطر مال رأس شرȜات طرȖȂ عن التموȂل تطبیȖ إجراءات .2

 وهنا المالǽة الموارد بتجمǽع الشرȞة هذه تقوم المخاطر مال رأس شرȞة نشاȋ من أولى مرحلة في
 مرحلة تأتي وǼعدها المستثمرȄن واجتذاب الموارد جمع في ومهارته الشرȞة لهذه المȞون  الفرȘȄ قدرة تظهر
 من النوع لهذا الطالǼة المشروعات طرف من تقدم التي الترشح ملفات إثارة في هدفها یتمثل التي الǼحث
 . المخاطر مال رأس شرȞات فعالǽة تظهر وهنا التموȄل

 معمȘ اختǼار بإجراء وذلك المصداقǽة درجة Ǽحسب الترشح ملفات تصنیف یتم مȞملة مرحلة وفي
 في تدخلها ǽȞفǽة أو شȞل تحدید مرحلة إلى المخاطر مال رأس شرȞة لتصل منها المناسب لاختǽار للملفات

 المتعلقة أو والانطلاق الإنشاء Ǽمرحلة المتعلقة الأخرȐ، والمساعدات التموȄل من المستفیدة المشروعات
ȘȄحث أو البنوك مع العلاقات وتسهیل المنتجات بتسوǼاء عن الȞن شرȄمرحلة .آخرȞإطار في أخیرة و 
 المشروعات من للخروج الاشتراكات بǽع بإعادة المخاطر مال رأس شرȞات تقوم التموȄلي النشاȋ هذا ممارسة
  )10، ص2007 ش،السعید برǼȄ(.السوق التموȄلي في اشتراكاتها طرح لتعید الممولة،

 عملǻة الخروج من الاستثمار  .3
 القلائل المستثمرȄن أحد وتعد الجدیدة، المؤسسات وتوجǽه تموȄل في المخاطر المال رأس مؤسسات تختص
ǽلاحȎ أنها تمنح أهمǽة  المخاطر، المال رأس مؤسسات على وǼالترȞیز الأجل، طوȄل التموȄل ǽمنحون  الذین

رأس المال المخاطر لا تهتم Ǽامتلاك المؤسسات الناشئة لمدة طوȄلة، ولكنها  Ȟبیرة لفترة الاستثمار، فمؤسسات
تهتم بتموȄل هذه المؤسسات حتى تصل إلى مستوǽات معینة من النمو، ثم تقوم Ǽالخروج منها فاتحة المجال 

 ȑرأس المال الاستثمارprivate equity 

 البورصة
International ) 
(public offering 

 venture capitalرأس المال المخاطر 

  الإنشاء قبل ما مال رأس
Seed capital 

 الإنشاء مال رأس
Start-up 

 الإنشاء Ǽعد مال رأس
Early stage 

 التنمǽة مال رأس
Middle stage 

 الملكǽة تحوȄل مال رأس
(Leveraged by out/leveraged by In) 
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 رأس ؤسسةلم ǼالنسǼة Ȟبیرة أهمǽة ذات عملǽة الاستثمارات، من الخروج عملǽة تعد أمام مستثمرȄن آخرȄن، لذا
 :یلي ما خلال من فیها المستخدمة الطرق  ومختلف أهمیتها عرض وȄتم المخاطر، المال
 سیولة بدرجة تتمیز استثمارات المخاطر المال رأس ǽمثل: الاستثمار من الخروج عملǻة أهمǻة 1.3

 على المخاطر المال رأس وȄرȞز البورصة، في المالǽة وǼسرعة Ȟالأوراق Ǽسهولة بǽعها ǽمȞن لا منخفضة،
 وعشر سǼع بین استثماره مدة وتتراوح الإنشاء، Ǽعد الإنشاء أو مرحلة في التي المؤسسات في الاستثمار
خلال العائدات المرتفعة  من للمستثمرȄن جذب الناجحة عنصر الاستثمار من الخروج عملǽة وتمثل سنوات،

 .لمال المخاطر من جهة أخرȐ من جهة، Ȟما أنها تسمح برفع رأس المال ǼالنسǼة لمؤسسة رأس ا
 من الخروج مرحلة من تجعل التي المخاطر المال رأس خصائص إحدȐ الاستثمار فترة تعد

 محددة حǽاة فترة لها والتي المحدودة، المسؤولǽة ذات الشرȞات ظهور مع لكن حرجة، جد مرحلة الاستثمار
 وأكد الاستثمار، من الخروج مرحلة في أكثر التحȞم على القدرة المخاطر المال رأس لمؤسسة صار مسǼقا،

 الأوروǽȃة،Ȟما والدول الأمرǽȞȄة المتحدة الولاǽات من Ȟل في المؤسسات هذه عدد في المعتبرة الزȄادة هذا
 عائدات خلال من وتقیǽمه المسیر ǼمراقǼة المسؤولǽة محدودȑ للمستثمرȄن الاستثمار من الخروج عملǽة تسمح
  .المال رأس
 المال رأس طرȘȄ عن التموȄل من للخروج رئǽسǽة طرق  خمس توجد: الاستثمار من الخروج طرق  2.3

، (IPOs: Initial Public Offerings)لجمهور  على العام في العرض تتمثل الأولى الطرȄقة المخاطر،
 یتم خلالها من البǽع، طرȘȄ عن تكون  الثانǽة الطرȄقة الأولى، للمرة  البورصة المقاولة المؤسسة تدخل Ǽحیث
 ببǽع المخاطر المال رأس ومؤسسة المقاول من Ȟل وǽقوم ȞبرȐ، طرف مؤسسات من المقاولة المؤسسة شراء

 تبǽع المخاطر المال رأس مؤسسة أن أȑ الثانوȑ، البǽع طرȘȄ عن الثالثة تكون  المؤسسة، الطرȄقة في حصته
 المقاول ǽحتفȎ حین في أخرȐ، لمؤسسة أو أخرȐ  مخاطر مال رأس لمؤسسة المقاولة المؤسسة في حصتها
 المخاطر المال رأس مؤسسة حصة Ǽشراء المقاول ǽقوم Ǽحیث الشراء، إعادة هي الراǼعة الطرȄقة فیها، Ǽحصته

 أو صغیرة Ǽعائدات المستثمرون  یخرج أین التصفǽة، في الطرȄقة الخامسة تتمثل حین في المؤسسة، في
  . )5-4، ص ص2012بن زواȑ، براق، ( معدومة

  تجارب Ǻعض الدول في مجال رأس المال المخاطر : المحور الثالث
 هذه ولقǽاس العالم دول من الكثیر اقتصادǽات في Ǽارزة أهمǽة المخاطر المال رأس لمؤسساتإن   

سنتطرق ومن خلال هذا المحور  ورعایتها، متاǼعتها أو الممولة المشروعات انتقاء في سواء الاقتصادǽة الآثار
  .إلى تجارب Ǽعض الدول الرائدة في هذا المجال، وȞذا تجارب Ǽعض الدول النامǽة

  تجارب Ǻعض الدول الرائدة في مجال رأس المال المخاطر  .1
من خلال هذا العنصر سیتم التطرق إلى التجرȃة الأمرǽȞȄة في مجال رأس المال المخاطر، وȞذا     

  .تجرȃة المملكة المتحدة
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 مجال في المخاطر Ǽالتخصص رأسمال شرȞات تتمیز: الأمرǻȜȂة في رأس المال المخاطر التجرȁة 1.1
 شملت دراسة وفي التكنولوجǽة Ȟقطاع مرتفعة نمو Ǽفرص تمتاز التي القطاعات وتختار الناشئة الشرȞات
 منها %80 وحوالي سنوات الأرȃعة یتجاوز لا عمرها المخاطر برأسمال تموȄلها تم أمرǽȞȄة مؤسسة 500
 في مبین هو Ȟما النتائج وȞانت ذاتǽا الممولة المؤسسات من مماثل Ǽعدد مقارنة التكنولوجي القطاع في تعمل

  :الموالي الجدول
مقارنة بین المشروعات الممولة برأسمال المخاطر والمشروعات الممولة ذاتǻا في ): 01(الجدول رقم 

  أمرȜȂا
المشروعات الممولة   أوجه المقارنة

  المخاطر برأسمال
المشروعات الممولة 

  ذاتǻا
  )%(خلȖ عمالة Ȝفؤة 

  )%(العمالة المنشأة سنوǻا 
  )%( سنوǻا نفقات الǺحث والتطوȂر ǺالنسǺة للشخص الواحد 

  )%(معدل الاستثمارات السنوǻة 
  )%(معدل الإنتاجǻة السنوǻة 

56+  
+25  
+67  
+35  
+12 

+59  
-3  
+33  
+9  
+5  

Source : (Battini , 1998, p243)  
 :على النحو التالي الأعمدة البǽانǽة بواسطة الجدول هذا بǽاناتتمثیل  وǽمȞن

  
  

  .من إعداد الǼاحثین Ǽالاعتماد على الجدول أعلاه :المصدر
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تمثیل بǻانات الجدول أعلاه Ǻاستخدام الأعمدة البǻانǻة ): 03(الشȜل رقم 

المشروعات الممولة برأسمال 
المخاطر

المشروعات الممولة ذاتیا
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 مالال برأس الممولة المشارȄعǼأن  نلاحȎ  أعلاهمن خلال نتائج التمثیل البǽاني لمعطǽات الجدول   
عمالة من ناحǽة خلȘ ا عد ما ة،المقارن أوجه Ȟل في على نظیرتها من المشارȄع الممولة ذاتǽا تتفوق  المخاطر

  .فهناك تقارب بینهماȞفؤة 
 الفرنسǻة في رأس المال المخاطر التجرȁة 2.1

القطاع  في تعمل منها  %38 المؤسسات من مجموعة تم اختǽار فرنسا بنك تقرȄر على اعتمادا
 منذ منشأ والǼاقي 1990 سنة منذ منشأة فقȌ منها،  %30و )المعلوماتǽة و Ȟالالكترونǽات(التكنولوجي

 غیر أخرȐ  ومجموعة المخاطر أجیر، هذه المجموعة الممولة  برأسمال 499-100 بین ما وتستخدم، 1980
  : الموالي الجدول في النتائج Ȟما وȞانت Ǽه ممولة

برأسمال المخاطر والمشروعات الممولة ذاتǻا في مقارنة بین المشروعات الممولة ): 02(الجدول رقم 
  فرنسا

  المشروعات غیر ممولة برأسمال المخاطر  المشروعات الممولة برأسمال المخاطر  أوجه المقارنة
  )%(تطور رقم الأعمال 

  )%(تطور حجم الصادرات 
  )%(تطور حجم الاستثمار 
  )%(تطور حجم العمالة 

  )%(تطور معدل الإیرادات 

+34  
+67.8  
+51.3  
+19.9  
+5.4 

+5.3  
+12  
-4  
-3.4  
-3.5  

  .11، ص2007برǼȄش،   :المصدر
  :على النحو التالي  أعلاه الجدول بǽاناتتمثیل  وǽمȞن

  
  Ǽ ل أعلاهȞمن خلال الش Ȏمتوفقة  في فرنسا المخاطر المال برأس الممولة المشروعات أننلاح

  .المقارنة أوجهȞافة  في الممولة Ǽالطرق الأخرȐ  المشروعات من غیرها على

-20,0%
0,0%

20,0%
40,0%
60,0%
80,0%

100,0%

Ti
tr

e 
de

 l'
ax
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المشروعات غیر ممولة برأسمال 
المخاطر

المشروعات الممولة برأسمال 
المخاطر

  .من إعداد الǼاحثین Ǽالاعتماد على الجدول السابȘ :المصدر
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 تجرȁة المملكة المتحدة في رأس المال المخاطر 3.1
تعد المملكة المتحدة أكبر دولة في أوروǼا من حیث نشاȋ رأس المال المخاطر، وهي ثاني أكبر 

المتحدة الأمرǽȞȄة، وأغلب استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة المتحدة سوق للاستثمارات Ǽعد الولاǽات 
تكون عن طرȘȄ صنادیȘ رأس المال المخاطر أو صنادیȘ المعاشات، وقد بلغت استثمارات القطاع الحȞومي 

ل من استثمارات رأس الما %67والقطاع العام في مشارȄع مرحلة الفȞرة ومشارȄع المراحل الأولǽة حوالي 
  .2008المخاطر عام 

وȄتشاǼه واقع رأس المال المخاطر في المملكة المتحدة بنظیرته في الولاǽات المتحدة الأمرǽȞȄة، ومن 
ثم الأزمة الاقتصادǽة العالمǽة، فقد ) Dotcom crash(ذلك تأثره سلǼا Ǽانفجار فقاعة أسهم تقنǽة المعلومات 
 266، والتي حصلت فǽه حوالي 2009في عام  %50انخفضت استثمارات رأس المال المخاطر حوالي 

  .ملیون جنǽه إسترلیني 277شرȞة على تموȄل رأس المال المخاطر Ǽمقدار 
ذروة نشاȋ استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة المتحدة، حیث زاد  2000وقد شهد عام 

الاتصالات وتقنǽة  بلیون جنǽه إسترلیني، وǽحظى قطاع 4حجم استثمارات رأس المال المخاطر عن 
 2006المعلومات Ǽالنصیب الأكبر من استثمارات رأس المال المخاطر في المملكة المتحدة، Ȟما شهد عام 
) IPO(أكبر عملǽات خروج من استثمارات رأس المال المخاطر تنوعت بین عملǽة طرح للاكتتاب العام 

عملǽة  Ǽ215حوالي  2006ج في عام وعملǽات اندماج واستحواذ، حیث قدر إجمالي عدد عملǽات الخرو 
  )49-48، ص ص2012ناصر،  ( .خروج

  تجارب Ǻعض الدول النامǻة في مجال رأس المال المخاطر .2
  .في هذا العنصر سیتم التطرق إلى التجرȃة التونسǽة والجزائرȄة في رأس المال المخاطر    
  التجرȁة التونسǻة في رأس المال المخاطر 1.2

تجرȃة تونس في نشاȋ رأس المال المخاطر من أوائل التجارب في المنطقة العرǽȃة وأكثرها تعتبر   
تمیزا، وفي بداǽة هذه التجرȃة سمح للمصارف بإنشاء شرȞات رأس مال مخاطر لكنها لم تنجح لأن تموȄل 

، 1995م رأس المال المخاطر ǽحتاج إلى مهارات وخبرات قد لا یتقنها القطاع المصرفي، ثم صدر في عا
قانون ینظم نشاȋ رأس المال المخاطر في تونس، وقد ساهم هذا القانون في تأسǽس شرȞات رأس مال 

، وتبلغ نسǼة المشارȄع الناجحة التي تم تموȄلها برأس 2010شرȞة بنهاǽة  40مخاطر وصل عددها حوالي 
  ، %72حوالي  1995المال المخاطر في تونس منذ عام 

لتكون  2004التونسǽة فقد تم ترشǽحها من قبل جامعة الدول العرǽȃة في عام ونتیجة لتمیز التجرȃة   
  . )50، ص2012الناصر،  ( مقرا للاتحاد العرȃي لرأس المال المخاطر
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  عدد الشرȜات التي تم تموȂلها برأس المال المخاطر في تونس): 05(الشȜل رقم 

 
  ).51، ص2012الناصر، (: المصدر

  تجرȁة الجزائر في مجال رأس المال المخاطر 2.2
 حدیث الجزائر في المخاطر المال رأس مؤسسات نشاȋ إن: شرȜات رأس المال المخاطر Ǻالجزائر 1.2.2
 هذه تنمǽة على تعمل أن الجزائر خاصة النامǽة الدول من مصلحة فإن لذا جدا، قلیل تعداده بل الوجود

 رأس صندوق  إنشاء على العزم الجزائر في تم فقد وǼالفعل التنمǽة، تحقیȘ مشروعاتها لهدف لدعم المؤسسات
قامته ، وȞان تدعǽمه والبنوك الخزȄنة تتولى والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لفائدة المال المخاطر یوم  ذلك وإ

 صندوق  تأسǽس على السنة نفس في أǽضا أعلن وقد جزائرȑ، دینار ملǽار 3.5 قدره Ǽاعتماد 14/01/2004
 بین مشترȞة التزام ثمرة الصندوق  وهذا الصغیرة والمتوسطة، المؤسسات لفائدة الاستثمار قروض ضمان

 تحȌǽ التي المخاطر من الرغم جزائرȑ على دینار ملǽار 30 مال قدره برأس والبنوك العمومǽة السلطات
 الإرادǽة معǽار ینقصها لأجل طوȄلة استثمارات المخاطر ǼاعتǼارها المال رأس مؤسسات استثمار Ǽمجالات
 ǽألفها لم مستحدثة، مهنة ǼاعتǼارها النامǽة الدول في المخاطر رأس تحǼ Ȍǽمهنة التي تلك عن فضلا والأمان،
 فǽما نوردها المخاطر المال رأس مؤسسات لǼعض الجزائر في التجارب Ǽعض تمت إلا أنه قبل من السوق 

  )122-120، ص ص2008بلعیدȑ، ( :یلي
  مؤسسةSOFINANCE : خȄل 09/01/2002التي تأسست بتارȄة مساهمتها في التموǼلا ونس Ȑتتعد 

 وهي الأخرȐ، الدول في قورنت بنظیراتها ما إذا ضعǽفة نسǼة وهي أقصى Ȟحد الشرȞة مال رأس من % 35
 وتخزȄن الغذائǽة للمنتجات التحوȄلǽة في الصناعات عملها مجال انحصر بل الأنشطة، Ȟل تغطي لا Ȟذلك

 الاهتمام ǽعني وهذا المنجمǽة الثروات واستغلال الخشب الألǼسة وتحوȄل وصناعة التغلیف ومواد المنتجات
 .الأخرǼ  Ȑالأنشطة قورن  ما إذا المخاطر ضئیل وهو نشاȋ التحوȄلǽة Ǽالصناعات

  مؤسسةFINALEP  : عة  1991التي تأسست سنةȃأرǼ أول مؤسسة في الجزائرȞبنك  :وهم مساهمین
القرض الشعبي ، % 28.74بـ   CFDالصندوق الفرنسي للتنمǽة ، % 40بـ    BDLالتنمǽة المحلǽة 

 ȑالجزائرCPA   ي للاستثمار و  % 20بـȃالبنك الأوروBEI   11.26بـ .%  
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 وهي الجزائرȄة الأورǽȃة، الشرȞة مسار على الجزائر في الاستثمار ترقǽة على المؤسسة هذه وتعمل
 رأس من20%  و 10 % ما بین وȞیل فهي التأطیر عملǽة في تشارك المخاطر المال رأس مؤسسات ǼȞاقي
 جزائرȑ  دینار ملیون  159.750 ب مؤسسة مال رأس المؤسسة ǽقدر وحاجة الحجم حسب الاجتماعي المال
من  بجملة وتقوم الجزائر، في ومخاطر استثمارȑ  مال رأس ذات مؤسسة أول تعد ذات أسهم شرȞة وهي

 :منها نذȞر المهام
 المشارȄع المتعثرة؛ وتنمǽة النشأة حیث من والمتوسطة الصغیرة المؤسسات ودعم وتموȄل ترقǽة -

 عȞس على المال الخاص، رأس في الشراكة طرȘȄ عن التموȄل Ǽعملǽات الجزائرȄة الأورǽȃة المالǽة تساهم -
 الصغیرة للمؤسسات الاجتماعي المالرأس  في المساهمة Ǽاقتصاد تقوم أنها أȑ القروض، تمنح التي البنوك

 طرȘȄ عن أو للتحوȄل قابلة سندات أو الجارȑ، طرȘȄ الحساب عن إما تكون  التموǽلات وهذه والمتوسطة،
 Ǽالعملة الآخر والنصف الصعǼة Ǽالعملة نصفها جزئین إلى مقسمة أو محررا Ȟتابǽا أو نقدا المساهمة، قروض

 المحلǽة؛

 نشاȋ وعرض من الشرȞاء والتحقیȘ مسبȘ تموȄل عن والǼحث للتنفیذ القابلة الدراسات إعداد في المساعدة -
 والمساعدة؛ الإرشاد ید تقدم التي الدولǽة المعطǽات وȃنوك البنوك

 .الإنشاء إجراءات في إتمام والمساعدة والقانونǽة الإدارȄة الإجراءات إتمام وحضور والمالي القانوني الترȞیب -

 تقدم الصناعǽة التي الكǽمǽاء شرȞة تموȄلها، في Finalep ساهمت التي المشارȄع أهم ومن    
 والحلیب االǽاغورت والعصیر تنتج التيCOCHMA شرȞة  وȞذلك الصناعي، والتنظیف الصناعǽة الصǽانة

 المعدني التحوȄل مؤسسة التǼغ، وأǽضا وتنتجMAS,TABCCOUS الغذائǽة الزراعة وأǽضا الصودا، من
ǽةالصناع SOYAMIN METAL ة مؤسسة وهيȄة جزائرǽطالǽع إǽور لتصنȞǽسورات الدǽوغیرها والإكس.  

 العوائȖ التي یواجهها رأس المال المخاطر Ǻالجزائر 2.2.2
 عایب،( لا تزال تقنǽة رأس المال المخاطر، تواجه العدید من الصعوǼات والمتمثلة فǽما یلي     
  : )129-126، ص ص2013
 ة للبرنامجǻمؤسسات رأس المال المخاطر في الجزائر وتحدد : الفترة الزمن ȌǼإن تأخر وضع قوانین تض

النظام الجǼائي الخاص بنشاȋ مؤسسات رأس المال المخاطر Ǽالجزائر قد ألأثر سلǼا على نشاȋ مؤسسات 
المؤسسات  رأس المال المخاطر من حیث دخول مؤسسات جدیدة خاصة،Ȟما أن وضع آلǽات الخروج من

 .المقاولة وآلǽات ضمان التموȄل جاء متأخرا
  لة التحفیزȜعد  :مشǽفرض تحفیز المقاولین وǼ بیرةȞ الغǼمؤسسات رأس المال المخاطر الخاصة م Șتنف

التحفیز الحل الوحید لمشȞل الوȞالة، الذǽ ȑمیز طبǽعة الاستثمار عن طرȘȄ رأس المال المخاطر إلا أن 
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خاطر في الجزائر لا تستثمر مǼالغ Ȟبیرة من الأموال التي Ǽحوزتها إذ یǼقى عدد مؤسسات رأس المال الم
 :المؤسسات المقاولة الممولة قلǽلا وقد یرجع هذا إلى سببین

  تجنب هذه المؤسسات للمخاطر؛ -
 .أو عدم وصول العدد الكافي من طلǼات التموȄل إلیها -
  اكل المساعدة ومؤسسات رأسǻبین اله Ȗاب التنسیǻة انتقاء : المال المخاطر غǽد المسؤولین عن عملȞیؤ

المشارȄع وتقیǽمها لمؤسسات رأس المال المخاطر Ǽالجزائر أن أغلب المقاولین الذین ǽطلبون التموȄل یجهلون 
تمام ǽȞفǽة عرض مشارȄعهم، مما ǽعني عدم حصولهم على التوجǽه اللازم الذȑ من المفترض أن تقدمه 

 .الهǽاكل المساعدة
 اǻینغȂالمقاولین الجزائر Ȏطة : ب ثقافة المؤسسة لدǼازات المرتǽین للامتȄیجهل أغلب المقاولین الجزائر

ǼالتموȄل عن طرȘȄ رأس المال المخاطر والتحفیزات التي تقدمها الحȞومة من التسهǽلات للحصول على 
تي تعمل على توجǽه العقار الصناعي، ضمانات للقروض والتموǽلات الممنوحة Ǽالإضافة إلى الهǽاكل ال

 .وتكوȄن المقاولین مما یجعل من إمȞانǽة الاستفادة من هذه التحفیزات محصورة في عدد قلیل من المقاولین
 ة خروج ملائمةǻاب آلǻة ملائمة  :غǽات رأس المال المخاطر هو وجود آلǽمن أهم محددات نجاح عمل

الجزائرȄة لا تتوفر على خǽارات Ȟثیرة للخروج تضمن سهولة عملǽة وتحقȘ قǽم مضافة، لكن المؤسسات 
 ȘȄالخروج عن طرǼ ن أصلیین أوȄادرǼع الحصة من مǽب ȘȄات الخروج تتم إما عن طرǽللخروج، حیث أن عمل

 .البورصة
 ة الضمانǻاب آلǻة : غǽة لابد من وضع نظام أو آلȄع وتطور صناعة رأس المال المخاطر الجزائرǽلتوس

 .ز Ǽه نشاȋ المؤسسات الناشطة في هذا المجال من مخاطرة عالǽةلضمان مساهماتها نظرا لما یتمی
ولتجاوز هذه الصعوǼات التي یواجهها رأس المال المخاطر في الجزائر ǽمȞن الخروج Ǽعدة 

  :اقتراحات
 ةǻسوق الأوراق المال Ȋǻن الخواص من خلال تنشȂة للمستثمرǻاشرت : جعل السوق أكثر جاذبǼ

هǽلات متعلقة Ǽعملǽة الخروج من استثمارات رأس المال المخاطر عن طرȘȄ الحȞومة الجزائرȄة بتقدǽم تس
العرض العام على الجمهور، وذلك من خلال المخطȌ الخماسي لعصرنة سوق الأوراق المالǽة وتطوȄرها، 

 ؛2014-2010الخاصة Ǽفترة 
 ن الخواصȂع المستثمرǻن الخواص یجب علیها أن تنشأ  :تشجȄع المستثمرǽومة بتشجȞحتى تقوم الح

مجموعة من الحوافز الضرȄبǽة، حیث Ǽاشرت الحȞومة الجزائرȄة بتقدǽم حوافز ضرȄبǽة من خلال القانون رقم 
 ؛2006الصادر سنة  11 – 06
 ومي في مرحلتي ما قبل الإنشاء والإنشاءȜل الحȂة في محلتي ما  :رفع التموȄومة الجزائرȞعملت الح

قبل الإنشاء والإنشاء من خلال إنشاء الوȞالة الوطنǽة لتثمین نتائج الǼحث العلمي والتنمǽة التكنولوجǽة، غیر 
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أن الوȞالة لا تقدم العدد المطلوب من المؤسسات التي تطلب التموȄل في مؤسسات رأس المال المخاطر، 
Ȅة اتخاذ خطوتین، إما برفع المǼالغ المخصصة للوȞالة من أجل توسعها، أو وخذا Ǽفرض الحȞومة الجزائر 

 .إنشاء صنادیȘ تموȄل أخرȐ یتم توزȄعها ǼشȞل ǽضمن حصول المقاولین على التموȄل اللازم
  الخاتمة

رأس المال المخاطر الذǽ ȑمثل صورة من صور الوساطة المالǽة من خلال استثمار رؤوس  إن    
تفعة مع توقع تحقیȘ عائد مرتفع له أهمǽة Ǽارزة في التنمǽة الاقتصادǽة ودور فعال في الأموال Ǽمخاطر مر 

تموȄل المؤسسات ومن ورائها الاقتصاد ȞȞل، وǽقدم المساعدة في إدارة الشرȞة لتعدد ابتكاراته وأفȞاره المقترحة 
وفیر الغطاء التموȄلي لها، أو مما ǽحقȘ تطورها، إضافة إلى دعم المشروعات سواء Ǽالإستراتیجǽة التموȄلǽة بت

Ǽالإستراتیجǽة غیر التموȄلǽة بتقدیر معونات إدارȄة التي من شأنها أن تعمل على الحد من المخاطر التي 
في هذا المجال فهي لا تزال في بداǽاتها الأولى وتحتاج إلى مزȄد من  تتعرض لها، وǼالنسǼة لتجرȃة الجزائرȄة

 الدراسة هذه في تقدم لما وتǼعاǽع العمل أمام شرȞات رأس المال المخاطر، بذل الجهود وتذلیل العقǼات وتوس
 العامة، الاقتراحات Ǽعض تقدǽم وȞذا المثارة Ǽالدراسة، القضاǽا أهم شأن في النتائج من عدد استخلاص ǽمȞن
  :یلي Ȟما وذلك

  :من بین النتائج التي تم استخلاصها ما یلي :النتائج .1
أو  والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لمساعدة الكفیلة الوسائل أهم من المخاطر المال رأس تقنǽة تعتبر -

 ȞمشارȞة تدخل المخاطر المال رأس شرȞات أن ǼاعتǼار الضمانات، نقص نتیجة التموȄل توفیر على الناشئة،
 المؤسسة؛ حǽاة مراحل مختلف خلال المال رأس في
 الأموال بتقدǽم Ȟǽتفي لا حیث الاقتصادǽة، للمؤسسات استراتیجي تموȄلي خǽار المخاطر المال رأس ǽعتبر -

 التي المرافقة طرȘȄ عن والإدارȑ  التسییرȑ  الدعم بتقدǽم ǽقوم إنما فقȌ الإنتاجǽة العملǽات لتموȄل اللازمة
 الممولة؛ للمؤسسات ǽقدمها

تعد التجرȃة الجزائرȄة في هذا المجال جد متواضعة Ǽحیث نجد أنها لا تزال في بداǽاتها الأولى وتحتاج إلى  -
مزȄد من بذل الجهود وتذلیل العقǼات أمام شرȞات رأس المال المخاطر، وتوسǽع العمل بهذا الأسلوب في Ȟافة 

  . القطاعات ومجالات الاستثمار
  :تقدم Ǽالاقتراحات الآتǽةبناءا على ما سبȘ ن :الاقتراحات .2
 للمؤسسات والإدارȑ  المالي للإصلاح ȞطرȄقة المخاطر المال رأس شرȞات إقامة تشجǽعضرورة  -

 تلبǽة في والمتوسطة الصغیرة المؤسسة مساعدة على تعمل التموȄلǽة التقنǽة هذه أن ǼاعتǼار الاقتصادǽة،
 ؛لها التسییرȄة والمشورة النصح لتقدǽم Ǽالإضافة حǽاتها مراحل مختلف في التموȄلǽة احتǽاجاتها

 لحمایتها قواننین وتشرȄع الشرȞات، لهذه الدعم تقدǽم خلال من المخاطر رأس المال Ǽسوق  ضرورة الاهتمام -
 الممولة؛ المؤسسات أصحاب من انتهازȄة
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من العمل على تحسین الإطار التشرȄعي الخاص Ǽصناعة رأس المال المخاطر، الذȑ مازال یتمیز بجملة  -
 النقائص؛

تعمل على تحسین  وȞذا والمنظم، المراقب دور لعب تتولى المخاطر المال لرأس مهنǽة جمعǽة إنشاء -
 ظروف ممارسة نشاȋ أعضائها Ǽالتفاوض مع السلطات العمومǽة من موقع تفاوضي أقوȐ؛

قتصادǽة العمل على تكوȄن موارد ǼشرȄة Ȟفئة ومتخصصة في مختلف المǽادین المالǽة، التسییرȄة، الإ -
 والقانونǽة لتدعǽم صناعة رأس المال المخاطر؛

 تموȄل في وأهمیتها المخاطر المال ǼالتموȄل بتقنǽة رأس الجزائرȑ  الشǼاب لتعرȄف وندوات ملتقǽات تنظǽم -
 1.الجدیدة والتكنولوجǽات الإبداعات

 قائمة المراجع

                                                
 ةǻȁاللغة العرǺ المراجع  
 راتȜالمذ 

، مذȞرة تندرج "الصغیرة والمتوسطةرأس المال المخاطر Ȝإستراتیجǻة لتموȂل المؤسسات "آمنة عایب،  .1
ضمن متطلǼات نیل ماستر أكادǽمي، تخصص مالǽة وȃنوك، قسم علوم التسییر، Ȟلǽة العاوم الاقتصادǽة 

  .2013والتجارȄة وعلوم التسییر، جامعة العرȃي بن مهیدȑ، أم البواقي، غیر منشورة، 
2.  ،ȑل برأس المال المخاطر "عبد الله بلعیدȂةدراسة مقار –التموȜل بنظام المشارȂرة "-نة مع التموȞمذ ،

مقدمة لنیل شهادة الماجستیر، تخصص اقتصاد إسلامي، قسم الشرȄعة، Ȟلǽة العلوم الاجتماعǽة والعلوم 
 .2008الإسلامǽة، جامعة الحاج لخضر، Ǽاتنة، غیر منشورة، 

Ȟرة تندرج ضمن ، مذ"رأس المال المخاطر Ȝبدیل تموȂلي للمؤسسات صغیرة ومتوسطة"نسیǼة حسیني،  .3
متطلǼات نیل شهادة الماستر الأكادǽمي في علوم التسییر، تخصص مالǽة وȃنوك، قسم علوم التسییر، Ȟلǽة 

 .2013العلوم الاقتصادǽة والتجارȄة وعلوم التسییر، جامعة  العرȃي بن مهیدȑ، أم البواقي، غیر منشورة، 
 المجلات  
مستحدث لتموȂل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في رأس المال المخاطر بدیل "السعید برǼȄش،  .1

، Ȟلǽة الحقوق وȞلǽة العلوم الاقتصادǽة جامعة قاصدȑ مرȃاح، ورقلة، 05، مجلة الǼاحث، العدد "الجزائر
2007. 

، مجلة "-دراسة حالة الجزائر-شرȜات رأس المال المخاطر Ȝآلǻة لتموȂل المؤسسات"ȞرȄم دراجي،  .2
 .2013، الجزائر، 3، جامعة الجزائر 09الاقتصاد الجدید، العدد 
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