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  النموذج المثالي.. س المال المخاطر الأمریكیةصناعة رأ

 *وفاء خلیفة /ةالطالب

Abstract:  

L’industrie américaine du capital risque a connue depuis son apparition des étapes 
de croissance parfois et de récession d'autres fois, Cela est dû aux crises 
économiques et financières qui a affecté l'économie américaine, en particulier la 
crise dot-com en 2000 et la crise financière mondiale en 2008, mais en dépit de 
tout ça cette industrie a été en mesure d'évoluer et ceci grâce à la situation 
économique et institutionnelle fourni par l’état Américaine, en plus de plusieurs 
facteurs qui ont contribué à la continuité de cette étape comme le marché de 
NASDAQ qui a joué un grand rôle pour fournir des moyens de sortie pour les 
financeurs, Silicon Valley qui est la zone d'investissement la plus active dans le 
monde et les Business Angels.  

  

Capital risque, Start-ups, Industrie, Financement :Les mots clés 

   :ملخص

تارة أخرى، وهذا شهدت صناعة رأس المال المخاطر الأمریكیة منذ ظهورها مراحل نمو تارة وركود 
عرفها الإقتصاد الأمریكي وعلى رأسها أزمة الدوت كوم سنة زمات الإقتصادیة والمالیة التي للأراجع 
أن ولكن بالرغم من هذا فقد إستطاعت هذه الصناعة  ،2008والأزمة المالیة العالمیة سنة  2000

الذي قامت الدولة وهذا بفضل الوضع الإقتصادي والمؤسساتي  یةتتطور وتحتل الصدارة العالم
نمو وتطور هذه الصناعة ورسم ل ساعدت على إستمرار دة عوامع بالإضافة إلى ،الأمریكیة بتوفیره

الذي لعب الدور الكبیر في توفیر طرق ملكیة لخروج الممولین،  NASDAQسوق : من أهمهاملامحها 
  .وملائكة الأعمال أنشط منطقة إستثماریة في العالم وادي السیلیكون الذي یعتبر

  
 .الناشئة، صناعة، تمویل مؤسساتالرأس المال المخاطر،   :الكلمات المفتاحیة
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 الامریكیة مهنة رأس المال المخاطر )2 

  إهتمام الحكومة الأمریكیة بمهنة رأس المال المخاطر )1-2   
  الامریكیة مهنة رأس المال المخاطرملامح  )2-2   
  خاتمة 
  
  

  :مقدمة  

 روح تنشیط في المخاطر المال رأس أهمیة العالم مستوى على الحكومات أدركت  
 رأسها على ةكثیر  دول فهناك التقنیة، على تعتمد التيمؤسسات ال خصوصا التجاریة المبادرة
 وتطویر لتأسیس الدعم من واسعة مجموعة تقدم ومازالت طورت الأمریكیة المتحدة الولایات

 النمو في الأخیرة هذه تساعد حیث لدیها، المخاطر المال رأس وصنادیقمؤسسات 
 حول الأحیان من كثیر في تأسیسها یتم جدیدةمؤسسات  استحداث خلال من الاقتصادي
 یكون كما عالیة أجور ذات وظائف خلق إلى تؤدي الجدیدة، والخدمات اتوالمنتج الإختراعات

  .لها المضیفة المنطقة على مباشرة اقتصادیة تأثیرات لها
 

 المستوى على المخاطر المال برأس التمویل مهنة الأمریكیة المتحدة الولایات وتتصدر
 لرأس الأمریكیة الصناعة تستطیع أن قبل لكن ،ةتقنیال مهد أنها باحثون یرى حیث العالمي،

 قیام إلى أدت مختلفة وتحدیات عدیدة بمراحل مرت العالمیة، الصدارة إحتلال المخاطر المال
 هذه یساعد الذي الملائم المحیط تهیئة أجل من عدیدة سیاسات بوضع الأمریكیة الحكومة
  .ومالی تعیشها التي التطور مستویات وبلوغ التحدیات مختلف تجاوز على الصناعة

 
 التمویل مجال في الأمریكیة المتحدة الولایات تجربة عرض الدراسة هذه خلال من سنحاول

 في ساهمت التي العوامل أهم تتمثل فیما :ةالتالی البحث إشكالیةبطرح  المخاطر، المال برأس
 الیوم؟ تشهدها التي التطور مستویات الأمریكیة المخاطر المال رأس صناعة بلوغ
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   :رأس المال المخاطر الأمریكیة اعةصن تطور) 1  

مرت صناعة رأس المال المخاطر الأمریكیة منذ ظهورها بمراحل عدیدة كانت نتیجة    
عرفها الإقتصاد  التيوكذا مختلف الازمات  والإقتصادیة الهیكلیة المؤسسیة، التعدیلات
  .حالیا تعرفه التي التطور مستوىل التقنیة هذه إیصال في ساهمت والتي ،الأمریكي

  
 

   :تطور رأس المال المخاطر الأمریكیةمراحل  )1-1  

 السلوك إلىالولایات المتحدة الأمریكیة  في المخاطر المال رأس مهنة جذور تعود  
 حرصت أین ،George DRIOT أمثال الثانیة العالمیة الحرب بعد مبتكرینة لعد الإبداعي
 إدارة الأخیر هذا من وطلبت والعسكري يالإقتصاد تفوقها استمرار على الأمریكیة الحكومة
 حدیثة عسكریة تقنیات وإبتكار لتطویر التخصصات مختلف في العلماء من مجموعة
1المناخیة الظروف كل تتحمل جدیدة ومنتجات

 البحثیة النشاطات بدعم DORIOT قام وبالفعل، 
 وبفضل تقاعده دبع لیستطیعي الأكادیم نشاطه في استمر كما العسكري، بالمیدان المرتبطة

 الأمریكیةمؤسسة ال وهي ،العالم في مخاطر مال رأسمؤسسة  أول تأسیس الواسعة خبرته
  .ARD والتطویر للبحث

 

 : 1970-1960 الإقلاع مرحلة 

من  الخمسینیات نهایة في كانت الأمریكي المخاطر المال رأس إقلاع عملیة إن  
 للإتحاد العلمیة التحدیات على الرد في الأمریكیة الحكومة لرغبة نتیجةالقرن الماضي 

 زیادة في واستمرت حدیثةالت التقنیا تطویر بمجال اهتمت أین الباردة، الحرب إبان السوفیاتي
 التوجهات ذات والمتوسطة الصغیرة المؤسسات وإنشاء ثالأبحا لتمویل المخصصة المیزانیات

  .التكنولوجیة
 المال رأس ونمو تطور في ساهم هام قانون 1953 سنة الأمریكي الكونغرس أقر كما

 الحكومة تقوم أن على نص الذي SBA∗ الصغیرةمؤسسات ال قانون في والمتمثل المخاطر،
 سنة القانون هذا أدى وقد .الصغیرة للمؤسسات والحمایة النصح المساعدة، بتقدیم الأمریكیة

 بدوره ساهم الذي SBIC∗∗ الصغیرة المؤسسات في الإستثمار مؤسسات مرسوم تبني إلى 1958
 دعم في مبدأه تمثل حیث الأمریكیة، المخاطر المال رأس لصناعة صلبة قاعدة تكوین في

                                                 
∗   The Small Business Act.  
∗∗ Small Business Investment Corporation.  
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 SBIC شهادة ومنحها والمتوسطة الصغیرة المؤسسات لصالح المحققة المال رأس مساهمات
بالإضافة إلى . السوق معدل من أقل بمعدل الفدرالیة السلطات من الإقتراض من تمكنها التي
 تحقیق في ما ساعدالمالي  السوق زدهارأحداث هامة، كإ الستینیات ت سنواتشهدهذا 

  .الملكي الخروج عملیات عن ناتجة مرتفعة لعوائد المخاطر المال رأس مؤسسات
 

 : 1990–1970 التوسع مرحلة 

 عدیدة بأحداث الأمریكیة المخاطر المال رأس صناعة تاریخ من الفترة هذه تمیزت  
 التي المؤسساتیة التعدیلات أهمها من الصناعة، هذه مستقبل تحدید في الكبیر ثرالأ لها كان

 جدید سوق إنشاء یتضمن فدرالي مرسوم صدور في والمتمثلة الأمریكي الإقتصاد عرفها
 سنة NASDAQ اسم تحت التكنولوجي التوجه ذات الناشئة بالمؤسسات الخاصة المالیة للأوراق
 الإنضمام تستطیع لا التي والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات خصیصا أسس سوق وهو ،1971

 جدیدة فرص تقدیمل أدى الذي الأمر الشروط، كافة إستیفائها لعدم الكبرى البورصات إلى
 83 بلغت فبعدما معتبرا، إرتفاعا المستثمرة المبالغ عرفت حیث المخاطر المال برأس للممولین

 رأس نمو عجلة لكن .1973 سنة دولار ملیون 201 لتبلغ إرتفعت 1970 سنة دولار ملیون
على  كبحها، إلى أدت عوامل بعدة 1973 سنة من إبتداءا اصطدمت الأمریكي المخاطر المال
 أسوء من یعتبر والذي ،1974و 1973 سنتي المالیة الأوراق لسوق الكبیر الإنهیار غرار

 عندما ،1973 عام الأولى فطالن صدمةو  الحدیث التاریخ في المالیة الأوراق سوق ركود حالات
 الآلة تتوقف حیث ،الولایات المتحدة الامریكیة على نفطي حظر بإعلان أوبك منظمة تقام

 رأس إستثمارات حجم تراجع إلى، الأمر الذي أدى النقل وسائل وجمیع الأمریكیة الصناعیة
19752 سنة دولار ملیون 92 إلى 1973 سنة دولار ملیون 201 من المخاطر المال

. 
 وبدأت نشاطه الأمریكي المخاطر المال رأس إستعادالقرن الماضي  اتیسبعین نهایة معلكن 

  :أهمها عوامل عدة بفضل كبیرة توسعات تحقق إستثماراته
 إنشاء على ساعد الذي الأمر ،1978 سنة المضافة القیمة على الضرائب خفض -

  ؛3جدیدة مخاطر مال رأس صنادیق
 سنة Federal Express مثل كبرىمؤسسات  عدة إدراج بفعل المالي السوق إنتعاش -

4ردولا ملیون 23 ـب قدر إستثمار بمبلغ 1978
.  

∗"أمن عائد تقاعد الموظف"إدخال تعدیلات جدیدة على قانون  -
، بالسماح 1975سنة  

، أین قرر الكونغرس ∗∗الإستفادة من شرط الرجل الحذرو لصنادیق التقاعد من 
5أموال المعاشات في مؤسسات رأس المال المخاطرالأمریكي إستثمار جزء من 

 .  

                                                 
∗   Employee Retirement Income Security Act.  
∗∗ Prudent man.  
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 المخاطر المال رأس وبدأ التكنولوجیة، المشاریع على الطلب وإزداد الأوضاع تحسنت بهذاو 
 ملیون 457 إلى المجال هذا في المستثمرة المبالغ إرتفعت أین جدیدة نمو رحلة في الأمریكي

 متضاعفة بوتیرة للإبتكار الداعمة حاتالإصلا بفضل النمو هذا وتواصل ،1979 سنة دولار
  :كما یوضحه المنحنى التالي بلغها، أن له یسبق لم لمستویات وصل أینالثمانینات  سنوات

  
  تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة: 01الشكل 

  1989-1980خلال الفترة 
   ملیون دولار أمریكي: لوحدةا

  
  :من إعداد الباحثة بالإعتماد على : المصدر  

Marianne Lagrange, op cit., p. 35 

  

 حجم إنتقل حیث ،الثمانینات فترة عرفتها التي الكبیرة النمو مستویات أعلاه یترجم الشكل
 ملیار 3.32 إلى 1980 سنة دولار ملیون 570 من الأمریكي المخاطر المال رأس إستثمارات

 بدأت حیث الإبتكاري التمویل بمجال الكبرى المؤسسات إهتمام فضلب وهذا ،1989 سنة دولار
  .المهنة معروضات من الرفع في ساهمت جدیدة إستثماریة صنادیق بإنشاء

 

 : 2001-1991 كوم الدوت مرحلة 

 الشبكة خدمات خاصة والإتصال الإعلام لوسائل الرهیب للتطور هذه التسمیة ترجع  
 بلغت وقدالولایات المتحدة الأمریكیة،  في الشباب من لعدیدا فضول أثارت التي العنكبوتیة
 في والمخاطرة الإبتكار مجال إتساع بفضل قیاسیة مستویات المخاطر المال رأس إستثمارات
 تمویل على عملت التي الإستثماریة الصنادیق أكبر إنشاء، ما أدى إلى الناشئة المشاریع

   .والإتصال الإعلام قطاع
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 الأنترنت، عبر والمبیعات التواصل نماذج تطویر على الأمریكي الشباب من دیدالع تهافت وقد
 تحقیق من یمكنهم ما التكلفة ومنخفض معقد غیر یكون النماذج هذه مثل تطویر أن منهم ظنا

 من هائل عدد فشل بوادر ورغم الوقت نفس في .ذلك عكس الحقیقة أن إلا معتبرة عوائد
مؤسسات ال أسهم أسعار عرفت إستثماریة، فرص من الأنترنت تقدمه أن یمكن فیما الشباب
 المال برأس الممولین إندفاع إلى أدى ما مسبوق غیر إرتفاعا المالي السوق في المماثلة

 الحذر قواعد فیه غابت سریع بشكل المؤسسات من النوع هذا في للإستثمار المخاطر
6مرتفعة یاتمستو  المبالغ بلغت المستثمرین حماسة وبفعل ،والحیطة

  :الشكل في مبین هو كما 
 

  تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر في الولایات المتحدة الأمریكیة :02الشكل 

  2003-1991خلال الفترة 
  ملیار دولار أمریكي: الوحدة

  

  
  :من إعداد الباحثة بالإعتماد على : المصدر  

National Venture Capital Association, «Yearbook 2008» Price Water House 

Coopers, Money Tree Tm Report, based on data from Thomson financial.  

 
 حیث التسعینیات، بدایة منذ ملحوظا إرتفاعا الأمریكي المخاطر المال رأس إستثمارات عرفت
 قدر 2000 سنة خیالي مستوى لتبلغ إرتفعت 1991 سنة دولار ملیار 2.24 حققت بعدما

 لأي یسبق لم مستوى وهو ،)الأنترنتمؤسسات  في نصفها من أكثر( دولار ملیار 104.54ب
 هو أعلاه الشكل من ملاحظته نستطیع الذي الهام الأمر لكن حققه، أن العالم في إقتصاد

 بنسبة أي دولار ملیار 40 حوالي بلغت حیث الموالیة السنة في للإستثمارات الشدید الإنخفاض
 عدیمة الناشئة الأنترنتمؤسسات  من كبیر عدد لدخول راجع وهذا ،%62 قاربت إنخفاض
 إلى أدى الذي الأمر ،NASDAQ المالي للسوق كوم الدوت بمؤسسات عرفت والتي الفعالیة

مؤسسات ال هذه لأسهم السوقیة القیمة إرتفعت أین المالي السوق في إفتراضیة فقاعة خلق
 مما حقیقیة، أرباح بتحقیق قامتمؤسسات ال هذه من قلیل عدد أن حین في في كبیرا إرتفاعا

  .كبیر بشكل الأسهم أسعار إنخفاض إلى أدى
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 للمؤسسات المالي السوق مؤشر وصل حیث فقاعة تشكل NASDAQ نشاط أرقام وتذكر
 إلى بعدها لینخفض الفقاعة، إنفجار قبل نقطة 51320.49 إلى 2000 مارس في الإبتكاریة

20027 نهایة 1108.4 إلى التسعیرة وصلت أین الفقاعة فجارإن من عام بعد قیمته نصف
. 

  
 

   :2008مواجهة رأس المال المخاطر الأمریكي للأزمة المالیة  )1-2  

 التي السیئة التجربة من العبرة أخذب المخاطر المال رأس مجال في المستثمرون قام          
 فشل بعد أكثر النوعیة ذات ریعبالمشا یهتمون هؤلاء أصبح حیث ،2000 سنة القطاع عاشها
 رغم الأمریكي المخاطر المال رأس إستطاعوبهذا  الإبتكاریة، الصغیرة المؤسسات من الآلاف

  .الإبتكارات تمویل مجال في الصمود من واجهها التي والمشاكل الأزمات
 

 : كوم الدوت أزمة من الأمریكي المخاطر المال رأس تعافي 

الولایات المتحدة الأمریكیة  في المخاطر المال رأس بها مر التي السیئة التجربة بعد  
 المساهمین أكبر بإعتبارها الأمریكیة والتقاعد المعاشاتمؤسسات  وضعت ،2000 سنة

 الملكیة، بحقوق للتمویل المعروضة الأموال حجم من %40 من أكثر لإمتلاكها المؤسساتیین
8في تتمثل زبائنها مع إحترازیة مبادئ وضعت

: 
  ؛العمل في والحیطة الإحتراز دأمب -
  ؛المتعاملین بین المعلومات وصحة المصداقیة مبدأ -
 .بالتنویع المخاطر تسییر مبدأو  -

 تمویلیة قدرات ذات صنادیق إنشاء تم عمیقة هیكلة بإعادة المخاطر المال رأس مهنة بمرورو 
 تجارب أشهر Intel Capital على غرار الواعد، المستقبل ذات المؤسسات لتمویل اتجهت هائلة

 ویعتبر ،نشاطها تمس التي التكنولوجیات على للإستحواذ هدفت التي التمویل صنادیق
 ما إستثمر 2004 سنة إلى 1991 سنة منذ العالم في الكیانات أكبر من للتمویل Intel صندوق

  .منها خارج الولایات المتحدة الامریكیة %60 ناشئة، مؤسسات في دولار ملیار 8 یفوق
 برأس التمویل عملیة تسییر في مدروسة لإستراتیجیةالولایات المتحدة الامریكیة  لإتباع یجةونت

 كندا رفقة المهنة هذه إستثمارات لحجم العالمي الترتیب الأخیرة هذه تصدرت المخاطر، المال
 2004 سنة بلغت كما العالمي، الإجمالي من %25 بنسبة الأوروبیة الدول تتبعها %63 بنسبة

9شغل منصب ملایین 10 توفیر تم أین دولار، ترلیون 1.6 الأمریكیة المضافة الإجمالیة مالقی
.  
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  :2008 العالمیة الأزمة عقب الأمریكي المخاطر المال رأس واقع 

 في كبیرا إنخفاضا المخاطر المال رأس نشاط شهد 2008 سنة المالیة الأزمة عقب  
 حیث من أیضا ولكن المستثمرة الأموال حجم یثح من فقط لیس ،الولایات المتحدة الأمریكیة

 دولار ملیار 30 مقدار 2007 سنة الإستثمارات حجم بلغ حین ففي الممولة، المشاریع عدد
 الآتي والمنحنى ،%38.6 قدره بإنخفاض أي دولار ملیار 18.4 لیبلغ 2009 سنة إنخفض
  .هذا یوضح

 
  في الولایات المتحدة الأمریكیة تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر: 03الشكل 

  2010-2000خلال الفترة 
  ملیار دولار أمریكي: الوحدة

  
  :من إعداد الباحثة بالإعتماد على : المصدر  

National Venture Capital Association, «Report Q3 2010», Price Water House 

Coopers, Money Tree Tm Report, based on data from Thomson financial.  

 

 الدوت أزمة من الأمریكیة المخاطر المال رأس صناعة تعافي بعد أنه نلاحظ من المنحنى
 2008 لسنة المالیة بالأزمة إصطدمت أن إلى النمو من معینة مستویات تعرف بدأت كوم،
 المتخصصةمؤسسات ال عرفت كما ،%38 تجاوز ملحوظ بشكل النمو مستویات انخفضت أین

 127 استطاعت 2009 سنة فيف المجال، هذا في إستثماریة صنادیق إنشاء في رةكثی صعوبات
 .دولار ملیار 15.4 بمقدار صنادیق إنشاء من فقطمؤسسة 
 المال رأس سوق على المهیمنین الفاعلین من محدد عدد یوجد أنه هو هنا الهام والأمر

 من المجال هذا في فقط الكبرىمؤسسات  7 استطاعت 2009 سنة ففي الأمریكي، المخاطر
 في التركز هذا إلى تؤدي التي العوامل ومن المحققة، المبالغ إجمالي من %50 تحقیق

 المال رأس مؤسسات طرف من المملوكة الأسهم بیع إعادة فرص إنخفاض هو الإستثمارات
  .الممولة المؤسسات في المخاطر
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 : الأخیر العقد في الأمریكي المخاطر المال رأس واقع 

 من العدید إقلاع منالولایات المتحدة الأمریكیة  في المخاطر المال رأس كنتم  
 عالیة، تكنولوجیا تستخدم ومؤسسات تجدیدیة لفروع تنتمي التي الخطورة شدیدة الإستثمارات

 في موضح هو كما الإیجابي النمو لدرب الرجوع التقنیة هذه استطاعت 2010 من وإبتداءا
  :لتاليا المنحنى

 
  تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر الأمریكي: 04الشكل 

 2015-2005خلال الفترة 
  ملیار دولار أمریكي: الوحدة

  
  :من إعداد الباحثة بالإعتماد على : المصدر  

National Venture Capital Association, «Report Q3 2010».  

 

 تجاوز إستطاعتحدة الأمریكیة الولایات الم في المخاطر المال رأس أن نلاحظ المنحنى من
 ملیار 17 سجل بعدما حیث بها، لابأس إستثمارات لتسجیل وعاد 2008 لسنة المالیة الأزمة
 فاقت نمو بنسبة أي 2015 سنة دولار ملیار 59.1 إلى الوصول من تمكن 2010 سنة دولار
 إستثماراتها في جدیدة لإستراتیجیات المخاطر المال رأس مؤسسات لإتباع راجع وهذا ،200%
 المبالغ حجم بتطور المخاطر المال رأس مؤسسات عدد تطور كما إلیه، الإشارة سبق كما

 أيمؤسسة  3709 لیبلغ 2015 سنة إرتفع ،مؤسسة 2662 عددها بلغ بعدما حیث المستثمرة
 عددها بلغ أین كالیفورنیا ولایة في المؤسسات هذه معظم وتركزت ،%40 قاربت تطور بنسبة
 رأس مول ولقد .المهنة لهاته ممیزات من Silicone Valey منطقة توفره لما راجع ذاوه 1498
 تكنولوجیا :أهمها كثیرة مجالات في الإستثمارات من العدید الأمریكي المخاطر المال

  .الحیویة والتكنولوجیا البرمجیات المعلومات،
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   :الامریكیة مهنة رأس المال المخاطر) 2  

 المخاطر المال رأس صناعة عرفتهما اللذین والنجاح ستمرالم التطور هذا إن  
 عواملفي  وتتمثل تحقیقهما، في الرئیسي الدور لها كان عوامل عدة وراءهما تكمن الأمریكیة

  .نأتي لشرحها
  
 

   :إهتمام الحكومة الأمریكیة بمهنة رأس المال المخاطر )2-1  

 عملت حیث مبكرا، لمخاطرا المال رأس بمهنة الأمریكیة الحكومة إهتمام بدأ  
  .عدیدة برامج ضمن الحدیثة، التقنیات وتطویر دعم على المتعاقبة الحكومات

 

  :SBIC الصغیرة المشاریع في الإستثمار مؤسسات برنامج 

 لدعم الحكومة خطة من كجزء الفدرالیة بالأموال 1958 سنة البرنامج هذا أسس  
 مؤسسات عن عبارة وهو جدیدة، مالیة ذجنما خلال من الصغیرة المشاریع أصحاب تمویل

 التي SBA الصغیرة المشاریع إدارة وصایة تحت تعمل والقروض الخاصة بالأموال إستثمار
 مؤسسات إستطاعت 2000 سنة وفي الصغیرة، للمشاریع الدعم لتقدیم 1953 سنة أنشأت
SBIC دولار ملیار 27ـ ب یقدر بإستثمار والمتوسطة الصغیرة المشاریع من 90000 تخدم أن 

10ظهورها منذ
 العام القطاعین بین شراكة وعلى المالي الرفع أثر على SBIC تمویل ویقوم .

 SBICمؤسسة  تقدم حین في دولار ملیون 2 الصغیرةمؤسسات ال إدارة تقدم حیث والخاص،
 بنكیة قروض شكل یأخذ التمویل من وجزء الناشئة للمشاریع ربحي بهدف دولار ملیون

 بمعدلات الدولة من قروض على الحصول في الحق المؤسسات لهذه ماك وسندات،
12في تتمثل معینة لقیود SBIC تنظیم ویخضع ،11منخفضة

: 
  ؛من رأس مال المؤسسات الإستثماریة %20لا یمكن أن یتعدى الإستثمار  -
ملیون دولار ونتیجتها  6فقط المشاریع الصغیرة التي تقل ذمتها المالیة الصافیة عن  -

  ؛SBICملیون دولار، یمكنها الحصول على تمویل  2ة عن الصافی
 .أقلیة ذات تكون أن یجب المساهماتو  -
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 : SBIR الصناعیة المتوسطةو  الصغیرةمؤسسات ال أبحاث برنامج 

 البحث میزانیة من %4 نحو بتخصیص الكونغرس من بتفویض SBIR∗ برنامج یقوم  
 ،13المبتكرة الجدیدة الأفكار ذات غیرةالصمؤسسات ال لتمویل الكبرى للمؤسسات المخصصة

 والمتوسطة، الصغیرة للمؤسسات المقدمة الإتحادیة للمساعدة الرئیس الشكل البرنامج هذا ویعد
 .الأخرى المؤسسات في %6و 4 ـب مقارنة %12 نسبة بلغ الذي أدائها متوسط من رفع حیث

 في والتطویر البحث عملد البرنامج لهذا سنویا دولار بلیون 2.4 نحو الحكومة وخصصت
 الوطني المجلس رصد أین النمو، إمكانیات ذات الصناعیة والمتوسطة الصغیرة المؤسسات
 الفترة خلال SBIR برنامج من منحمؤسسة  14800 نحو إستلام الأكادیمیة للبحوث الأمریكي

 مولةالممؤسسات لل الإختراع براءات في كبیرة زیادة أیضا الدراسة وجدت كما ،1992-2004
14مؤسساتال من بغیرها مقارنة البرنامج من

.  
 

 :ERISA الموظف تقاعد عائد أمن قانون 

 تعدیلات الأمریكي الكونغرس أدخل عندما حقیقي إنقلاب حدث ،1975 سنة في  
 رأس مؤسسات في بالإستثمار التقاعد لصنادیق السماح في تمثلت ERISA∗∗ قانون على
 أكبر من أصبحت الأمریكیة والمعاشات التقاعدات مؤسس أن وبإعتبار المخاطر، المال

 الأموال حجم من %40 من أكثر بإمتلاكها المجال هذا في المؤسساتیین المساهمین
 .المهنة هذه معروضات زیادة في ساهم التعدیل هذا فإن الملكیة، بحقوق للتمویل المعروضة

 للتمویل التقلیدیة لمصادرا عن تحولا یقدم المخاطر المال لرأس جدید نموذج تأسس وهكذا
 الذي النموذج مبادئ على الأمریكي الكونغرس قانون نص وقد الغنیة، والعائلات الأفراد مثل

  .وتنظیمیة تشریعیة تغییرات أتبعته
 

 :Dole Bayh قانونو  

 السیناتورین منكل  إقتراح بعد 1980 سنة القانون هذا الأمریكي الكونغرس تبنى  
Birch Bayh وRobert Dole، الصغیرةمؤسسات وال الأمریكیة للجامعات القانون هذا ویعطي 

 القانون هذا ویعتبر لإبتكاراتها، الفكریة الملكیة لحقوق التجاري والإستغلال التصرف حق
15التكنولوجیا نقل نشاطات في المساهمة على للجامعات المشجع بمثابة

. 

                                                 
∗   The US Small Business Industrial Research Program.  
∗∗ Employee Retirement Income Security Act 



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016ة سن –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3ة لجامعة الجزائر مخبر الصناعات التقليدي

      

      
  

 

  

  

  »النموذج المثالي.. صناعة رأس المال المخاطر الأمریكیة«

   خلیفة وفاء/ ةالطالب
 

428 

 بینها من العالم حول بلد 24 فيمؤسسة  21842 لأداء البریطانیة كولومبیا بجامعة دراسة وفي
 أداء على الحكومي التمویل دور حول 2008-2000 الفترة خلالالولایات المتحدة الأمریكیة 

 تمویل نسبة تلقت التي المؤسسات أن إلى الدراسة توصلت المخاطر، المال رأس مشروعات
  .ویلالتم تتلق لم التي تلك من أفضل أداء ذات كانت الحكومة من مخاطر

 
 

   :الامریكیة مهنة رأس المال المخاطرملامح  )2-2  

تمیزت مهنة رأس المال المخاطر الأمریكیة بعدة عوامل ساعدت على رسم وتحدید   
ملامحها الحالیة، حیث كان لهذه الأخیرة الدور الكبیر في نمو وتطور هذه المهنة ووصولها 

  .للریادة العالمیة
 

  :NASDAQ سوق دور 

 تطور تاریخ في حاسم تحول یعتبر 1971 سنة NASDAQ الجدید لسوقا نشأة إن  
 للممولین ومعتبرة جدیدة فرص یقدم السوق هذا فنشاط الأمریكیة، المخاطر المال رأس صناعة

 لمؤسسات یتیح حیث الإستثماریة، للصنادیق نسبیا ومربحة جدیدة قناة یقدم كما المال برأس
 بإعتبار فعالیة أكثر بصورة جدیدةمؤسسات  وتأسیس قخل في المشاركة المخاطر المال رأس
 أهم من المالي السوق في تقییدها طریق عن الممولة المؤسسات من الممولین إنسحاب أن

 إلكترونیة بورصة NASDAQ سوق ویعتبر ).الملكي الطریق( الناجحة الخروج طرق وأفضل
 تستوفي لا التي المتوسط وأ الصغیر الحجم ذات التكنولوجیةمؤسسات ال أسهم في متخصصة

 وهومؤسسة  3200ـ ب فیه المدرجة المؤسسات عدد ویقدر الكبرى، للبورصات الدخول شروط
 بها المباعة الأسهم عدد متوسط أن كما نیویورك، ببورصة المدرجةمؤسسات ال عدد من أكثر
  .مریكيالأ التكنولوجي للسوق الرئیسي المؤشر یجعلها ما أخرى بورصة أي من أعلى یومیا

 

  :Silicone Valley دور 

 صناعة تطور عملیة في ومحوریا هاما دورا Silicone Valley منطقة لعبت لطالما  
 الخمسینیات منذ المنطقة هذه عرفت وقد، الأمریكیة المتحدة الولایات في المخاطر المال رأس
 مختبر ولأ إنشاء 1955 سنة تم حیث مألوف، غیر نشاط إستحداث في مسبوق غیر تحولا
 Fairchild Semi-conductorمؤسسة  ظهور إلى أدى الذي Schockley مختبر وهو علمي
16العالمیةمؤسسات ال أشهر من تعتبر التي Intelمؤسسة  منها إنبثقت والتي

 أصبحت وقد .
 كل من والمبدعون العلماء یأتیها حیث العالم، في والإبداع الإبتكار بمحطة تعرف المنطقة هذه
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 أهم ومن والإتصال، الإعلام مجال في خاصة إبتكاریة صغیرة مؤسسات لتأسیس لعالما أنحاء
   .Googleو Microsoft، Appel نجد الیوم الصدارة تحتل أصبحت التي المؤسسات هذه

 شأنها من التي العناصر أهم فیه تتوفر مبتكر إیكولوجي نظام من السیلیكون وادي یستفیدو 
17في العناصر هذه أهم وتتمثل المخاطر، المال رأس مهنة لتطور الملائم المحیط توفیر

:  
 ؛توفر المعاهد ومراكز البحث والجامعات سواء منها العمومیة أو الخاصة -
توفر خبراء متخصصین في عدة مجالات من أهمهم المحامین والمحاسبین  -

والمستشارین، ما یعمل على تقلیل تكالیف إطلاق المؤسسات الناشئة من جهة، 
  ؛بین هذه المؤسسات ومؤسسات رأس المال المخاطر من جهة أخرى والوصل

  ؛منها التكنولوجیة خاصة المجالات مختلف في المستثمرین من كبیرة كثافة وجود -
 ؛النقل وسائل خاصة التحتیة البنى من هائل كم توفر -
إنشاء مؤسسات رأس المال المخاطر من طرف مهندسین ومسیرین ولیس من و  -

  .و سائد في مناطق أخرىطرف مالیین كما ه
 إستثمارات حجم أكبر 2015 سنة Silicone Valley منطقة حققت الإحصائیات آخر حسب
 ما لوحدها إستثمرت أنها أي دولار، ملیار 27.42 ـب قدر بمبلغ الأمریكي المخاطر المال لرأس
  :التالي المنحنى في موضح هو كما، المهنة هذه إستثمارات إجمالي من %46 یفوق

 

  تطور حجم إستثمارات رأس المال المخاطر في منطقة وادي السیلیكون: 06الشكل 

  2015-2006خلال الفترة 
  أمریكي دولار ملیار :الوحدة

  

  
  :من إعداد الباحثة بالإعتماد على : المصدر  

National Venture Capital Association, «Yearbook 2016», op cit.  
  

 بمنطقة المخاطر المال رأس إستثمارات حجم تطور لنا یتضح هأعلا البیاني المنحنى من
Silicone Valley، سنة له حد أقصى لیبلغ إرتفع 2006 سنة دولار ملیار 9.76 بلغ بعدما حیث 

  .%200 قاربت إرتفاع بنسبة أي دولار ملیار 27.42 قدره بمبلغ 2015
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  :الأعمال ملائكة دور 

 الماضي في شغلوا متقاعدین موظفین وهم میین،الرس غیر بالممولین یعرفون كما أو  
 الناشئة المؤسسات لتمویل الشخصیة أموالهم بإستثمار یقومون كبرى، مؤسسات في مناصب

 عن هؤلاء نشاط ویختلف .والكفاءة الخبرة فیها لدیهم یكون التي المجالات في تعمل التي
 المشروع حول واضحة رؤیة یملكون فهم والأصدقاء الأهل جانب من المستثمرین نشاط

 المال برأس التمویل مجال في بارزا دورا یلعبون نجدهم لذا المحتملة، والمخاطر وأبعاده
 حیث بأسره، العالم في الأوسع یعتبرالولایات المتحدة الأمریكیة  في ونشاطهم المخاطر
 ترتكز نأی والخدماتیة، الصناعیة القطاعات في خاصة والمبتكرین للمبدعین الأموال یقدمون

 المؤسسة في دولار ملیون1 من أقل یستثمرون ما وعادة الإنطلاق مرحلة على مساهمتهم
 الكلي الإستثمار حجم في هؤلاء مساهمة عن متوفرة مؤكدة إحصائیات توجد لا ولكن الواحدة،

  .المخاطر المال لرأس
 المختلفة والبرامج القوانین طریق عن الأمریكیة الحكومة تدخل أن القول یمكننا ،الأخیر فيو 

 إیجابیة عوامل كلها أخرى، جهة من والإقتصادي المالي القطاع وغنى جهة، من تضعها التي
  .الأمریكیة المخاطر المال رأس صناعة لتطور الملائم المحیط توفیر على عملت

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 "دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية"مجلة 
  2016ة سن –) 02 لعددا(  05 لدا%                 3ة لجامعة الجزائر مخبر الصناعات التقليدي

      

      
  

 

  

  

  »النموذج المثالي.. صناعة رأس المال المخاطر الأمریكیة«

   خلیفة وفاء/ ةالطالب
 

431 

  :خاتمة  

 رحلته بدألأمریكیة الولایات المتحدة ا في المخاطر المال رأس أن فیه لاشك مما  
 هذه عرفت الوقت مرور ومع المبتكرة، والخدمات الأبحاث لتمویل الخمسینیات سنوات خلال
 الإقتصاد عرفها التي والأزمات الكبوات رغم رهیبا وتطورا كبیرا قبولا التمویلیة التقنیة

 يف والمؤسساتي الإقتصادي الوضع أن إلى الباحثین من العدید یشیر حیث الأمریكي،
 یتفرد الأمریكي الإقتصاد أن كما هذه الصناعة، لتطور مثالیا یعتبرالولایات المتحدة الأمریكیة 

 من نسبة اكبر توفر الأمریكیة البیئة أن بإعتبار الصناعي العالم دول إقتصادیات باقي عن
  .المجالات شتى في السنویة الإبتكارات

  
  :الآتیة تائجالن إلى التوصل هذه دراستنا خلال من وإستطعنا

 الأمثل النموذج المخاطر المال برأس التمویل مجال في الأمریكیة التجربة تعد -
  ؛المجال هذا في العالمیة التجارب وأهم أول كونها به للإحتذاء

 حجم حیث من سواء العالمیة الصدارة الأمریكیة المخاطر المال رأس صناعة تحتل -
 التقنیة هذه تأثیر حیث من حتى أو الصفقات عدد المؤسسات، عدد الإستثمارات،

 جهة من ككل الأمریكي الإقتصاد وتطور جهة من الناشئة المؤسسات تطور على
  ؛أخرى

 من تضعها التي المختلفة والبرامج القوانین طریق عن الأمریكیة الحكومة تدخل إن -
 عملت إیجابیة عوامل كلها أخرى، جهة من والإقتصادي المالي القطاع وغنى جهة
  ؛الأمریكیة المخاطر المال رأس صناعة لتطور الملائم المحیط توفیر على

 للمغامرة دفعها الذي الأمر الأمریكیة، والمؤسسات الأفراد عند المغامرة ثقافة إنتشارو  -
   .الخطورة شدیدة ناشئة مؤسسات في
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