
 

 

 تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم في الأردن 
 عن طریق رأس المال المخاطر
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 جامعة القصیم 
 المملكة العربیة السعودیة

 :الملخص

زاد الاھتمام بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، نتیجة مساھمتھا الفعالة في التنمیة  
قدمة أو السائرة في طریق النمو. لكن إنشاء ھذا النوع من الاقتصادیة سواء في الدول المت

المؤسسات كثیرا ما تعتریھ الكثیر من المشاكل. وعلى رأسھا مشكل التمویل، بسبب قلة 
الضمانات المقدمة للبنوك من جھة وعدم قدرتھا على الولوج للأسواق المالیة لقلة مواردھا 

 الخاصة من جھة ثانیة. 

ى إبراز أھمیة مؤسسات التمویل المخاطر، في تمویل  تسعى ھذه الدراسة إل
المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، الذي یركز إھتماماتھ على الضمانات دون دراسة الجدوى، 
فشركات رأس المال المخاطر تركز على توفیر الأموال اللازمة للمشروعات الجدیدة أو 

أس المال المخاطر شكل المساھمة المشروعات القائمة التي تعاني عجزا في مواردھا. یتخذ ر
في رأس مال المؤسسة خلال فترة زمنیة معینة، ثم ینسحب عن طریق بیع حتصھ في 

 السوق،و تتخذ الدراسة من الاقتصاد الأردني مجالا للبحث.

Abstract: 

Small and medium-sized enterprises have gained 
more importance since they play a major role in the 
economic development, in both developed and emerging 
countries. the establishment of this type of institutions is 
often mired with a lot of problems, On top of them: the 
funding problems that arise from the lack of guarantees given 
to banks on the one hand and their inability to access the 
financial markets resulting from the lack of resources on the 
other. 
This study highlights the importance of Venture capital 
Company in financing small and medium projects, which 
focuses on the guarantees rather than the feasibility study, 
Venture capital Company focuse on providing necessary 
funds to new or existing projects having a deficit in their 
financial resources. Venture capital takes the form of 
contribution in the the firm’s capital during a certain period 
of time, then it withdraws through salling its stake in the 
market. The study takes the Jordanian economy as a scope of 
research. 
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 مقدمة:
تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أھم رافد من روافد التنمیة الاقتصادیة في            

البلدان المتخلفة والبلدان المتطورة، ذلك انھا تشكل مجالا خصبا لتطور المھارات الاداریة 
رتھا والفنیة والانتاجیة والتسویقیة، فھي تشكل مصدرا للإبداع والابتكار، بالاضافة إلى قد

الفائقة على المساھمة في زیادة الطاقات الانتاجیة واستیعاب الید العاملة فھي لا تتطلب أموالا 
 ضخمة كما ھو الشأن بالنسبة للمؤسسات الكبرى.

رغم ذلك تبقى ھذه المؤسسات تعاني من مشاكل وقیود التمویل، بسبب قلة الضمانات     
ولوج للأسواق المالیة لقلة مواردھا الخاصة من المقدمة للبنوك من جھة وعدم قدرتھا على ال

جھة ثانیة. لذا یبرز الرأس المال المخاطر كبدیل مستحدث للتمویل التقلیدى الذي یركز 
إھتماماتھ على الضمانات دون دراسة الجدوى، فشركات رأس المال المخاطر تركز تعمل 

القائمة التي تعاني عجزا في  على توفیر الأموال اللازمة للمشروعات الجدیدة أو المشروعات
مواردھا، یحول دون حصولھا على الأموال الكافیة سواء من القنوات البنكیة أو من السوق 
المالي بسبب المخاطر العالیة المرتبطة بنشاطھا، غیر أنھ یتوقع في حالة حصولھا على ھذه 

اطر شكل المساھمة الموارد تحقیق معدلات نمو قویة وعوائد مرتفعة. یتخذ رأس المال المخ
في رأس مال المؤسسة خلال فترة زمنیة معینة، ثم ینسحب عن طریق بیع حتصھ في السوق 

 كما تنص على ذلك مختلف الق
تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة أھم رافد من روافد التنمیة الاقتصادیة في            

بالنظر لقدرتھا الفائقة على زیادة  البلدان المتخلفة والبلدان المتطورة على حد سواء، وذلك
الابداعیة والابتكاریة ومساھماتھا الفعالة في تخفیض معدلات  الطاقة الانتاجیة وقدراتھا

البطالة، بالاضافة إلى كونھا تشكل قاعدة حقیقیة للنسیج الصناعي لأي بلد ودعامة لا غنى 
مؤسسات في كونھا لا تتطلب عنھا لتطویر القطاعات المختلفة الأخرى. تزداد أھمیة ھذه ال

رؤوس أموال ضخمة مقارنة مع المؤسسات الكبیرة الحجم، فضلا عن إمكانیاتھا على 
معالجة العدید من المشاكل التي تعجز ھذه المؤسسات؛ أي المؤسسات الكبرى؛ على التعامل 

غیر جدید معھا، وذلك بفعل المرونة الكبیرة التي تتمتع بھا والتي تسمح لھا بالتكیف مع أي ت
 في محیطھا العام. 

بالرغم من تلك الخصائص التي تمتاز بھاالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة دون غیرھا        
لازالت تعاني إلا أن ذلك لم یشفع لھا للحصول على الموارد اللازمة لتطویر نشاطھا، حیث 

تبقى بنظر  من مشاكل وقیود جمة في التمویل بسبب شروط ومبادئ التمویل التقلیدي، إذ
البنوك عاجزة على الوفاء بالتزاماتھا، كما أن قلة مواردھا الخاصة تقف؛ ھي الأخرى؛ عائقا 

 لدخولھا السوق المالي.
لذا تبرز أھمیة رأس المال المخاطر كأحد الوسائل الفاعلة لتمویل المؤسسات الصغیرة      

عة ھذا النوع من والمتوسطة الحجم، حیث یتناسب نشاطھ ومستوى تدخلاتھ مع طبی
المؤسسات. إذ یعمل على توفیر التمویل للمشروعات الجدیدة والتي تتمیز بتغیرات 
تكنولوجیة سریعة أو المشاریع القائمة المتعثرة بسبب عدم قدرتھا على تدبیر الأموال الكافیة 

، من إصدرات الأسھم أو الاستدانة من الأسواق بسبب المخاطر العالیة المرتبطة بأعمالھا
غیر أنھ یتوقع منھا تحقیق نمو قوي وعوائد مرتفعة على المدیین المتوسط والبعید. یتخذ ھذا 
التمویل شكل المساھمة في رأسمال المؤسسة لفترة زمنیة محددة، ثم تنسحب الشركة الممولة 
" شركة رأس المال المخاطر" عن طریق بیع حصتھا في السوق كما تنص على ذلك مختلف 

 التشریعات.
 دف البحث:      ھ
تھدف ھذه الورقة إلى إبراز دور وأھمیة شركات رأس المال المخاطر ومستویات تدخلھا  

 في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الأردن. 
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 تقسیمات البحث:
للوصول إلى ذلك المبتغى تم تقسیم الورقة البحثیة إلى ثلاثة محاور أساسیة، بالاضافة إلى 

تمة، حیث خصص المحور الأول لدراسة أھمیة المؤسسات الصغیرة المقدمة والخا
والمتوسطة الحجم وقیود التمویل التي تعاني منھا، أما المحور الثاني فیستعرض أھداف وآلیة 
عمل شركات رأس المال المخاطر، في حین خصص المحور الأخیر إلى الحدیث عن 

 التجربة الفتیة لرأس المال المخاطر في الأردن.
 محور الأول: ماھیة المؤسسة الصغیرة ومتوسطة الحجم وأھمیتھا:ال

قبل التطرق لأھمیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة تستدعى ضرورة  التعامل و 
وضع الخطط الملائمة لتحفیز وتطویر القطاع، تحدید التعریف المعتمد للمؤسسات الصغیرة 

طبیعیة لتباین المعاییر المعتمدة ( والمتوسطة، فقد إختلفت المفاھیم من بلد لآخر كنیجة 
العمالة، حجم رأس المال، حجم المبیعات...أو المزج بین معیارین أو أكثر) من جھة، ودرجة 
التطور الاقتصادي والاجتماعي السائد من جھة أخرى، حیث تؤكد إحدى الدراسات" أن 

 دولة" 75من تعریفا للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الحجم في أكثر  50ھناك أكثر من 
تؤكد على عدم وجود تعریف    UNIDO كما أن لجنة الامم المتحدة للتنمیة الصناعیة]، 1[

دولي شامل، مما یصعب من إجراء مقارنة دولیة حتى في حالة توافر البیانات لھذا النوع من 
المؤسسات. فاللجنة الأوروبیة على سبیل المثال لا الحصر إعتمدت على" معیار العمالة 

 9قم الاعمال واستقلالیة المؤسسة، فالمؤسسة المصغرة ھي التي تضم من عامل إلى ور
عاملا  49إلى  10عمال أجراء، في حین أن المؤسسة الصغیرة ھي تلك التي تضم من 

عاملا أجیر وتتمیز  249و 50أجیرا، أما المؤسسة المتوسطة فھي التي تشغل ما بین 
الذي إعتمده المشرع الجزائري في تعریف المؤسسة . فما ھي المعیار ]2[باستقلالیتھا" 

 الصغیرة والمتوسطة؟
 تعریف المؤسسة الصغیرة ومتوسطة الحجم في الاقتصاد الأردني: .1

عمد المشرع الوطني في تعریفھ للمؤسسة الصغیرة ومتوسطة الحجم في الأردن 
داعمة للمؤسسة إلى المزج بین مجموعة من المعاییر، والذي أستند إلى أھداف السیاسات ال

الصغیرة ومتوسطة الحجم، حیث أن القانون قد نص صراحة أن مفھومھ یشكل مرجعا لكل 
برامج وتدابیر المساعدة والدعم لصالح ھذه المؤسسات، وإعداد ومعالجة الإحصائیات 

 ].3[المتعلقة بالقطاع
ة "تعرف المؤسسة الصغیرة والمتوسطة مھما كانت طبیعتھا القانونیة بأنھا مؤسس

 إنتاج السلع و/أو الخدمات:
 سخصا،250إلى 1ـ تشغل من 

ـ لا یتجاوز رقم أعمالھا السنوي ملیاري دینار أو لا یتجاوز مجموع حصیلتھا 
 السنویة خمسمائة ملیون دینار،

 ].4[ ـ تستوفي معاییر الاستقلالیة..."          
سبة الحد الأقصى یشترط التعریف ضرورة تمتع المؤسسة بالاستقلالیة، أین حدد ن 

 ].5[%25لمساھمة الغیر بھا، بنسبة 
شخصا،  250إلى  50تعرف المؤسسة المتوسطة الحجم، بأنھا كل مؤسسة تشغل مابین       

ملیون، وأن ینحصر  200ملیار دینار، كما لا یجب أن یقل عن  2ولا یتجاوز رقم أعمالھا 
، أما المؤسسة الصغیرة فھي  ]6[ملیون دینار 500و 100بین  إجمالي أصول میزانیتھا ما

ملیون دینار،  200 شخص، ولا یتجاوز رقم أعمالھا السنوي 49إلى  10التي تشغل ما بین 
بینما المؤسسة  ].7[ملیون دینار 100أو لا یتجاوز إجمالي أصول میزانیتھا السنویة 

قم أعمال عمال وتحقق ر 9الصغیرة جدا (المصغرة) فھي المؤسسة التي تشغل من عامل إلى 
 ].8[ملایین دینار 10ملیون دینار، ولا یتجاوز إجمالي أصول میزانیتھا السنویة  20أقل من 

  9 
 



 

 

یلاحظ من خلال ھذا التعریف أن الاردني اعتمد كلیا على التعریف المقدم من قبل  
فیما یتعلق بمعیار عدد العمال، كما أنھ لم یراعي عنصر  1996الاتحاد الأوربي لسنة 

  .2003ن تعریف ھذا الأخیر قد تغیر في سنة التحدیث كو
 أھمیة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة الحجم: .2
تلعب المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم دورا فعالا في معظم اقتصادیات الدول          

االمتخلفة والمتقدمة على حد سواء ،   الأمر الذي دفع العدید من الدول إلى وضع 
 تفعیل دورھا في الاقتصاد، ففي الولایات المتحدة الأمریكیة أنشأتاستراتیجیات و ھیئات ل

بغیة  office of size standardsومكتب نطاق الأحجام  S.B.Aإدارة الأعمال الصغیرة  
رفع كفاءة قطاع المؤسسات الصغیرة، وكذلك ھي السلطات العمومیة الجزائریة أین قامت 

الحجم والصناعات التقلیدیة، و تنظر إلیھا بإنشاء وزارة للمؤسسات الصغیرة ومتوسطة 
خلال ھذه المرحلة على أنھا النواة الأولى للنھوض بالاقتصاد الوطني، نظرا لعددھا الكبیر 

% من إجمالي عدد المؤسسات، كما تساھم بنسبة كبیرة في امتصاص 99حیث تمثل نسبة 
، حیث وصل العدد البطالة خاصة بعد عملیات الخوصصة وتسریح عدد كبیر من العمالة

  2006الإجمالي الذي یضمھ  قطاع المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم في الأردن سنة 
، أما في الولایات المتحدة الأمریكیة فتشغل ما یفوق عن نسبة  ]9[عامل 924746أكثر من 

 .% من اجمالي الوظائف المتاحة58
الناتج الداخلي الخام ،  % من 75بنحو  تساھم المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم         

وھي من أعلى النسب مقارنة بنسبة مساھمة قطاع المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم في 
%، 57%، ایطالیا 35%، ألمانیا 27,3العدید من الدول؛ ففي فرنسا مثلا یساھم القطاع بنحو 

صغیرة %، كما تساھم المؤسسات ال43%، الولایات المتحدة الأمریكیة 50الیابان 
والمتوسطة بشكل كبیر في الصادرات العالمیة حیث تشیر تقدیرات منظمة التنمیة والتعاون 

% من إجمالي 26الاقتصادي إلى أن معدل مساھمتھا في صادرات دول المنظمة تبلغ حوالي 
 53الصادرات، تحتل الصادرات الایطالیة من الصناعات الصغیرة والمتوسطة الصدارة ب 

% على الترتیب...في حین تبلغ ھذه النسبة في  40% و  46وسویسرا ب % ثم الدنمارك 
 ].10[ الصادرات الآسیویة معدلات عالیة 

إضافة إلى مساھمة المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم في الناتج الداخلي الخام 
ودورھا الفعال في امتصاص البطالة، تعتبر ھذه الأخیرة بمثابة الركیزة الأساسیة لنشأة 

ور المؤسسات الكبرى، إذ تعتبر مجالا خصبا لتطویر المھارات الاداریة والفنیة وتط
والانتاجیة والتسویقیة و بالتالي تشكل منبعا للإبتكار والابداع، كما تساھم بدرجة كبیرة في 
خلق التكامل بینھا وبین المشاریع الكبرى ولنا أن نستدل على ذلك من خلال  عدد المؤسسات 

الفرنسیة والتي یفوق عددھا   RENAULTوسطة المتعاملة مع شركة رونو الصغیرة والمت
ضف إلى ذلك أنھا تقع في محور اھتمامات و سیاسات السلطات العمومیة نظرا ، 50000

 لدرجة مرونتھا العالیة تجاه معالجة التقلبات الاقتصادیة. 
 قیود تمویل المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم:  .3

حیث كانت كیة عبر مختلف مراحل تطور الاقتصاد الأردني القروض البن سیطرت 
عن طریق القناة البنكیة دون اللجوء % 90قطاعات الاقتصاد الوطني تمول بنسبة تتجاوز 

على عملیات السحب على المكشوف إذا تعلق  ، كما أقتصر دور البنوكإلى السوق المالي
وطویلة الحجم القابلة لإعادة التعبئة الأمر بتمویل الأنشطة الاستغلالیة، والقروض متوسطة 

لدى البنك المركزي لتمویل الاستثمارات، فضلا عن بعض التسھیلات الموجھة لتمویل 
غیر أنھ وبعد مباشرة الأردن لإصلاحات إقتصادیة في التسعینات و   التجارة الخارجیة.

لى القطاع البنكي إعتمادھا لمیكانزمات اقتصاد السوق لضبط الاقتصاد الوطني، زاد العبء ع
فیما یتعلق بمنح الائتمان نظرا لنقص الضمانات المقدمة، خاصة بالـنسبة للمؤسسات 
الصغیرة ومتوسطة الحجم رغم إمكانیاتھا الكبیرة على النمو و دورھا في حل الكثیر من 
مشاكل الإنتاج والبطالة كما تؤكد مختلف الدراسات المتخصصة، إلا أنھا تبقى بنظر 
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البنكیة عاجزة على الوفاء بالتزاماتھا، بحجة ضعف أداء المؤسسة الصغیرة  المنظومة
، وقلة الضمانات المقدمة من طرفھا أو عدم تلاؤمھا مع طبیعة ]11[ومتوسطة الحجم

 القرض. 
إلى جانب صعوبة الحصول على التمویل البنكي، غالبا ما لا تتمكن المؤسسة 

ق المالي بسبب قلة مواردھا الخاصة، كما قد الصغیرة ومتوسطة الحجم الدخول إلى السو
، والتي تتمثل في رفض البنك منح الائتمان ]12[تكون موضوعا لظاھرة تحصیص القرض

للمقترض بالشروط المحددة من طرفھ (مبلغ القرض، وسعر الفائدة)، وھناك أربع حالات 
 لتحصیص القرض:

ات التي یتمیز بھا عملاء رفض البنك منح الائتمان لمقترض یتمیز بنفس المواصف -
قد تحصلوا على قروض من نفس البنك، وبنفس الشروط التي قدمھا طالب القرض، أو أقل، 

 كاستعداد المقترض دفع فائدة بسعر أعلى أو تقدیم ضمانات أكبر.
یمنح البنك القرض لكن بقیمة أقل من المبلغ المطلوب، وھنا یكون سبب الرفض  -

حتیاجاتھ الفعلیة، أو عدم قدرتھ على الوفاء بكافة التزاماتھ إلا بحجة سوء تقییم المقترض لا
 في حدود ما قدمھ البنك من أموال.

رفض البنك منح الائتمان بالشروط المحددة من قبل المقترض (سعر الفائدة)،  -
 وذلك برفع سعر الفائدة بغیة تغطیة الخطر الإضافي الذي یمثلھ المقترض.

ن للزبائن المسجلین خطر وھذا النوع من الزبائن یكون رفض البنك منح الائتما -
، نظرا لدرجة المخاطرة red liningمقصى من طرف جمیع البنوك أو ما یعرف بمصطلح 

 المرتفعة جدا للمشروع أو المقترض.
من خلال ما سبق ذكره یظھر أن اللجوء إلى آلیة رأس المال المخاطر تعد ضرورة 

 لمالیة للمؤسسة الصغیرة ومتوسطة الحجم.وحتمیة للوفاء بالاحتیاجات ا
 المحور الثاني: التمویل عن طریق رأس المال المخاطر

قبل التطرق لأھداف وآلیة عمل شركات رأس المال المخاطر لا بد أن نعرج اولا               
 على تحدید أو تعریف رأس المال المخاطر.

 تعریف رأس المال المخاطر: .1
عاریف الخاصة برأس المال المخاطر، غیر أنھا تتفق إلى حد بعید یوجد مجموعة من الت   

 :من ناحیة المضمون أو الجوھر لذا سنكتفي بالتعریفین الموالیین
تعرف الجمعیة الأوروبیة رأس المال المخاطر بأنھ " كل رأس مال یوظف بواسطة          

إحتمال نمو قوي وسیط مالي متخصص في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة، تتمیز ب
لكنھا لاتنطوي في الحال على یقین بالحصول على دخل أو التأكد من إسترداد رأس المال في 
التاریخ المحدد أملا في الحصول على فائض قیمة قوي في المستقیل البعید نسبیا حال بیع 

 .]13[حصة ھذه المؤسسات بعد عدة سنوات"
أنھ:" التغیر الھیكلي في الادارة المالیة بكما یعرف رأس المال المخاطر أیضا         

للمؤسسات الفردیة أو العائلیة من خلال عمیل لھ صفة الشریك في المؤسسة یمول ویوجھ 
القرارات الاستراتیجیة للمشروع ویھدف في المقابل إلى تحقیق مردودیة على المدى 

 ]14[الطویل"
ن المشاركة في المؤسسات الجدیدة ھكذا یتضح إذا أن الرأس المال الخاطر ھو نوع م       

أو القائمة فعلا لكنھا تعاني من مشاكل أو صعوبات مالیة، تحیط بنشاطھا مخاطر عالیة، غیر 
أنھ یتوقع أن تحقق عوائد مرتفعة على المدیین المتوسط والبعید، أي بعد التنازل عن حصتھ 

 في الشركة.
 أھداف شركات رأس المال المحاطر: .2
س المال المخاطر إلى التغلب على عدم كفایة العرض من رؤوس الاموال یھدف رأ         

بشروط ملائمة من المؤسسات المالیة القائمة، وإلى توفیر التمویل للمشروعات الجدیدة عالیة 
المخاطر والتي تتمیز بالتغیرات التكنولوجیة السریعة كالاتصالات والإعلام الآلي، أو 
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من صعوبات ومشاكل بسبب عدم القدرة على توفیر الأموال المشاریع القائمة التي تعاني 
الكافیة، والتي یتوقع منھا معدلات نمو وعوائد مرتفعة، وبذلك فإن رأس المال المخاطر ھو 
طریقة لتمویل الشركات غیر القادرة على توفیر الأموال من إصدارات الأسھم العامة أو من 

لمرتبطة بأعمالھا ، ضف إلى ذلك طول آجالھا البنوك، وذلك عادة بسبب المخاطر العالیة ا
وعدم القدرة على تسییلھا بسھولة وھو ما یرفع من درجة تعرضھا لمختلف المخاطر، وھو 

 أیضا ما یرفع من عوائدھا عندما یتم بیع الشركة المستثمر فیھا.  
س المال إضافة إلى تقدیم التمویل الملائم للمؤسسات ذات المخاطر العالیة تقوم شركات رأ

 المخاطر بتقدیم الدعم التكنولوجي والإداري للمؤسسة عبر مختلف مراحلھا.
 . تطور ونشاط شركات رأس المال المخاطر 3

بالولایات المتحدة الأمریكیة،  1946ظھر نشاط شركات رأس المال المخاطر في سنة       
   .A.R.Dللبحوث والتنمیة  أي بعد انتھاء الحرب العالمیة الثانیة، وكانت المؤسسة الأمریكیة

أول شركة رأس مال مخاطر في العالم، وكانت تھدف من وراء نشاطھا إلى تمویل وتطویر 
، وبعد ظھور ھذه الشركة بدأ ]15[الأبحاث في المؤسسات الصناعات الالكترونیة الشابة 

الجدیدة یتوالى ظھور مثل ھذه الشركات والذي یتولى على العموم التمویل لتجسید الأفكار 
على أرض الواقع، خاصة في القطاعات التي تتمیز بدرجة مخاطرة عالیة، كالقطاعات التي 

 تتمیز بتقلبات تكنولوجیة حادة؛ مثل:
 قطاع الإعلام الآلي -
 قطاع البیوكیمیاء -
 قطاع الاتصالات -
 قطاع الإلكترونیك -

من وعبر كافة مراحل تطور شركات رأس المال المخاطر اشترط ضرورة تمیز 
لمشروع موضوع التمویل بتحقیق عوائد مرتفعة على الأقل خلال السنوات الأولى ا

عمره وھي بالضبط فترة مساھمة شركة رأس المال المخاطر، وكما ھو معروف أن 
الأنشطة التي تتمیز بتحقیق عوائد تفوق العائد المتوسط للسوق غالبا ما تتمیز بمخاطر 

.  إذن تتمیز الأنشطة التي ]16[ت الأخرىأعلى من الخطر المرتبط بأنشطة المؤسسا
تمولھا شركات رأس الماال المخاطر بعجز البنوك عن تمویلھا وذلك لتعارض العملیة 
مع أھدافھا العامة حیث یسعى البنك إلى التوفیق بین العائد والخطر لأن موارده غالبا ما 

 تكون قصیرة الأجل.
لمال المخاطر إلى أوربا مع نھایة بعد الولایات المتحدة انتقل عمل شركات رأس ا

الخمسینیات وتطور أكثر بعد إنشاء الجمعیة الأوربیة لرأس المال المخاطر في بروكسل 
، ولعل أھم ما ساعد على تطویر شركات رأس المال المخاطر ھو ]17[1983سنة 

مساھمة مؤسسات مالیة أخرى في رأسمالھا كصنادیق المنح والمعاشات وشركات 
 تى الصنادیق السیادیة مؤخرا.التأمین وح

لم یرقى دور شركات رأس المال المخاطر في الدول العربیة إلى مستوى          
تطورھا في الدول الأوربیة والولایات المتحدة الأمریكیة وكذ المملكة المتحدة التي یفوق 

، باستثناء تونس التي ]18[ )2003مؤسسة (سنة  233عدد شركات رأس المخاطر بھا 
مؤسسة نشیطة للرأس المال المخاطر، وترجع أسباب تطورھا إلى  23ظم أكثر من ت

انفتاح الاقتصاد التونسي على العدید من الشركات الاستثماریة الأجنبیة، أما عن أسباب 
عدم تطورھا في باقي الدول الأخرى فیرجع إلى أن ھدف ھذا النوع من الشركات ھو 

في حین أن معظم الدول العربیة ھي دول ناقلة تمویل الإبداع و الأفكار الجدیدة 
 للتكنولوجیا.

 ألیة عمل شركات رأس المال المخاطر  -4
تتولى شركات رأس المال المخاطر توفیر التمویل الملائم والدعم الفني والإداري   

للمؤسسات عبر كافة مراحل تطورھا( مرحلة الإنشاء أو الانطلاق،  التوسع، إعادة 
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تتم آلیة التمویل أولا بقیام شركة رأس المال المخاطر بالتفاوض مع بعثھا من جدید)، و
المستثمرین بتوظیف أموالھم لدیھا على أمل الحصول على عوائد جد مرتفعة وتفوق 

% مقابل 2.5%، إضافة إلى نسبة 30إلى  %15متوسط عائد السوق، إذ تتراوح بین 
المخاطر أي أنھا لا تضمن  المصاریف الإداریة، لكنھا في نفس الوقت لا تضمن تلك

التحقق الفعلي لتلك العوائد المنتظرة، فھي تشبھ بذلك وإلى حد ما آلیة التمویل الإسلامي 
بأسلوب المشاركة.، تقوم بعد ذلك شركة رأس المال المخاطر بالمساھمة في رأس مال 
المؤسسة لمدة أقصاھا سبعة سنوات و ذلك بموجب التشریع المعمول ، أي أن شركة 
رأس المال المخاطر تنسحب بعد تمكن المقاول من تحقیق الأرباح التي تمكنھ من سد 
العجز للأموال أو بعد تخفیضھ لخطر العجز، مما یمكنھ من الحصول على التمویل من 
مصادر أخرى، نظرا لأن المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم تتمیز بارتفاع خطر 

معدل   J.LACHMANقدر وفي ھذا الإطار العجز بالمقارنة مع المؤسسات الكبرى، 
العجز لدى المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم في المراحل الأولى من حیاتھا بنسبة 

، وھو ما یفسر نفور البنوك من تمویل ھذا النوع من المؤسسات لطبیعتھا ]19[  50%
دیة في التقلی الخاصة تجاه الخطر والعجز، وھو ما یفسر أیضا عدم نجاعة تلك المصادر

 تمویل المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم.
تتدخل شركات رأس المال المخاطر عبر كافة مراحل تطور المؤسسة ویمكن تقسیم   

 تلك إلى ثلاثة مراحل أساسیة:
: تتولى شركة رأس المال المخاطر   capital d'amorçageمرحلة ما قبل الإنشاء  - أ

یة ونفقات إجراء التجارب بما في ذلك في ھذه المرحلة تمویل نفقات البحث والتنم
 بعث سلعة أو منتوج جدید في السوق ملاحظة وتقییم مدى الإقبال علیھ.

: تتولى الشركة في ھذه  start-up, capital de démarrageمرحلة الانطلاق:  - ب
المرحلة تجسید تطبیق المشروع على أرض الواقع، حیث تتولى تمویل التھیئة، 

 لقیام بعملیات الدعایة وتسویق المنتوج.شراء المعدات وحتى ا
في ھذه المرحلة تقوم الشركة   capital- développementمرحلة التوسع   - ت

بتمویل مؤسسات قائمة، وعند تجسید فكرة التوسع بواسطة المؤسسة بمفردھا 
یقودھا إلى ضوائق مالیة ، فتتدخل شركة رأس المال المخاطر لسد العجز و زیادة 

، كما   (la prospection)جیة للمؤسسة، البحث عن أسواق جدیدة الطاقة الإنتا
تتدخل لتمویل الاستحواذ على مؤسسات أخرى أو تمویل الاحتیاجات من رأس 

 المال العامل.
وھناك حالة خاصة لتدخل شركات رأس المال المخاطر وھي تمویل إعادة بعث   

في شكل المساھمة في رأسمالھا المؤسسة حیث تتولى تمویل احتیاجات المؤسسة المتعثرة 
لمدة زمنیة معینة لا تتعدى سبعة سنوات على أن تكون تلك المدة كافیة أمام المؤسسة لإعادة 

 توازنھا واستقرار جھازھا الإنتاجي، المالي والإداري. 
تلعب شركات رأس المال المخاطر دورا فعالا في تمویل الانشطة التي یتوقع من ورائھا      

بتمویل  OCDEرتفعة، حیث تساھم في دول منظمة التعاون والتنمیة الاقتصادیة عوائد م
 2003، و وصلت نسبة مساھمتھا في التمویل سنة ]20[% من إجمالي الاحتیاجات2

، %31% ، كندا 37% من الناتج الداخلي الخام، اسلندا 38بالولایات المتحدة الأمریكیة نسبة 
 . ]21[% 23المملكة المتحدة 

 
 حور الثالث: أفاق تجربة شركات رأس المال المخاطر في الأردن.الم

لم یرقى عمل شركات رأس المال المخاطر في الأردن إلى مستوى تطلعات كل من   
القائمین على الإقتصاد والمؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم و شركات رأس المال 

ستثمرة في ھذه الشركات، المخاطر في حد ذاتھا، ویرجع ذلك إلى قلة رؤوس الأموال الم
% من 35، لكن دورھا لم یتعدى تمویل نسبة ]22[ 1991فظھرت أول شركة سنة 
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، 2000أفریل  04في  ]SOFINANCE ] 23  احتیاجات المشروع، ثم ظھرت شركة 
ملیار دینار وھي شركة رأس مال مخاطر متخصصة في تمویل إنشاء و تأھیل  5برأسمال 

 .2003مالھا والبحث لھا عن شركاء خاصة بعد سنة المؤسسات ودعمھا لفتح رأس
) أھم صندوق استثمار في رأس المال المخاطر بالأردن والذي تم (MPEF IIیعد الصندوق 

، البنك الأوربي SFIبشراكة بین الشركة المالیة الدولیة  2006إنشاءه في نوفمبر 
الاستثمار السویسري  ، صندوقFMO، الشركة المالیة الایرلندیة للتنمیة BEIللاستثمار
SIFEM وبعض الشركات المالیة الأجنبیة، ینشط ھذا الصندوق في العدید من القطاعات ،

التي من المحتمل ان تكون لھا نتائج واعدة كالصناعات الصیدلانیة والاتصالات والتكنولوجیا 
وق فروعا والصناعات الكیمیاویة و البلاستیكیة و الخدمات المالیة...علما وأن لھذا الصند

 .]24[اخرى في كل من لیبیا، تونس والمغرب
یتولى الصندوق تمویل المؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم ذات الظوائق المالیة كما     

 یتولى تمویل إنشاء وإعادة بعث المؤسسات.
ورغم التحفیزات المقدمة من طرف الدولة لھذا القطاع كالتحفیزات الضریبیة والتنظیمیة،    

تدخلات ھذا القطاع في مجال التمویل والدعم الفني بقي ضعیف ویرجع ذلك إلى  إلا أن
ضعف الإیرادات المحققة من طرفھ، ضف إلى ذلك أن ھذه الشركات ترتكز على تمویل 
الابداع والاختراع التكنولوجي وتمویل الأفكار الجدیدة. إلا أن الجزائر وغیرھا من الدول 

نولوجیا لا منشأة لھا وھو ما أدى إلى تقیید دور شركات رأس النامیة تعتبر دول ناقلة للتك
 المال المخاطر.

یبقى أمام المسؤولین لترقیة دور ھذه الشركات تقدیم تحفیزات اظافیة لھا إلى جانب 
التحفیزات الضریبیة كمساھمتھا في رأس مالھا للتدنیة من حدة مخاطر العجز المتعلق بنشاط 

الحجم وتشجیع دخول مؤسسات صغیرة ومتوسطة الحجم المؤسسات الصغیرة ومتوسطة 
للاستثمار في الأردن وذلك للدور الفعال الذي یمكن أن تلعبھ ھذه الأخیرة في نقل التكنولوجیا 
تبني أفكار جدیدة في میدان عملھا، مما یرفع من إیرادات شركات رأس المال المخاطر وھو 

 القطاعات الاقتصادیة. بدوره ما یعمق من مجال تدخلھا في تمویل كافة
 :خاتمة
یتضح من خلال ھذه الدراسیة أن رأس المال المخاطر یعتبر أھم تقنیة بدیلة مستحدثة       

تتناسب وطبیعة المرحلة التي تمتاز بالتغیرات التكنولوجیة السریعة والمنافسة الشرسة، 
ة والمتوسطة بسبب فالتمویل التقلیدي أضحى غیر قادر على تلبیة حاجات المؤسسات الصغیر

قلة الضمانات. لذا فعلى البنوك؛ خاصة الاردنیة التكیف مع ھذا الوضع الجدید، فبعض 
البنوك الأمریكیة؛ على سبیل المثال لا الحصر، غیرت من أسالیبھا السابقة أو التقلیدیة، بل 
وأصبحت تفضل المشاركة بدلا من منح القروض، كما تحول مجال إھتمامھا من دراسة 

ضمانات إلى دراسة الجدوى للمشروع ومن الموظف الجالس على المكتب إلى موظف ال
السوق كما یقال. ذلك أن رأس المخاطرلا یقتصر دوره في توفیر الموارد اللازمة للتوسع 
والنمو، بل یتعداه في بعض الاحیان إلى الدعم الفني والاداري وتوجیھ القرارات 

 قق الاھداف المسطرة.الاستراتیجیة للمؤسسة وذلك بما یح
وبالرغم من النتائج الایجابیة التي حققھا رأس المال المخاطر في بعض البلدان المتطورة      

بسبب البیئة الملائمة، إلا أنھ وفي الأردن كما ھو الشأن بالنسبة لكافة البلدان العربیة تقریبا لم 
ا وتقالیدنا ومعتقداتنا الدینیة، یحقق النتائج المرجوة بالرغم من إنسجامھ الكبیر مع عاداتن

وذلك لكون ان الجزائر بلدا ناقلا لا منشأ للتكنولوجیا وھو ما ساھم وبشكل كبیر في تقیید 
 دوره، بإعتباره ممولا للأفكار والابداع والاختراع التكنولوجي.

طر؛ ھام؛ ھي الأخرى؛ في منح ھذا النوع من التمویل، أي رأس المال المخا إن للدولة دور   
دفعة قویة وذلك من خلال توفیر المزایا الضریبیة والحوافز المختلفة وتھیئة المناخ الملائم 

 لإنشاء وتوسیع واحتضان الشركات الراعیة لمثل ھذا من التمویل.            
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