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 :الممخــص
الدور الذي تمعبو مشاريع البنية توضيح  إلى ةالدراس تيدؼ

تدامة، كما ساء أبعاد التنمية المسالتحتية عالية الجودة في ار 
تثماري سالماؿ الا ساىمة رأستيدؼ إلى الوقوؼ عمى مدى م

وقد  .اسفي تمويؿ مشاريع البنية التحتية عالية الجودة في فرن
تمعب البنية التحتية عالية الجودة ة إلى أف ستوصمت الدرا

وذلؾ دورا أساسيا في ارساء الأبعاد الثلاثة لمتنمية المستدامة 
النقؿ تطوير شبكات و  ،التعميـتعزيز مف خلاؿ قدرتيا عمى 

تقديـ الخدمات ، و والحد مف آثار تغير المناخ، والاتصالات
، كما توصمت إلى الجنسيفالمساواة بيف وتحقيؽ  الأساسية،

العاممة  البنية التحتيةالأمواؿ المجمعة مف قبؿ صناديؽ أف 
وصناديؽ  شركات التأميفوالتي مصدرىا الرئيسي  اسفرنفي 

في تمويؿ عدد معتبر مف  ساىمتد والبنوؾ، ق التقاعد
الطاقة عمى غرار مشاريع البنية التحتية عالية الجودة 

المشاريع البيئية، النقؿ  ،الاجتماعيةالبنية التحتية ، المتجددة
 والاتصالات.

تثماري؛ التمويؿ؛ البنية سالماؿ الا سرأ مفتاحية:الكممات ال
 ا.سالتحتية عالية الجودة؛ فرن

Abstract: 
 

The study aims to clarify the role that quality 

infrastructure projects play in establishing the 

dimensions of sustainable development, and 

also aims to determine to what extent Private 

Equity contributes to the financing of quality 

infrastructure projects in France. The study 

concluded that quality infrastructure plays a 

key role in establishing the three dimensions 

of sustainable development through its ability 

to improve education, develop transport and 

communication networks, reduce impacts 

climate change, provide basic services and 

achieve gender equality. The study also 

concluded that funds raised by infrastructure 

funds operating in France, the main source of 

which are insurance companies, pension funds 

and banks, have contributed to the financing 

of a significant number of quality 

infrastructure projects such as renewable 

energy, social infrastructure, environmental 

projects, transport and communications. 

Key words: Private Equity; Financing; 

Quality infrastructure; France. 
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 . مقدمة: 1
. تدامةسوم عالية الجودةتحتية العديد مف أىداؼ التنمية المستدامة بنية تحقيؽ تطمب ي    

دارة مياه  ،والرعاية الصحيةوالنقؿ، والاتصالات، ، والتعميـ ،المتجددةفأشكاؿ الطاقة  وا 
تثمارات ستوجيو الانة مف خلاؿ كميا تصبح ممك -يفساواة بيف الجنس، والمالصرؼ الصحي

 ضرورياأمرا  ىذه المشاريعيعد الاستثمار في ، حيث نحو مشاريع البنية التحتية عالية الجودة
تمزـ سبموغ ىذا اليدؼ يلكف . العالـ دوؿفي جميع نية المشتركة الاحتياجات الإنسالتمبية 

المالية  في المواردالحكومات تعاني مف نقص اشراؾ القطاع الخاص عمى اعتبار أف أغمب 
وىو ما تحقؽ بالفعؿ في كثير مف دوؿ وحدىا.  تثماراتسالاالتي تمكنيا مف الوفاء بتمؾ 

 تثمريف مف القطاع الخاص في انشاءسا التي قامت بإشراؾ المسالعالـ عمى غرار فرن
 تثماري متخصصة في تمويؿ مشاريع البنية التحتية عالية الجودة.سماؿ ا سصناديؽ رأ

إلى أي مدى يساهم  عمى ضوء ما تقدـ يمكف حصر اشكالية الدراسة في التساؤؿ التالي:
 رأس المال الاستثماري في تمويل مشاريع البنية التحتية عالية الجودة في فرنسا ؟

إضافة لمموارد  -يقدموف  الماؿ سرأب المخاطريفأف  فرضيات مفادىاوتنطمؽ الدراسة مف     
مشاريع مقابؿ جزء مف القيمة التي تنشئيا  ي والاداريالفن المشورة والدعـ -المالية اللازمة
اىـ بفعالية في تمويؿ سيتثماري سالا الماؿ سرأ كما تفترض أف ،عالية الجودةالبنية التحتية 

 صناديؽ البنية التحتية. سيستأرغـ حداثة ا سفي فرن عالية الجودةالبنية التحتية مشاريع 
في التحتية عالية الجودة البنية الدور الذي تمعبو مشاريع إلى توضيح  وتيدؼ الدراسة    
تثماري في سالماؿ الا سفعالية رأ ابرازالى بالإضافة  ،تدامةساء الأبعاد الثلاثة لمتنمية المسار 

ة إلى الوقوؼ عمى مدى سالتحتية عالية الجودة. كما تيدؼ الدراتمويؿ مشاريع البنية 
 .اسمشاريع البنية التحتية عالية الجودة في فرنتمويؿ  تثماري فيسالماؿ الا ساىمة رأسم

ومراعاة لخصوصية الموضوع المدروس فقد تـ الاعتماد عمى "المنيج الوصفي التحميمي"     
ية سالتجربة الفرنباعتباره الأنسب ليذا النوع مف الدراسات، وذلؾ مف خلاؿ دراسة وتحميؿ 

. أما فيما تثماريسالماؿ الا سعف طريؽ رأ التحتية عالية الجودةتمويؿ مشاريع  فيما يخص
التي تخدـ موضوع يخص مصادر جمع المعمومات فقد تـ الاستعانة بالعديد مف المراجع 
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الفرنسية، حيث تراوحت ىذه المراجع بيف الكتب الانجميزية و العربية و  ات الثلاثالدراسة بالمغ
 ية.والتقارير. كما تـ الاستعانة بالعديد مف مصادر المعمومات المتاحة عمى الشبكة العنكبوت

 البنية التحتية عالية الجودة والتنمية المستدامة: أي علاقة ؟ .2
تطمب بنية تالعديد مف أىداؼ التنمية المستدامة المقترحة  ، فإفFaremoوفقا لػ 
يمكف الحصوؿ عمى أشكاؿ موثوقة مف حيث  ؛ممية ومستدامة إذا أردنا تحقيقياتحتية قوية وع

الحصوؿ عمى مياه الشرب والتعميـ والأمف والخدمات الاجتماعية والاقتصادية كذا الطاقة و 
 .(Faremo, 2020) عالية الجودةمف خلاؿ تطوير بنية تحتية 

 تدامة.. مفهومها، مبادئها ومرتكزاتهاسالتنمية الم 1.2
 Notre avenir- مستقبمنا المشترؾ"يعود التعريؼ الأوؿ لمتنمية المستدامة إلى تقرير 

à tous" دة جرو ىارلـ برونتلاندػػػػ. ونحف مدينوف بذلؾ لمسي1987عاـ ل " Gro Harlem 

Brundtland" رئيسة وزراء النرويج آنذاؾ. كاف ىذا التقرير خلاصة أولية لمجنة العالمية ،
 .(Albarran, 2020, p. 15) (O.N.U) المعنية بالبيئة والتنمية التابعة للأمـ المتحدة

 :ة بأنياػػػستدامالتنمية الم (Commission de Brundtland)وعرفت لجنة برونتلاند 
" un développement qui répond aux besoins du présent sans compromettre la 

capacité des générations futures à satisfaire les leurs" التنمية التي تمبي "؛ أي
 "احتياجات الأجياؿ الحاضرة دوف المساس بقدرة الأجياؿ القادمة عمى تمبية احتياجاتيا

(Martin, 2016, p. 11). 
 Antoine "ري يػػػػػػػػػػاف دو ساف إكزوبأنطو  ساقتب، قبميا بحوالي ثمانية وأربعوف عاماو 

 Exupéry-Saintde  " أرض الرجاؿ"روايتو الشييرة في- des Hommes Terre" (1939) 
 Nous n’héritons pas de la terre de nos ancêtres, nous " ي:ػػػػػػػػػػػػػػػػفريقي التالالإ المثؿ

l’empruntons à nos enfants بؿ نستعيرىا مففنانحف لا نرث الأرض مف أسلا""؛ أي ، 
 ،تدامةساشارة واضحة الى مفيوـ الافي ىذا القوؿ و  .(Albarran, 2020, p. 15) أطفالنا"
 يا ونخربيا وندمرىا كما نشاء، بؿلا نرث الأرض مف أجدادنا لكي نعبث بيا ونموث أنناذلؾ 

 أي بالضبط كما استعارىا أجدادنا نحف نستعيرىا مف أبنائنا، نستعيرىا مف الأجياؿ القادمة،
 .(2017نصار، ) منا ذات تاريخ
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نيج ييدؼ إلى التحسيف المستمر "التنمية المستدامة ىي ، فإف Yelkouniووفقا لػ 
للأبعاد  (Indissociable)لنوعية حياة المواطنيف مف خلاؿ مراعاة الطبيعة غير المنفصمة 

 "والاجتماعية والاقتصادية والثقافية لمتنمية المستدامة مف منظور العدالة بيف الأجياؿالبيئية 
(Yelkouni, 2018, p. 14). 

سبعة إلى ترجمة مجموعة مف تيدؼ التنمية المستدامة إلى أف  Yelkouniوأشار   
. ومف بيف إلى سياسات وممارسات -1992تـ وضعيا في مؤتمر ريو عاـ  - وعشريف مبدأ
 :Yelkouni, 2018, pp. 14)-(15 ىذه المبادئ

 ز الاحترا(La précaution) :وث ضرر جسيـ أو غير قابؿ إذا كاف ىناؾ خطر حد
تدابير فعالة ، فلا ينبغي استخداـ الافتقار إلى اليقيف العممي كذريعة لتأجيؿ اتخاذ للإصلاح

 لمنع التدىور البيئي.
 المشاركة والالتزام (La participation et l’engagement): تدامة تستند التنمية المس

إلى تنفيذ عمميات المعمومات  المبدآفييدؼ ىذاف  ؛ حيثعمى التزاـ ومشاركة الجميع
جميع الفاعميف  مف خلاؿ دمجوذلؾ ، الشفافة والتعدديةبمزيد مف والنقاش العاـ والتشاور 

  ، مف المحمي إلى الدولي.ييف عمى جميع مستويات صنع القرارالمعن
  المسؤولية(La responsabilité): ردي والجماعي. تمارس المسؤولية عمى المستوييف الف
تعترؼ البمداف حيث  ؛متباينة، تتحمؿ الدوؿ مسؤوليات مشتركة ولكف عمى الصعيد الدوليو 

 الجيد الدولي مف أجؿ التنمية المستدامة. المتقدمة بمسؤوليتيا في
  التضامن(La solidarité):  ؿ ، بيف الأجياالزماف والمكاف. في الزمفبالتضامف يرتبط

يجب أف تأخذ خيارات الحاضر بعيف الاعتبار احتياجات  وبالتالي ،الحالية والمستقبمية
 الأجياؿ القادمة.

  التبعية(La subsidiarité):  القرار والمسؤولية عمى أدنى مستوى يجب أف يقع صنع
 إداري أو سياسي قادر عمى التصرؼ بفعالية.

فعالة اقتصاديا يجب أف تكوف التنمية المستدامة فإف ، Bargetو Vialب سوح
تشغيؿ شكؿ مف أشكاؿ التسمسؿ يتـ  حياففي كثير مف الأا. ا ومقبولة بيئيومنصفة اجتماعي

حيث  ،ميةفي المنشورات الحكو  ىو ملاحظلمتنمية المستدامة كما اليرمي للأبعاد الثلاثة 
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 .Vial & Barget, 2018, p)  "شرط ةئػ، والبيالاجتماعي ىدؼ، والاقتصاد وسيمة"ذكر أف ي

في وضح كما ىو م لمستدامة ىي ثلاث مكونات مترابطةالركائز الثلاث لمتنمية اإف  .(77
 :الموالي الشكؿ

 الشكل رقم 01: الركائز الثلاث لمتنمية المستدامة
 الركيزة الاقتصادية

Le pilier économique 
النمو والكفاءة الاقتصادية مف خلاؿ أنماط الإنتاج  عزيزت

 والاستيلاؾ المستدامة.

 الركيزة الاجتماعية
Le pilier social 

تمبية احتياجات الإنساف وتحقيؽ العدالة الاجتماعية مف 
خلاؿ تعزيز مشاركة جميع الفئات الاجتماعية في قضايا 

 الصحة والإسكاف والاستيلاؾ والتعميـ والتشغيؿ...

 الركيزة البيئية
Le pilier environnemental 

الحفاظ عمى البيئة والموارد الطبيعية وتحسينيا وتعزيزىا 
عمى المدى الطويؿ مف خلاؿ الحفاظ عمى التوازنات البيئية 

 الرئيسية وتقميؿ المخاطر ومنع الآثار البيئية.
Source: (Vial & Barget, 2018, p. 78) 

 . البنية التحتية عالية الجودة: أي دور في تعزيز الأبعاد الثلاثة لمتنمية المستدامة ؟2.2
لجودة تشير إلى عالية االبنية التحتية فإف ، (IDB)ا لبنؾ التنمية لمبمداف الأمريكية وفق

نشا مشاريع البنية التحتية التي يقاؼ تشغيميا ئيتـ التخطيط ليا وتصميميا وا  يا وتشغيميا وا 
ة حيامراحؿ  جميعل الشاممةبطريقة تضمف الاستدامة الاقتصادية والمالية والاجتماعية والبيئية 

 .American Developement Bank , 2018, p. 11)-(Inter المشروع
 الشكل رقم 02: أبعاد البنية التحتية عالية الجودة

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: (Inter-American Developement Bank , 2018, p. 11) 
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، وىي (EIU)عف وحدة الاستخبارات الاقتصادية في بريطانيا صادرير تقر وأشار 
خدمات التنبؤ والاستشارات مف خلاؿ  توفر  ة الإيكونوميستوحدة مستقمة ضمف مجموع

الأبعاد  اءسيا في ار ساسالبنية التحتية عالية الجودة تمعب دورا أ، إلى أف والتحميؿ البحث
 :(Economist Intelligence Unit -EIU-, 2019, pp. 3-4) تدامةسالثلاثة لمتنمية الم

 الاستدامة الاقتصادية (Durabilité économique)عندما يتعمؽ الأمر بالاقتصاد : ،
خمؽ فرص العمؿ مف أجؿ قدرتيا عمى  عالية الجودة لا تنحصر فيفإف فوائد البنية التحتية 

عمى سبيؿ . توليد الأنشطة الاقتصادية بؿ تتعداىا لتشمؿ أيضا قدرتيا عمى ،وصيانتيابنائيا 
الأفراد تحسيف وصوؿ  ؤدي إلىيسة الجسر الذي يربط القرية بالأسواؽ الحضريفإف  ،المثاؿ
تطوير و  شغيؿالتفرص زيادة ـ و التعمي تعزيزعمى يساعد وىو ما مف شأنو أف ، المدفإلى 

 في تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية الوطنية.اىـ سيسكؿ ذلؾ ، النقؿ والاتصالات شبكات
 الاستدامة البيئية (Durabilité environnementale) :البنية  فإف، حماية البيئةبة لسبالن

ار ا في الحفاظ عمى الموارد الطبيعية والحد مف آثدورا أساسيعالية الجودة تمعب التحتية 
يؿ الاعتماد إنتاج الطاقة النظيفة أساسية لتقم مشاريع، تعتبر تغير المناخ. عمى سبيؿ المثاؿ

، يساىـ النقؿ العاـ ت عمى الطريؽمف خلاؿ تقميؿ عدد السيارا ؛ كذلؾعمى الوقود الأحفوري
 التموث وانبعاثات غازات الاحتباس الحراري.في الحد مف 

 الاستدامة الاجتماعية (Durabilité sociale): مفيدة عالية الجودة البنية التحتية  تعتبر
دارة )لممجتمع لأنيا تتيح تقديـ الخدمات الأساسية  مثؿ إمدادات الطاقة والرعاية الصحية وا 

ة تساىـ البنية التحتيكذلؾ لمتنمية المستدامة. التي تعتبر ضرورية  (مياه الصرؼ الصحي
مف خلاؿ تسييؿ وصوؿ  ،عمى سبيؿ المثاؿ .المساواة بيف الجنسيفتحقيؽ في عالية الجودة 

، أو عف طريؽ الحد مف وفيات الأميات العمؿ مف خلاؿ وسائؿ النقؿ العاـالمرأة الريفية إلى 
 مف خلاؿ توفير المياه وخدمات الصرؼ الصحي.

لا تقتصر عمى الجسور أو  عالية الجودةالبنية التحتية أف إلى  Malpassوأشار 
محطات توليد الطاقة الكيربية وحدىا. إنما تتعمؽ أيضا بالبشر والأسر الطرؽ أو 

والمجتمعات المحمية الذيف تشكؿ ىذه البنية التحتية شرياف حياة ليـ لينعموا بصحة أفضؿ 
 اتتثمار سإلى أف الا Haegeliكما أشار . (Rome, 2019) وتعميـ أفضؿ وسبؿ عيش أفضؿ
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يـ في زيادة سفيي ت بالنفع عمى جميع الاقتصادات؛عود في البنية التحتية عالية الجودة ت
دعـ قدرة البمداف عمى الصمود في وجو النمو الاقتصادي، وترفع معدلات القدرة الانتاجية، وت

 ولكف الحكومات تعاني مف نقص القدرات المالية المناخ، بؿ ومكافحتيا أيضا.مخاطر تغير 
تثمريف سمال يأتي الدور عمىوحدىا. ومف ىنا،  تثماراتسالاالتي تمكنيا مف الوفاء بتمؾ 

إلى أف  Hossenأشار ؛ حيث (Haegeli, 2019) لممساعدة عمى سد ىذه الفجوة اتييفسسالمؤ 
 سرأكنولوجيا وصناديؽ ىـ عمالقة الت عالية الجودة اللاعبوف الجدد في مجاؿ البنية التحتية

 ، وبالطبعيسمصدر أمواليا الرئياتييف سسالمؤ تثمريف سالتي يعتبر الم تثماريسالماؿ الا
 البنية التحتية عالية الجودة  يـ فيتثماراتسا تخداـسا إلىاتييف سستثمريف المؤ سالم عىسيس

 .(2020محمود، ) جتماعية والبيئية، إضافة إلى الأىداؼ الاماليةلتحقيؽ أىداؼ 
 ة البنية التحتية عالية الجودلتمويل  كأليةرأس المال الاستثماري  .3

في  بالدخوؿمستثمر محترؼ  يتمثؿ في قياـنشاط مالي  وى تثماريسالماؿ الا سرأ
تياجاتيا حوذلؾ مف أجؿ تغطية ا، لفترة محددة غير المدرجة في البورصة مشاريعال ماؿ سأر 

تمويؿ  تثماريسالماؿ الا سرأمكف لحيث ي، جميع مراحؿ وجودىا خلاؿ خاصةالمواؿ مف الأ
علاوة . مالية إعادة الرسممة في حالة وجود صعوباتحتى أو  تحويؿأو النمو أو ال الانطلاؽ

، بؿ مشروعتوفير الموارد المالية لم اىـ فقط فيس يلا تثماريسالماؿ الا سرأعمى ذلؾ، فإف 
ارة والحوكمة بالإضافة إلى أساليب الإد ،الميارات والخبرات التكميميةتوفير في  أيضا اىـسي

 .(Association Marocaine des Investisseurs en Capital, 2012, p. 7) ةثالحدي
 اتييفسسالمؤ  جمع الأمواؿ مف المستثمريفمرحمة ب تثماريسالماؿ الا سرأتبدأ دورة و 

اختيار المشاريع التي مرحمة  تمييا مباشرةثـ  ،(بنوؾ...، شركات التأميف، صناديؽ التقاعد)
، جزءا مف ىذه الأمواؿ (تثماريسالماؿ الا سرأصندوؽ ) الماؿ سالمخاطر برأيستثمر فييا 

دور  (Capital risqueur) الماؿ سالمخاطر برأيمعب  أيفالاستثمار  مرحمة وبعد ذلؾ تأتي
تأتي مرحمة الخروج  ، وأخيراعمى النمو وخمؽ القيمة المشروعالمستشار والمشرؼ لمساعدة 

 المستثمريفيحصؿ في المشروع المموؿ، وبذلؾ صتو حيع ببالماؿ  سالمخاطر برأقوـ ي أيف
عمى علاقات وثيقة لمغاية مع الماؿ  سالمخاطر برأيبقي . و العوائد المتفؽ عمييا عمى
 وبالتالي ،مف تمويمو ستفيدت تيال المشاريعستثمريف الذيف يجمع منيـ الأمواؿ، وكذلؾ مع الم
 تثماريسالا الماؿ سرأ وعميو فإف. الممولة مشاريعبيف مقدمي الأمواؿ وال وسيط بمثابة فيو
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(CI)  المدخرات طويمة الأجؿ للأفراد والمؤسسات عمى فييا عممية طويمة الأجؿ توزع يمثؿ
 .(Trabelsi, 2015, p. 32) ةذات إمكانات النمو العالي المشاريع

الساحؿ الشرقي لمولايات  عمىفي شكمو الحديث  نشأ رأس الماؿ الاستثماريوقد 
، أنشأت مجموعة مف النخب الاقتصادية 1945في عاـ . دفي نيو إنجلانوبالتحديد ، المتحدة
تعزيز النسيج الاقتصادي  مف أجؿوذلؾ  ،مؤسسة تسمى مجمس إنجمترا الجديد المحمية
مي لمعيد ، الرئيس المستقب(Karl Compton) كاف كارؿ كومبتوف ، حيثلممنطقة

التي فترة الفي  مجمس إنجمترا الجديد ترأسوقد  و.ا فيماساتشوستس لمتكنولوجيا، عضوا بارز 
، في جامعة ىارفارد الاستراتيجيةأستاذ وىو ، رب العالمية الثانية مياجر فرنسيالح تمت

فكرة وقتيا دعـ مجمس إنجمترا الجديد  ؛ حيث(Georges Doriot) جورج دوريوـ سيعرؼ با
في ىذه الشركة تأسست  وبالفعؿ، (ARD) لمبحث والتطوير الشركة الأمريكية انشاء

، والتي بدأت في الاستثمار في خمسينيات 1946عاـ  (Massachusetts) ماساتشوستس
 الشركة تطاعتسا، 1947في عاـ و ئة محفوفة بالمخاطر. ناش مشاريعالقرف الماضي في 

، (٪ مف إجمالي الأمواؿ المجمعة43)الأمواؿ مف الأفراد  تجميع الأمريكية لمبحث والتطوير
، وشركات (٪ مف الأمواؿ8)وشركات التأميف  ،(٪ مف الأمواؿ36)والشركات الخاصة 

س حتى المؤسسات الأكاديمية مثؿ معيد ماساتشوستو  (٪ مف الأمواؿ7) اطةسالو 
 .(Hafied, 2019, pp. 11-12) (٪ مف الأمواؿ6) لمتكنولوجيا

تطور المشاريع الناشئة والصغيرة مراحؿ لتمويؿ مختمؼ  رأس الماؿ الاستثماري ويتدخؿ     
مرحمة واحدة أو تمويؿ في  (CR) مخاطر برأس الماؿيتخصص كؿ حيث  والمتوسطة؛

تحويؿ أو أثناء  ،أو أثناء تطوير أنشطتو المشروع،إنشاء  أثناءيمكنو التدخؿ  بالتاليو  ،أكثر
عمى الرغـ و في حالة وجود صعوبات مالية.  ةمساعدال لتقديـأيضا كما يمكنو التدخؿ  ممكيتو.

 يا، إلا أنلمشروعحياة احؿ امر ف بمرحمة معينة م ترتبطمف ىذه الميف واحدة مف أف كؿ 
أخرى ، ومف ناحية قيمةالخمؽ دعـ ترافؽ وتمف ناحية  يي؛ فنفس الأىداؼ فيجميعا تشترؾ 

 سالمخاطر برأىذا ويتدخؿ  .(Trabelsi, 2015, p. 25) عظيـ ثروة المستثمريفتعى لست
، أو (La Création) التجاري والصناعينشاط في البدء اللتمويؿ  الانطلاؽفي مرحمة الماؿ 

-La Post) الربحيةبؽ تحقيؽ سلتمويؿ النمو في النشاط التجاري والصناعي الذي ي
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création).  لممشروع الذي والخارجي كما يتدخؿ في مرحمة النمو لتمويؿ النمو العضوي
يولة عمى المدى س، وذلؾ بيدؼ خمؽ القيمة والوصؿ إلى نقطة التعادؿ ولديو أفاؽ نمو كبيرة

 مة التحويؿالماؿ في مرح سكذلؾ يتدخؿ المخاطر برأ. (Le Développement) طسالمتو 
 مف خلاؿ مزيج مف رأس الماؿالناضج المشروع الحصوؿ عمى غالبية رأس ماؿ تمويؿ ل

-Leveraged Buy)تخداـ الرفع المالي ستحواذ باسحيث تعتبر تقنية الا ؛ؿ البنكيوالتموي

Out)  سمح لممخاطر برأستخداما في ىذا المجاؿ، إذ أنيا تسالتقنيات شيرة وامف أكثر 
الماؿ  سويتدخؿ المخاطر برأ .(La Transmission) مراحؿببيع حصتو عمى عدة الماؿ 

ريف الفرصة والوسائؿ منح المديوذلؾ مف خلاؿ  واجو صعوباتي ذيالالمشروع  أيضا لتمويؿ
 (Le Retournement) الأرباحتحقيؽ لنشاط تسمح بالعودة إلى ا عادةاست لوضع تدابير

(Association Marocaine des Investisseurs en Capital, 2012, pp. 10-11). 

لى وقت لي تثماري يقتصر عمى التدخؿ لتمويؿ سالماؿ الا سببعيد، كاف نشاط رأ سوا 
تثمريف سالمشاريع الناشئة والصغيرة والمتوسطة فقط، حيث يتـ تجميع الأمواؿ مف الم

الأوؿ مف القرف  منتصؼ العقدمف  ابتداءاتييف لتوجيييا نحو ىذه المشاريع، غير أنو سسالمؤ 
تمويؿ البنية مجاؿ ا في أيضا لاعبا رائد تثماريسالماؿ الا سرأالحادي والعشريف، أصبح 

موباف ساتييف أسسالمؤ تثمريف سىذا ويتبع الم. (France Invest, 2021) عالية الجودةالتحتية 
موب الأوؿ، فإف سبة للأس. بالناريع البنية التحتيةتثمار في مشسعندما يتعمؽ الأمر بالا

 ستيدفة دوف المرور عمى صناديؽ رأستثمريف يوظفوف أمواليـ مباشرة في المشاريع المسالم
الأكثر  موب الثاني، وىوسبة للأس. أما بالن(Investissement direct)تثماري سالماؿ الا

تثماري سماؿ ا سصندوؽ رأيختاروف اتييف سسالمؤ تثمريف ستخداما ورواجا، فإف المسا
حيث يعرؼ ىذا  ؛(Investissement semi-direct)متخصص مف أجؿ توظيؼ أمواليـ فيو 

أمواؿ  تثمارسويتـ ا ."-Fonds d’infrastructure ندوؽ البنية التحتيةص"ـ سالصندوؽ با
مى س، والتي تمشاريع البنية التحتية عالية الجودةالمشاريع: أولا، ىذا الأخير في نوعيف مف 

، مثؿ: الطاقات المتجددة، البنية التحتية (Greenfield) تثمارات الحقوؿ الخضراءسأيضا با
مى أيضا س، والتي تالتقميدية ريع البنية التحتيةمشاثانيا، والاتصالات...؛  الاجتماعية، النقؿ

 .(France Invest, 2021) ، مثؿ: الطاقة التقميدية(Brownfield) تثمارات الحقوؿ البنيةسبا
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تثماري المتخصصة في تمويؿ مشاريع البنية سالماؿ الا سوقد شيد عدد صناديؽ رأ
حيث ، نوات الأخيرةسالبالاتحاد الأوروبي نموا معتبرا في  (FCIFIQ)التحتية عالية الجودة 

 Banque européenne) 2021نة سخلاؿ  صندوؽ 25إلى حوالي وصؿ عددىا 

d'investissement, 2021)وخصائصيا أىـ ىذه الصناديؽيعرض  . والجدوؿ الموالي. 
البنية تثماري المتخصصة في تمويل مشاريع سالمال الا سصناديق رأأهم : 01رقم  جدولال

 التحتية عالية الجودة بالاتحاد الأوروبي

 المنطقة الجغرافية النشاطنوع  ـ الصندوؽسا
نة س

 الانشاء
 (BEI)اىمة سم

Foresight Energy 

Infrastructure 

Partners 

 الطاقة المتجددة
 وكفاءة الطاقة

 ٪(68)أوروبا 
وأستراليا وأمريكا 

 ٪(08)الشمالية 
 مميوف أورو 53 0807

NTR Renewable 

Energy Income 

Fund II 
 مميوف أورو 62 0806 الاتحاد الأوروبي الطاقة المتجددة

Quaero European 

Infrastructure 

Fund 

 النقؿو  التعميـ
 المياهو  الاتصالاتو 
 الصحي الصرؼو 

 مميوف أورو 28 2017 الاتحاد الأوروبي

TIIC Transport 

and Social 

Infrastructure 

Fund 

النقؿ والبنية التحتية 
 الاجتماعية

 مميوف أورو 48 2016 الاتحاد الأوروبي

Source: (Banque européenne d'investissement, 2021) 

 استثماري في فرنسالمال الا سواقع تمويل مشاريع البنية التحتية عالية الجودة برأ. 4
انطمؽ رأس الماؿ الاستثماري الفرنسي بالفعؿ في منتصؼ التسعينيات مع إنشاء 

، ووصوؿ ملائكة الأعماؿ وانتشار صناديؽ رأس (Le Nouveau Marché)وؽ الجديد سال
نت ىذه الأحداث الرئيسية الثلاثة مف تنشيط مك ، حيثالاستثماري الوطنية والدوليةالماؿ 
الذي  الاىتماـرغـ قبؿ ذلؾ، وىذا تسـ بالركود ت تكانالتي رأس الماؿ الاستثماري  صناعة
مشترؾ لمتوظيؼ إنشاء الصندوؽ ال د فيسليذه الصناعة والذي تج ةيممو السمطات الع أولتو
د أيضا س. كما تج(FCPR) توظيفات الخطرةلم المشترؾصندوؽ الو ، (FCPI) لابتكارفي ا
٪ 50عندما يتـ استثمار  (DSK)خاصة ضريبية معاممة  ميف عمى الحياةعقود التأمنح  في

https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/foresight-energy-infrastructure-partners
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/foresight-energy-infrastructure-partners
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/foresight-energy-infrastructure-partners
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/quaero-european-infrastructure-fund
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/quaero-european-infrastructure-fund
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/quaero-european-infrastructure-fund
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/tiic-2
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/tiic-2
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/tiic-2
https://www.eib.org/fr/products/equity/funds/tiic-2
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الناشئة  اتسسالمؤ  ماؿسر في رأاتثمسذىب للات٪ 5 نيام، سيةمف الأصوؿ في الأسيـ الفرن
 .(Cherif & Dubreuille, 2009, p. 152) في البورصة مدرجةالغير طة سوالصغيرة والمتو 

بنشاط  2015نة سمع مطمع ية سالفرنتثماري سالماؿ الا سوقد تدعمت صناعة رأ
ا ساسالماؿ والمتمثمة أ سيزاوليا المخاطريف برأالتي كاف  يةسالرئيإلى الأنشطة  أضيؼجديد 
 مدرجةالغير طة سات الناشئة والصغيرة والمتو سسوؽ الجديد عبر تمويؿ المؤ ستنشيط ال في

(Non Cotées) ؛ حيث يركز ىذا النشاط الجديد عمى التدخؿ لتمويؿ مشاريع البنية التحتية
 ومف. "صناديؽ البنية التحتية"ـ سطة صناديؽ متخصصة تعرؼ باسبوا عالية الجودة
في تمويؿ مشاريع البنية المتخصصة  (Fonds Locaux)المحمية الصناديؽ  الأمثمة عمى

 2015أنشئ سنة ) Mirova BTP Impact Localنجد: ا سفرنالتحتية عالية الجودة ب
 Construction Energy ؛(تثمار في التخطيط العمراني والنقؿ والاتصالاتسلال

Efficiency Plus Fund ( تثمار في البنية التحتية الاجتماعيةسللا 2016نة سأنشئ)؛ 
Eiffel Energy Transition Fund ( تثمار في الطاقة المتجددة سلال 2017أنشئ سنة

وبخصوص حجـ  .(Banque européenne d'investissement, 2021) (وكفاءة الطاقة
 :ا، فالشكؿ الموالي يوضح ذلؾسالتحتية في فرنمف طرؼ صناديؽ البنية  الأمواؿ المجمعة

 الشكل رقم 03: الأموال المجمعة من طرف صناديق البنية التحتية العاممة في فرنسا
 الوحدة: مميار أورو

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Source: (France Invest, 2021, p. 43) 

نلاحظ مف الشكؿ البياني أعلاه أف حجـ الأمواؿ المجمعة مف طرؼ صناديؽ البنية 
 ؛2020و 2017نتي سا شيد تذبذبا خلاؿ الفترة الممتدة ما بيف سفرنالتحتية العاممة في 

نة سمميار أورو خلاؿ  12.1مميار أورو، ليرتفع المبمغ إلى  4.2تـ تجميع  2017نة سففي 
، غير أف ىذه الزيادة 2017نة سمقارنة ب %188بة فاقت سزيادة بن، وىو ما يمثؿ 2018
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بمقدار  2019نة سحجـ الأمواؿ المجمعة عرؼ تراجعا خلاؿ عمى اعتبار أف  تمرسلـ ت
تمر حجـ س، وقد ا2018نة سمقارنة ب %18.2بة انخفاض بمغت سمميار أورو، أي بن 2.2

مميار أورو،  5وى سلـ يتـ تجميع ، حيث 2020نة سالأمواؿ المجمعة في الانخفاض خلاؿ 
إلى تراجع  ساس، وىذا يعود بالأ2019نة سمقارنة ب %49.5تراجعا بنحو وىو ما يمثؿ 

مشاريع بما فييا تمؾ المختصة في تمويؿ  -ا ستثماري في فرنسالماؿ الا سنشاط صناديؽ رأ
في الأمواؿ  المستثمريفوقد ساىـ العديد مف  .كورونا سبب جائحة فيرو سب -البنية التحتية

 ي:لالشكؿ الموا ووضحيكما  اسفرنالعاممة في  البنية التحتيةالمجمعة مف قبؿ صناديؽ 
الشكل رقم 04: مساهمة المستثمرين في الأموال المجمعة من طرف صناديق البنية التحتية 

 العاممة في فرنسا )الوحدة: مميون أورو(
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: (France Invest, 2021, p. 44) 

نلاحظ مف الشكؿ البياني أعلاه أف ىناؾ تبايف في نسبة مساىمة كؿ مستثمر في 
 2020نة س ؛ ففياسفرنالعاممة في  التحتية البنيةمف قبؿ صناديؽ  حجـ الأمواؿ المجمعة

وىو ما ، (مميوف أورو 2101) %42قدرت مساىمة شركات التأميف في الأمواؿ المجمعة بػ 
بػ  صناديؽ التقاعدبينما قدرت مساىمة ، 2019نة سمقارنة ب %37بة سيمثؿ انخفاضا بن

قد و . 2019نة سمقارنة ب %66وىو ما يمثؿ تراجعا بنحو ، (مميوف أورو 1070) 20%
 (مميوف أورو 353) %7و (مميوف أورو 713) %14بػ  الصناعييفمساىمة البنوؾ و  قدرت

، 2019نة سمقارنة ب %22وىو ما يمثؿ انخفاضا في حصة البنوؾ بنحو ، عمى التوالي
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مطات سمساىمة العف أما . 2019نة سمقارنة ب %253وزيادة في حصة الصناعييف بنحو 
 %70بة سوىو ما يمثؿ انخفاضا بن، (مميوف أورو 490) %10 بػ فقد قدرت العمومية
 %01 ػب (Family Offices) مكاتب العائمةفي حيف قدرت مساىمة ، 2019نة سمقارنة ب

وقد كاف  .2019نة سمقارنة ب %87بة س، وىو ما يمثؿ انخفاضا بن(مميوف أورو 39)
كذا و  أثر كبير في حجـ المبالغ المستثمرةاتييف سسالمؤ للأمواؿ المجمعة مف قبؿ المستثمريف 

 ػي:لمواالشكؿ البياني ال ووضحا يىو م، و اسبفرن تثمر فيياسالم عدد مشاريع البنية التحتية
 الشكل رقم 05: حجم الأموال المستثمرة وعدد مشاريع البنية التحتية المستثمر فيها بفرنسا

                                                               الوحدة: مميون أورو
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: (France Invest, 2021, p. 50) 

مبمغ  مف استفادةمشاريع البنية التحتية التي عدد مف الشكؿ البياني أعلاه أف  نلاحظ
بمبمغ ، 2020خلاؿ سنة مشروع  77وصؿ إلى قد مميوف أورو  20استثماري يقؿ عف 

في عدد المشاريع،  %26، وىو ما يمثؿ انخفاضا بنسبة مميوف أورو 384 بػ اجمالي قدر
أما بخصوص مشاريع  .2019ستثمر مقارنة بسنة في اجمالي المبمغ الم %35سبة وبن

مميوف أورو فقد  49إلى  20مبمغ استثماري يتراوح ما بيف  مف استفادةالبنية التحتية التي 
مميوف أورو، وىو ما  555بمبمغ اجمالي قدر بػ ، 2020خلاؿ سنة مشروع  20وصؿ إلى 

ستثمر في اجمالي المبمغ الم %52سبة في عدد المشاريع، وبن %41 بنسبة خفاضاانيمثؿ 
تراجعا في عدد مشاريع البنية التحتية التي  2020كذلؾ شيدت سنة  .2019مقارنة بسنة 

سنة مقارنة ب %10مميوف أورو بنحو  199و 100استفادة مف مبمغ استثماري يتراوح ما بيف 
سنة مقارنة ب %20.51اجمالي المبمغ المستثمر بنحو ، وقد تراجع معيا أيضا 2019
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 500شيد عدد مشاريع البنية التحتية التي استفادة مف مبمغ استثماري يفوؽ  كما .2019
شيد اجمالي و ، 2019نة سمقارنة ب %50بنحو  2020مميوف أورو انخفاضا خلاؿ سنة 

 .2019سنة مقارنة ب %65بنسبة فاقت  2020انخفاضا خلاؿ سنة أيضا المبمغ المستثمر 
المتخصصة  مرة مف طرؼ صناديؽ رأس الماؿ الاستثماريوقد ساىـ حجـ الأمواؿ المستث

 ي:الموالالبياني ، وىذا ما يوضحو الشكؿ في تمويؿ عدد معتبر مف مشاريع البنية التحتية
 الشكل رقم 06: حجم الأموال المستثمرة وعدد مشاريع البنية التحتية المستثمر فيها بفرنسا 

 حسب نوع النشاط )الوحدة مميون أورو(
 

 
 
 
 
 
 
 

Source: (France Invest, 2021, p. 49) 

مشاريع الطاقة المبمغ المخصص للاستثمار في أف  نلاحظ مف الشكؿ البياني أعلاه
 72، وىو ما مكف مف تمويؿ 2020مميوف أورو خلاؿ سنة  1856وصؿ إلى المتجددة 
بينما وصؿ المبمغ المخصص ، 2019سنة مقارنة ب %9أي بنسبة انخفاض قاربت مشروع، 

مميوف أورو، وىو ما مكف مف  806للاستثمار في مشاريع البنية التحتية الاجتماعية إلى 
في حيف وصؿ ، 2019سنة مقارنة ب %9أي بنسبة انخفاض قاربت مشروع،  14تمويؿ 

 425إلى  2020والاتصالات خلاؿ سنة تثمار في مشاريع النقؿ المبمغ المخصص للاس
 10خاص بالنقؿ و مشروع 13، وىو ما مكف مف تمويؿ مميوف أورو عمى التوالي 1652و

للاستثمار في وف أورو ممي 1652مبمغ قدره ص يخصكما تـ ت .مشاريع خاصة بالاتصالات
مشاريع، أي بنسبة انخفاض  3، وىو ما مكف مف تمويؿ 2020خلاؿ سنة  البيئيةمشاريع ال

تثمار مميوف أورو للاس 43. كذلؾ تـ تخصيص ما قيمتو 2019سنة مقارنة ب %40قاربت 
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مقارنة  %96وىو ما يمثؿ انخفاضا بنسبة ، 2020خلاؿ سنة  الطاقة التقميديةمشاريع في 
 ي انخفضعمى المشاريع الممولة التسمبا انعكس وىو ما ، (تعتبر ىي الأعمى) 2019سنة ب

  .2020فقط سنة  (02)إلى مشروعيف  2019مشاريع سنة  7عددىا مف 
 :. خاتمة5

 مف خلاؿ ىذه الدراسة تـ التوصؿ الى النتائج التالية:
أنيا تصب في معنى واحد، ىو ، إلا التنمية المستدامة بالرغـ مف اختلاؼ التعاريؼ حوؿ -

القادمة عمى الوفاء  تمبية احتياجات الأجياؿ الحاضرة دوف المساس بقدرة الأجياؿ
إلى  سبعة وعشريف مبدأالتنمية المستدامة إلى ترجمة مجموعة مف . ىذا وتيدؼ باحتياجاتيا

 ؛التضامفو  المسؤولية، الالتزاـالمشاركة،  :. ومف بيف ىذه المبادئسياسات وممارسات
تمعب البنية التحتية عالية الجودة دورا أساسيا في ارساء الأبعاد الثلاثة لمتنمية المستدامة  -

النقؿ تطوير شبكات و  شغيؿ،التزيادة فرص و  ،التعميـتعزيز مف خلاؿ قدرتيا عمى وذلؾ 
دمات تقديـ الخ، و ار تغير المناخوالحد مف آث ،الحفاظ عمى الموارد الطبيعية، و والاتصالات
دارة مياه الصرؼ الصحيك)الأساسية   ؛المساواة بيف الجنسيفوتحقيؽ  ،(الرعاية الصحية وا 

عمى لا تقتصر  عالية الجودةالبنية التحتية مشاريع ب تثماريسالماؿ الا سرأ إف علاقة -
 ،الميارات والخبرات التكميميةتوفير  ؿ تتعداىا لتشمؿ، بفقط توفير الموارد المالية مجرد

عالية البنية التحتية وعندما يتعمؽ الأمر ب .ةثبالإضافة إلى أساليب الإدارة والحوكمة الحدي
ة تثماري متخصصسماؿ ا سؽ رأاديصن وفار ختياتييف سستثمريف المؤ سالم، فإف الجودة

حيث تعرؼ  ؛تحقيؽ أىداؼ مالية واجتماعية وبيئية ا، وذلؾ مف أجؿتوظيؼ أمواليـ فييل
 ."-Fonds d’infrastructure ؽ البنية التحتيةادينص"ـ سؽ بااديالصن ىذه

والتي مصدرىا  اسفرنالعاممة في  البنية التحتيةالأمواؿ المجمعة مف قبؿ صناديؽ إف  -
ساىمت في تطور حجـ الأمواؿ د والبنوؾ، ق وصناديؽ التقاعد شركات التأميفالرئيسي 
 تثمرةسالم ، حيث بمغ حجـ الأمواؿفييا تثمرسمشاريع البنية التحتية المعدد  معوو المستثمرة 

تنشط في عدد مف  مشروع 121تمويؿ وىو ما مكف مف  ، 2020نة سخلاؿ  أورو مميار 5
 ،البنية التحتية الاجتماعية، الطاقة المتجددةغرار عمى البنية التحتية عالية الجودة قطاعات 

 .النقؿ والاتصالات، المشاريع البيئية
 . قائمة المراجع:6
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