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تمھيد

لمعروفة لمجتمع المعلومات ولاقتصاد المعرفة على              بالرغم من الفوائد الاجتماعية والاقتصادية ا       
الصعيدين الوطني والإقليمي، وبالرغم من الوعي بأھمية توظيف تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل                          
التنمية، يظل تمويل مشاريع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والمنشآت الجديدة محدوداً في عديد من بلدان                     

.  المنطقة 

وبالتالي   تحقيق أھداف التنمية،   المستدام و   غنى عن الموارد المالية من أجل بناء مجتمع المعلومات               ولا 
فإن تطوير الأدوات المالية المناسبة، وتوفير الموارد المالية ورأس المال المخاطر، ودعم وتعزيز عملية                               

ولخلق    تاحة الحلول المبتكرة      لتسھيل إ  ، ھي قضايا ضرورية الابتكار وريادة الأعمال      
. اقتصاد قائم على المعرفة في منطقة الإسكوا       

، الناتج عن المرحلة الثانية من القمة العالمية لمجتمع                 )١(وقد أكد برنامج عمل تونس    
الات    ، في عدة مواضع، على أھمية الآليات المالية لتوظيف تكنولوجيا المعلومات والاتص                   المعلومات      

من أجل التنمية، وعلى الحاجة إلى تعزيز مقاربات مبتكرة من أجل تمويل الأنشطة المتعلقة بتكنولوجيا                        
الحاجة إلى تحسين الآليات المالية من أجل جعل الموارد المالية                          "وشدد كذلك على    .   المعلومات والاتصالات       

 شجع الحكومات على إعطاء أولويات ملائمة              كما أنه  ".   أكثر تلاؤماً، وأكثر تنبؤاً، وغير مقيدة، ومستدامة     
لتكنولوجيات المعلومات والاتصالات ضمن استراتيجيات التنمية الوطنية، وشجع مؤسسات المانحين المتعددة                          

الثنائية الأطراف من أجل توفير مزيد من الدعم المالي لمشاريع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات                         /الأطراف  
الوطني، وعلى الأخذ بعين الاعتبار توافق مساعداتھا مع استراتيجيات الشراكة                       على الصعيدين الإقليمي و     

.وبناء القدرات 

تسلّط ھذه الدراسة الضوء على الحاجة إلى إعطاء أعلى درجات الأولوية إلى آليات تمويل الابتكار،                        
معلومات والاتصالات         كإحدى أھم آليات تمويل تكنولوجيا ال     وتصف رأس المال المخاطر       

. ، ووصف مراحل نموھا   )٢(مع التركيز على تمويل الاستجراءات أو المنشآت الجديدة التي تتسم بالمخاطرة                  

 لإدارة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات         ٢٠٠٧-٢٠٠٦ترتبط ھذه الدراسة بالإطار الاستراتيجي        
البيئة التمكينية من أجل تطوير مجتمع          تحسين    ) "أ(في الإسكوا، وبصورة خاصة بالإنجازات المتوقعة         

تنشيط الشراكة لتنفيذ مشاريع         ) "ب (، و"المعلومات واقتصاد المعرفة في المنطقة من خلال أدوات ملائمة              
تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في سبيل تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، مع التشديد بشكل خاص                            

".على الأھداف الإنمائية للألفية       

، القمة العالمية لمجتمع المعلومات ٢٠٠٥، تونس  "برنامج عمل تونس بشأن مجتمع المعلومات "وثيقة ) ١(
 .

 الذي للتعبير عن مصطلح   "  الاستجراء  "او  " المنشأة "تم استخدام مصطلح  :  في ھذه الدراسة، ووفقاً للسياق  ) ٢(

.ر عن معان مختلفةيستخدم في الإنكليزية للتعبي
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المحتويات

الصفحة

جتمھيد  
حقائمة المصطلحات     

١مقدمة 

٣عرض شامل لتمويل أنشطة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات     -أولاً

٣تمويل تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية              -ألف 
٥برامج التمويل العالمية وصناديق التنمية         -باء 
٩مويل التنمية في المنطقة     برامج مختارة لت    -جيم
١٠الاستثمار في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات            -دال

١٧ريادة الأعمال وشركات رأس المال المخاطر     -ثانياً

١٧دوافع وتحديات:  ريادة الأعمال في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات            -ألف 
٢٤ والاتصالات  الشركات الناشئة في تكنولوجيا المعلومات            -باء 
٢٩مراحل حياة المنشآت      -جيم

٣٤تمويل المرحلة المبكرة للشركات   -ثالثاً 

٣٤موارد مالية بذرية ومموِلون شخصيون       -ألف 
٣٨الحاضنات وحدائق التكنولوجيا عالمياً وإقليمياً          -باء 
٤١لمحات عن صناعة رأس المال المخاطر عالمياً وإقليمياً                -جيم
٥٠لضخ رأس المال المخاطر في المنشأة           الصفقة الاستثمارية   -دال
٥٢ريادة الأعمال وتمويل المرحلة المبكرة في لبنان           :  دراسة حالة   -ھاء 

٥٦تمويل شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في مرحلة النمو المتقدمة    -رابعاً

٥٦ التخارج  التمويل وفقاً للسيناريوه الأول من استراتيجيات        -ألف 
٥٨التمويل وفقاً للسيناريوه الثاني من استراتيجيات التخارج         -باء 
٦١أداء شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في أسواق رأس المال                  -جيم
٧٠ملاحظات ختامية حول المنطقة         -دال

٧٣ السير قدماً -خامساً  

٧٧المراجع   



- و-

)تابع(المحتويات 

الصفحة

 الأطرقائمة

٥مقاربة الاتحاد الأوروبي    :  تمويل تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية              -١

ـ  -٢ ٨ في المائة الخاص بصندوق التضامن الرقمي          ١مبدأ ال

١٣تحالفات وشبكات عالمية في أسواق رأس المال            -٣

١٤الجمعية الخليجية لرأس المال المخاطر             -٤

١٦" لتكنولوجيا  إنجازات ل "صندوق -٥

٢٢ريادة الأعمال في العالم      -٦

٢٥" سيسكو سيستمز     " قصة تكوين شركة   -٧

٢٦مبادرات حكومية نحو الاستثمار في الشركات الناشئة              -٨

للاستثمار في الشركات الناشئة في تكنولوجيا المعلومات               " سيسكو سيستمز     "استراتيجية   -٩
٢٨والاتصالات  

٣٠أس المال المخاطر في مرحلة النشوء           نموذج لاستثمار ر   -١٠

٣١خلال مرحلة النشوء     " سيك "قصة نجاح شركة    -١١

٣٣" لوك سمارت   "قصة نجاح شركة    -١٢

٣٦مموِلي الأعمال الشخصيين         مزايا ومثالب التمويل عن طريق         -١٣

٣٩البرنامج الأسترالي لدعم الابتكار والشركات الناشئة               -١٤

٤١لعربية المتحدة في الحاضنات      تجربة الإمارات ا    -١٥

٤٣شبكات رأس المال المخاطر العالمية              -١٦

٤٤فوائد تمويل رأس المال المخاطر       -١٧

٤٦" إنتل كابيتال    "صندوق التمويل المؤسسي    -١٨

٤٧صناديق رأس المال المخاطرفي بعض دول العالم          -١٩

٥٢" فيزيونبارا "و" إينفيكو: "قصص نجاح لشركات لبنانية ناشئة       -٢٠

٥٧في الشركات الناشئة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات                " إنتل"استراتيجية استثمار      -٢١

٥٧لحقوق الملكية الخاصة      "  كارلايل  " مؤسسة مجموعة      -٢٢

٦٢؟ "كوم-الدوت "كيف بدأت ظاھرة فقاعة    -٢٣

٦٧أسواق الأوراق المالية العربية        -٢٤

٧١ال مبادرين واستجراءات ناجحة في المنطقة         بعض الأمثلة لرواد أعم      -٢٥
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)تابع(المحتويات 

الصفحة

قائمة الأشكال

توزيع استثمارات رأس المال المخاطر على أقسام قطاع تكنولوجيا المعلومات                    -١
١٢والاتصالات  

١٩من مرحلة التكوين إلى التخارج          :  استحداث المنشآت الجديدة      -٢

٢١ديمنحنى الصناعة التقلي   -٣

٢٨ريادة الأعمال ودورة الاستثمار       -٤

٢٩المراحل الأساسية في تمويل المنشآت           -٥

٤٢منظومة صناديق رأس المال المخاطر           -٦

٤٣مراحل تمويل رأس المال المخاطر ومراحل نمو المشروع                -٧

٤٩صناديق رأس المال المخاطر في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا                -٨

٥٣"بيريتك" عملية الحضانة في      مراحل -٩

ـ                    -١٠ ٦٤" ناسداك "انبعاث شركات مختارة لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات على ال

ـ             -١١ ٦٥" ناسداك " الصناعات الفرعية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات على ال

٦٩خلال سنتين  " راية القابضة   "أداء أسھم مجموعة      -١٢

٧٠مقارنة مع اقتصادات مشابھة       الخليج   لدان   الأسھم المدرجة في ب    -١٣
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قائمة المصطلحات

الممول الشخصي
مبادرة التحدي العربي للمشاريع

 العربية للعلوم والتكنولوجياالمؤسسة
استثمارات ميزانين الأسترالية

مال المخاطر الالجمعية الاسترالية لرأس
أفضل الممارسات

نقطة التعادل
العبور

استخراج الأموال
مشاريع مجتمعية

النشرات التعريفية عن الشركة
أسم الشھرة للمستھلكين

الصناديق المؤسسية لرأس المال المخاطر
جدول أعمال التضامن الرقمي

صندوق التضامن الرقمي
التدفقات النقدية المخصومة

بي المالي دمركز
الدولية" دبي كابيتال"شركة 

واحة دبي للسيليكون
يبورصة الأوراق المالية لدُب

اليقظة الواجبة
رائد العمل

ريادة الأعمال
جمعية رأس المال المخاطر الأوروبية

سيناريو التخارج
استراتيجيات التخارج

الاستثمارات الأجنبية المباشرة
شريك تضامني

الإدارة العالمية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات

بيت الاستثمار العالمي
المؤشر العالمي لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات

الحاضنات
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)تابع(قائمة المصطلحات 

شركة محتضنة
جمعات الصناعيةلتّا
 للمرة الأولى العامكتتابلاا

الابتكار
البنك الدولي للإنشاء والتعمير

مؤسسة التمويل الدولية
فقاعة الإنترنت

رأسمال قابل للاستثمار
شار الطرحمست

المصرف الإسلامي للتنمية
منظومة ضمان مشتركة

صناديق شراء شركات برأس مال مدعوم بقرض          
خصوم

المستثمرين الشركاء المحدودين
الشركاء المحدودون

مجموعة مدار للأبحاث
شراء فرق إدارة خارجية لحصة في الشركة

شراء الإدارة لحصة المساھمين
صندوق تطوير تكنولوجيا المعلومات والاتصالات

للشرق الأوسط     

كساد متوسط
الأھداف الإنمائية للألفية

ة الأطرافوكالة ضمان الاستثمارات المتعدد
صناديق استثمارية مشتركة

 لتجار الأوراق الماليةة الوطنيالجمعية

تالولايا   (الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر              
) المتحدة 

فريقيةلأالشراكة الجديدة من أجل التنمية ا         
الأسواق المتخصصة    

الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر             
المساعدة الإنمائية الرسمية
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)تابع(قائمة المصطلحات 

الإيكال
حقوق الملكية الممتازة
حقوق الملكية الخاصة

 الخاصالطرح
صندوق إثبات المفاھيم

ر للعلوم والتكنولوجياحديقة قط
البحث والتطوير

مسيّير
الھيئة العامة للاستثمار السعودية

برمجيات الأمان
رأسمال بذري
المال البذري

المرحلة البذرية
أشباه الموصلات

المنشآت الصغيرة والمتوسطة
برنامج أبحاث الابتكار في الأعمال الصغيرة

ة الصغرالمنشآت الصغيرة والمتوسطة والمتنامي
الشركات الناشئة
قرض من الغير

سويبكورب لخدمات الاستشارات المالية
صناديق إئتمانية

برنامج عمل تونس
صناديق تعديل المسار

يد القيمةتول
رأس المال المخاطر

أصحاب رأس المال المخاطر
 الوِبحفتصم

البنك الدولي
القمة العالمية لمجتمع المعلومات

 القيادات العربية الشابةمنظمة



ة ـ مقدم

تلعب تكنولوجيا المعلومات والاتصالات دوراً ھاماًً في تحسين نوعية الحياة وفي تسھيل عملية التنمية                               
فھي تخفض بشكل كبير تكلفة السلع والخدمات، وتوسع الخيارات                  .   الاجتماعية والاقتصادية والإنسانية        

كما تشكل إتاحة الموارد المالية عاملاً مھماً ومتكاملاً                    .  جات المحلية والإقليمية      المتاحة وتوفر الحلول للحا    
يؤثر في تطوير مجتمع المعلومات، حيث تلعب الحكومات، والمانحون، والقطاع الخاص، والمجتمع المدني،                           

 جدول أعمال      لقد عالج .  والمنظمات الدولية الأخرى دوراً ھاماً وتتحمل المسؤولية في تمويل ھذا التطور           
، تحديات تكنولوجيا        ٢٠٠٥تونس، وھو محصلة المرحلة الثانية للقمة العالمية لمجتمع المعلومات في                      

صندوق  "المعلومات والاتصالات من أجل التنمية، ولفت الانتباه نحو تحسين آليات التمويل، بما فيھا إنشاء                        
.)٣(الطوعي وأوصى بتطوير آليات تمويل جديدة     "  التضامن الرقمي  

في المراحل المختلفة من دورة حياة الشركة، بدءاًً بالفكرة الأولية، فإطلاق المنشأة الجديدة، فدفع                         
عجلة نموھا وبناء قيمتھا المضافة، وصولاً إلى تسجيلھا في بورصة الأوراق المالية، تشكل استراتيجيات                     

. تعظيم قيمتھا   وآليات التمويل الملائمة ضرورة من أجل استدامتھا واستمرار نموھا و              

.    إن تمويل شركات ومشاريع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات مسؤولية جميع أصحاب المصلحة                   
ولكن في معظم الدول، يتم تمويل قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بشكل رئيسي من قبل القطاع                  

لإضافة إلى كونه أكثر اطلاعاً على          الخاص الذي عادة ما يكون أكثر فعالية، وأكثر مرونة، وأكثر تنافسية با               
  وبالرغم من ذلك، تلعب الحكومات دوراً أساسياً في خلق البيئة التمكينية المناسبة                     المتغيرات التكنولوجية      

لمشاركة القطاع الخاص، في شكل قروض بفائدة منخفضة، وكفالات، وتعزيز للمنافسة، وتقليص للضرائب                   
وھذا ما يساعد في دعم برامج ريادة الأعمال وجذب الاستثمارات              .  وإجراءات مبسطة لإحداث الشركات          

عادة ما تشجع ھذه البيئة التمكينية بطريقة واضحة           .  الخاصة للعمل نحو بلوغ الأھداف الوطنية المنشودة           
الخاصة المبتكرة، مع قدرتھا على الوصول بخدمات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات إلى                         -الشراكات العامة       

العامة سوف تقود     -عندما تصبح ھذه البيئة واضحة المعالم، فإن المشاركة الخاصة              .   ق الريفية والنائية  المناط  
. عملية ريادة الأعمال وتوسيع الشركات القائمة            

في المراحل المختلفة من النمو، غالباً ما تواجه شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات عدة                           
وفي مرحلة التكوين، يحتاج        .   من تمويل المراحل المبكرة للمنشآت الجديدة            المستثمرون     ولذلك يحذر .  مخاطر  

رواد أعمال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات إلى الحصول على موارد مالية من أجل تحويل فكرتھم إلى                             
.    وفي عدة أحوال، يلجأون في نھاية المطاف إلى تمويل الفكرة من مواردھم الخاصة                     .   مشروع قابل للحياة     

وفي مرحلة لاحقة عندما تكون الشركة مستعدة للإقلاع، يصبح من الضروري البحث عن ممولين، وھم إما                     
، أو غيرھما من أجل       " المموِل الشخصي     "، وإما    أصحاب رأس المال المخاطر          

لى النضج سعياً وراء        توفير الدعم المالي الضروري، والمھارات، وشبكة العلاقات لمساعدة الشركات ع                   
 أن توفر التسھيلات     وخلال ھذه المراحل يمكن للحاضنات         .  تحقيق مكاسب من وراء ذلك       

. والمعرفة العملية التي تسرع نمو الشركة            

لال ھذه المرحلة، تمت مراجعة تقرير فريق العمل المعني بالآليات المالية لتسخير تكنولوجيا المعلومات والاتصالات                )٣( ـ خ
.لأغراض التنمية 



--

إن الھدف العام لھذه الدراسة ھو تقديم وتحليل القضايا الأساسية المتعلقة بالموارد المالية في                
مات والاتصالات مع إشارة خاصة إلى تمويل تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل                       تكنولوجيا المعلو     

 من    وإلى استراتيجيات التخارج       التنمية، وإلى رأس المال المخاطر          
لفة في تمويل   تقدم الدراسة التوجھات، والمقاربات، والتجارب الدولية وتصف المراحل المخت            .  )٤(الاستثمار   

منشآت تكنولوجيا المعلومات والاتصالات التي تتطلب طرق تمويل مختلفة وطرائق دعم متباينة، وتحلل                       
.الخصائص الإقليمية وصولاً إلى توصيات بشأن آليات التمويل الفعالة في المنطقة               

 والاتصالات     يستعرض الفصل الأول من الدراسة القضايا التي تتعلق بتمويل تكنولوجيا المعلومات                 
بشكل عام، مع إشارة خاصة إلى التوجھات العالمية في تمويل تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل                               

ويناقش الفصل الثاني ريادة الأعمال والابتكار وعلاقته برأس               .  التنمية، وإلى الاستثمار ورأس المال المخاطر               
قدم تحديداً أساسياً ووصفاً لمراحل نمو المنشآت ودورة         كما أنه ي    .  المال المخاطر والتحديات المرتبطة بذلك           

أما الفصل الثالث، فيقدم موارد التمويل للمنشآت في المرحلة المبكرة، ويورد قصص نجاح مع                   .   حياتھا  
ويركز   .    والمبكرة، والحاضنات، ورأس المال المخاطر           تركيز على آليات المرحلة البذرية        

مويل شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في المرحلة المتقدمة قبل وبعد أن تصبح                    الفصل الرابع على ت 
شركات مساھمة عامة يتم تداول أسھمھا في البورصة، مع عرض لمتطلبات الطرح للاكتتاب العام للمرة                                  

لمال،     الأولى، واستراتيجيات التخارج، وأداء شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في أسواق رأس ا                    
ويختم الفصل الأخير الدراسة بتوصيات لتطوير الموارد المالية وريادة            .  على الصعيدين العالمي والإقليمي        

الأعمال في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وبالاعتبارات الخاصة التي يجب مراعاتھا في منطقة                              
. الإسكوا   

إلى السيناريوھات التي من خلالھا يرتقب مستثمر بشركة معينة الربح من استثماراته،         "  ارجاستراتيجيات التخ "تشير عادة ) ٤(
إما عن طريق بيع رابح للأسھم، أو عن طريق مقايضة للأسھم من خلال عمليات الدمج أو الاستحواذ أو عن طريق أي سيناريو آخر                  

. ممكن
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مات والاتصالات  عرض شامل لتمويل أنشطة تكنولوجيا المعلو-أولاً

توجد آليات متنوعة لتمويل أنشطة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وترمي كل واحدة منھا إلى                             
ويكمن التحدي بالنسبة للعديد من البلدان في تفعيل ھذه الآليات من أجل تلبية أھدافھا                     .  أھداف تنموية محددة   

ويقدم ھذا الفصل رؤية عامة حول تمويل        .   الإدارية الإنمائية المختلفة في ظل محدودية الموارد المالية و               
أنشطة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية من جھة، بالإضافة إلى تمويل الاستثمارات في                                   

. قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من جھة أخرى              

  تمويل تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية-ألف

،   المؤتمر الدولي لتمويل التنمية في مونتيري         ٢٠٠٢مارس   / لال شھر آذار   عقد خ
المكسيك، وسلط الضوء على ضرورة زيادة مصادر التمويل المتوفرة وبشكل جوھري من أجل تحقيق               

  ة التنمي  من أجل   تمويل   حول ال توافق آراء مونتيري  ونتج عن المؤتمر اعتماد        .   الأھداف الإنمائية للألفية    
 الذي يشكل المنطلق الأساس للسعي وراء آليات               

، الوارد في   التمويل الملائمة، وذلك بالتوافق مع جدول أعمال التضامن الرقمي                 
ئة الموارد البشرية والمالية        إيجاد الظروف المؤدية إلى تعب     "، والذي يھدف إلى   )٥(خطة عمل جنيف   

" . والتكنولوجية من أجل استيعاب جميع الرجال والنساء في مجتمع المعلومات الناشئ                     

ونتج عن المرحلة الثانية من القمة العالمية لمجتمع المعلومات، التي عقدت في تونس في تشرين                        
ائمة لمواجھة التحديات في استخدام            يتطرق إلى الآليات المالية الق        )٦( عمل ، برنامج     ٢٠٠٥نوفمبر  /الثاني 

وخلال مرحلة تونس من القمة، تم النظر في تقرير         .   تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية             
وبناءً عليه، أخذت بعين الاعتبار التحسينات               .   لفريق العمل المعني بالآليات المالية وما توصل إليه من نتائج                    

 الطوعي    بما فيھا إنشاء صندوق التضامن الرقمي        والابتكارات لآليات التمويل،      
.  ٢٠٠٣ للمرحلة الأولى من القمة التي عقدت في جنيف في          )٧(الدولي، كما جاء في إعلان المبادئ        

تونس على توفير المزيد من الموارد المالية من قبل المؤسسات المتعددة                  عمل  ويحث برنامج   
ت المانحة العامة والثنائية، وذلك لتأمين التمويل اللازم لمشاريع البنية الأساسية لتكنولوجيا                       الأطراف والجھا     

المعلومات والاتصالات وتطوير القدرات المرتبطة بھا، وذلك على المستوى الإقليمي والمستوى الوطني                      
النفاذ إلى خدمات        :  منھا  الواسع النطاق؛ ويلحظ الحاجة لمزيد من الموارد المالية في عدد من المجالات، و                           

والبنية الأساسية الرئيسية الإقليمية والشبكات ونقاط النفاذ، وتطبيقات                     ، تكنولوجيا المعلومات والاتصالات         
. تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، والمحتوى الرقمي المحلي               

والاتصالات     ويشير برنامج عمل تونس إلى أن نجاح التمويل لأنشطة توظيف تكنولوجيا المعلومات                   
من أجل التنمية يعتمد على الدعم المقدم من الأسواق المالية والمحلية التي يتم تحفيزھا بواسطة آليات التمويل                                 

.٢٧، الفقرة  ٢٠٠٣ت، جنيف ، القمة العالمية لمجتمع المعلوما"خطة العمل"وثيقة )٥(

.  أعلاه١انظر الحاشية ) ٦(

،    ٢٠٠٣ ،، القمة العالمية لمجتمع المعلومات، جنيف "إعلان المبادئ "وثيقة ) ٧(
.٦١الفقرة 
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.    المعتمدة والمتنوعة ومن خلال إنشاء الشراكات، والتعاون بين القطاعين العام والخاص، والمؤسسات المالية                               
التعاون الإقليمي وإنشاء شراكات بين العديد من أصحاب               ويتضمن برنامج العمل أيضاً التوصية بتعزيز      

وينبغي على ھذه المؤسسات الثنائية أو المتعددة الأطراف أن توازي بين أھدافھا وأن تربط                  .   المصلحة  
مر اقتصادھا  ي لتي  أنشطتھا الإنمائية واستراتيجيات شراكاتھا بالأولويات التي تحددھا البلدان النامية والبلدان ا                           

 انتقالية، بالإضافة إلى ضرورة التنسيق بين المؤسسات المانحة والمستفيدة فيما بين القطاعات                     بمرحلة 
والمؤسسات على الصعيد الوطني وإلى تحسين فعالية وتخفيض تكاليف العمليات التجارية مع المانحين                               

. الدوليين المعنيين    

لقة بتكنولوجيا المعلومات          وشدد برنامج عمل تونس على أھمية تعزيز وتطوير القدرات المتع           
والاتصالات وإيلاء البرامج المتعلقة بھا درجة عالية من الأولوية في كافة البلدان النامية؛ بالإضافة إلى                        
تطوير أدوات مالية ملائمة لاقتصاداتھا وآليات تخفيف الديون، بما في ذلك الصناديق الائتمانية ورأس المال                          

بتلبية حاجات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم والمتناھية الصغر،                  كما أوصى برنامج العمل      .  البذري
وتحديد المستلزمات المالية من أجل استخدام أفضل لآليات التمويل، ومنھا أدوات التمويل المحلية، وأدوات                              
الاعتماد العامة لحاضنات أعمال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وآليات التضامن الرقمي وغيرھا من                           

. الابتكارات   

أما عن الاتجاھات العالمية في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية، فبالرغم من                        
حصول تقدم في تعزيز النفاذ إلى تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على المستوى العالمي، ما زالت البلدان                    

ا المعلومات والاتصالات في المؤسسات               عن غيرھا في تعميم استخدام تطبيقات تكنولوجي             ةمتأخر  الفقيرة 
. )٨(الحكومية والمدارس ومؤسسات الأعمال            

وإقراراً بھذه الأھمية، ھدفت عدة بلدان إلى ردم الفجوة الرقمية من خلال وضع أطر تنظيمية سليمة،                        
م لتوفير   وبإمكان ھذه الدول طلب المساعدة والحصول على الدعم اللاز            .  )٩(وتعزيز تطبيق السياسات العامة          

الموارد واستخدامھا بفعالية وتمويل مشاريع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وذلك بواسطة قنوات مختلفة،                               
ومنھا مؤسسات التمويل المحلية والإقليمية والدولية، أو من خلال الشراكات القائمة بين عدة أطراف من                                  

. أصحاب المصلحة   

ة، فقد وجه الاتحاد الأوروبي المساعدات المقدمة إلى البلدان                    أما بالنسبة للدعم من البلدان المتقدم          
النامية من أجل تطوير البنية الأساسية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات لدعم الخطط الإنمائية لديھا، وساھم                           

) . ١انظر الإطار     (أيضاً في مجالات عدة في سبيل تحسين أجھزتھا الحكومية               

البنك   ( ) ٨(
.")   الاتجاھات والسياسات على المستوى العالمي : ٢٠٠٦المعلومات والاتصالات من أجل التنمية  "،  يالدول

ض التنمية، الأمم المتحدة،  في تقرير فريق العمل المعني بالآليات المالية لتسخير تكنولوجيا المعلومات والاتصالات لأغرا    ) ٩(
، تبين أنه ما يزيد عن ستين بلداً بدأ بوضع آليات التمويل كعنصر أساسي في سياستھا الإنمائية المتعلقة     ٢٠٠٤ ديسمبر/كانون الأول

.بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات



--

مقاربة الاتحاد الأوروبي: يا المعلومات والاتصالات من أجل التنمية  تمويل تكنولوج-١الإطار 

بصفته من أكبر ممولي الدول النامية في العالم، يخصص الاتحاد الأوروبي تمويله من أجل دعم خطط عمل   
  وتدعم .البلدان النامية وموازناتھا في مجالات مختلفة ليست بالضرورة في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات     

غالبية الأعضاء في الاتحاد الأوروبي ھذه المقاربة من أجل دمج تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ضمن مجالات مختلفة            
والاتحاد الأوروبي ھو أيضاً المانح الأكبر للمساعدة الإنمائية   .  ومنھا التربية، والصحة، والنمو الاقتصادي والإدارة    

فمنذ عام  .   ويھدف من خلالھا إلى تحقيق الأھداف الإنمائية للألفية الرسمية 
.٢٠١٠، التزم الاتحاد الأوروبي بمضاعفة ھذه المساعدات بحلول عام     ٢٠٠٥

لقد دعم الاتحاد الأوروبي بنجاح مشاريع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على المستوى المحلي والإقليمي من             
لتدريب وتطوير المحتوى المحلي، والبرمجيات الأساسية، والتطبيقات والبنية الأساسية، بالإضافة إلى تحسين          خلال ا

وعلى سبيل المثال، قدم الاتحاد الأوروبي المساعدة للشراكة الجديدة من   .  نوعية وتدفق المعلومات والمعرفة المتوفرة  
 في مجال الخطط الإقليمية لتطوير البنية     أجل التنمية الأفريقية   

. الأساسية المتعلقة بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات    
_____ __________

:المصدر

وما زالت الحاجة مستمرة كي تقدم الحكومات الدعم لمبادرات النفاذ إلى تكنولوجيا المعلومات                            
وبالرغم من التقدم المحرز في عدد من البلدان، فإنه ما زال ھناك حاجة إلى تحويل                    .    يقاتھا والاتصالات وتطب   

. الاستراتيجيات إلى أدوات إنمائية فعالة ذات أھداف واضحة وأنشطة محددة              

  برامج التمويل العالمية وصناديق التنمية-باء

.   أساسياً في استراتيجيات التنمية        يشكل تمويل أنشطة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات عنصراً                
ويتطلب ذلك تكوين شراكة تشمل الوكالات المتعددة أو الثنائية الأطراف، ومصارف التنمية، والوزارات،                     
والمجتمع المدني، والقطاع الخاص، والجامعات، ومؤسسات البحث في البلدان النامية والبلدان المتقدمة على                                   

 والتمويل الثنائي    جنبية المباشرة     وتعتبر الاستثمارات الأ      .   حد سواء 
.  من أھم آليات التمويل     المصدر، والمساعدة الإنمائية الرسمية           

  أظھرت التوجھات مؤخراً أن البنية الأساسية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات يتم تمويلھا بشكل                         
ويتمتع القطاع    .  واسع من قبل القطاع الخاص، خاصة في العالم المتقدم وبشكل أقل توسعاً في البلدان النامية            

الخاص عادة بمرونة أكبر من الحكومات، وبقدرة على مجاراة المتغيرات التكنولوجية، في حين أن المنافسة                        
ما يتحمس القطاع الخاص فقط لتمويل المشاريع               السوقية تُبقي الأسعار والكلفة في مستوى متدني،  لكن غالباً                 

. التي يمكن أن تُدر عليه ربحاً وافراً       

وقد أدى ھذا التوجه نحو الاعتماد المتزايد على القطاع الخاص لتخفيف العبء عن المانحين                
المباشرين، وساعد في إعادة توجيه موارد القطاع العام الضئيلة وتعزيز مستوى ومجال الدعم من أجل                        

 والمؤسسات الدولية        )١٠( وإضافة إلى ذلك، فإن الدور المتزايد لمصارف التنمية المتعددة الأطراف               .   لتنمية ا

.  البنك الدولي المختص بالقطاع الخاص  ، فرع  مثل مؤسسة التمويل الدولية  ) ١٠(
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وفي ما يلي موجز لبعض المموِلين العالميين من                .  المانحة أدى أيضاً إلى نشوء حوافز وآليات تمويل خلاقة       
. مؤسسات وبرامج وصناديق التمويل      

 البنك الدولي -١

المصدر الرئيسي والمتعدد الأطراف للتمويل في مجال تكنولوجيا                ة البنك الدولي   تشكل مجموع     
وللبنك الدولي ثلاثة     .  المعلومات والاتصالات في البلدان النامية والخدمات الاستشارية المتعلقة بسياساتھا                     

وكالة ضمان      و،  الدولية   التمويل  مؤسسة    ، و البنك الدولي للإنشاء والتعمير         : أذرع تمويلية   
خلال السنوات     و.  الاستثمارات المتعددة الأطراف         

  ٨٠ مليارات دولار أمريكي لأكثر من             ٣الخمس الماضية، قدمت مجموعة البنك الدولي التمويل بما يزيد عن                  
. بلداً

 حكومة، ومول المشاريع المتعلقة           ٨٠ثر من  قدم البنك الدولي الدعم لبرامج الإصلاح لأك      وقد 
ويضاف ھذا الدعم  .   مليون دولار أمريكي     ٧٥٠بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات بموجب قروض تقارب            

في قطاعات الصحة والتربية والتجارة والمال، والتي تتضمن عنصر تكنولوجيا              إلى قروض المشاريع   
. المعلومات والاتصالات بين مكوناتھا           

ضافة إلى ذلك، وخلال السنوات الخمس الأخيرة، ساھمت الصناديق الائتمانية التي يديرھا البنك                        بالإ
تكنولوجيا     دولار أمريكي في قطاع     مليون   ٥٠ بتمويل إضافي وقدره  الدولي للإنشاء والتعمير      

دولار أمريكي      مليون   ٧٠٠ومن خلال ضمانات الاستثمار الخاصة، تم استثمار             .   المعلومات والاتصالات       
وكالة ضمان الاستثمارات المتعددة              في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وذلك بواسطة               إضافي 
.    ، وھي وكالة توفر التأمين السياسي لمخاطر الاستثمارات الخارجية في البلدان النامية                     الأطراف 

فعالية في محفظة مجموعة البنك الدولي، وذلك         ويعتبر قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات القطاع الأكثر             
. من حيث العائدات وتأثير أنشطته على التنمية على حد سواء              

الدولية تمويلمؤسسة ال  -٢

 ذراع البنك الدولي للقطاع الخاص، وتقدم من خلال برنامجھا           مؤسسة التمويل الدولية     تعتبر 
 التمويل الأخرى لإقراض المشاريع التي ليس بإمكانھا                الإقراضي الفرصة للمصارف التجارية ولمؤسسات        

.معالجتھا مباشرة       

  الأسواق الناشئة      الدعم لمؤسسات التمويل والشركات في            مؤسسة التمويل الدولية      وبشكل أساسي، تقدم      
مؤسسة     واستثمرت    .  ضريبيةال يرادات   من أجل خلق فرص العمل، وتحسين الوضع الاقتصادي، وتعزيز الإ            

 الحجم، وذلك من خلال بناء الشراكات الطويلة                  والمتوسطة   في قطاع المؤسسات الصغيرة         الدولية  التمويل  
وتعالج ھذه المؤسسة العوائق التي تواجه استثمارات              .  الأمد مع الفاعلين العالميين الناشئين في البلدان النامية             

الأساسية والصحة والتربية، وذلك           القطاع الخاص نحو تحقيق التنمية المستدامة، ومنھا المتعلقة بالبنية                     
. بالإضافة إلى بناء المؤسسات واستخدام الآليات المبتكرة للتمويل من أجل تطوير أسواق التمويل المحلية                       



--

صندوق التضامن الرقمي  -٣

بمبادرة أفريقية أطلقھا     في البداية، نشأ صندوق التضامن الرقمي      
، خلال أعمال المرحلة الأولى من القمة العالمية لمجتمع المعلومات،                      عبد االله واد ھورية السنغال،      رئيس جم  

، لتشكل الآلية المبتكرة للتمويل وذات الصفة الاختيارية والمفتوحة لمن                   ٢٠٠٣المنعقدة في جنيف في عام    
ية تتوفر للعالم النامي،      ھدف إلى تحويل الفجوة الرقمية إلى فرص رقم   التي ت يشاء من أصحاب المصلحة و      

وذلك من خلال التركيز وبشكل أساسي على الحاجات المحددة والملحة على المستوى المحلي والسعي لإيجاد                              
وكان من المخطط أن يكون صندوق التضامن الرقمي مكملاً                  .  مصادر جديدة وطوعية للتمويل التضامني     

غي أن يستمر استخدامھا بالكامل من أجل تمويل عملية                   للآليات الموجودة لتمويل مجتمع المعلومات والتي ينب           
. تطوير البنية الأساسية والخدمات الجديدة لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات                  

 المعني بالأھداف الإنمائية للألفية والذكرى الستين للأمم                 ٢٠٠٥وخلال مؤتمر القمة العالمي لعام             
رؤساء الدول ورؤساء الحكومات المجتمعين صندوق                ، أقر  )٢٠٠٥سبتمبر   / نيويورك، أيلول  (المتحدة  

نرحب بإنشاء صندوق التضامن الرقمي ونشجع المساھمات الطوعية                    :  " التضامن الرقمي العالمي، حيث أكدوا           
.)١١( "في تمويله

خلال المرحلة الثانية من القمة العالمية لمجتمع المعلومات، التي عقدت في تونس في أواخر عام                       
يق على مبادرة صندوق التضامن الرقمي حيث أثنت الدول الأعضاء في الأمم المتحدة                   ، تم التصد  ٢٠٠٥

وافتتحت أعمال صندوق     .  المشاركة في القمة على إنشاء صندوق التضامن الرقمي وآلياته المبتكرة للتمويل                
عم   في جنيف، وحصل الصندوق منذ إنشائه على د     ٢٠٠٥مارس   / آذار ١٤التضامن الرقمي رسمياً بتاريخ       

ويدير أعمال صندوق التضامن الرقمي مجلس تأسيسي ثلاثي يتكون              .   سياسي وعالمي على أعلى المستويات           
 عضواً ممثلاً، على حد سواء، للھيئات العامة والقطاع الخاص والمجتمع المدني في مختلف المناطق                          ٢٤من  

. في العالم 

قمية وبالتالي المساھمة في خلق          ومھمة صندوق التضامن الرقمي العالمي ھي تقليص الفجوة الر         
: مجتمع عادل وشامل من خلال         

جعل تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في خدمة التنمية البشرية؛                 ) أ(
تسھيل النفاذ إلى مجتمع المعرفة لكل فرد؛         ) ب(
. المساھمة في تحقيق الأھداف الإنمائية للألفية          ) ج(

: وتتضمن أھداف الصندوق ما يلي  

ان النفاذ العادل وبتكلفة معقولة إلى تكنولوجيات المعلومات ومحتواھا، وتوفرھا للجميع                   ضم) أ(
وخاصة للمجموعات المھمشة؛           

تعزيز نشر النفاذ إلى تكنولوجيا المعلومات والاتصالات واعتباره حقاً أساسياً على النطاقين                  ) ب(
 الربح، ومع التوجه نحو مجتمع المعلومات                العام والخاص، من دون التأثر بتقلبات السوق والنمو وحسابات                  

المستدام من الناحية الاجتماعية والثقافية والاقتصادية والمالية والبيئية؛               

 دولة في نيويورك خلال قمة أھداف الألفية الإنمائية للأمم المتحدة وأقرت بياناً تدعو فيه المجموعة الدولية     ٧٩اجتمعت ) ١١(
.  التنمية إلى التفكير في تحقيق مساھمات التضامن الدولية التي تھدف الى حشد الأساليب المالية الثابتة والمتوقعة من أجل   



--

تأمين النفاذ إلى المعرفة والمعلومات للجميع، والمساھمة من أجل استقلالية وصحة عملية                          ) ج(
 الاجتماعية والسياسية والاقتصادية والثقافية؛        تطور الأفراد، وتعزيز التزام الجماعات المحلية على المستويات              

تقليص درجة التباين الاقتصادي والاجتماعي والثقافي من خلال تعبئة الموارد المالية الحديثة                      ) د(
الواحد في المائة من أجل التضامن          "الناتجة عن آليات التمويل المبتكرة من أجل التنمية، وخاصة مبدأ                

) . ٢انظر الإطار     (التمويل المخصصة لمحاربة الفجوة الرقمية         ، الذي يشكل آداة    " الرقمي

ـ -٢الإطار   في المائة الخاص بصندوق التضامن الرقمي١  مبدأ ال

اقترح صندوق التضامن الرقمي العالمي مبدأ نسبة الواحد في المائة للتضامن الرقمي كآلية تمويل مبتكرة من أجل    
وأي مؤسسة عامة أو شركة خاصة ترغب المساھمة في تقليص  .  ة الرقمية  التنمية، مصممة خصيصاً لتقليص الفجو

ويعتبر تنفيذ ھذا   .  الفجوة الرقمية وتعزيز النفاذ إلى المعرفة وتطوير مجتمع معلومات شامل، مدعوة لتطبيق ھذا المبدأ  
:المبدأ بسيطاً وفعالاً، وقد تم اختباره من قبل عدد من الھيئات العامة  

التضامن الرقمي في كافة عمليات استدراج العروض للسلع أو الخدمات المتعلقة بتكنولوجيا المعلومات      بند إدراج-١
د الذي سيقع عليه الاختيار بأن يھب ما قيمته      في المائة من قيمة العقد   ١والاتصالات، بحيث يشير إلى تعھد المُورِّ

.محسومة من ھامش ربحھا لصندوق التضامن الرقمي العالمي  

. في المائة من قيمة العقد إلى صندوق التضامن الرقمي ١ دفع-٢

 الأموال التي يجمعھا صندوق التضامن الرقمي في مشاريع للمجتمعات تلبي الحاجات العسيرة باستخدام       استثمار-٣
ة تساھم في  والھدف من ھذه المبادرة ھو إحداث أنشطة ووظائف جديد   .  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات لتحفيز التنمية    

.خلق أسواق جديدة في بلدان ومناطق مھمشة   

: يجب أن يصبح مبدأً عالمياً من أجل مجتمع معلومات عادل"  في المائة من التضامن الرقمي١"إن مبدأ 

يكمل تمويل التنمية المعمول به، بتوفيره مصدراً ثابتاً للإيرادات، معداً خصيصاً لتقليص الفجوة الرقمية؛    •
لى الالتزام الطوعي للمؤسسات العامة والشركات الخاصة، يقدم للجميع فرصة للعمل بشكل   بارتكازه ع •

ملموس في سبيل بناء مجتمع معلومات أكثر عدلاً؛ 

كونه محسوماً من ھامش ربح المُورد، لا يرتب أي كلفة مباشرة على    •
المؤسسة أو الشركة التي تطبقه؛  

ن تطبيقه مباشر وغير  كونه محدداً بوضوح ضمن استدراج العروض، فإ •
ملتبس، ويحترم إذاً قواعد المنافسة الحرة؛   

الخدمات المتعلقة      /إن الأموال المحسومة من ھامش أرباح المورد السلع  •
بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات يتم استثمارھا من جديد مباشرة في القطاع      

بل استثماراً ليست ضريبة ولا ھبة،  في ھذه الحالة، فإن ھذه المساھمة   .  ذاته
. في أسواق الغد 

الشركات التي تطبق ھذا المبدأ والجھات الموردة التي تلبي طلبات استدراج العروض تحصل على         /إن المؤسسات 
. وتستفيد من امتيازاتھاالتضامن الرقمي   وشعارلقب 

____ __________

.: المصدر



--

 الحاجات        تعالج مجتمعية      تستثمر الأموال التي تم جمعھا في مشاريع       
يؤدي ذلك إلى توليد  و.  المحلية بشأن استخدام تكنولوجيا المعلومات والاتصالات كمحفز من أجل التنمية                    

ويقدم صندوق التضامن الرقمي أيضاً     .  لمناطق المھمشة        أنشطة جديدة، ووظائف وأسواق جديدة في البلدان وا     
م مع الحاجات المحلية، وتحل مشاكل الربط، والنفاذ، واستخدام وإنتاج وإدارة المحتوى                لاءحلول تمويل تت 

وعلى الصعيد المحلي، يعمل صندوق التضامن الرقمي على أساس الشراكة مع المنظمات                          .  المحلي  
في مجالات الصحة والتربية والعمل والقطاع             ) التابعة للمجتمع الأھلي       العامة والخاصة و      (المتخصصة   

. الثقافي والإدارة -الإجتماعي    

يمول صندوق التضامن الرقمي حالياً المشاريع المجتمعية في مجال تكنولوجيا المعلومات                         
ھداف الإنمائية      والاتصالات التي تتوافق مع السياسات المحلية والتي تنسجم مع خطط العمل الإقليمية والأ                        

، تم جمع أكثر من خمسة ملايين يورو من الحكومات، أمثال فرنسا، ومن بلدان                         ٢٠٠٥فخلال عام   .  للألفية
، منح صندوق التضامن الرقمي العالمي لقب              ٢٠٠٧مارس    / وخلال شھر آذار    .   أفريقية أخرى مثل كينيا وغانا     

. ليين ودولة واحدة  وشعار التضامن الرقمي لتسع شركات، ومؤسستين، ومجلسين مح                 

الإدارة العالمية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات   -٤

إن الإدارة العالمية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات                 
، تعمل     ة الدولي المالية   مؤسسة    ھي إدارة مشتركة بين البنك الدولي وال          )١٢(

وتعمل كإدارة مركزية لمجموعة البنك الدولي في مجال البحث،               .  مع القطاعين الخاص والعام على حد سواء         
.    والسياسات، والاستثمارات والبرامج الأخرى المتعلقة بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات في البلدان النامية                              

ھلي بالخبرات ورأس المال اللازم للتنمية             وتزود الحكومات، والشركات الخاصة، ومنظمات المجتمع الأ                   
. وتطبيق تكنولوجيات المعلومات والاتصالات من أجل تقليص الفقر وتعزيز التنمية               

تنسق الإدارة أيضاً علاقات مجموعة البنك الدولي مع المانحين الآخرين، وھي المنظمات الدولية                          
يشمل ذلك علاقات      .  الاتصالات من أجل التنمية      والمنظمات غير الحكومية في مجال تكنولوجيا المعلومات و             

عمل وثيقة مع عدد من جمعيات الاتصالات الإقليمية ووكالات الأمم المتحدة، مثل الاتحاد الدولي للاتصالات                               
. السلكية واللاسلكية      

  برامج مختارة لتمويل التنمية في المنطقة-جيم

البنك الإسلامي للتنمية  -١

 ھو مصرف تنمية متعدد الأطراف تم      )١٣(للتنمية  إن البنك الإسلامي    
إنشاؤه من أجل تعزيز التنمية الاقتصادية والتقدم الاجتماعي في البلدان الأعضاء وفي المجتمعات الإسلامية                               

قابل حقوق   ومھمته الأساسية ھي المشاركة في تمويل المشاريع التنموية م                 .  في البلدان غير المنتمية إليه     
الملكية ومنح قروض لمشاريع ومنشآت، فضلاً عن توفير إعانات مالية للبلدان الأعضاء بأشكال مختلفة بھدف                            

. التنمية الاقتصادية والاجتماعية       

.موقع الإنترنت )١٢(

.موقع الإنترنت )١٣(



--

، يھدف البنك الإسلامي للتنمية أيضاً الى تكوين             بالإضافة إلى إقامة صناديق إئتمانية          
.    أجل أھداف معينة، وھو مفوض لقبول ودائع ولتوفير وتعبئة الموارد المالية            وتشغيل صناديق خاصة من      

وتقع على عاتقه أيضاً مسؤولية المساعدة في تعزيز التجارة الخارجية بين البلدان الأعضاء خاصة في السلع                           
 المرتبطين     الرأسمالية، وتوفير المساعدة التقنية للبلدان الأعضاء، وتوفير التسھيلات التدريبية للأشخاص               

. بأنشطة التنمية    

صندوق تطوير تكنولوجيا المعلومات والاتصالات للشرق الأوسط  -٢

إن صندوق تطوير تكنولوجيا المعلومات والاتصالات للشرق الأوسط               
ت   ھو مبادرة رائدة تھدف إلى تطوير قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالا           

للإمارات العربية المتحدة في المنطقة، بالإضافة إلى تشجيع البحث والتطوير والابتكار، وإلى تعزيز التعليم                      
  ويستثمر الصندوق في البحث العلمي وفي تكنولوجيا           والمعرفة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات            

. الاتصالات المبتكرة    

 في المائة من إيراداتھما           ١بدعم الصندوق بما قيمته     " ديو"و"  اتصالات "حالياً، تقوم شركتا المحمول         
السنوية، إضافة إلى الحكومة والقطاع الخاص اللذان يقومان بدعم الصندوق من خلال الھبات أو من خلال                     

ويضع مجلس الإدارة      .   عوائد الاستثمار او عوائد البراءات أو الملكية الفكرية المتعلقة بمشاريع الصندوق                     
لوياته تنمية قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الإمارات العربية المتحدة، وإبراز دورھا                          على قمة أو  

  الھيئة   عضاء مع خبراء من     أ تسعة  من   مناء  أ الصندوق مجلس    ويشرف على  .  كمركز إقليمي للبحث والتطوير      
الامناء       ويضطلع  . الخاص ين العام و   القطاع  ن من  ممثلي  ، و التنظيمية للاتصالات، وشركات الاتصالات        

تنظيم والتعاون في المبادرات التي من شأنھا تطوير صناعة تكنولوجيا               ال وةلرعاي لمسؤولية استخدام الموارد      ب
. المعلومات والاتصالات       

نما    إ فقط تطوير صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات و         تھداف ھذا الصندوق ليس  أغايات و 
كار في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وتعزيز التعليم                    تشجيع البحث والتطوير والابت       اًيضأ

  ةتنظيم ورعاي و والدعم المالي،      ة في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من خلال الرعاي             ةوالمعرف 
مؤسسات البحث والتطوير        إلى  نتساب    ، والا  المنتديات والندوات والمؤتمرات والحلقات الدراسيه الدولية             

. جنبية لأ ا

  الاستثمار في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات-دال

بشكل عام، يختلف تمويل صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات عن تمويل غيرھا من                          
فغالباً ما تكون صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ديناميكية ومنطوية على أعلى درجات                       .  الصناعات  

ومع ذلك، فإن طبيعة ھذه الصناعة قد أتاحت للبلدان               .   لتغيرات التكنولوجية     المخاطر بسبب سرعة وتيرة ا        
. النامية قدرات تصديرية وفرصاً عالمية     

توجد عدة اعتبارات للاستثمار في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ساھمت في تحقيق                          
مات والاتصالات ھي عادة ما يحفز       ومن جھة، فإن الربحية الكامنة في صناعة تكنولوجيا المعلو            .  استدامته  

من جھة      .   كذلك، فإن ديناميكية التغيرات التكنولوجية ھي ما يدفعھم للمغامرة               .   مستثمري القطاع الخاص     



--

 تمنح الھبات والدعم     - وفقاً للسياسات التنموية       -أخرى، فإن الحكومات والمانحين والمنظمات غير الربحية                
. لتھا المبكرة، بالإضافة إلى الموارد اللازمة لنمو ھذه الشركات              المالي لشركات التكنولوجيا في مرح         

لقد أظھرت أحدث التوجھات للاستثمار في صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات العالمية                           
ولشركات التكنولوجيا الثقة مجدداً في قطاع التكنولوجيا بعد التدھور الكبير في مستويات الاستثمار الذي شھده                            

ـ              ٢٠٠٠عام   .)١٤(" دوت كوم"، نتيجة أزمة شركات التكنولوجيا بعد انفجار فقاعة ال

.   خلال السنوات الأخيرة، استعاد السوق قابليته وأصبح الاستثمار في القطاع بطبيعته أكثر عولمة                         
 قام المستثمرون      –   مثل أفريقيا الجنوبية، والبرازيل، والصين، وماليزيا، والھند       –ففي البلدان النامية الكبيرة     

الإقليميون الناشئون بتنفيذ عدة استثمارات جديدة، بالتزامن مع إعادة استثمار قام بھا لاعبون وشركات محلية                     
إضافة إلى ذلك، فإن فتح سوق تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في ھذه البلدان مكّن الاستثمار في                              .   قائمة 

جة لذلك، كان نمو قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في ھذه                 ونتي .  قطاعات أخرى تدعمھا التكنولوجيا       
. البلدان بوتيرة أسرع من نموه في البلدان المتقدمة        

أدت سياسات الحكومات الداعمة والھياكل التنظيمية المرتكزة على المنافسة السوقية المفتوحة                             
ي للاستثمار في قطاع تكنولوجيا المعلو               لقد أظھرت    .  مات والاتصالات في البلدان النامية        والشفافية إلى نمو أُسِّ

فعلى سبيل المثال، بين      .  التجربة أن البلدان التي تتمتع ببيئة تمكينية مماثلة نجحت في اجتذاب المستثمرين                
 مليار دولار أمريكي من        ٢٠٠ ما يقارب   ١٥٤ بلداً نامياً من أصل     ١٢٢، تلقى ٢٠٠٣ و١٩٩٠عامي   

وتظل منافسة القطاع الخاص ھي القوة         .  )١٥( مجال الاتصالات من أجل توسيع النفاذ         الاستثمارات الأجنبية في        
. الدافعة وراء التدفق الھائل للإستثمارات الخارجية           

التوجھات العالمية لرأس المال المخاطر  -١

يشكل رأس المال المخاطر عنصراً أساسياً في التكنولوجيا على وجه العموم، وفي صناعة تكنولوجيا                      
ولقد لعبت الشركات المدعومة برأس المال المخاطر دوراً في              .  المعلومات والاتصالات على وجه الخصوص          

فخلال ھذه الفترة، وفي البلدان المتقدمة،          .  دفع الأنشطة الاقتصادية المبتكرة في التسعينات من القرن الماضي                
نولوجيا الجديدة، خاصة في الاتصالات         وُظف حجم كبير من الاستثمارات لتحقيق نمو سريع في تطبيقات التك         

. والبرمجيات وفي تكنولوجيا الشبكات       

 في المائة من مجمل استثمارات رأس             ٦٠، حصلت الشركات المبنية على التكنولوجيا          ١٩٩٧في عام 
 في المائة من مجمل        ١٧ في المائة والاتصالات      ٢٠المال المخاطر، حيث احتلت صناعة البرمجيات نسبة              

  وتدل الدراسات الحالية على أن تطبيقات البرمجيات كانت إلى                    )١٦( المخاطر في الولايات المتحدة         رأس المال   
ويعود ذلك إلى ربحيتھا وإلى الحاجة إلى أدوات             ).   ١انظر الشكل      (حد بعيد الأكثر مساھمة في نمو القطاع             

. برمجيات في جميع نواحي الحياة      

ـ  ) ١٤( .٤، انظر الفصل    " دوت كوم "لمزيد من المعلومات عن فقاعة ال

.  أعلاه٨انظر الحاشية ) ١٥(

)١٦ (
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مال المخاطر في أسواق التكنولوجيا، وواجھت                ، ضعفت ثقة رأس ال   ٢٠٠١ و ٢٠٠٠خلال عامي     
عدة شركات تكنولوجية معوقات كبيرة، خاصة تلك الشركات في المرحلة البذرية أو مرحلة النشوء                       

وخلال السنوات الأخيرة، جدد أصحاب الرأسمال المخاطر اھتمامھم بسوق                   .  
. ن مع تنويع للمخاطر على المستوى العالمي وتقاسم الخبرات الدولية               تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، ولك           

 في المائة من مجمل استثمار الصناعة السائدة في ذلك            ٦٠، سجلت صناعة البرمجيات       ٢٠٠٦خلال 
ولدى الولايات المتحدة الأمريكية في الوقت         .  )١٧(  في المائة ٥٤الوقت، تليھا الاتصالات والشبكات بنسبة         

" إنتل"، و"  غوغل "ولقد مولت الشركات      .  في المائة من رأس المال المخاطر في العالم              ٧٠الحاضر  
 في المائة تقريباً     ١٠، من بين شركات أخرى، بمقدار       " إي بي "، و" ميكروسوفت  "، و

ھا والعمل لديھا بمعدل أسرع            وقد زادت مبيعات    .  من مجمل حجم نشاط الولايات المتحدة الأمريكية الاقتصادي                    
.)١٨( مرتين من معدل الشركات الأخرى، وحتى نتائج الأعمال الختامية نمت بشكل ملحوظ                        

  توزيع استثمارات رأس المال المخاطر على أقسام قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات-١الشكل 

.:    المصدر

إن التوجه المتزايد نحو إقامة تحالفات استراتيجية، وشبكات المعلومات العالمية، والاستثمار المباشر                                 
واتخذت التحالفات الاستراتيجية         .   في مؤسسات رأس المال المخاطر الخارجية عزز الاستثمارات في القطاع                   

علاوة على ذلك، يوجد أيضاً توجه     .   حقيق الإنتشار والعولمة      مع الشركات الأجنبية شكلاً نمطياً في سبيل ت          
لرأس المال المخاطر نحو إقامة شركاء محليين في الأسواق الخارجية من أجل الإستفادة من الخبرات المحلية                            

وأصبح استثمار رأس المال المخاطر حالياً أكثر عولمة وتنوعاً وتنافسية،                       .  في الأسواق التي يستھدفونھا      
ت الشركات تبحث عن تحالفات دولية كفرص من أجل جذب رأس المال المخاطر عالمياً                             وأصبح

) . ٣انظر الإطار     (

)١٧ (.

)١٨ ( .
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  تحالفات وشبكات عالمية في أسواق رأس المال -٣الإطار 

في أسواق رأس المال المخاطر الناضجة، تستمر بلدان مثل الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة في       
فتغير ممارسات الأعمال التجارية يحتاج إلى مقاربة تمويلية   .   مناطق جديدة، ورواد أعمال جدد، وأفكار جديدة    البحث عن  

ففي الولايات المتحدة الأمريكية، على سبيل المثال، لدى صناعة رأس المال المخاطر تحالفات     .  تكون أكثر عولمة
وما زال لدى .   مليارات دولار أمريكي ٧اطر بحوالي استراتيجية مع شركاء عالميين في صناديق رأس المال المخ

.  الولايات المتحدة الأمريكية أغلب تمويل استثماري في العالم، والعدد الأكبر من مؤسسي الأعمال الموھوبين      

"آي دي جي فنتشرز"وفي الصين، على سبيل المثال، تمتلك شبكة صناديق رأس المال المخاطر العالمية 
وشجعت تطبيقات   شركة مميزة، واستثمرت في إحدى أكثر محركات البحث شعبية في الصين   ١٤٠ " 
بالرغم من محدودية مصادر التمويل المحلية، فإن مؤسسي الأعمال الخاصة في الصين يقودون عجلة       .  ثورية مماثلة

لإحصائيات أن رأس المال الخارجي والاستثمار قد  وقد أظھرت ا.  النمو السريع لقطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات    
  وفي الوقت ذاته، أدى توسيع استراتيجيات التخارج إلى تشجيع رأس    شجعا النشاط الواسع للشركات الناشئة في الصين    

ة    اكتتاباً عاماً للمرة الأولى على شركات تكنولوجيا معلومات وإتصالات مدعوم  ٢٤فقد تم في الصين .  المال المخاطر
ـ  .(*)٢٠٠٥ مليار دولار في ٤,٣برأس مال مخاطر، وأدى ذلك إلى توفير موارد مالية قدرت ب

في الھند، بالمثل، يتزايد عدد الشركات الناشئة مع ازدياد عدد شركات حقوق الملكية الخاصة، التي استثمرت          
. مليار دولار في الشركات الناضجة ٢,٣حوالي 

____ __________
  (*).

في أوروبا، وحسب ما جاء في جمعية رأس المال المخاطر الأوروبية                   
 وظيفة جديدة في  ٦٣٠  ٠٠٠، فقد خلقت الشركات الممولة من رأس المال المخاطر                   

، وقد كان معدل الإنفاق على البحوث والتطوير فيھا منسوبة إلى                    ٢٠٠٤ و ٢٠٠٠ء أوروبا بين عامي       أنحا 
. الموظف الواحد ست مرات أكثر من معدل الشركات الأخرى               

  ١٠,١أما في الولايات المتحدة الأمريكية، فقد سجلت الشركات المعتمدة على رأس المال المخاطر                              
كذلك، فإن جمعيات         .  )١٩( وحده ٢٠٠٣ر أمريكي من الإيرادات خلال عام           ترليون دولا ١,٨مليون وظيفة و  

 قد جھدت )٢٠(مثل الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر            
بشكل ثابت لخلق اھتمام برأس المال المخاطر لدى الناس، والمجتمعات، والأعمال، بالإضافة إلى خلق بشكل                                       

جمالي شبكة من أصحاب رأس المال المخاطر تحافظ على مستويات مرتفعة وعلى معطيات دقيقة يمكن أن                          إ
 منشأة ومؤسسة حقوق ملكية خاصة             ٤٨٠وبشكل عام، فقد تم دعم ما يزيد عن        .  تسھل التفاعل بين الأعضاء      

  إن   كارات التي قامت بھا      من قبل الجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر في أنشطة ريادة الأعمال وفي الابت                    
مثل ھذه الجمعيات تشجع مؤسسي الأعمال ومستثمري المخاطر على إقامة الشبكات من اجل بناء قطاع                               

متنوع وتعزيز مناخ الاستثمار في بلدانھا          

)١٩ (

)٢٠ (
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بوجه الإجمال، تختلف البلدان بدرجة نجاحھا في تسيير رأس المال المخاطر إلى المنشآت في                   
  ويمكن أن يُعزى ذلك إلى تقلب الأسواق، أو إلى نقص في       القطاعات العالية النمو     المرحلة المبكرة في      

)٢١(الموارد المالية أو مؤسسي الأعمال المؤھلين، أو إلى ثقافة عدم المجازفة، أو إلى غياب ثقافة الاستثمار                        

استثمارات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في المنطقة  -٢

ربي ھي في الوقت الحاضر ثالث أسرع سوق نمواً في العالم في تكنولوجيا              إن منطقة الخليج الع     
ويدل ذلك على أنه لسوء الحظ،       .  المعلومات، بينما الاستثمار في التكنولوجيا ما زال في مرحلته المبكرة                

نقص   فضلاً عن ذلك، فإن ال  .   ما زال ينظر إلى المنطقة على أنھا سوق استھلاك وليست سوق إنتاج أو تزويد                
في الاستثمارات في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في المنطقة يعود أيضاً إلى الطلب الحالي على قطاع                                

. العقارات، بينما لم يكن قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات يوماً أولوية في الاستثمارات                      

لكن، بالرغم من ذلك، فما          ومع ھذا، توجد في المنطقة أمثلة عدة في صناديق التنمية والائتمان؛ و               
أيضاً، وحتى الآن، ما زالت الشركات تلاقي               .   زالت عدة شركات تعتمد على إمكانياتھا المالية الخاصة فقط                    

ويوجد في .   دولار أمريكي   ٢ ٠٠٠ ٠٠٠-١٠٠  ٠٠٠صعوبات في الحصول على استثمارات في نطاق       
قى ضرورياً لتحفيز أصحاب رأس المال       المنطقة، رأس مال بذري، لكنه بالرغم من كونه محدوداً، يب        

ومثلھا مثل أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية، فإن                  .  المخاطر على الاستثمار في الشركات صغيرة الحجم              
منطقة الشرق الأوسط، وخاصة منطقة الخليج، تتقدم نحو اغتنام الفرص للحصول على الخبرة الدولية،                    

) . ٤انظر الإطار     (لتنمية ثقافة الاستثمار في المنطقة       بالإضافة إلى بناء الشبكة الضرورية       

  الجمعية الخليجية لرأس المال المخاطر-٤الإطار 

ھي جمعية لا تھدف إلى   إن الجمعية الخليجية لرأس المال المخاطر
 الخاصة، وتتخذ مقراً لھا في البحرين لخدمة منطقة  الربح، متخصصة في مجال رأس المال المخاطر وحقوق الملكية 

وتغطي أنشطة الجمعية عدة مظاھر من صناعة رأس المال المخاطر، مثل التوجھات، والاستراتيجيات،    .  الخليج كلھا
 وحقوق    القانونية، والقوانين، ونماذج الاستثمار، وإدارة جمع الأموال، وتقييم التكنولوجيا، والعقود،  /والسياسات المالية  

المراقبة، ودراسات المعلومات، وتمويل المرحلة الأولى، وصفقات شراء الحصص، والاكتتاب العام للمرة الأولى    
يتألف أعضاؤھا من شركات رأس المال المخاطر، وشركات .  ، ورأس المال المخاطر للشركات

:وتتضمن أھدافھا ما يلي .  كات، ومنظمات تطوير الأعمال، وغيرھا وحقوق الملكية الخاصة، ومؤسسات مالية، وشر   

تعزيز صناعة رأس المال المخاطر وحقوق الملكية الخاصة كصناعة حيوية تساھم في النمو الاقتصادي؛   •
تسھيل التواصل وإقامة الشبكات بين أصحاب المصلحة؛   •
جمع المعلومات والإحصائيّات عن الصناعة ونشرھا؛   •
ز قواعد السلوك المھني والوظيفي؛     تطوير وتعزي •
.ترسيخ التطوير المھني وبيئة التعليم •

____ __________
.: المصدر

)٢١ (.
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خلقت وكالات التمويل مبادرات عديدة من أجل تعزيز تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في                           
 سبيل المثال صندوق الاتصالات ونظم المعلومات في الإمارات العربية المتحدة                        المنطقة، يذكر منھا على         

، وصندوق دبي للإتصالات في منطقة الشرق الأوسط            "إنجازات للتكنولوجيا     " وصندوق ،
،  " المال كابيتال   "، وصندوق ائتمان تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في مصر، و         وشمال أفريقيا  

ويوجد عدة صناديق دولية لحقوق الملكية ضالعة بالتمويل من أجل تطوير التكنولوجيا في               ".  شعاع كابيتال     "و
. المنطقة 

صندوق الاتصالات ونظم المعلومات في الإمارات العربية المتحدة  -٣

في   تكمن مھمة صندوق الاتصالات ونظم المعلومات في الإمارات العربية المتحدة                      
توفير التمويل وخدمات الإستشارات للشركات والمنظمات والأفراد، في سبيل تطوير الابتكار وتنمية                       
رأس مال المعرفة في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الإمارات العربية المتحدة بواسطة البحث                                

.والتعليم والمبادرات الفردية    

 الفردية وريادة الأعمال في قطاع تكنولوجيا المعلومات                 يسعى الصندوق لترسيخ ثقافة المبادرات       
والاتصالات في الإمارات العربية المتحدة وفي تحسين الربط بين الصناعة والأكاديميا بشكل أساسي من أجل                             

وصندوق تكنولوجيا    .  تعزيز انخراط المواطنين في الإمارات العربية المتحدة في البحث العلمي والتكنولوجي                 
 والاتصالات مصمم لمشاريع البحث والتنمية المبتكرة من أجل توسيع قطاع تكنولوجيا المعلومات                               المعلومات    

. والاتصالات، بالإضافة إلى دعم التعليم والتدريب في ھذا المجال         

سعياً نحو جعل قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات القطاع القيادي في الشرق الأوسط، مول                      
 المعلومات في الإمارات العربية المتحدة شركات جديدة لمبادرين من مؤسسي                            صندوق الاتصالات ونظم   

وسوف يركز صندوق تكنولوجيا المعلومات والاتصالات تمويله وخدماته التقنية والإستشارية أولاً                         .   الأعمال   
: )٢٢(لدعم المجالات الأساسية التالية          

 المتحدة تدعم تطوير أفكار جديدة     إنشاء حاضنات أعمال في الإمارات العربية         : الحاضنات  ) أ(
وتوفير التمويل، والخبرة الإدارية، ودعم البنية الأساسية للشركات في مرحلة النشوء والمرحلة المبكرة؛                       

تمكين فرق البحث من تحقيق أبحاث ذات مستوى عالمي في العلوم                      :  مشاريع البحث والتطوير     ) ب(
ستوى الفھم النظري لمواضيع تكنولوجيا المعلومات           الأساسية والتطبيقية على حد سواء، وتحسين م        

والاتصالات وتطبيقاتھا؛    

 عالية المستوى في الإمارات          بحث وتطوير  دعم إحداث مؤسسات     :  مؤسسات البحث والتنمية      ) ج(
العربية المتحدة تركز على البحث الأساسي والتطبيقي وتساھم بصورة إيجابية في قطاع تكنولوجيا المعلومات                    

الات؛   والاتص

توفير المنح الدراسية من أجل دعم تعليم الأفراد المتحفزين والجديرين الذين                 : المنح الدراسية    ) د(
يتوقون للعمل والمساھمة في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الإمارات العربية المتحدة؛                        

ـ( اھد تعليمية تؤمن مواد        إنشاء وتعزيز قدرات مؤسسات ومع          :  المؤسسات والمعاھد التعليمية          ) ھ
. دراسية عالية الجودة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات التي تصقل مواھب البلد المستقبلية                

)٢٢ (.
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للتكنولوجيا" إنجازات"صندوق   -٤

 الشرق     للتكنولوجيا أول مؤسسة إسلامية لرأس المال المخاطر في منطقة                 "  إنجازات "يُعد صندوق  
 مليون دولار أمريكي في الشركات، يھدف الصندوق إلى              ٥٠تثماره حوالي     وباس.   الأوسط وشمال أفريقيا     

وقد كانت مجموعة المصرف          .   المساھمة في نمو قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات وتوسعه الإقليمي                      
،   ةالإسلامي للتنمية، وبيت التمويل الخليجي، ومصرف دبي الإسلامي، والشركة السعودية للاقتصاد والتنمي                   

"   إنجازات   " وتتألف محفظة شركة     .  سسة إيران للاستثمار الخارجي من الأوائل في المباشرة بھذه العملية                 ومؤ
.)٢٣(  شركات  ٨الحالية من     

بشكل أساسي مع مخاطر المرحلة المبكرة، مستثمرة مالياً وفكرياً في الموارد                           " إنجازات " لقد عملت  
يوية الضرورية لنمو الشركات الفتية من دعم إداري           البشرية في سبيل القيام بدور نشيط في الوظائف الح      

). ٥انظر الإطار     (وتوفير المساعدة لشراكات العمل الاستراتيجية             

"إنجازات للتكنولوجيا"  صندوق -٥الإطار 

" راية" ملايين دولار أمريكي في شركة ٥للتكنولوجيا باستثمار  " إنجازات"، قام صندوق  ٢٠٠٣خلال عام 
 أكبر الشركات القابضة العاملة في تكنولوجيا المعلومات في مصر، والتي تغطي أعمالھا منطقة الشرق       القابضة، إحدى 
وعند .   في المائة من الشركة٦,٧٩بالمقابل في ذلك الوقت حصة بلغت نسبتھا     " إنجازات"وقد طلبت  .  الأوسط وأفريقيا   

بطرح أسھمھا للإكتتاب العام " راية"وقبل قيام شركة .  ر في المائة من عوائد الاستثما  ٤٠" راية"تخارج الصندوق، حققت   
للتكنولوجيا القيام بعملية التخارج، والتي كانت تمثل أول عملية طرح للاكتتاب " إنجازات"للمرة الأولى، اختار صندوق  

طر في العام للمرة الأولى تقوم بھا شركة تعمل في مجال تكنولوجيا المعلومات مدعومة من صندوق رأس مال مخا     
القابضة، وخاصة أعمال توزيع الھاتف الجوال،     " راية"إن عملية نمو وتطوير عدة وحدات للأعمال في شركة .  المنطقة

.(*)وأعمال تزويد خدمات الإنترنت، وأعمال الدمج والتكامل التقني وخدمات أخرى يشكل بعض أوجه التنمية في البلد   

:  التي تتألّف من ثلاث شركات أساسية" إجادة"ري شركة بشكل جوھ" إنجازات"كمثال آخر، فقد مولت  
 التي تم دمجھا الدولية  " نيوتيك"، حلول ، حلول الحاسوب الريادية    ةشركة تكنولوجيا الحاسوب المتقدم  

ومات في الشرق الأوسط   إحدى أكبر الشركات العاملة في تصميم وتوفير الحلول المتكاملة لتكنولوجيا المعل" إجادة"لتصبح 
لتصبح إحدى أكبر " إجادة"للتكنولوجيا موقع شركة   " إنجازات"ومن خلال استثماراته، قوى صندوق .   وشمال أفريقيا

الآن الإستشارات، وتطوير التطبيقات باستعمال       " إجادة"وتتضمن خدمات .   شركات تكنولوجيا المعلومات في المنطقة  
ملة النظم، وإدارة خدمات تكنولوجيا المعلومات، وإدارة البنية الأساسية لتكنولوجيا        أحدث التكنولوجيا والطرق، ومكا    

*)وتغطي المنطقة من خلال مكاتبھا في دبي والمملكة العربية السعودية ومصر والأردن .  المعلومات  *).

ل مخاطر الاستثمار  أيضاً محفظة استثماراتھا في شركات التكنولوجيا في المنطقة من أجل تقلي    "  إنجازات"تنوع 
. وتأمين انتشارھا في القطاع

____ __________

.٢٠٠٥مايو / أيار٨" إنجازات"أخبار (*)
(* .٢٠٠٥سبتمبر  / أيلول٤" إجادة "، صندوق إنجازات للتكنولوجيا استثمر في    "إنجازات"أخبار (*

: ھي بالتحديد) ٢٣(
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  ريادة الأعمال وشركات رأس المال المخاطر-ثانياً

ي اقتصاد المعرفة وتنمية حجم أعمال قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات                   لا يمكن التوسع ف    
بدون زيادة عدد ونوعية ودرجة نضج الشركات الھادفة للربح، ولن يتأتى ھذا ما لم يتم دعم روح ريادة                       

. الأعمال، وتأمين الاستثمار والتمويل المخاطر للأفكار المبتكرة                

ة عن تمويل مشروعات ومبادرات تكنولوجيا المعلومات                   لقد قدم الفصل السابق لمحة شامل         
أما ھذا الفصل، فيناقش موضوع ريادة الأعمال وموضوع      .  والاتصالات وعن برامج التمويل العالمية        

وسيركز ھذا الفصل على طبيعة روح المجازفة المتعلقة بتكوين منشآت                 .  شركات رأس المال بشكل عام         
ومات والاتصالات، مع إلقاء الضوء على مراحل التمويل المختلفة لتلك              جديدة في صناعة تكنولوجيا المعل     

أما الفصل الذي يليه، فسوف يتعمق في دراسة آليات التمويل المختلفة وخاصة تلك التي تعنى            .  المنشآت   
.بالمراحل المبكرة من حياة المنشأة الوليدة           

دوافع وتحديات:   ريادة الأعمال في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات-ألف

رائد العمل  -١

يبدأ إنشاء الأعمال التجارية أو المشروعات المتميزة الجديدة بنوع من المجازفة والخروج عن                    
 شخصاً منفرداً، أو مجموعة متجانسة أو مختلطة من                  ويمكن أن يكون رائد العمل           .   الركب 

 أو المشروعات المتميزة الجديدة بقرارات توسعية صادرة           كذلك يمكن أن تنشأ الأعمال التجارية          .   الأشخاص   
ريادة " ويمكن تعريف     .  عن شركات القطاع الخاص القائمة أو عن طريق توجيھات صادرة من القطاع العام                        

على عاتقه مجازفة        "  رائد العمل  " وتحديداً  - أو عدة أشخاص     -بالعملية التي بموجبھا يأخذ شخص              " الأعمال   
خلق استجراء او منشأة جديدة تسخّر تكنولوجيا جديدة أو إبداع مستحدث في سبيل توليد                     اقتصادية من أجل     

.)٢٤( "منتج ذي قيمة للآخرين ولنفسه   

فرائد العمل ھو شخص مبادر جريء          .   إن ريادة الأعمال تتطلب روحاً وذھنية خاصة قبل كل شيء             
 النجاح بالرغم من وجود مخاطر قد تؤدي     وھو متفائل بطبيعته، ومؤمن بحتمية      .  يريد أن يأخذ مصيره بيده 

.   إلى الفشل، ويمتلك طاقة وقوة دافعة تمكنه من تخطي الصعوبات التي تقف عائقاً في سبيل تحقيق أھدافه                 
وأصحاب تلك النوعية من المبادرات ھم أشخاص يشعرون بارتياح لفكرة استحداثھم لمشروع عمل جديد                         

. تھم الخاصة وإبداعھم وعملھم الشاق         والمساھمة في المجتمع من خلال مبادرا           

من الأفكار إلى الأرباح: ريادة الأعمال  -٢

الأول ھو فكرة ذات توجه نحو         : غالباً ما تبدأ ريادة الأعمال ومراحل التمويل المرتبطة بھا بأمرين                     
عند ھذه .  الربح، والثاني ھو رائد عمل مبادر ومجازف ومتحمس لتطوير ھذه الفكرة وتحويلھا إلى واقع               

المرحلة الأولية، وفي أغلب الأحيان، لا توجد أية دراسة جدوى جادة تدعم ھذه الفكرة، ولكن ھناك بعض               
.الحسابات التقريبية والتكھنات إضافة إلى حماس رائد العمل، ومعرفته بالموضوع، وثقته بنفسه                  

)٢٤ (The Entrepreneurial Imperative: How America’s Economic Miracle Will 
Reshape the World
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ويدعى الرأسمال       .  اقعيبدأ رائد العمل بالبحث عن رأسمال من أجل تحقيق فكرته وتحويلھا إلى و                 
ـ    وبواسطة المال البذري والجھود الشاقة لرائد              ) .  ٢انظر الشكل      (" المال البذري   "الأولي ھذا ب

وبمرورالوقت،    .   العمل، يبدأ الاستجراء بتأسيس منشأة جديدة وتكوين فريق عمل صغير يشكل قلبھا النابض                
لكن غالباً ما يكون           .   القدرة معاً، وقد تنحو تدريجياً نحو الاستقرار      يمكن للمنشأة الوليدة أن تنمو في الحجم و           

 شھراً، يكون المال البذري          ١٨ إلى   ١٢المال البذري محدوداً وبالكاد يغطي نفقات الشركة؛ فبعد انقضاء فترة              
: وعند ھذا الحد، يوجد سيناريوھان محتملان        .   بأغلبيته قد أنفق بالكامل     

ندما تفشل فكرة المنشأة الجديدة وتثبت عدم قابليتھا للتنفيذ، إما من الناحية               السيناريوه الأول ھو ع   
.    التقنية أو التسويقية، فلا يعود عند رائد العمل المال البذري للمتابعة، مما يضطره إلى إقفال المنشأة الناشئة                     

(ة من الشركات الجديدة       وھناك نسبة كبير.  في ھذه الحالة، يحتاج إلى إيجاد فكرة جديدة أو عمل آخر بديل    
. تنتھي عند ھذا الحد    )  في المائة   ٦٠-٥٠

أما السيناريوه الثاني، فھو عندما تبرھن الفكرة عملياً عن قابليتھا للنجاح، سواء من حيث الجاذبية                          
فضلاً عن ذلك، يمكن للمنشأة الناشئة أن             .   التسويقة أو من حيث القدرة على نمو الإيرادات أو حجم السوق         

 قد سجلت براءة لاختراع ما أو أحرزت حماية ما لحقوق ملكية فكرية أو اكتسبت رخصة تشغيلية ما                             تكون 
عند ھذه النقطة، يمكن للمنشأة الناشئة أن لا تكون قد حققت ربحية بعد، بل ربما لم                        .    لتأمين عوائد مستقبلية     

ون قد برھنت على قدرتھا على     ، لكنھا يمكن أن تك       )٢٥(تتمكن من الوصول إلى نقطة التعادل        
. تحقيق ذلك مستقبلياً  

مع ھذه القدرة المستقبلية على تحقيق الربحية والنمو، المترافقة مع استنفاد المال البذري بأكمله،                       
يصبح رائد العمل آنذاك بحاجة ماسة لمزيد من الموارد المالية الضرورية لتأمين النمو المنشود لشركته                             

التي يمكن أن تأخذ عدة أشكال والتي يمكن                "  تمويل المرحلة المبكرة      " المرحلة بمرحلة       تعرف ھذه  .   الواعدة
الشركات الأكبر،        كذلك  عند ھذه المرحلة، يصبح رأس المال المخاطر، و            .  تغطيتھا من عدد من المصادر         

ات قدرته على   مھتمين باستطلاع جدوى القيام باستثمارات في مثل ھذه المنشآت الواعدة إذا تسنى للمبادر إثب             
. النمو، وأھم من ذلك، تقييم الأرباح الرأسمالية المستقبلية على المدى القصير والمدى المتوسط                  

تقدير المخاطر وإدارتھا  -٣

يفضل الكثير من الناس البحث عن عمل آمن أو إدارة عمل قائم مقابل دخل ثابت على المجازفة                           
إن ھؤلاء الأشخاص، الذين ليس لديھم الاستعداد           .  ةبتأسيس مشروع تجاري ينطوي على مخاطر متعدد         

فبطبيعة   .  للمجازفة وتحمل أعباء تلك المخاطر على عاتقھم، لا يمكنھم أن يقوموا بريادة الأعمال أو الشركات                   
ويوجد نوعان      ).  ٤انظر الشكل      (الحال لا تحقق كل المنشآت المستحدثة أرباحاً، بل الكثير منھا يتكبد خسائر                        

. المخاطر المرتبطة بالوضع العام والمخاطر المرتبطة بطبيعة المشروع                   :  اطر  من المخ   

ويعتبر النوع الأول من المخاطِر خارج نطاق تحكم رائد العمل ويتعلق بحالة الاقتصاد العامة،                      
وبالواقع السياسي للبلد، وبالتغيرات في نسب الفوائد وأسعار تحويل العملات، وبعوامل أخرى يمكن أن تؤثر                             

. على المنشأة   

. إدارة العمل من غير ربح أو خسارة  ) ٢٥(
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من مرحلة التكوين إلى التخارج: استحداث المنشآت الجديدة  -٢الشكل 

نعم

+

+

فكرة رائد العمل

مرحلة البدء 

الفكرة عملياً قابلة للنجاح

 إغلاق

نعم

مرحلة التكوين. أ

 شھرا١٨ًبعد .  ب

 تمويل مرحلة البذرية المبكرة. ج

تقييم رأس 
المال 
المخاطر

الشراكة

خطّة
مبسطة

لا

لا

رأسمال 
 المخاطر

انسحاب او تقليص 
 الحجم

النمو الثابت. د
مؤسس العمل رأسمال المخاطر

شركة في المرحلة المبكرة والنمو 
 السريع

 التحالفات

ھيكلية جديدة لرأس المال

 اتساع السوق

خلق القيمة

رأسمال المخاطر + مؤسس العمل 

 شركاء جدد

نحو المرحلة الثانية.  •

استراتيجية تخارج.  و
سيناريوه 
التخارج

من خلال بيع مغلق 
 )مسيطرةاستحواذ من شركة (

من خلال اكتتاب عام للمرة 
 الاولى في سوق رأس المال

نشرات 
استثمار

أصحاب بنوك 
 استثمار

 تمويل الأصدقاء
تمويل الممولون
 الشخصيون

تمويل ذاتي

 تمويل العائلة

 فريق صغير

فكرة قابلة 
للتنفيذ وقادرة
على النمو؟

المرحلة 
 البذرية

خطّة  
مبسطة



--

.    أما النوع الثاني من المخاطر، وھو الذي يجب أن يعالج، فھو متعلق مباشرة بالمنشأة وبرائد العمل                         
لحدة، والتي يمكن في بعض الأحيان قياسھا وإدارتھا، مع                 يمكن للمخاطر أن تأتي على درجة متفاوتة من ا             

ولا بد من تحليل المخاطر في ضوء الربح المرتقب مقابل أخذ            .  العلم أنه لا يمكن تجنبھا عند بدء المشروع         
.)٢٦(فإذا كان الربح المرتقب أعلى من الخسارة المحتملة، تكون المجازفة مبررة                     .  ھذه المجازفة  

بشكل أفضل في ظل نظام اقتصادي واجتماعي يسمح بالاستقراء المستقبلي،                    " مال ريادة الأع   "تعمل   
. ويوفر الحماية للثروات والأعمال بشكل صحيح        

.   وتتميز الولايات المتحدة الأمريكية بنظم وثقافة يحترمان ويعظمان المبادرات والمجازفات                         
وفتدعم جامعتا    .  على أخذ المجازفة    على سبيل المثال، فإن الطلاب في المدارس غالباً ما يشجعون             

وتعرّض ھاتان الجامعتان الطلاب             .   ريادة الأعمال من قبل ھيئة التدريس والطلاب       
والخريجين لفكرة بناء حياتھم المھنية من خلال إطلاق مشروع عمل، كما تدعمانھم في أبحاثھم وفي تنظيم                        

 إلى ذلك تمتلك الحكومة آليات البيئة الداعمة للمجازفة، مثل الضمان الإجتماعي،                       إضافة .  وإدارة مبادراتھم 
وتأمين البطالة، وقوانين الإفلاس، من أجل الفصل بين أصحاب المنشآت الخاسرة وبين الديون الناجمة عن                      

 وفقاً للحكمة      إن المنظومة المجتمعية ككل تنظر إلى الفشل كجزء متكامل من النجاح،                             .    مشاريعھم أو منشآتھم       
".إذا في البدء لم تنجح، فجرّب وجرّب مرة أخرى وجرّب مرة جديدة         " القائلة 

أما في منطقة الإسكوا، فإن ثقافة ريادة الأعمال حديثة نسبياً، وغالباً ما ينظر إلى الفشل على أنه                  
. لمجازفات  فالعائلات في المنطقة متحفظة في ھذا الشأن ولا تشجع أولادھا على أخذ ا                 .  ھزيمة 

فكرة جيدة في صناعة في طور النمو، والتمويل الداعم، والعمل              :  تتطلب الشركات الناشئة ثلاثة أشياء           
. مع الأشخاص الملائمين       

ينبغي أن يكون باستطاعة الفكرة تلبية حاجة في السوق وإطلاق نشاط تجاري حولھا عندما يتم                               
كبر إذا كانت تنتمي إلى صناعة تنمو، مثل تكنولوجيا            وتنال الفكرة حظاً أ    .  تطويرھا إلى منتج ملموس     

. المعلومات والاتصالات، مع القدرة الكامنة بأن تتطور أكثر مع مرور الوقت                 

ولكن الفكرة الجيدة وحدھا لا تكفل النجاح؛ فالقدرة على إدارة تنفيذھا بنجاح ھي الصفة الأھم لرواد             
لفكرة الجيدة سابقة لأوانھا، أو يكون توقيتھا غير مناسب، أو           وفي بعض الأحيان تكون ا    .  الأعمال الناجحين      

فالفكرة الكبيرة من دون أي دعم مالي مناسب لھا يمكن ألا ترى                    .   أن يكون الدعم المالي غير كاف لإنجاحھا              
تحدة  ففي الولايات الم   .  وفي الدول المتقدمة، لا يوجد نقص في النقد اللازم لدعم الأفكار الجيدة    .  النور أبداً

ـ                      مليار دولار أمريكي       ١٧,٥الأمريكية، على سبيل المثال، يقدر حجم الاستثمار في الشركات الناشئة ب
. سنوياً 

ھل بإمكاني أخذ المجازفة؟ ماذا يحصل لو فشلت؟ ماذا أخسر؟     : يجب على رائد العمل أن يطرح في ذھنه الأسئلة التالية  ) ٢٦(
 مُبادر بغض النظر عن كون المخاطر تقاس مالياً، فإنه يمكن تقديرھا بطريقة تختلف حسب مجتمع معين أو ثقافة محددة، وقد تختلف من

. إلى آخر 
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الاستثمار في الصناعة الملائمة  -٤

لا يقوم رأس المال المخاطر بالاستثمار في الأشخاص الجيدين والأفكار الجيدة فحسب، بل أيضاً في                    
ويركز رأس المال المخاطر، في الواقع، على القسم الأوسط من المنحنى                    .  )٢٧( لتنافسية الصناعات التي تتسم با    

كما يتجنب رأس المال المخاطر عادة المراحل المبكرة وكذلك                   ).   ٣انظر الشكل     ( التقليدي للصناعة  بشكل   
ر مستقرة كما أن        إن تكنولوجيات المرحلة المبكرة عادة غي         .   المراحل المتأخرة معاً في أسواق التكنولوجيا           

ومن الجھة الأخرى، فالاستثمار في              .   حاجات السوق غير معروفة، ولذلك فالاستثمار فيھا محفوف بالمخاطر                    
تكنولوجيات المراحل المتأخرة غير مستحب، حيث تصبح فرص المنافسة أقل ونسب النمو أبطأ، مما ينتج                       

. عوائد استثمار متدنية    

.     تقاء الصناعة الخطأ أو تكنولوجيا لم تبرھن بعد على نجاحھا           كذلك يواجه المستثمرون مخاطر ان        
فتكنولوجيا مثل الھندسة الوراثية، التي ما زال أمامھا وقت طويل للنجاح، يمكنھا أن تواجه العديد من العقبات                      

  إن الشركات، بتجنبھا الأسواق غير المستقرة، وبالاستثمار في أقسام الصناعات                  .   قد تعيق نموھا صناعياً  
. وستناقش ھذه الأمور لاحقاً في ھذا الفصل     .   الأكثر نمواً، تصبح لديھا فرصة أكبر للربح على المدى القريب          

  منحنى الصناعة التقليدي-٣الشكل 

المراھقة
تمايل النضج

 الصناعة كوحدة
 متكاملة

الرابحون 

الخاسرون

الوقت 

ت 
عا
مبي
ال

 في المائة من المال المستثمر من قبل رؤوس أموال المخاطرة يذھب إلى مرحلة                            ٨٠إن أكثر من      
في ھذه الفترة من النمو المتسارع، تتشابه الموارد المالية للرابحين                  .   في مراحل حياة الشركة      المراھقة  

. والخاسرين معا في نھاية الأمر         

)٢٧ (Harvard Business Review.
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الابتكار وريادة الأعمال  -٥

إدخالھا إلى السوق للمرة            /إن الابتكار يبدأ من فكرة جديدة يتم تحويلھا إلى منتَج أو إلى خدمة لإدخاله                   
 فالفكرة الجيدة ھي تلك التي بإمكانھا أن تتجسد في شكل منتجات أو خدمات لھا خواص يمكن                           . الأولى 

وللابتكار   .  تسويقھا بحيث تلبي حاجات السوق، ويكون لدى الناس الاستعداد لدفع قيمة ھذا المنتَج الجديد             
. الناجح قدرة كامنة على التطور ويمكن الاستفادة منه فترة طويلة من الزمن                

 ھما حجرا الزاوية في      المعروف أن الابتكار وكذلك المنشآت الصغيرة والمتوسطة الحجم                   من  
فالمنشآت الصغيرة والمتوسطة، في أغلب المجتمعات، توظف أكبر عدد من                         .   أي اقتصاد نام ومتعاف    

الوظائف   ويحفظ الابتكار قدرة الاقتصاد على النمو، عندما تصبح           .  الأشخاص وتساھم في خلق فرص العمل        
والابتكار ھو الدافع وراء الاقتصاد الحديث،      .  والصناعات القديمة غير صالحة، فتحل محلھا الجديدة منھا         

 في المائة من النمو الاقتصادي الطويل الأمد في البلدان الصناعية المتقدمة، خاصة                  ٥٠حيث يُعزى إليه   
اھم الابتكار أيضاً مباشرة في زيادة القدرة          ويس .  )٢٨(بالنسبة إلى قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات                

. التنافسية للصناعة حيث غالباً ما يتحمس رجال الأعمال لتحويل الأفكار الواعدة  إلى أرباح ملموسة                         

وفي البلدان    .  وفي العديد من القطاعات، يتطلب الابتكار المستدام رأس مال تمويلي وقدرة معرفية              
ومة والجيش مجموعة واسعة ومتنوعة من برامج التدريب ونقل المعرفة في                المتقدمة، تدعم الجامعات والحك        

فضلاً عن ذلك،  .  سبيل خلق المستويات اللازمة من رواد الأعمال ذوي المھارات ودعم الشركات الناشئة                  
). ٦انظر الإطار    (فإنه غالباً ما مولت ھذه الجھات الأبحاث من أجل تطوير الابتكار                  

عمال في العالم  ريادة الأ-٦الإطار 

في عدة بلدان، دعمت الجامعات ومؤسسات البحث العامة الابتكار وإنشاء شركات رأس المال المخاطر في         
وقد سھلت الجامعات والمؤسسات، خاصة في الولايات المتحدة الأمريكية، تدفق المشاريع المميزة على    .  التكنولوجيا 

دعم التمويل المخاطر من أجل تشجيع ريادة الأعمال ھي عادة البلدان التي   والبلدان التي ت .  صناديق الاستثمار الخاصة 
بالرغم من ذلك، لا تملك بعض البلدان عدداً كافياً من رواد الأعمال ومن المنشآت   .  شھدت زيادة في الإنتاجية والنمو 

اطر، وعدم الاھتمام بالشركات إن غياب ثقافة الاستثمار، ونقص الثقة برأس المال المخ.  الناشئة المھيأة للاستثمار
فمن دون مساعدة مالية، ومن دون سوق استثمار وفرص تخارج،   .  الناشئة، تؤدي بالنتيجة إلى سوق استثمار محدود

وتتمتع الولايات المتحدة الأمريكية بقدرات مميزة في معالجة ھذه  .  يصعب على رواد الأعمال أخذ المجازفة المطلوبة 
.شجيع ريادة الأعمال وتعزيز الطلب على صناديق تمويل المخاطر القضايا، مكنتھا من ت 

____ __________

.:المصدر

ريادة الأعمال في المنطقة  -٦

ن رواد الأعمال في المنطقة من               شآتھم الخاصة ضمن نطاق العائلة، حيث             في معظم الأحيان يُكوِِّ
ولا تعني ھذه العقلية بالضرورة أن ھذا النوع           .  يتوقون أن يكونوا ملاكين على أن يكونوا موظفين لدى الغير           

. من ريادة الأعمال يرتكز على فكرة جديدة أو يبنى على ابتكار ما            

)٢٨ (.



--

يذكر مثلاً منظمة        .   الأعمال   لقد تم تأسيس عدة منظمات في منطقة الإسكوا لدعم وتشجيع ريادة               
 التي تتخذ مقراً لھا في دبي، والمؤسسة العربية للعلوم               القيادات العربية الشابة      

.  في لبنان " بادر" في الشارقة، و  والتكنولوجيا   

 ھي منظمة مستقلّة غير ربحية تملك مقراً لھا                 الشابة     إن منظمة القيادات العربية        
تھدف المنظمة إلى خلق فرص للشباب العربي في            .  )٢٩(في دبي ومكاتب منتشرة عبر المنطقة      

التحدي العربي لرواد الأعمال       "فقد تم تصميم مبادرة   .  التعليم، وتطوير مھارات القيادة، وريادة الأعمال         
، بأكثر من ألف فريق ممثلاً       ٢٠٠٦يناير / التي تم إطلاقھا في كانون الثاني     

 من الأردن       " أوستريتشس   : "إن الفرقاء الرابحين ھما    .   بلداً قاموا بالتسجيل من أجل المشاركة         ١٨
دولار أمريكي من          من مصر وقد حصل كل منھما على تمويل يصل إلى مليون              "  بالم بيبر"و

وقاما أيضاً بدعم    .   من أجل تحقيق رؤية مشاريعھما       " دبي كابيتال الدولية   "شركة  
 الذي يھدف إلى دعم منشآت رواد      " صندوق ألف يد"  مليون دولاراً يدعى     ٢٧صندوق قدره 

.الأعمال المجازفين الواعدين في المنطقة          

 )٣٠( جھة أخرى، يساعد قسم تطوير الأعمال في المؤسسة العربية للعلوم والتكنولوجيا                        ومن
 في تأمين التمويل للشركات الناشئة من خلال شبكة                 رواد الأعمال في قطاع التكنولوجيا المتقدمة            

الضرورية اللازمة من       وتساعد المؤسسة أيضاً رائد العمل في تطوير الوثائق             .  المستثمرين ضمن المؤسسة        
وتتألف شبكة المستثمرين من         .   أجل التعاطي مع ھؤلاء المستثمرين، مثل وثائق تصميم وإنشاء المشروع               

، ووكالات       مموِلي أعمال شخصيين       صناديق رأس مال مخاطر دولية وإقليمية، ومستثمرين               
. التنمية والشركات الكبرى      

، فھي منظمة لبنانية ذات رؤية تھدف إلى تعزيز روح ريادة الأعمال ودعم            )٣١(" بادر"أما عن   
من قلب مجموعة من         " بادر" وللوصول إلى ھذا الھدف، فقد تم إنشاء    .   رواد الأعمال من الشباب اللبنانيين         

ال، مثل    قيادات الأعمال ورواد الأعمال من الشباب من أجل معالجة المواضيع المختلفة المتعلقة بريادة الأعم                          
العامة، وخلق الأدوات المالية الجديدة مثل صناديق رأس المال                   -التوعية، والإعلام، وبناء الشراكات الخاصة          

. المخاطر، وتحسين التدريب الخاص بريادة الأعمال            

ولقد لاحظ مدير صندوق بادر أن ثقافة ريادة الأعمال في لبنان ما زالت ضعيفة، مع عدم الفھم                   
فغالباً ما يبدأ البعض        .   ھا الحقيقي، وما يلزم لكي يصبح الفرد مؤسساً للأعمال بحق                 الواضح إلى معنا    

مشروعاً لأسباب مخطئة، ربما لأنھم لا يريدون التوظف لدى الغير في المقام الأول، إلا أنھم لا يملكون                           
 قصيرة الأمد، حيث     الخبرة المناسبة ولا المعرفة بكيفية تأسيس مشروع؛ وغالباً ما تكون نظرتھم إلى الأمور                   

يميلون إلى أخذ الطرق المختصرة ويبحثون عن النجاح السريع ولا يمكنھم معالجة العقبات بطريقة مناسبة،                         
رغم ذلك، يوجد روح المبادرة، حيث يعرف           .   والمخاطر التي ترافق ريادة الأعمال والتي لا يمكن تفاديھا                

االقيادات العربية الشابة ) ٢٩(

ية للعلم والتكنولوجية مؤسسة مستقلة غير حكومية إقليمية مقرھا الشارقة بالإمارات العربية المتحدة، تھدف       المؤسسة العرب ) ٣٠(
. للتعرف على ودعم أنشطة البحث العلمي المتميزة من العالم العربي  

اري الإسكوا  ، مع السيد سامي بيضون، استش ٢٠٠٧بريل  أ/ نيسان٥؛ مقابلة السيد ناجي رزق،    ) ٣١(
.المكلف بإجراء البحوث الميدانية المتعلقة بھذه الدراسة، وكتابة أجزاء من بعض فصولھا  
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لكن، يوجد نقص في التعليم والتدريب الخاص بريادة        .   ھمعن اللبنانيين أنھم رواد أعمال مجازفون منذ ولادت          
الجھد والمساھمة في تثقيف      " بادر "لذلك تبذل .   الأعمال، كما أن الإعلام لا يلعب الدور الكافي في ھذا المجال                

. ودعم ريادة الأعمال بالاشتراك مع برامج الاتحاد الأوروبي ووكالة الولايات المتحدة للتنمية الدولية                      

رغم من أن مبادري الأعمال يعرفون جيداً ماذا يفعلون، فإنه على وجه الإجمال تنقصھم خبرة                              بال
وتعالج      .  صياغة المشروع وتقديمه، وتصميمه، وتسويقه، وإدارته      : مشاريع الأعمال على عدة مستويات         

عمال الذين يتواجدون         نقاط الضعف ھذه، وتعطي تدريباً كاملاً في ھذه المجالات لرواد الأ              "  بيريتك"
.)٣٢("بيريتك "في حاضنة 

 بتخصيصھا  ٢٠٠٥ فقد ساھمت في ريادة الأعمال في المنطقة خلال عام           )٣٣( "إنتل كابيتال   "أما  
 مليون    ١٠٠ مليون دولار أمريكي للاستثمار في شركات التكنولوجيا الإقليمية، وساھمت أيضاً بمبلغ                 ٥٠

 في استثمارات في شركات للتكنولوجيا في         ثمار السعودية    دولار أمريكي مع الھيئة العامة للاست           
 في المائة من المخصصات        ١٠وتقدمت المبادرتان ببطء، حيث لم يتم الاستثمار الفعلي إلا لحوالي                  .  الخليج  

الآن على التركيز على        " إنتل" وتعمل  .  المالية، مما يشير إلى نقص في ثقافة ريادة الأعمال في المنطقة          
. ادرات التعليمية ومشاريع الحاضنات للمساعدة في تطوير أفكار للمشاريع                المب 

إن رأس المال البشري المؤلف من الشبان المتخصصين بالتكنولوجيا العالية المستوى محدود كماً                          
بيد أن العديد من أبناء بلدان       .   ومحصور نسبياً في عدة بلدان مثل لبنان، والأردن، ومصر، وتونس والمغرب      

سكوا تعلموا وعملوا في أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية، ويشكلون رصيداً من المھنيين الذين يتطلعون                               الإ 
.إلى العودة إلى بلدھم الأم حاملين معھم المعرفة والخبرة              

  الشركات الناشئة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات-باء

.    لعمل المجازف بفكرة جيدة وتمويل مناسب داعم            مع رائد ا تنشأ الشركات الناشئة        
ولا تحتاج الفكرة إلى أن تكون إبداعاً بمعنى الكلمة؛ فيكفي أن تكون مبتكرة في تغيير الطريقة التي تصنع بھا                            

 الطريقة التي تباع بھا الكتب من متجر الكتب               فقد غيرت   .  الأشياء في الصناعة التقليدية     
ويمكن لأفكار الشركات الناشئة أن تنطلق من الجامعات، أو                       .  موقع إلكتروني على الإنترنت     التقليدي إلى  

.الحكومة، أو المؤسسة العسكرية، أوالشركات الناضجة                  

الجامعات  -١

فمن المتوقع أن تدرب المدارس والجامعات الطلاب على               .   إن التعليم ھو أساس المعرفة والابتكار          
ومن خلال التفاعل، غالباً        .   ار التي يمكن بعضھا أن يتجسد ليصبح ابتكاراً يمكن تسويقه                  الإبداع وتبادل الأفك     

.ما يشجع الأساتذة الطلاب ويدعمونھم من أجل دفع أفكارھم خطوات نحو الأمام                  

وعادة ما توفر الجامعات للطلاب الموھوبين الموارد المالية من خلال الھبات والمنح للبحث والتطوير                                 
علاوة على ذلك، عادة ما تحتاج فكرة جيدة إلى عدة تحسينات حتى تصبح              .  

، مع السيد سامي بيضون، استشاري الإسكوا   ٢٠٠٧مارس / آذار٧، لبنان، " بيريتيك "مقابلة السيد مارون شماس، رئيس  ) ٣٢(

)٣٣ (IT Weekly  .
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كما توفر الجامعات المختبرات والتسھيلات حيث يمكن للأفكار أن تختبر وأن يتم تطويرھا                     .  قابلة للحياة  
رواد الأعمال مزيداً       وتشكل الحاضنات آلية موسعة يمكن أن توفر للطلاب و               .  تحت توجيه ونصائح الأساتذة      

. ويعطي الفصل الثالث مزيداً من التفاصيل عن الحاضنات           .  من الدعم  

)   ٧انظر الإطار      ("  سيسكو سيستمز    " تظھر القصص الناجحة، مثل قصة شركة      
ـ               في " سيليكون فاللي  "الطبيعة الجماعية للإبداع والابتكار التي أدت لبناء ما يعرف ب

الولايات المتحدة الأمريكية، وتوفير الأرضية المناسبة من أجل أن يعمل الأشخاص سوية كفريق عمل وأن                                
. يقدموا معاً منتجاً ناجحاً      

" سيسكو سيستمز"  قصة تكوين شركة -٧لإطار ا

ي الولايات     فھي نتيجة تعاون علماء في مجال الحاسوب من جامعة ستانفورد " سيسكو سيستمز"إن 
المتحدة الأمريكية حيث نشأت الفكرة الأولية من أجل خلق جھاز يسمح لشبكات الحاسوب في الأقسام المختلفة من الجامعة     

وأوكلت المھمة إلى مجموعة من الأساتذة والطلاب للعمل سوياً من أجل تطوير ھذه     .  للتخاطب بذكاء فيما بينھا
 لعدة بروتوكولات سمحت لأجھزة كومبيوتر    أو علبة صغيرة عملت كمسيّر  وكانت النتيجة صندوقاً.  التكنولوجيا 

.مختلفة، ببروتوكولات مختلفة، أن تتواصل فيما بينھا لتشكل لبنة الإنترنت الأولى    

 وأتم تطويرھا بمعاونة عدة  طالب متخرج حديثاً يدعى أندي بشتولشيم  " العلبة الزرقاء"صمم 
تقوم برمجيات الجھاز بتوزيع عدة بروتوكولات وتسمح بتبادل البيانات  .  عضاء من ھيئة التدريس وطلاب متخرجينأ

قام لاير أون بوزاك    .  بين أجھزة الحاسوب العاملة على الشبكات، والأطراف الأساسية، والطابعات وأجھزة المخدمات          
وب في قسم علوم الحواسيب، بتعديل النظام بالمحافظة على       ، الذي كان مسؤولاً عن أجھزة الحاس   

نظام الشبكة التشغيلي والميزات البارزة المرتبطة به، وبإزالة إمكانية تسيير بروتوكولات لغير الإنترنت، وتحسين قدرات        
 أجھزة ، وكانا يجمعان"سيسكو سيستمز" مع زوجته  أسس ١٩٨٤وفي عام .  بروتوكول الإنترنت بشكل كبير 

المسيّرات في غرفة الاستقبال بمسكنھما رغم أن أصدقاءھما وزملاءھما قدروا أن فكرة بيع أجھزة المسيّرات لن تنطلق     
. أبداً

وتم الاكتتاب العام في أسھمھا برأس " سيسكو سيستمز"، وبدعم من رأس المال المخاطِر، نمت ١٩٩٠في عام 
 مليون دولار أمريكي خلال تلك السنة  ٦٩حققت إيرادات وصلت إلى مبلغ      مليون دولار أمريكي و٢٢٤مال سوقي قدره  

.مرافقاً للإنترنت" سيسكو" مليار دولار أمريكي، وأصبح اسم ١٥٦وحالياً تقدر القيمة السوقية للشركة بما يقارب   .  المالية
____ __________

.: لمصدرا

وقد دلت عمليات المسح على أن دعم الاستثمار العام في مجال تعليم العلوم والتكنولوجيا يمكن أن                            
؛ وأتفق المستجيبون على أن بعض المبادرات الخارجية يمكن أن                     )٣٤( يزيد فرص إطلاق الشركات ونجاحھا         

وجيا ومزيداً من المبادرات الجديدة في           تزيد شركاتھم وأن مزيداً من الاستثمار العام في تعليم العلوم والتكنول                   
.)٣٥( مجال الحكومة الإلكترونية بصورة خاصة يمكن أن يكون لھا نفع كبير               

الحكومات  -٢

)٣٤ ( .

)٣٥ (.
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يتطلب الابتكار الظروف والبيئة المناسبة لمساعدة المشاريع في تطوير التكنولوجيات الجديدة                       
الأول،    : ن رئيسيان يمكن أن تضعھما الحكومات               وفي ھذا السياق، يوجد حافزا      .  وتحويلھا إلى نشاط تجاري       

من خلال نظام براءات الاختراع والعلامات التجارية، الذي يوفر الحماية للمنتجات الجديدة المبتكرة؛ والثاني                         
من خلال حوافز التمويل غير المباشر عن طريق ھبات الحكومة، والقروض بنسبة مخفضة للفائدة، وكفالات                         

لأولي للمنشآت الصغيرة والمتوسطة بھدف توليد وظائف وتعزيز اختيارات العملاء             المخاطر، والتمويل ا     
. ودفع العجلة الاقتصادية  

يكون المستثمرون أكثر استعداداً للاستثمار إذا وجدت بيئة تنظيمية وتشريعية، ودعم حكومي ملائم                        
معالجة المخاطر، وللشراكات            في شكل سياسات داعمة للابتكار، ولقوانين الضرائب المرتبطة بھا، ولخطط                 

) . ٨انظر الإطار     (مع المتبرعين وللتعاون الدولي        

  مبادرات حكومية نحو الاستثمار في الشركات الناشئة-٨الإطار 

.   بادئة في النمو في الولايات المتحدة الأمريكية     في أواسط التسعينات، كانت النانوتكنولوجيا   
 ٢ وباشرت باستثمارات قدرھا    ٢٠٠٤ و١٩٩٩تشجعت حكومة الولايات المتحدة الأمريكية بين عامي     وبفضل ھذا النمو،    

، وبسبب  ٢٠٠٤وحتى عام  .  مليار دولار أمريكي سنوياً في الشركات الناشئة في ھذا المجال لتحفيز القطاع الخاص     
. شركة وليدة ٦٠٠الحوافز الحكومية، مول القطاع الخاص قرابة    

 يوجد اھتمام كبير من قبل الحكومة في البرامج والسياسات التي تسھل للمنشآت التي تملكھا الدولة      وفي الصين،
وللشركات المحلية العمل سوياً من أجل الابتكار بھدف جعل الصين القوة الكبرى في صناعة تكنولوجيا المعلومات    

ال عن طريق التدفق الكثيف للاستثمارات    لقد سھلت الحكومة أيضاً الحصول على رأس الم     .  والاتصالات العالمية    
الخارجية المباشرة، والنفاذ إلى أسواق رأس المال التي ساھمت بطريقة أساسية في نمو صناعة تكنولوجيا المعلومات        

ومن المعروف أن عدة شركات رائدة في صناعة تكنولوجيا المعلومات في الصين قد دعمت            .  والاتصالات في الصين   
وقد    .  ، والأخيرة ھي أكبر مصنّع للھواتف  و و و" لينوفو"ملكھا الدولة ومنھا  بواسطة مؤسسات ت 

.دعم الحكومي علماً أن لھا جذور في القوات المسلحة الصينية    ال أيضاً من " ھواوي"استفادت شركة  

ففي شيلي، .  ار في الشركات الناشئة في بعض البلدان، وفرت الحكومة الحوافز لتشجع المستثمرين على الاستثم    
وفي تونس، تعفي الحكومة أي استثمار  .  تساھم الحكومة بمليون دولار أمريكي مقابل كل استثمار يتم بقيمة مليون دولار    

وفي ماليزيا، تساھم الحكومة برأس مال الشركات الناشئة كقرض معفى من .  في رؤوس الأموال المخاطرة من الضرائب
. ى يبدأ الاستثمار بتحقيق الربح المرتبط بھذه الخدمةالفائدة حت 

____ __________

. : المصدر

فلقد أشارت عدة مؤتمرات      .  وتدرك الحكومات في منطقة الإسكوا النواقص الموجودة لديھا          
 من أجل توفير البيئة المناسبة لدعم ريادة         واجتماعات وزيارات خارجية إلى المجالات التي يجب إصلاحھا              

بالرغم من ذلك، وبسبب السياسات والبيروقراطية، غدت طرق التنفيذ طويلة وشاقة، وفي بعض             .  الأعمال   
. فمع كثير من الحواجز الرقابية، تطلبت بعض البلدان عدة سنوات لإدخال الإنترنت                  .  الأحيان محبِطة     

، مثلما الحال في دبي،          مستقبلية  نفيذ بيد قادة أصحاب رؤية  وحينما يكون القرار وطريقة الت      
نترنت    دبي للإتتحقق النتائج بخطوات سريعة، حيث أنشئت مدن تكنولوجية في مناطق حرة، مثل مدينة                   

ووضعت البنية الأساسية       .  سيليكون    دبي للأو واحة ، 
 وبورصة الأوراق المالية       ع إنشاء مركز دُبي المالي       لسوق رؤوس الأموال م    



--

 حيث تمت عدة عمليات ھامة للاكتتاب العام للمرة الأولى                  دبي ل
."  إنفستكوم "طرح شركة    عملية  ، مثل   

 البلدان في منطقة الإسكوا لم تطور نظامھا التشريعي بالكامل تمشياً مع                      بالرغم من ذلك، فإن معظم       
المعايير الدولية مما يخلق بعض الصعوبات بالنسبة لشركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات العالمية                                    

. المسجلة في المنطقة     

وھو يھدف  .   طة لقد مول الاتحاد الأوروبي وحكومة لبنان برنامج دعم المنشآت الصغيرة والمتوس                   
ويتخذ ھذا البرنامج مقراً له في وزارة الاقتصاد والتجارة            .  إلى خلق بيئة أعمال في لبنان عالمية المستوى            

 مليون      ١٧,٨ويملك البرنامج موازنة تقدر بحوالي         .   حيث تم إنشاء وحدة دعم للمنشآت الصغيرة والمتوسطة              
والتعديلات المتعلقة بھا بشكل يمكّن ويحفز بشكل               وقد تم وضع السياسة، والتشريعات والأنظمة       .  يورو

.   كما تم إنشاء أربعة مراكز لتطوير الأعمال مع التركيز على الحاضنات               .   إيجابي تطوير أعمال المنشآت       
ويھدف البرنامج أيضاً إلى تسھيل حصول المنشآت الصغيرة والمتوسطة على مصادر رأس المال المخاطر،                             

. في لبنان  " كفالات " مع  ان مشتركة      بما فيھا تأسيس منظومة ضم        

المؤسسة العسكرية  -٣

.  يمكن للمؤسسة العسكرية أيضاً أن توفر تمويلاً أساسياً للتكنولوجيا المتقدمة من أجل تطوير الابتكار وريادة الأعمال 
 وتحسين تجھيزاته العسكرية في الاتصالات    فالجيش في عدة بلدان متقدمة غالباً ما يكون في حاجة مستمرة لتطوير 

.   كما يوظف الجيش عدداً كبيراً من المتخرجين ويوفر لھم الدعم المالي والتسھيلات البحثية من أجل الابتكار. والإلكترونيات 
ثمار ھذه  فضلاً عن ذلك، يكتسب كثير من العاملين في الجيش مھارات مھنية أثناء خدمتھم العسكرية، ليقرروا لاحقاً است  

.المھارات في مشروع خاص بھم

لسوء الحظ، تستورد معظم الجيوش في بلدان الإسكوا تجھيزاتھا من الخارج، ولا تدعم البحث                  
والتطوير في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، عكس البلدان المتقدمة، حيث بدأت معظم الأبحاث في                                  

. تعاون مع الجيش وما زالت مدعومة من قبله            مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بال          

الشركات في مرحلة النضج  -٤

.     غالباً ما تشكل الشركات القائمة في مرحلة نضجھا معملاً لتفريخ رواد الأعمال الأذكياء من الشباب                          
 عن    فغالباً ما يتعلم الشباب اللامع صناعة ما، ويطور مھاراته فيھا، بالعمل في مؤسسة كبيرة قبل البحث                  

وفي البلدان المتقدمة، يقضي رائد العمل سنوات           .   فرص أخرى تخوله إنشاء مؤسسة جديدة أو الإلتحاق بھا              
كيف أن    ٩انظر إلى الإطار     .  في عدة مؤسسات كبيرة قائمة ليسيطر على تكنولوجيا ما ويتقن كيفية إدارتھا           

اد عن طريق استراتيجيتھا          ترد الجميل للمجتمع والاقتص       ) كمؤسسة ناضجة     "  (سيسكو سيستمز    " شركة   
. الاستثمارية   

للاستثمار في الشركات الناشئة" سيسكو سيستمز"  استراتيجية -٩الإطار 
في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات

بطبيعة الحال، إن الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وبالأخص في الشركات الناشئة، عملية حافلة          
وفي سبيل تقليص .  ن شركات المرحلة المبكرة قد لا تجد البتة أسواقاً تمتص تكنولوجياتھا أو منتجاتھا بالمخاطر، ذلك لأ

ذلك الخطر، يجب تقييم استثمارات حقوق الملكية في الشركات استناداً إلى ركائز المشروع، بما في ذلك طبيعة       
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كان في " سيسكو سيستمز" أكثر ما استثمرت به شركة إن.  التكنولوجيا المستخدمة وقدرتھا على تحقيق العوائد المالية 
وقامت بتقييم مخاطر المشاريع بواقعية بھدف دعم الابتكار لديھا .  شركات خاصة في مرحلة الإقلاع أو في مراحل النمو 

  من أجل ٢٠٠٥ استحواذاً خلال عام  ١٧" سيسكو سيستمز"عن طريق مزج النمو الداخلي والشراكة والاستحواذ، فحققت        
.معاً وتطوير التكنولوجيات لديھا  توسيع السوق لمنتَجات المسيّرات والبدالات     

أيضاً في صناديق رأس المال المخاطر  " سيسكو سيستمز"إضافة إلى الاستثمار مباشرة في شركات ناشئة، تستثمر   
 ٨٠٠باتفاق من أجل استثمار قدره " مزسيسكو سيست "فعلى سبيل المثال، دخلت .  التي تستثمر بدورھا في شركات ناشئة

 والتي توفر التمويل على  " سوفتبنك "مليون دولار أمريكي في صناديق الاستجراء التي يديرھا مصرف    
.الطلب لمنشآت تدار من قبله  

____ __________
.  :المصدر

 

دورة الحياة الكاملة  -٥

 سابقاً، من الواضح أن ريادة الأعمال في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات                     عطفاً على ما ورد    
الجامعات، والحكومة، والشركات الناشئة، ورأس المال المُخاطِر،                         :  يرتبط مع جھات قطاعية مختلفة، أھمھا           

منتجات    وتساعد الشركات الناشئة على توليد فرص العمل، وتطوير                 ) .   ٤انظر الشكل      (والشركات القائمة       
تدفع المنشأة والمستھلكون سوية الضرائب للحكومة التي تستعملھا في نھاية المطاف                              .   وخدمات للمستھلكين       

. لدعم الجامعات من خلال منح التعليم والتدريب ودعم ريادة الأعمال                

  ريادة الأعمال ودورة الاستثمار-٤الشكل 

نشآت  مراحل حياة الم-جيم

.    توجد مراحل مختلفة لدورة حياة أي منشأة، وتتميز كل مرحلة بمخاطرھا والعوائد الخاصة بھا               
.  ھذه المراحل   ٥ والشكل    ٢ويصف الشكل   

مرحلة البذرة   -١

ضرائب

الحكومة

رأس مال المخاطر

المستثمرون

مؤسسات قائمة

المستھلكون

ضرائب

الشركات الناشئة

الجامعات

العامل

ھبات

الواھبون

الحاضنات

المتخرجون
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في بادئ الأمر، يحتاج رائد العمل لأن يشرع في تنفيذ فكرته بالاستعانة بموارد مالية غالباً ما تكون                                
ـ     محدودة للغاي    ، والذي يمكن أن يستعمل من أجل اختبار نموذج المشروع وأفكاره                   "المال البذري   "ة، وتسمى ب

ويمكن أيضاً بواسطة        .  الأساسية، أو تقييم السوق والمنتجات، أو في سبيل وضع خطة ملموسة للمشروع               
رحلة البذرية أخطر       وتعتبر الم   .   رأس المال البذري أن تنطلق عملية تنظيم المنشأة وتمويل البحث والتطوير                  

. مراحل حياة المنشأة، خاصة من حيث التمويل          

  المراحل الأساسية في تمويل المنشآت-٥الشكل 

الحالة البذرية
↓
حالة النشأة/الحالة المبكرة
↓ 
توسّع/نمو

↓ 
تمويل العبور

↓ 
التمويل الأخير

مرحلة النشأة أو المرحلة المبكرة للمشروع  -٢

ة المبكرة لأي منشأة ليس بالأمر اليسير، وعادة ما يتضمن تحضيراً لخطة عمل أو                      إن تمويل المرحل   
دراسة جدوى جادة، ويخضع لتدقيق مكثف من قبل محللي شركات رأس المال المخاطر ومفاوضات مضنية                  

روضة   وتتضمن بنود المفاوضات قيمة المنشأة الجديدة قبل وبعد العمليات، ونسبة الملكية المع                      .  بين الفريقين 
على الفرقاء الجدد، والالتزامات المستقبلية المترتبة على رائد العمل، وإذا كان بإمكانه بيع جزء من أسھمه                             

 شھراً، حسب الظروف        ١٢ إلى  ٣وتتميز ھذه العملية بالشمولية ويمكن لھا أن تأخذ من             .  في الشركة أم لا  
.    اع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات عموماً            المحيطة التي تتحكم بشركة رأس المال المخاطر تحديداً وبقط               

.  نموذجاً لاستثمار رأس المال المخاطر في مرحلة النشوء                ١٠ويوضح الإطار   

في ھذه المرحلة ينھار العديد من الشركات الواعدة، ليس بسبب نقص جاذبيتھا لدى السوق المستھدف                       
 الموارد المالية أو تعثر المفاوضات التي يفرضھا          أو لعدم إمكانية التطبيق العملي لأفكارھا، إنما بسبب نقص                

فمن بين كل الشركات الناشئة، لا ينجح            .   نظام رأس مال المخاطِر والتي يمكن أن تمتد لفترة زمنية طويلة            
وتضطر    .   في المائة في تأمين تمويل رأس المال المخاطر في ھذه المرحلة المبكرة             ١٥ إلى ١٠أكثر من   

 تأمين تمويل رأس المال المخاطر إما إلى تقليص حجمھا أو إلى تطوير منتجات                  الشركات التي تفشل في    
. تقليدية من أجل استدامة وجودھا، ولكن على حساب قدرتھا على النمو والتي تصبح أقل جاذبية للمستثمر                    



--

  نموذج لاستثمار رأس المال المخاطر في مرحلة النشوء-١٠الإطار 

حلة النشأة، يستثمر صندوق رأس المال المخاطر من مليون إلى خمسة ملايين في اتفاق نموذجي لمنشأة في مر 
وتحتوي الشروط  .   في المائة أو أكثر من حقوق الملكية الممتازة ٤٠دولار أمريكي مقابل  

دوق رأس المال المخاطر صنفعلى سبيل المثال، يكون لدى .  الموجودة ضمن العقد على بنود توفر حماية للصندوق    
رأس المال المخاطر على صندوق أفضلية على باقي الشركاء في حالة التصفية، وذلك بإعطاء أفضلية كاملة لمستثمري   

رأس المال صندوق  بعبارة أخرى، إذا ما فشل الاستجراء، يعطى ل  .  باقي حملة الأسھم العادية أو تلك التي تملكھا الإدارة   
بالإضافة إلى ذلك، غالباً ما يتضمن الاتفاق حقوق تجميد    .  في المطالبة بكل أصول الشركة المخاطر حق الأولوية  

.  للقرارات الأساسية للمنشأة أو حقوق تصويت غير متجانسة، بما فيھا اسم المنشأة أو توقيت الاكتتاب العام للمرة الأولى           
المال المخاطر بمزايا تفضيلية أيضاً، إما من خلال رأس صندوق أما إذا كانت قيمة المنشأة في حالة نمو جيدة، فيتمتع 

أفضلية استثمار مال إضافي في المنشأة أو أفضلية زيادة حصته في المنشأة الناجحة وفقاً لأسعار أقل من أسعار السوق     
.السائدة 

____ __________
. : المصدر

يلعب رأس المال المخاطر دوراً ھاماً خلال ھذه المرحلة من دورة حياة المنشأة، عندما تبدأ المنشأة                     
 في المائة من المال المستثمر من قبل رؤوس             ٨٠ويقدر أن أكثر من   .   بتحويل ابتكاراتھا إلى نشاط تجاري       

ية من أجل إنماء المشروع ونحو توفير أصول ثابتة ورأس                الأموال المخاطرة يستخدم في إنشاء البنية الأساس             
. المال العامل ليساعد المنشأة على بلوغ الحجم الكافي والمصداقية لكي تباع إلى شركات مساھمة كبرى                             

في ھذه المرحلة المبكرة، غالباً ما يكون المشروع قد تم تشغيله لفترة وجيزة، فلا تكون المنشأة قد                           
إنھا المرحلة التي لا تكون         .  راتھا إلى نشاط تجاري بعد ولا تملك أي سابقة أعمال تذكر            قامت بتحويل ابتكا   

فيھا عوائد الاستثمارات قد اتضحت، والتي يحتاج فيھا المشروع إلى أكبر رأس مال ممكن لتمويل منتجات                         
 في ھذه المرحلة      والإشكالية أنه      .   جديدة، ومن أجل نمو أوسع، بما فيه التسويق الأولي للمنشأة الجديدة                  

ومن المعروف كيف يصعب على المنشآت،             .  بالذات، يكون الربح عند حده الأدنى أو غير موجود إطلاقاً         
التي لا تكون قد حققت ربحية معقولة، ناھيك عن المبيعات، الحصول على أي تمويل من المؤسسات، أو                        

. المصارف أو من بنوك الاستثمار       

وبسبب مخاطر البداية، عادة ما        .   محدودة تترتب عليھا فوائد كبيرة  يمكن للمصارف أن تقدم قروضاً    
ترتفع تكلفة الإقراض من قبل المصارف، ويكون رائد العمل دائماً مشغولاً بكيفية المحافظة على عوائد مالية                              

ومن جھة أخرى، يمكن ألا تكون الإيرادات متوفرة في الوقت المناسب                       .  ثابتة لكي يقوم بسداد القروض   
فضلاً عن ذلك، لا يستثمر أصحاب المصارف عادة في المشاريع الجديدة إلا إذا كانت ھناك                  .  لتسديد القرض

. أصول متينة لضمان الدين   

إذاً، فإن صناديق رأس المال المخاطر ھي أھم المصادر المتاحة والملائمة لأصحاب المشاريع                           
وتساھم صناديق رأس المال     .   ى رأس المال   لتخطي ھذه المرحلة الصعبة حتى يتم تحقيق عائد كاف عل          

المخاطر أيضاً في إدخال ملاحظات استراتيجية مع قدر من الأفكار المتميزة لدفع المنشأة نحو النجاح وإحراز                          
). ١١انظر الإطار     ( أكبر العوائد   



--

خلال مرحلة النشوء" سيك"  قصة نجاح شركة -١١الإطار 

 حول فكرة للبحث عن سبل أفضل من أجل التوفيق بين الباحثين عن      ١٩٩٧ في عام " سِيك"تكونت شركة 
ومن أجل تمويل نموھا، كانت إتاحة رأس المال من العناصر الأساسية لتمكين .  عمل وأصحاب العمل على الإنترنت  

 للشركة، بما فيھا وفر المستثمرون مدخلات استراتيجية ھامة، بالإضافة إلى إتاحة شبكاتھم   .  المنشأة من تحقيق أھدافھا 
المشاركة الفعلية في تحليل السوق، وجمع التمويل، بالإضافة إلى المساعدة بطريقة استراتيجية في وضع الموازنة،    

.ومراقبة كلفة المنشأة واختيار المشاريع ومساعدة المنشأة في وضع خطة التخارج 

نترنت في أستراليا، حيث بلغ عدد الإعلانات عن    منشأة رائدة في سوق العمل والتدريب على الإ  " سيك"واليوم تعد 
 في آن واحد، لخدمة المنشآت الصغيرة والمتوسطة، والشركات الكبيرة،    ١٧٠ ٠٠٠الوظائف على موقعھا حوالي   

 في ٦٠ في المائة من مجمل سوق العمل في أستراليا و٢٣ولديھا ما يعادل .  والوكالات الحكومية ووكالات التوظيف     
لتشمل " سيك"منذ ذلك الحين، توسعت شركة  ).  إحصائيات (ل سوق العمل الأسترالي على الإنترنت    المائة من مجم

.أسواق نيوزيلندا والمملكة المتحدة وآيرلندا، وأصبحت أسھمھا الآن مسجلة في بورصة الأوراق المالية الأسترالية       
____ __________

.المال المخاطرالجمعية الاسترالية لرأس : المصدر

.    في ھذه المرحلة، يضخ رأس المال المخاطر أول حلقة من تمويله بعد البداية التمھيدية للشركة                  
 مرحلة تطوير     ويمكّن التمويل في ھذه المرحلة المنشأة من تطوير نموذج المنتج، ومن ثم، وبعد الإنتھاء من                        

. المنتج، يصبح التمويل ضرورياً لبدء التصنيع وتحويل الابتكار إلى نشاط تجاري وبالتالي بدء عملية التسويق                  

مرحلة التوسع والنمو  -٣

بعد أن تؤسس المنشأة قاعدة العمل الأساسية لديھا، سواء بتحقيق ربح أم لا، تحتاج المنشأة إلى رأس                               
ـ             مال من أجل زيادة نموھا      مرحلة التوسع       " وتوسعھا لتأمين استدامتھا في السوق، وتسمى ھذه المرحلة ب

وتتميز ھذه الفترة بالنمو السريع، وعادة ما تتطلب المنشأة خلالھا عدة جرعات من رأس المال قبل                            " .  والنمو
شركات     وتوفر الصناديق رأس المال الضروري لل  .  أن تتخطى النقاط المفصلية المحددة في خطة المشروع        

التي سبقت أن طورت بعض المنتجات أو المفاھيم، والتي سبق أن امتلكت قاعدة زبائن لكنھا تحتاج إلى                 
ويمكن للإيرادات أن تنمو          .  خدماتھا   / تمويل مزيد من النمو مثل تطوير أوسع لنماذج المنتج ولبيع منتجاتھا                 

لال توسع الإنتاج، ربما يكون من           كذلك خ .   بنسبة تصاعدية، لكن ربما دون القدرة على تخطي النفقات         
الضروري تغيير استراتيجية التسويق من أجل تحسين المنتجات أو الخدمات القائمة سعياً وراء تحقيق الربحية                              

. المنشودة 

بعد تأمين الموارد المالية للمرحلة المبكرة والانتھاء من مفاوضات نسب الملكية الجديدة، قد تزدھر                               
 في الاستقرار، وبالتالي يصبح مستقبل المنشأة أكثر إشراقاً من ذي قبل، وتبدأ المنشأة                    المنشأة الجديدة وتبدأ    

وتدريجياً، يصبح ترسيخ   .  بتوظيف مدراء محترفين، واجتذاب المواھب، وتنفيذ أنظمة الإدارة المتطورة          
لمالي، جزءاً من ثقافة         الشفافية ورفع تقرير نظامي لمجلس المدراء، بالإضافة إلى المراجعة الدورية والتدقيق ا                   

في نفس الوقت، تتوسع الحصة السوقية للمنشأة وتبدأ بزيادة صلابة سلسلة التزويد لديھا مع               .  المنشأة الجديدة    
. الموردين والموزعين على حد سواء       

عندئذ، يكون رائد العمل      .  مع نمو الشركة، تنمو قيمتھا السوقية، أي قيمة مساھمات المالكين                 
ـ               وأصحاب رأس ا   ، مع تجسد الفكرة     " الأرباح الرأسمالية      "لمال المخاطر قد أحرزوا سوياً وبنجاح ما يسمى ب



--

 شھراً تقريباً من      ٢٤ إلى  ١٨وبعد .   التي تم تصورھا في بادئ الأمر  الأصلية وتوليد القيمة  
ييم على توقع الأرباح وفقاً لتقدير ما       البداية، إذا أثبتت المنشأة فعلياً أنھا قابلة للنمو وبرھنت من خلال التق                  

، عندئذ يعاد تقييمھا بقيمة تتراوح بين         "  التدفقات النقدية المخصومة   "يسمى بتحليل    
 ضعف قيمة الاستثمار الأولية في المرحلة البذرية، وذلك قبل أن يصبح تمويل المرحلة الثانية أو                        ٥٠ إلى   ١٠

وھذه التقديرات غير مبالغ فيھا بالنسبة لقطاع          .   ضرورياً رة الأولى    الاكتتاب العام للم      
) . لدورة حياة المنشآت الجديدة     ٢انظر الشكل     (تكنولوجيا المعلومات والاتصالات          

إن تلك الأرباح الرأسمالية لا تصبح حقيقة، وتظل حبراً على ورق إلى أن يتم بيع كل أو جزء من                  
.   وفي ھذه الحال، يحقق رائد العمل عائداً إيجابياً من كامل المغامرة             .   مال المنشأة عن طريق بيع أسھم       رأس  

"سيناريوه التخارج  " أو "  استخراج الأموال    "إن بيع الأسھم ھذا، الذي يشار إليه أحياناً بعبارة          
، حيث يتم  لطرح الخاص    الأول عن طريق ا   .  ، يمكن تحقيقه بأحد أسلوبين    

والثاني، عن طريق        .   بيع بعض الأسھم التي يملكھا أصحاب الأسھم إلى منشأة محددة أو إلى مستثمرين                        
، حيث يتم بيع ھذه الأسھم في سوق الأوراق المالية          الاكتتاب العام للمرة الأولى         

.حددين إلى مستثمرين غير م     

"الميزانين"مرحلة تمويل العبور أو   -٤

في ھذه المرحلة يوفر رأس المال المخاطر المشارك في المنشأة دورة موارد مالية إضافية تسمح                       
"   الميزانين المالية     " إلى المحطة النھائية وتأمين نجاح المنشأة، وعادة ما تسمى بمرحلة                    بالعبور   

، مع إعطاء أولوية للجھة        غالباً ما تتضمن قرضاً من الغير       و
. ويتضمن ھذا النوع من التمويل أقل قدر من المخاطر         .  المقرِضة إذا ما ساءت الأمور       

وعادة ما يستخدم تمويل ھذه المرحلة من أجل التوسع في توفير المنتجات والخدمات القائمة للزبائن،                         
ق زيادة الإنتاج أو بتغيير استراتيجية التسويق، ويفترض أن تكون الشركة قد بدأت في تحقيق                    إما عن طري     

. الربح 

مرحلة التمويل الأخير  -٥

في المرحلة الأخيرة، غالباً ما يوفر رأس المال المخاطر الموارد المالية للشركات كي تتمكن من                             
ام المبيعات وتوليد نمو متماسك قبل أي عملية تسييل           التحرك إلى ما بعد مرحلة التوسع من أجل زيادة أحج         

، مثل الدمج مع منشأة أخرى، أو البيع إلى منشأة أكبر، أو من خلال الاكتتاب العام للمرة                         للأسھم   
 أن تساعد الشركات في تحقيق أفضل       )٣٦(ويمكن لعدة صناديق متخصصة      .   الأولى في سوق الأوراق المالية        

). ١٢انظر الإطار     (خارج لھا    استراتيجية ت  

ناديق شراء    وصمثل صناديق شراء الشركات بواسطة رأس مال مدعوم بقرض      ) ٣٦(
.وصناديق تعديل المسار  الشركات بواسطة فرق إدارة خارجية    



--

"لوك سمارت"  قصة نجاح شركة -١٢الإطار 

 منشأة خاصة بالإعلان على الإنترنت وفي مجال التكنولوجيا، تقدم خدمة التصفح   لوك سمارت 
ليون دولار أمريكي   م٨,٣، وتلقت حوالي   ١٩٩٦بدأت عام  .  الفئوي لمواقع الإنترنت للناشرين، والمعلنين، والمستھلكين  

، بالاشتراك مع صناديق  الأسترالية  " ميزانين" من شركة استثمارات ١٩٩٨في عام 
.  والحكومة الأسترالية الدولية للاستثمار  " وولدن "مجموعة 

ـ  ٦٠خلال السنة التالية، وفرت الشركة     في  " ناسداك"مليون دولار أمريكي من خلال تسجيلھا على ال
 مليار دولار، وھي أعلى  ٢,٥وتم تقييم المنشأة بقيمة .  ، بعد بيع حصة المستثمر الأصلي بالشركةمتتاليةدورات ميزانين  

، أعيد تقييمھا ١٩٩٩أكتوبر  /لوفي تشرين الأو.  قيمة لاكتتاب عام للمرة الأولى لمنشأة تكنولوجيا في تاريخ أستراليا 
ـ  ٥بقيمة  . شھرا٢٤ً مليون دولار أمريكي في أقل من  ٢٧٩ مليارات دولار، مع عائد لمستثمريھا يقدر ب

، أسم الشھرة : واستخدم المال الذي تم ضخه في الشركة في ثلاثة مجالات لتعزيز نمو المنشأة 
إن دعم المستثمرين الماليين المتواصل من القطاع ذات العلاقة مكن الشركة        .  ليوالاستحواذات الاستراتيجية والتوسع الدو      

.من النمو السريع وتحقيق الشھرة بين المستھلكين 
____ __________

.: المصدر

مرحلة التخارج  -٦

ثلاث إلى سبع سنوات من قيام مؤسسة               تبدأ استراتيجية التخارج الناجحة والعوائد الكبيرة عادة بعد              
ويتوقع مستثمرو رأس المال المخاطر كسب عائد استثمار ملائم بعد                .   رأس المال المخاطر بأولى استثماراتھا           

بضع سنوات بتحقيق السيولة، إما من خلال الاكتتاب العام للمرة الأولى، أو من خلال عمليات الدمج                                
 عائد الاستثمار بين الفرقاء، كما يتم تحديد أتعاب الإدارة حسب اتفاق                عند بيع المنشأة، يوزع   .   والاستحواذ  

. الشراكة المنصوص عليه في العقد      



--

  تمويل المرحلة المبكرة للشركات-ثالثاً

كما تمت الإشارة في الفصل السابق، فإن الموارد المالية ضرورية للغاية في مرحلة النشوء ومراحل                          
وتوجد عدة طرق لتمويل    .   ولشركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات خاصة             التوسع للشركات عامة،       /النمو 

المنشأة الوليدة خلال المراحل المبكرة، حيث التمويل بشكله التقليدي، كالقروض المصرفية، غير متاح                   
فالمصارف تشترط لإقراض المنشأة وجود أصول ثابتة كضمانة للقرض، وحتى إن كان             .  للشركات الناشئة     

مكناً، فأمد القرض سيكون قصير الأجل وغير مجدٍ؛ فالمنشأة في مرحلة النشوء لا تملك أصولاً كافية،                ذلك م 
.   وتحتاج إلى دعم مالي طويل الأمد من أجل تطوير الأعمال دون الوقوع تحت وطأة تسديد القرض وفوائده              

في ھذه الحالة،       .   خلال نموھا  فالأحرى بھا التعاطي مع التحديات وربما النكسات التي لا بد وأن تلاقيھا                       
يتوجب على رائد العمل أن يبحث عن مصدر آخر للتمويل، والمصادر الأربعة للموارد المالية ھي المدخرات                       

 ) ٣٧( المالية الخاصة به، والدعم المالي من قبل العائلة أو الأصدقاء، بالإضافة إلى ممولي الأعمال الشخصيين                        
. ورأس المال المخاطر      

صل مختلف طرق تمويل المنشآت الجديدة لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات ويركز                        يصف ھذا الف
كما يقدم   .  على المرحلة المبكرة للشركات قبل النضج وقبل أن تصبح شركات مؤھلة للتداول في البورصة             

  ھذا الفصل مناقشة موسعة عن مموِلي الأعمال الشخصيين ورأس المال المخاطر كمصادر للتمويل في تلك                          
ويوجد جزء منفصل عن صناعة رأس المال المخاطر، وجزء آخر عن                   .  المرحلة من حياة المنشأة          

. الحاضنات، مع التركيز على منطقة الإسكوا ودراسة حالة مفصلة عن الوضع في لبنان                  

  موارد مالية بذرية ومموِلون شخصيون-ألف

مدخرات شخصية  -١

مينه، إذ تكون الفكرة ما زالت في مرحلة مبكرة جداً من              إن التمويل البذري ھو أصعب ما يمكن تأ        
ويتردد أي مستثمر مرتقب في مساندتھا، إلا إذا كانت له معرفة عن قرب             .  النمو وبدون أي نتائج منظورة   

لھذا السبب يمكن لرائد العمل في ھذه            .  بالصناعة المتعلقة بھذه الفكرة، ورؤية لما يمكن أن ينتج عنھا                 
امر بمدخراته الخاصة ويناشد العائلة والأصدقاء والذين سوف يساعدونه بمبالغ صغيرة من                         المرحلة أن يغ     

. باب التشجيع وبث الثقة والأمل في صديقھم، مدركين إمكانية ضياع ھذه الأموال أدراج الرياح                

دون   أما المستثمرون من خارج دائرة الأھل والأصدقاء، فغالباً ما يترددون في القيام باستثمار من              
رؤية واضحة للنتيجة؛ ولكن عندما تصبح الفكرة ملموسة أكثر، يمكن لرائد العمل أن يسعى للحصول على                            

" .مموِلي الأعمال الشخصيين       " تمويل بذري من قبل أشخاص يسمون        

مموِلو الأعمال الشخصيون  -٢

المخاطر مع أفراد      إن المموِلين الشخصيين ھم أشخاص لديھم الاستعداد للاستثمار في صفقات عالية                    
وعادة ما يكون ھؤلاء الممولون أشخاصاً أثرياء، أو عائلات،                .  يكنون لھم الإعجاب ويستلھمون من إبداعاتھم           

بالرغم من أن اعتمد في ھذه الدراسة استخدام مصطلح الممول الشخصي مقابل المصطلح الأمريكي        ) ٣٧(
. دورالأخير أكثر دلالة على الأھمية وال
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أو أصحاب رأس مال مخاطر غير منظم بشكل رسمي مكون من مجموعة أفراد ذوي ملآءة ماليةً يبحثون                           
م دراية بھا وبعض الخبرة المباشرة        عن تملك حصص ملكية في منشأة في مرحلة بذرية في صناعة لھ        

يھتم مموِلو الأعمال الشخصيون عملياً بالاستثمار في جميع القطاعات                    .  ومستعدون للمساھمة فيھا كأفراد        
. وليس في قطاع بعينه، ولكن بشكل رئيسي يغلب عليھم تركيز الاھتمام على المنشآت الوليدة                     

ويمكن     .    كة جديدة في مرحلة ما من حياتھم المھنية            معظم المموِلين الشخصيين يكونون قد كونوا شر           
أن يكونوا قياديين أو موظفين كبار متقاعدين أو رواد أعمال سابقين في ھذه الصناعة، وبالتالي يمكن أن              

في أغلب الأحيان،        .   يساھموا بالوقت أو بالمعرفة أو بتوجيه الشركة الناشئة إضافة إلى رأس مالھم المستثمر                          
علاوة على ذلك، يمكنھم أن يتخذوا قرارات      .   مالھم المھارات المفيدة، والعلاقات، والتبصر        يحملون مع رأس   

الاستثمار بسرعة مع أقل قدر ممكن من البيروقراطية لكونھم يستثمرون مالھم الخاص ولمعرفتھم الجيدة بتلك                              
ن صناديق رأس المال      إن التمويل بواسطة مموِلي الأعمال الشخصيين أصبح أكثر أھمية، إذ إ               .  الصناعة 

وعلى ذلك،      .  المخاطر أصبحت ترى أنه من الصعوبة بمكان الاستثمار في الشركات في مرحلة الإقلاع                          
يمكن النظر لھؤلاء المستثمرين الأفراد غير الرسميين على أنھم البديل أو المقدمة لصناديق رأس المال                     

. المخاطر المنظمة بشكل رسمي          

ي الأعمال الشخصيين في كثير من البلدان، أو تحديد قيمة استثماراتھم              من الصعب تحديد عدد مموِل     
وفي الولايات المتحدة الأمريكية، وفقاً لتقديرات سوق رأس المال المخاطر غير الرسمي، يمكن                           .   الإجمالية   

ـ       ٢٥٠  ٠٠٠ بحوالي   شخصيينال عمال   ي الأ  مموِل تقدير عدد   ٢٠ إلى   ١٠ والذين يستثمرون سنوياً قرابة ال
. منشأة جديدة    ٣٠  ٠٠٠ليار دولار أمريكي في أكثر من        م

مواصفات المموِلين الشخصيين  -٣

بالرغم من كون مموِلي الأعمال الشخصيين خليطاً من مجموعات عديدة، ولكن ھناك موصفات                         
:)٣٨( متشابھة تجمع بينھم ويتم استعراضھا في الفقرات التالية         

استراتيجيات الاستثمار)أ(

 لأخذ الموافقة من أحد، بما أن          نومموِلو الأعمال الشخصي       لاتخاذ قرار الاستثمار، لا يحتاج         أولاً،  
ثانياً، لھم من الثراء ما يجعلھم لا يتأثرون كثيراً إذا ما خسروا المال                     .  المال المستثمر ھو مالھم الخاص          

وعادة   .  اطر الاستثمار المرتقب       ثالثاً، فإن خبرتھم المالية والتجارية تخولھم تقييم حسنات ومخ            .  المستثمر   
 دولار أمريكي في الصفقة      ١٥٠  ٠٠٠ و١٠٠  ٠٠٠ما يستثمر أغلبية مموِلي الأعمال الشخصيين ما بين                   

. الواحدة، إما بشكل قروض أو كفالات بالإضافة إلى حصص في ملكية المنشأة               

معايير الحوافز والاستثمارات)ب(

، غالباً ما يكون لمموِلي الأعمال الشخصيين حوافز واعتبارات               لكونھم مرتبطين بالمنشأة منذ نشأتھا         
فنسبة العوائد التي يستھدفونھا ھي على الأغلب أقل مما تستھدفه مؤسسات رأس                  .   غير مالية في المقام الأول   

يِمون   وبالرغم من ذلك، يظل الحافز المادي للأرباح الرأسمالية قائماً، لذلك يقَ                 .  المال المخاطر المنظمة رسمياً            
وھم غالباً     .   المشاريع ويستثمرون فقط في تلك المنشآت التي يؤمنون بقدرتھا على تحقيق نمو مربح                   

)٣٨ (The Entrepreneurial Imperative .
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ما يثابرون باستثماراتھم لأكثر من ثلاث سنوات، لكن عادة ما تكون مواردھم محدودة، ويكونون على وجه                       
. ثالثة من دورات التمويل     الإجمال غير مستعدين على توفير تمويل أكبر في الدورتين الثانية وال           

 في المائة كحد أدنى لنسبة العائد على        ٣٠بوجه عام، يبحث المموِلون الشخصيون الأفراد على          
استثمارھم في فترة ثلاث سنوات، أو عندما تنمو الشركة وتصل إلى مرحلة تمكنھا من اجتذاب مستثمرين                            

 في المائة من      ٩٠ل الشخصي أكثر من     ويرفض المموِ  .  لأمد أطول مثل صناديق رأس المال المخاطر         
عروض الاستثمار في مرحلة التقييم الأولي إذا كانت الفرصة المقدمة لا تلبي معاييره الشخصية بشأن                     

 فأغلبية استثمارات        -الصناعة أو السوق، وحجم التمويل المطلوب، ومرحلة نمو الفكرة والموقع الجغرافي                  
 كيلومتراً من حيث يقيمون         ١٠٠ إلى  ٥٠رة قطرھا لا يتجاوز    مموِلي الأعمال الشخصيين محلية ضمن دائ            
. حتى يتمكنوا من متابعة استثماراتھم بسھولة             

مساھمة بقيمة مضافة)ج(

إن مموِلي الأعمال الشخصيين مستثمرون ذوو قيمة مضافة، يمكن لھم من خلال عدة أدوار                  
 بالوقت، أو بالمھارات التجارية، أو بالدراية          استراتيجية إشرافية أو توجيھية، أن يساھموا بالعلاقات، أو          

وقد أفاد عدد من رواد الأعمال أن المساھمات التي تأتي لشركاتھم عن طريق مموِلي الأعمال                           .   المھنية  
). ١٣انظر الإطار     (الشخصيين ھي الأكثر قيمة بالنسبة إلى فريق إدارة المنشأة             

لي الأعمال الشخصيين  مزايا ومثالب التمويل عن طريق مموِ-١٣الإطار 

غالباً ما يكون مموِلو الأعمال الشخصيون محفزين باعتبارات غير مالية في المقام الأول، ومستعدين لقبول عوائد        
وإذا كانوا على معرفة بالمشروع في مجال التكنولوجيا، فإن مموِلي الأعمال الشخصيين ھم   .  منخفضة على استثمارھم

ي اتخاذ قرار بدون كثير من الدراسة أو التمحيص، وبأقل قدر ممكن من عمليات     على وجه الإجمال سريعون ف 
وفي بعض .  إضافة إلى ذلك، فھم مستعدون للتمويل البذري.  )٣٩(المفاوضات مقارنة بأصحاب رأس المال المخاطر  

.  ركات التي يستثمرون فيھاالأحيان، يتقاضى مموِلو الأعمال الشخصيون أتعاباً مھنية بسيطة بدل دور ما، يلعبونه في الش   
.لذلك، يحسن الاستفادة من مھاراتھم، وخبرتھم، وعلاقاتھم التجارية، ويمكن خفض التكاليف التي يتكبدھا رائد العمل  

ھناك بعض الجوانب السيئة، حيث يمكن في بعض الأحيان لإدارة الشركة أن تشعر بفقدان السيطرة، إذا أراد    
راً نشيطاً جداً داخل الھيكل الإداري، مثل مدير عام أو مستشار أو حتى مسؤول في إحدى    المموِل الشخصي أن يلعب دو   

ولكن الاستثمارات النموذجية تتضمن في الغالب أكثر من مموِل شخصي واحد، فلا يملك عادة   .  الإدارات داخل الشركة  
 على القرارات الاستراتيجية، حيث     مموِلو الأعمال الشخصيون، فرادى أو مجتمعين، حصة ملكية تخولھم حق السيطرة    

.تصمم الإتفاقات بطريقة تمكن مؤسس العمل من الأخذ بزمام الأمور تحت سيطرته طالما يحقق المشروع الأداء المنشود    
____ __________

: المصدر

)    شھراً ٢,٥( وموعد استلام المال المستثمر ھي   - للممول مع رائد العمل     -أشارت الدراسات أن المدة بين اللقاء الأول  ) ٣٩(
ـ  . أس المال المخاطر  للصناديق الرسمية لر)  شھراً ٤,٥(مقارنة ب
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 العمل ومموِل الأعمال الشخصيتلاقي رائد  -٤

يعتمد أغلب مموِلي الأعمال الشخصيين على شبكات الأصدقاء ومعارف العمل من محاسبين                            
كذلك يحدد بعض المموِلين        .   ومصرفيين ومحامين وسماسرة، من أجل التعرف على الفرص الاستثمارية                 

خيرة، تم بناء عدة شبكات تجارية من           وخلال السنوات الأ    .   الشخصيين فرص الاستثمار بطرق بحثھم الخاصة           
وتوفر شبكات مموِلي الأعمال           .   أجل تنظيم سوق المموِلين الشخصيين وتخطي نقص المعلومات بشأنھم               

الشخصيين أيضاً التسويق والدورات والاجتماعات من أجل تشجيع التدريب وتمكين التعاون بين مزودي رأس                              
ولايات المتحدة أكثر البلدان تقدماً في شبكات مموِلي الأعمال              وتعد ال .  المال الرسميين وغير الرسميين       

وتظھر الدراسات على أنه يتم تعزيز           .   الشخصيين حيث تطورت الشبكات العامة والخاصة مع مرور الوقت                   
تدفق الصفقات عن طريق ھذه الشبكات عندما تكون ھذه الشبكات مرتبطة بالبرامج الخاصة بصناديق رأس                           

مموِلي    فعلى سبيل المثال، سعت الحكومة الإسرائيلية إلى تشجيع                  .  لعامة وبالمنشآت الوليدة       المال المخاطر ا      
 من خارج البلاد، وذلك عن طريق تقديم حوافز ضرائبية وإطلاق برامج من أجل ربط               الأعمال الشخصيين     

ددة  المؤسسات الصغيرة وصناديق رأس المال المخاطر بمؤسسات متمركزة في الخارج أو منشآت متع                       
منذ ذلك الحين، أنشأت صناديق رأس مال إسرائيلية فروعاً لھا في الولايات             .  الجنسيات بالإضافة إلى الأفراد     

المتحدة وأوروبا، مما أدى إلى توسع نافذة الرؤية للشركات التابعة للمحفظة الاستثمارية لتلك الصناديق، وإلى                           
. وف على أحدث تطورات أسواق التكنولوجيا       زيادة فرص إيجاد شراكات استثمارية جديدة تتيح الوق        

من جھة أخرى، لدى رواد الأعمال استراتيجيات مختلفة من أجل العثور على مموِلي الأعمال                          
الشخصيين الأكثر ملاءمة لتمويل منشآتھم الجديدة، مثل البحث في شبكات الأعمال المحلية والتنقيب عن                                 

 الصناعة أو السوق، والاشتراك في المنظمات المرتبطة                 مؤسسي أعمال آخرين ناجحين لديھم اطلاع على                
بشبكات مثل نوادي الأعمال والجمعيات المھنية والصناعية، أو المنظمات الاجتماعية مثل النوادي الرياضية،                                  

. أو من خلال المعارف من محامين ومحاسبين وأصحاب رأس المال                    

ممولو الأعمال الشخصيون في المنطقة  -٥

ر من ممولي الأعمال الشخصيين في أغلب البلدان الأعضاء في الإسكوا، ولكنھم غير                    يوجد الكثي
وتعلق الثقافة السائدة في     .  معروفين، ولا يمكن الوصول إليھم سوى من خلال العلاقات والشبكات الشخصية                 

لك فإن من     المنطقة أھمية كبرى على العلاقات الاجتماعية، وتلعب العلاقات الشخصية دوراً أساسياً، ولذ                        
. النادر جداً أن تجد مموِلا شخصياً في المنطقة يستثمر مع شخص لا يعرفه               

في محاولة لتنظيم مجتمع مموِلي الأعمال الشخصيين وبھدف إتاحة عدد وافٍ من                          
المموِلين الشخصيين في كل الأوقات والمحافظة عليھم، تم إنشاء شبكة مموِلي الأعمال الشخصيين                              

 المتخصصين في    -، وھي مجموعة من مموِلي الأعمال الشخصيين              
.    تكونت من خلال جمعيات الأعمال، بالإضافة إلى عدة مصارف، ومستشارين ماليين                    -مجالات محددة     

سسة   ومؤ " القيادات العربية الشابة     "ولقد قامت بوضع تصور ھذه الشبكة منظمة      
"  دبي كابيتال الدولية    "، بالتعاون مع شركة         ٢٠٠٥سبتمبر   /  خلال شھر أيلول    "   دبي القابضة"

ويدعم الشبكة كثير     .   والتي ھي بمثابة المؤسس والمموِل الشخصي الرئيسي         
تلفزيون  و، "  بيتال شعاع كا    " ، وشركة  " إتش إس بي سي  "من الشركاء مثل مصرف       

"   برايس ووترھاوس كوبرز  " وشركة  " ماكنزي وشركاه    " ، ومؤسسة   " العربية "
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، والجامعة الأميركية في دبي، والجامعة اللبنانية الأميركية في لبنان،                      
.)٤٠( وجامعة اليرموك في الأردن      

ات وحدائق التكنولوجيا عالمياً وإقليمياً  الحاضن-باء

الحاضنات  -١

الحاضنات ھي مؤسسات تعمل على دعم عملية ريادة الأعمال وتساعد الشركات الناشئة من أجل                       
عادة، لا يقبل ضمن منظومة الحاضنة سوى المبادرين المنشئين الواعدين               .  تعظيم فرص نجاح ابتكاراتھا     

وتقوم الحاضنات بدعم مبادري الأعمال بالموارد والخدمات مثل             .  يھا أفكار مجدية    والمنشآت الناشئة والتي لد     
توفير مساحة من المبنى، والإدارة، والتدريب، وتطوير خطة المشروع والخدمات الإدارية والدعم التقني،                 

. والتشبيك والنصح في أمور الملكية الفكرية ومصادر التمويل         

ة، فغالباً ما تتعاون مع الجامعات، والمؤسسات الأكاديمية والبحثية من                             وبالنسبة للحاضنات التكنولوجي      
ويمكن للحاضنات أن توفر        .   أجل تحفيز الباحثين على أخذ المبادرة والمجازفة في تأسيس الشركات                 

ويمكن أن توفر المال البذري،     .  التسھيلات، والموارد، والتمويل الأولي من أجل اختبار الأفكار الجديدة            
في .   ضافة إلى المساعدة في ضخ دفعات إضافية من رأس المال في الشركات التي تبتغي تسريع نموھا                  بالإ

كثير من الأحيان، تلعب حاضنات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات دورأً ھاماً في حصول منشآتھا                        
و اجتذاب شركاء    المحتضنة على عقود ھامة على المستويين الوطني والدولي، أو فوزھا بمكافآت صناعية، أ            

. جدد للاستثمار في تلك المنشآت      

أما الحاضنات    .  تستغرق عملية الحضانة حوالي ستة أشھر إلى سنة لكل شركة محتَضَنة               
وقد .   سنوات، حسب ما أظھرت التجارب الدولية          ٨-٧ذاتھا، فلكي تحقق استدامتھا الذاتية، تحتاج لفترة        

 التي تم إنشاؤھا بواسطة       ح المنشآت الصغيرة والمتوسطة          أظھرت الإحصائيات أن نسبة نجا        
ففي أوروبا  .   في المائة للمنشآت التي أنشئت من دون حاضنات              ٤٥ في المائة مقابل      ٨٥الحاضنات ھي   

 في المائة من الشركات الناشئة التي تُحتضن تصبح فعالة النمو بعد                ٩٠والولايات المتحدة، ثبت بعد التقييم أن     
 في المائة من      ٥٠ إلى ٤٠فضلاً عن ذلك، فإن الشركات المحتَضَنة توفر حوالي       .   نوات من التشغيل     ثلاث س

. )٤١(تكاليف النشوء من خلال الحاضنات        

تعمل بعض الحاضنات بالتعاون مع عديد من الشركاء الماليين والمستثمرين وقادة الأعمال، بينما                          
ويمكن لھا أن تتعاون مع وكالات                .  التجمعات الصناعية       بعض   تتشارك أخرى مع     

كما يمكن للحاضنات أن توطد علاقات          .   الحكومة الإقليمية والوطنية، التي غالباً ما تقدم لھا الھبات المالية              
وثيقة مع مختلف أنواع المستثمرين مثل صناديق رأس المال المخاطر، ومموِلي الأعمال الشخصيين،                              

. رأس المال للشركات المحتضنة        والمصارف التي توفر  

)٤٠ (.

)٤١ (.
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في عدة بلدان متقدمة، تنضم الحاضنات إلى جمعيات وطنية تھدف إلى تمثيل مصالحھا وتنظيم                        
ويمكن للحاضنات أيضاً أن تكون           .  الإجتماعات من أجل التعرف على أفضل الممارسات                
  ١٤انظر الإطار    (ات من أجل تعزيز الإبداع والابتكار       أكثر فعالية بالاستفادة من الحوافز التي تضعھا الحكوم         

). لأخذ فكرة عن البرنامج الأسترالي لدعم الابتكار والشركات الناشئة                 

الناشئة  البرنامج الأسترالي لدعم الابتكار والشركات -١٤الإطار 

:يھدف البرنامج الأسترالي لدعم الابتكار والشركات الناشئة إلى ما يلي  

عم الشركات الوليدة الواعدة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات؛       تحديد ود •

تسھيل نمو وظائف العمل، والإيرادات والصادرات لشركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الناشئة؛          •

مساعدة شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الناشئة في تأمين الدعم المالي وغيره من مصادر خارجية      •
 رأس المال المخاطر، ومستثمري القطاع الخاص ومؤسسات تكنولوجيا أخرى والجامعات   مؤسسات(

؛ )والحكومة

إنشاء روابط مفيدة ومتبادلة مع العناصر الأخرى في منظومة الإبداع والابتكار؛   •

زيد من  تبني الإستراتيجيات من أجل استدامة الاعتماد الذاتي للشركات مالياً بعد انتھاء فترة البرنامج بدون م      •
. الدعم الحكومي

____ __________

 :المصدر

الحاضنات في منطقة الإسكوا  -٢

لدى المستثمرين الرغبة والاستعداد لضخ الأموال في شركات الأعمال المرتكزة على التكنولوجيا،                         
.   )٤٢(في المختبرات من أجل تطوير التكنولوجيات ونقلھا إلى السوق                 ولكن ليس لديھم الاستعداد لضخھا           

وتعددت الجھود في منطقة الإسكوا من أجل تعزيز الحاضنات حيث أحدثت حاضنات في عدد من بلدان                 
المنطقة وبذل جھد كبير في بلدان الخليج من أجل جذب جامعات الولايات المتحدة إلى المنطقة وفتح فروع                    

. ونستعرض فيما يلي بعض ھذه الجھود      .  كن ذكر أمثلة من الإمارات العربية المتحدة وقطر             ويم  .  لھا فيھا  

في فلسطين  ) أ(

 مع صندوق    ٢٠٠٥تعمل حاضنة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الفلسطينية في رام االله منذ سنة                     
ى استثمار بقيمة أقصاھا       يمكن لشركات مرحلة النشوء الحصول عل              .   ملايين دولار    ٥رأس مال مخاطر بقيمة        

وبالاضافة إلى توفير مقر للعمل في شكل مساحة              .   سنوات  ٧ إلى   ٥ دولار لفترة تتراوح من    ٢٥٠  ٠٠٠
مكتبية، وفرت الحاضنة لرائد العمل التوجيه بشأن مھارات الاتصال، وكتابة خطة المشروع، والتسويق                               

تمويل خلال المرحلة الأولى والمرحلة الثانية من               كما قدمت لفترة ثلاث سنوات المال البذري وال      .   والإدارة
.  )٤٣(مراحل النشوء والنمو من خلال جولات التسويق، والندوات، في الجامعات، ومسابقات خطط المشاريع                             

.  عرض مشروع حيث تم قبول ثمانية في الحاضنة، ثم أربعة مشاريع لاحقاً             ٦٠وحتى الآن، تم استقطاب      

)٤٢ (

)٤٣ ( .
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سورية في الجمھورية العربية ال      ) ب(

تتم حضانة رواد الأعمال في حاضِنة الجمعية العلمية السورية للمعلوماتية بناء على جودة الفكرة                     
.وقد قدمت الحاضنة تسھيلات مشاركة المكان مع جامعة دمشق لشركات عديدة                      .   وتسويق خطة المشروع      

يمي في نظام للتحكم         ، التي نجحت في تطوير تصم     " تيكنوكيت "ومن ھذه الشركات شركة         
وقد كان النظام الأصلي الذي تم استيراده من        .  في آلات المصانع وإدخال النظام الجديد إلى السوق المحلي         

فأعادت الشركة      .   الخارج مصمماً للتحكم في آلات المصانع الكبرى، وھو خارج حاجات المنشآت السورية               
لأصغر حجماً، وجعلته أكثر سھولة للإستعمال باللغة                     تصميم النظام من جديد ليقوم بالتحكم في المصانع ا         

. )٤٤(العربية من قبل العمال المحليين         

)٤٥(في قطر) ج(

حديقة قطر للعلوم    "" مؤسسة قطر  "خلال العشر سنوات الأخيرة أنشأت        
وجيا الدولية وحاضنة       وأصبحت موطناً لشركات التكنول        "  والتكنولوجيا 

وقد جذبت المؤسسة أكبر خمس جامعات مصنفة علميا على                  .  لأعمال التكنولوجيا في المرحلة المبكرة            
.    مستوى العالم، كذلك الأطباء والمھندسين وأھم الأبحاث في مجالات ذات الأولوية على المستوى الوطني                               

.   مال والتدريب والنصح للشركات المحتضنة لديھا           وتعد حديقة قطر للعلوم والتكنولوجيا حاضنة توفر رأس ال        
، وصندوق حتى الآن، أطلقت برامج لمنح الھبات، ومنھا صندوق إثبات المفاھيم                 

وصندوق المجازفات التكنولوجية         ) الذي يستثمر في المرحلة البذرية       (المنشأة الجديدة     
.  الذي يستثمر في الشركات النامية       

في الإمارات العربية المتحدة       ) د(

توجد في الإمارات العربية المتحدة، عدة منظمات قائمة تركز بشكل خاص على بناء وتعزيز بيئة                            
سة    وتعتبر الإمارات العربية المتحدة، المصنفة في المرتبة الخام            .  تكنولوجيا المعلومات والاتصالات        

، والعشرين عالمياً حسب المؤشر العالمي لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات                            
، إحدى أكثر البلدان      والأولى حسب المؤشر الإقليمي لمجموعة مدار للأبحاث             

ر دبي المركز الإقليمي لتكنولوجيا          وتعتب .  ازدھاراً وتطوراً من الناحية التكنولوجيةً في منطقة الشرق الأوسط               
المعلومات والاتصالات، وھي مدينة رائدة في تبني التكنولوجيا وفي تكثيف الجھود من أجل إنشاء عدة مراكز                             

  إقليمية وحاضنات، مثل منطقة دبي الحرة للتكنولوجيا والتجارة الإلكترونية والإعلام              

وھي منطقة حرة تضم مدينة دبي للإنترنت، ومدينة دبي للإعلام          
 لمزيد من     ١٥انظر الإطار     (ومدينة دبي للمعرفة     

). التفاصيل

)٤٤ ( .

.  أعلاه٤٤انظر الحاشية ) ٤٥(
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  تجربة الإمارات العربية المتحدة في الحاضنات-١٥الإطار 

من البلدان الخليجية الأخرى، سيطر قطاع الاستثمارات العقارية على   في الإمارات العربية المتحدة، مثل كثير  
 بالنسبة إلى  لقد كان سوق التكنولوجيا في الإمارات العربية المتحدة محدوداً .  الاستثمار أثناء انتعاش حركة إعمار دبي

لرغم من ذلك، ترمي با.  حجم الطلب وكذلك بالنسبة إلى مدى اھتمام رواد الأعمال وأصحاب رأس المال المخاطر 
مبادرات التعليم والتدريب إلى تحسين فھم فوائد تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وتطوير المھارات الوطنية فيھا وإلى          

. تعزيز تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من أجل تحسين الاستثمار والوعي في مجال ريادة الأعمال   

واحة دبي للسيليكون

 مليون ٧,٢ ھي مجمع للتكنولوجيا في طور البناء في دبي على مساحة ونواحة دبي للسيليك
متراً مربعاً، بدعم من الحكومة، ويُأمل أن تصبح الواحة مركزاً عالمياً للإبداع الإلكتروني وتطوير البرمجيات والبحث     

في الاستثمار المباشر في صناعة أشباه ) إماراتي مليار درھم ١٤,٦٨( مليارات دولار   ٤وتھدف إلى جذب   .  والتطوير 
.   وفي المكونات الإلكترونية، في مصانع تجميع الحواسيب الشخصية وأجھزة الاتصالات       الموصلات   

.  فيلا٥٦٠ مليار درھم إماراتي في البنية الأساسية، لبناء المكاتب و١,٢وتھدف الواحة أيضاً إلى إنفاق حوالي   

، وفيھا مجموعة من ١ ٥٠٠ إلى ١ ٠٠٠ شركة واستقطاب من ١٠٠ف واحة دبي للسيليكون إلى اجتذاب   وتھد
ويقدر أن يزيد حجم  .  المصممين والمھندسين، بالإضافة إلى جذب المتخرجين من الجامعات الأخرى في الولايات المتحدة       

 . عاما٢٠ً مليارات دولار أمريكي خلال  ١٠الاستثمارات في الواحة عن  

دبيوتيك

.  مجمعاً للتكنولوجيا الحيوية والبحث في دبي ويدعم التعليم والتدريب والصناعة      " دبيوتيك"يشكل 
. ويھدف أن يصبح مركزاً متميزاً في التكنولوجيا الحيوية يربط البحث بالتعليم والصناعة من خلال تعاون وطني ودولي 

مدينة دبي للإنترنت

 قاعدة استراتيجية ومنصة انطلاق فعالة لشركات تكنولوجيا     للإنترنت تشكل مدينة دبي
المعلومات والاتصالات التي تستھدف الأسواق الصاعدة في منطقة واسعة تمتد من الشرق الأوسط إلى شبه القارة الھندية،       

 ترليون  ٦,٧ة لملياري نسمة بناتج محلي إجمالي قدره ومن أفريقيا إلى بلدان أوروبا الشرقية وآسيا الوسطى، مع تغطي 
. دولار 

، وتتميز حالياً بمجموعة ديناميكية مؤلفة من شركات تكنولوجيا ٢٠٠٠لقد أُطلقت مدينة دبي للإنترنت عام     
 " أي بي إم"، و"سيسكوسيستمز "و" ميكروسوفت"المعلومات والاتصالات الدولية التي تشمل كبرى الشركات مثل       

" كومبيوتر أسوشيتس" و"صن مايكروسيستمز" و" سيمنز"، و" ديل" و" إتش بي"و
كما تتضمن أيضاً عدة منشآت .  " سوني إريكسون" و" بيبُلسوفت" و

اعات، منھا تطوير البرمجيات، وخدمات الأعمال، والتجارة    صغيرة ومتوسطة وشركات واعدة من مختلف القط  
.الإلكترونية والاستشارات، والمبيعات، والتسويق    

.  توفر مدينة دبي للإنترنت بيئة تجذب جميع عناصر السلسلة القيمة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات      
. نة من أجل البحث عن فرص لتطوير علاقاتھاوبالإضافة إلى ذلك، إن تطور عدة برامج يمكن أن يفيد شركات المدي 

 وبنطاق كذلك تتمتع الشركات ببنية أساسية متطورة للاتصالات العريضة الحزمة من طراز  
 وتملك مدينة دبي للإنترنت أيضاً أكبر شبكة تجارية .  واسع من الخدمات المساعدة للأعمال بما فيھا المعاملات الحكومية    

.بتقنية ھواتف الإنترنت في العالم 
____ __________

.: المصدر

  لمحات عن صناعة رأس المال المخاطر عالمياً وإقليمياً-جيم

 استخدام رأس مال في تملك حقوق          ھوإن الاستثمار في حقوق الملكية الخاصة           
الملكية في شركات غير متداولة في سوق الأوراق المالية من أجل تطوير منتجات أو تكنولوجيات جديدة، أو                            
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وبھذا، يشكل استثمار حقوق الملكية               .   توسيع رأس المال العامل، أو إجراء استحواذات أو تقوية الھيكل المالي                  
. يلية فعالة وذات قيمة مضافة     الخاصة استراتيجية استثمار تمو       

وعلى وجه الخصوص، يشكل رأس المال المخاطر نوعاً من أنواع الاستثمار غير المباشر في حقوق                     
 من    )٤٦(عادة ما يوفره مستثمرون من خارج نطاق المنشآت المستثمر بھا                الملكية الخاصة       

لال المرحلة البذرية، أو في مرحلة النشوء، أو مرحلة التوسع                   أجل تمويل مشاريع جديدة نامية، أو متعثرة خ            
.وصولاً إلى مرحلة التمويل عن طريق شراء الإدارة لحصة المساھمين                  

صندوق رأس المال المخاطر، فھو وعاء استثماري مشترك يقدم على شراكات تستثمر رأس مال                   أما  
ويُعرفه آخرون على أنه صناديق خاصة مؤسسية تابعة               .   عة بغرض تحقيق ربح    في عدد من المنشآت المتنو        

وعلى ذلك، يمكن وصف صناعة        .   للقطاع العام أو الخاص تركز على الاستثمارات في المرحلة المبكرة                    
". عمل بناء الأعمال     " رأس المال المخاطر على أنه         

من خلال شراكات خاصة، حيث يدير         بصورة عملية تتم إدارة مؤسسات رأس المال المخاطر عادة               
 عملية الاستثمار في الشركات الفتية وكيفية توزيع الاستثمارات فيما                  شريك تضامني   

يصف الشكل     .  ، فيمثلون مستثمري المؤسسة         أما باقي الشركاء المحدودين          .   بينھا 
ويمكن لأصحاب رأس المال المخاطر أن يتعاونوا في الاستثمار                       .   طر عمليات صندوق رأس المال المخا           ٦

وتركز عدة صناديق لرأس المال المخاطر على بعض           .  مع صناديق ومؤسسات أخرى في الوقت نفسه    
.الصناعات أو تستھدف قطاعات ثانوية محددة أو تكنولوجيات معينة             

  منظومة صناديق رأس المال المخاطر-٦الشكل 

.٨، الفصل : المصدر

في نھاية ھذه الفترة، من        .  تمتد حياة صناديق رأس المال المخاطر عادة على سبع سنوات تقريباً                 
وتخصص السنوات الأولى      .  المفترض أن تصفى الاستثمارات وتوزع قيمتھا على المساھمين في الصندوق           

من المصارف، أو من المؤسسات المالية أوالأفراد الأثرياء، وصناديق معاشات التقاعد، أو مؤسسات مالية، أو شركات ) ٤٦(
. تأمين، أو مستثمرين من الخارج، أو قسم القطاع الخاص في بنوك التنمية الثنائية أو المتعددة الأطراف مثل مؤسسة التمويل الدولية        



--

رات في محفظة الشركات، بينما تخصص الثلاث سنوات الأخيرة من أجل البحث عن تخارج                لضخ الاستثما    
يتناول الشريك التضامني أو مدير صندوق رأس المال المخاطر عادة                .  مناسب لتصفية ھذه الاستثمارات      

يتراوح  في المائة من أصول الصندوق، إضافة إلى حافز     ٣ إلى  ٢أجراً كبدل أتعاب عن الإدارة يتراوح بين       
.  في المائة من الأرباح الصافية للصندوق عند الاستحقاق          ٣٠ و ٢٠بين 

يلعب رأس المال المخاطر أيضاً دوراً ھاماً في مرحلة تحويل الابتكار التكنولوجي إلى نشاط تجاري،                          
وإذا   .    ولى ويستثمر في أقسام الصناعة الأكثر نمواً، ويسعى للتخارج والبيع من خلال الاكتتاب العام للمرة الأ                        

تمكن أصحاب رأس المال المخاطر من التخارج من الشركة والصناعة قبل مرحلة الھبوط أو التشبع، فإنه                          
.  المراحل المختلفة للإستثمار        ٧ويصف الشكل    .  يمكنھم حصاد عائد عظيم بأدنى حد من المخاطرة تقريباً          

  مراحل تمويل رأس المال المخاطر ومراحل نمو المشروع-٧الشكل 

 :المصدر

  شبكات رأس المال المخاطر العالمية-١٦الإطار 

، على إدخال الشركات إلى " آي دي جي فنتشرز"تساعد شبكات الاستجراء العالمية، مثل شبكة 
على سبيل المثال، تملك ھذه الشبكة شراكات مع صناديق في أمريكا الشمالية وآسيا   .  سةالأسواق الدولية من أجل المناف    

وتتبادل فيما بينھا المنظور الدولي مع خبرة الأسواق المحلية من أجل مساعدة الشركات على النمو من مرحلة النشوء إلى        
 سنة من الخبرة، ١٥بعد .  ر أمريكي مليار دولا١,٤ شركة برأس مال يفوق ٢٢٠وتدعم حالياً .  قصص نجاح عالمي

تقوم ھذه الشراكات باستثمارات في بوسطن وسان فرنسيسكو والھند وعدة مواقع في الصين وفيتنام وتدعم أكبر شركات  
.تكنولوجيا المعلومات في العالم 

طبيقات    من أوائل مؤسسات رأس المال المخاطر في الصين، وقد توسعت في ت  " آي دي جي فنتشرز "لقد كانت 
وخدمات الإنترنت، وفي تكنولوجيا أشباه الموصلات والاتصالات، وخدمة القيمة المضافة اللاسلكية وخدمات البرمجيات       

آي دي "ولدى .  الأكثر نجاحاً وموقع     شركة كبيرة الشھرة مثل محرك البحث الصيني   ١٤٠في 
لمنظمات الحكومية، ومع مجموعة واسعة من أصحاب المبادرات ورواد       علاقات استراتيجية وثيقة مع ا " جي فنتشر
. الأعمال

______________

. : المصدر



--

عون حالياً استثماراتھم في جميع أنحاء               تبين التوجھات العالمية أن أصحاب رأس المال المخاطر يوس                   
 جديدة بمقاربة أكثر عالمية        أعمال  العالم ويبحثون عن أسواق جديدة من أجل التوسع، كما يطورون ممارسات               

). ١٦انظر الإطار     (للإستثمار   

صاحب رأس المال المخاطر ورواد الأعمال  -١

المعلومات والاتصالات ھي فترة الإنشاء،             غالباً ما تكون أصعب مرحلة من مراحل تمويل تكنولوجيا                    
وغالباً ما تجد الشركات           .  حين يحتاج رواد الأعمال إلى المال البذري الضروري لتمويل رؤيتھم وأفكارھم              

الناشئة صعوبة في الحصول على رأس المال المخاطر بسبب طول الإجراءات وبسبب المعايير الصارمة                      
.    ، مما يجعل شركات عديدة غير قادرة على تلبية ھذه الشروط              التي يضعھا صندوق رأس المال المخاطر         

 في المائة من رأس المال المخاطر المؤسسي في شركات في                   ٩٤، استُثمِر     ٢٠٠٣ففي الولايات المتحدة خلال      
لذلك، وكما جاء سابقاً، يبحث رواد         .  مرحلة النمو عوضاً عن شركات المرحلة البذرية ومرحلة النشوء           

وِلين شخصيين وعلى صناديق خاصة كمموِلين أساسيين في المرحلة المبكرة حتى المراحل                            الأعمال عن مم       
. الأخيرة من الشركة      

يتقاسم رواد الأعمال مع أصحاب رأس المال المخاطر المسؤولية والعمل ضمن شراكة من أجل                              
ر لرائد العمل      ويوفر أصحاب رأس المال المخاط          .   توسيع شركاتھم حتى يتم تداول أسھمھا في البورصة            
وبناءً على خبرتھم السابقة مع الشركات الأخرى في              .   المھارات التجارية والموارد الإدارية المرتبطة بمنشأته                

حالات مشابھة، يمكن لأصحاب رأس المال المخاطر أن يوفروا نصائح وإرشادات عملية وإدارية من أجل                          
ة ما تشير عمليات المسح إلى أن دعم الإدارة ھو          ففي الولايات المتحدة، عاد   .  تخطي مشاكل نمو المشروع       

). ١٧انظر الإطار     (أھم مساھمات مؤسسات رأس المال المخاطر                

  فوائد تمويل رأس المال المخاطر-١٧الإطار 

ويكافأ  .  يعتبر صاحب رأس المال المخاطر شريكاً في المشروع، فيتقاسم المخاطر والمكافآت على حد سواء   
في المقابل، يقوم صاحب رأس المال المخاطر .  المخاطر بنجاح المشروع وبالأرباح الرأسمالية  أصحاب رأس المال 

ويصبح بالتالي .  بضخ تمويل مقابل حقوق الملكية الطويلة الأمد والذي يوفر بذلك الأساس الصلب لنمو الشركة المستقبلي          
 على خبرته السابقة مع شركات أخرى كانت في حالات باستطاعته أن يسدي النصائح العملية ويوفر المساعدة للشركة بناءً   

كما يملك صاحب الرأسمال المخاطر أيضاً شبكة علاقات في عدة مجالات تشكل قيمة مضافة بالنسبة للشركة،  .  مماثلة
ر مثل استخدام الموظفين الأساسيين وتوفير العلاقات في الأسواق الدولية، والاتصال بشركاء استراتيجيين، والاستثما          

.بالتعاون مع مؤسسات رأس مال مخاطر أخرى عندما تدعو الحاجة إلى دورات تمويل إضافية  
____ __________

.: المصدر

منطق وتحديات صاحب رأس المال المخاطر  -٢

وبقبولھم المخاطرة باستثماراتھم،         .   مخاطر ھم مستثمرو المخاطر العالية           إن أصحاب رأس المال ال      
ويتخذ صاحب رأس المال قرار       .  يتطلعون إلى جني مرتفع حسب مرحلة الاستثمار التي استثمروا فيھا               
، فيتحرى مدى استيفاء      الاستثمار في المنشأة بعد فحص واسع وشامل وتوخي اليقظة الواجبة                  

ولأن مستثمري أصحاب رأس المال المخاطر معرضون لخطر فشل الشركة،                  .   نشأة لمعايير استثماراته       الم 



--

فلذلك يبحثون بالنتيجة عن الفرص التي تنتج نسبة عائد مرتفعة والتي تنمو بنجاح من أجل التعويض عن                    
. تصدي لھا مخاطر الاستثمار، فضلاً عما يمكن أن ينشأ من أزمات على مستوى الإدارة تستلزم ال                      

ولكي يخفف أصحاب رأس المال المخاطر أخطارھم، يقومون إما بتنويع محفظة استثمار الصندوق                   
.    الواحد في عدد من الشركات الفتية، أو بالتعاون مع مؤسسات رأس مال مخاطرة أخرى ذات خبرة مھنية                    

. إضافة إلى ذلك، تدار عدة شراكات مخاطرة وعدة صناديق في الوقت ذاته        

حث صاحب رأس المال المخاطر، من خلال التمتع بنسبة من ملكية المنشأة، عن عائد طويل الأمد،                             يب
لذلك، يستثمر     .  وعن الاستفادة من ملكيتھا بصورة مباشرة إما بعوائد دورية عالية أو من خلال ربح رأسمالي              

.أصحاب رأس المال المخاطر فقط في المنشآت التي تعد بنمو عال مرتقب                

أصحاب رأس المال المخاطر عادة بتخارج الاستثمار إما عن طريق تسجيل الشركة في سوق                               يقوم 
الأوراق المالية، أو من خلال بيع حصتھم إلى شار تجاري أو عن طريق شراء الإدارة لحصة المساھمين                   

الملكية     وھم لا يرغبون في علاقة دائمة أو ارتباط كبير مع المنشأة، بل يطمحون إلى بيع حقوق                       .  
وإلى ان يتم ذلك، يمكن لصاحب رأس المال المخاطر أن                .  التي تم شراؤھا سابقاً خلال وقت ما في المستقبل       

غير أن عوائده الأولية من الاستثمار تأتي من ربح رأس المال                  .   يحقق بعض العوائد من خلال ربح أسھمه         
ستثمار في المنشأة الواحدة بين ثلاث وسبع            وبصورة نموذجية، يدوم الا    .   عندما يتم بيع أسھمه في المنشأة          

. سنوات 

كيفية عمل صناعة رأس المال المخاطر  -٣

يمكن أن تستثمر مؤسسات كبرى في صناديق رأس المال المخاطر، وتستمر حياة الصندوق لفترة                   
ل المخاطر      وتلعب صناديق معاشات التقاعد دوراً أساسياً في ريادة أسواق رأس الما               .  تمتد حتى عشر سنوات    

 طويلة الأمد مقارنة مع      خصومھا   في بعض البلدان بفعل حصتھا الكبيرة في الأصول الوطنية، و     
 في المائة،      ٤٠ففي الولايات المتحدة، تبلغ حصة صندوق معاشات التقاعد              .   مجموعات المستثمرين الأخرى          

مھنياً، يمكن لمؤسسات أصحاب رأس             .  لكة المتحدة     وھي الأعلى في العالم، تليھا أُستراليا ونيوزينلندا والمم            
يتم إدارتھا بصورة وثيقة مع ھؤلاء      أموال    المال المخاطر أن تكون في شكل شراكات خاصة أو شركات                   

.  المستثمرين أو من خلال شركة إدارة محترفة           

لفة حتى  يمول أصحاب رأس المال المخاطر الشركات الجديدة أو السريعة النمو في المراحل المخت                   
ويخصص لھم  .   أو بحصة أغلبية  أقليةنضوجھا بشراء أسھم حقوق الملكية في ھذه الشركات أكانت بحصة             

لمتابعة استثماراتھم والمساعدة في وضع السياسة وخطة                 ) غير التنفيذيين  ( المدراء  مقعد أو أكثر في مجلس      
، تاركين إدارة     الي   المشروع والمشاركة الفعالة في إدارة ھذه الشركات على المستوى الع                      

المشروع اليومية لمالكي المشروع الأصليين ورائد العمل، على أن يتدخلوا مباشرة إذا وقعت الشركة في                       
. مشاكل جدية    

 عند - من خبرات وشبكة علاقات وغيرھا       –يعطي عديد من رواد الأعمال وزناً للقيمة المضافة          
ولعشرات السنين،        .  ھم عن حصة من حقوق الملكية لھذا المستثمر الجديد            النظر إلى أي استثمار مقابل تنازل      

عزز أصحاب رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة نموھا في مجال التكنولوجيا المتقدمة مما أدى إلى                               
" آبل "وتشكل شركات مثل     .   توليد حجم كبير من الأعمال، والنمو الاقتصادي، والقدرة التنافسية الدولية           



--

، أمثلة     "  سيسكو " و" مايكروسوفت   " و" إنتل" و" كومباك  "، و
. شھيرة عن شركات تلقت رأس مال مخاطر في مرحلة مبكرة من نموھا                  

ففي .   وتلعب الحكومة دوراً أساسياً لملء الفراغ الذي لا يتركه أصحاب رأس المال المخاطر                
لأميركية، على سبيل المثال، ألزم برنامج أبحاث الابتكار في الأعمال الصغيرة                     الولايات المتحدة ا    

  ١٠٠ الوكالات الفيديرالية، التي تملك موازنة تفوق         
ريع الأعمال        في المائة من قيمة تعاقداتھا، كحد أدنى، من أجل مشا                   ٢,٥مليون دولار أمريكي، بأن تخصص         

. الصغيرة

الصناديق المؤسسية لرأس المال المخاطر  -٤

 إما بواسطة شركات         تتكون الصناديق المؤسسية لرأس المال المخاطر             
تابعة للمصارف التجارية الكبرى التي تھدف إلى الاستفادة القصوى من مواردھا المالية، أو بواسطة                    

ناعية التي تنشئ صناديق خاصة بھا، كتلك التابعة لشركات ناضجة مثل إنتل كابيتال               المؤسسات الص    
ولكن من الصعوبة        ) .   ١٨انظر الإطار      (، من أجل الاستحواذ المبكر على التكنولوجيا الوليدة                 

، سواء أكان من ناحية          بمكان الحصول على تمويل من الصناديق المؤسسية، الذي غالباً ما يعتبر باھظاً ومكلفاً                 
كذلك   .  ثمن الحصول على ھذه الأموال أو من ناحية قيمة العوائد التي يجب أن تعيدھا المنشأة إلى الصناديق               

للمستثمرين الماليين المؤسسين تاريخ بدعمھم المالي للمنشأة فقط في الأوقات الحسنة والتخلي عنھا في                      
. الأوقات الحرجة    

ن القليل من الصناديق المؤسسية مقارنة بالمصارف، التي تلعب الدور                   ويوجد في كثير من البلدا      
الرئيسي، وخاصة في البلدان التي ترتكز أنظمتھا المالية على المصارف، مثل ألمانيا وإيطاليا والنمسا، إذ كان                        

ومع تطور  .   مصدره المصارف  ٢٠٠٢ و ١٩٩٩ في المائة من التمويل الذي تم توفيره ما بين عامي            ٥٠
. ج بلد ما، يصبح بوسع مزيد من المؤسسات الاستثمار في أسواق رأس المال المخاطر                     ونض

" إنتل كابيتال"  صندوق التمويل المؤسسي -١٨الإطار 

يستثمر في جميع أنحاء العالم في شركات " إنتل" صندوق تمويل مؤسسي تابع لشركة " إنتل كابيتال"
على بناء " إنتل كابيتال"وتساعد .  واعدة في إطار التكنولوجيات الجديدة والقائمة على حد سواء    التكنولوجيا المبتكرة وال 

. الشركات مستخدمة قاعدة زبائنھا المنتشرين في جميع أنحاء العالم، والمعرفة التكنولوجية، بالإضافة إلى رأس المال     
، فإن أكثر ما تطمح إليه ھو الحث على ازدھار وبالرغم من بحثھا عن الأرباح المالية في الاستثمارات المرتقبة  

ويقدم الصندوق لشركات التكنولوجيا الإرشاد والتوجيه والوقوف      .  الابتكارات وبث روح استحداث الأعمال والمنشآت    
 ـ    ".إنتل"على آخر التطورات في الصناعة، وكذلك حق الاستفادة من قوة العلامة التجارية ل

من أوسع كيانات رأس المال المخاطر في العالم مع مكاتب منتشرة في أسواق مستقرة  " الإنتل كابيت"وحالياً تعتبر 
 شركة في ١ ٠٠٠ مليارات دولار أمريكي في  ٦، تم استثمار أكثر من ١٩٩١ومنذ عام .  أو صاعدة في أنحاء العالم 

 أخرى في اكتتابات للمرة ١٥٥  شركة منھا لشركات أخرى وتم طرح١٨٠وحتى الآن، تم بيع حوالي .   بلدا٤٠ًأكثر من 
أكثر من " إنتل كابيتال" فقط، استثمر صندوق ٢٠٠٦وخلال عام .  الأولى في مختلف بورصات الأسواق المالية في العالم     

.  في المائة تقريباً من الأموال مستثمرة خارج الولايات المتحدة ٦٠ صفقة استثمارية مع ١٦٣مليار دولار أمريكي في 
____ __________

.:  المصدر



--

نظرة على الشركات العالمية لرأس المال المخاطر في مجال التكنولوجيا  -٥

لعبت الشركات المموِلة لرأس المال المخاطر، خاصة في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات،                          
راً أساسياً في قيادة الأنشطة الاقتصادية خلال التسعينات بفضل التطور السريع للتكنولوجيات الجديدة                  دو

وقد نجحت الولايات المتحدة وكندا على السواء في تمويل شركات المرحلة             .  وتطبيقاتھا خلال ھذه الفترة  
  ٠,١٥ بما يوازي  -"  و سيستمز  سيسك  "و" إنتل"و"  مايكروسوفت  " و" غووغل"و"  أمازون  " مثل شركات    -المبكرة   

وبالرغم من أن النسبة الأكبر من التمويل الاستثماري موجودة                    .  )٤٧( في المائة من ناتجھما المحلي الإجمالي              
أوروبا والصين والھند    ( في الولايات المتحدة، فإن ھناك عدداً لا بأس به من رواد الأعمال في أنحاء العالم                      

). ١٩انظر الإطار     (مخاطر   يعتمد على رأس المال ال       ) وغيرھا 

  صناديق رأس المال المخاطر في بعض دول العالم-١٩الإطار 

تقدمت صناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في الصين بشكل رئيسي بفضل رأس المال المخاطر من قبل       
عة تكنولوجيا المعلومات  وقد دعم ھذا الرأسمال عدداً كبيراً من الشركات الرائدة في صنا.  المستثمرين الدوليين

أما حالياً، فإن أغلب الشركات تدعم من قبل رأس المال المخاطر للقطاع    .  والاتصالات التي تملكھا أو تساندھا الدولة   
 بما " ناسداك"وينطبق ذلك على كل شركات تكنولوجيا المعلومات الصينية التي أدرجت على قائمة    .  الخاص

، استثمر أصحاب رأس المال المخاطر أكثر ٢٠٠٤وخلال عام .  ، و، و، و، وفيھا 
، بما فيھا التحالف الاستراتيجي الأمريكي لرأس المال المخاطر  )٤٨( شركة صينية٢٥٣ مليار دولار أمريكي في  ١,٢من 

. دولار أمريكي مليار٧ الذي يقدر بحوالي 

كما تعطي السيولة   .  بطريقة مماثلة، يوجد في الھند عدد من الشركات الناشئة التي تم إطلاقھا والتي ھي في تزايد    
ويوجد كثير من صناديق حقوق الملكية الخاصة  .   منفذ تخارج جيدالعالية في سوق حقوق الملكية  

. مليار دولار أمريكي٢,٣ استثمرت ما يقارب في الھند، والتي  

، وھو صندوق رأس مال مخاطر مقره  أما في أوروبا، فقد استثمر صندوق  
 مليون يورو، من أجل مساعدة شركات التكنولوجيا في المرحلة البذرية أو المرحلة المبكرة     ٧,٦في لكسمبرغ، حوالي 

لى دعم مالي حيوي، وبالتالي تطوير قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، خاصة في مجال أنظمة إدارة        للحصول ع 
الشبكات، والاتصالات اللاسلكية، والخدمات، والبرمجيات، بتركيز على شركات التكنولوجيا الفتية التي تديرھا فرق        

 تمكن من تحقيق نجاحات استثمارية شھيرة في شركات قد   صندوق ھذا، وقد كان .  ماھرة
 ، المبتكِرة لأحد أھم أنظمة نقل الصوت على الإنترنت     لديھا سيناريوھات تخارج جذابة، مثل 

  "إيباي"والتي تعتبر إحدى قصص النجاح الأوروبية الھامة خلال العشر سنوات الأخيرة، بعد أن تم بيعھا لشركة 
. مليار دولار أمريكي٢,٥مقابل 

____ __________

.: المصدر

التوجھات العالمية لرأس المال المخاطر  -٦

غدت الطريقة الأساسية للعولمة            انتشرت التحالفات الاستراتيجية مع مؤسسات مرتكزة في الخارج و                 
وإن التوجه المتزايد نحو التحالفات مع مؤسسات رأس المال المخاطر العالمية يوسع                             .  والتوسع الجغرافي    

). أعلاه١٧الحاشية  (، المرجع السابق )٤٧(

)٤٨(
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فرص بناء الشبكات والشراكات الدولية مع أصحاب رأس المال المخاطر المحليين من أجل إحداث الأسواق                            
. المحلية وتبادل الخبرات     

لولايات المتحدة الأمريكية وضعت الصين والھند على رأس المناطق المستھدفة                       بالرغم من أن ا    
للشراكات واعتبرت منطقة آسيا والمحيط الھادىء من المواقع الأقل كلفة، فما زالت شركات الولايات المتحدة                                

من الأسواق        الأمريكية قِبلة تكوين صناديق الاستثمار بفضل تدفق الصفقات العالية النوعية عليھا وتمكنھا                         
. الخارجية  

 في المائة من المشاركين أن الولايات المتحدة الأمريكية                    ٨٨وفي إحدى استطلاعات الرأي، اعتبر      
ـ               كما نُظر إلى أوروبا الغربية والشرقية        .   في المائة  ٢٩المصدر الأكبر للمستثمرين، تليھا المملكة المتحدة ب

وفي بعض البلدان، كان النقص في المعرفة بشأن بيئة          .  لعلى أنھما تملكان بيئة مناسبة لريادة الأعما             
ويعتقد  .  الأعمال والقوانين التنظيمية والتشريعية في البلد عائقاً أمام عدة مستثمرين في تنمية الأسواق                 

الكثيرون أن النشاط العالمي للاستثمار يتوسع ببطء بالرغم من أن أصحاب رأس المال المخاطر يتحركون                             
. عالمية ونحو توليد عوائد كبرى من دون أن تكون محصورة بالعوائق الجغرافية               نحو الفرص ال 

التوجھات الإقليمية لرأس المال المخاطر  -٧

إن صناديق رأس المال المخاطر في منطقة الإسكوا قليلة العدد وصغيرة الحجم، وتشكل مفھوماً جديداً                        
 مؤسسة      ان، على سبيل المثال، تعتبر           ففي لبن.   بدأ في منتصف التسعينات من القرن الماضي          

لبنانية رائدة في ھذا المجال، وقد بدأت بصندوق قدره خمسة ملايين دولار أمريكي من أجل الاستثمار في                   
، إذ كان ھناك نقص    )٤٩( عدة صعوبات  " ليبانون إنفست  "واجھت    .  شركات ناشئة استملكھا فيما بعد بنك عودة              

قد برھنت تلك الصفقات التي قام الصندوق بالاستثمار فيھا على صعوبة إدارتھا بسبب           و.  في تدفق الصفقات
النقص في مھنية مؤسسيھا على مستوى خبرة الأعمال والإدارة، واستھلكت وقتاً طويلاً من فريق إدارة                 

، إحدى   "  سيبيريا"كذلك كانت ھناك بعض الاستثمارات الناجحة، وإحداھا كانت شركة                   .  الصندوق
. أھم شركات خدمات الإنترنت في لبنان        

 مؤسسة رأس مال مخاطر تستثمر في المرحلة المبكرة                  )٥٠("  الملز " تشكل مجموعة     
إلى مرحلة النمو المتوسطة، ومقرھا في الرياض بالمملكة العربية السعودية، وتستثمر في منطقة                        

وجيا المعلومات والاتصالات، وفي صناعة الرعاية الصحية،                 الشرق الأوسط وشمال أفريقيا في مجال تكنول         
"صندوق بادر بلوك بلدنغ   "ويوجد صندوقان تم إنشاؤھما في لبنان، ھما          .    وفي صناعة التعليم   

) الخاص بالحاضنة    " (بيريتك"، وھو صندوق لمرحلة النمو المتوسطة، وصندوق         
. ة المبكرة   وھو صندوق استثمار للمرحل    

.    في عدة قطاعات   يوجد في المنطقة عدة مستثمرين لحقوق الملكية الخاصة              
وتشھد المنطقة، وبالذات       .   مؤسسة حقوق ملكية خاصة في منطقة الشرق الأوسط               ٢٧ويقارب عددھم تقريباً 

 السيد سامي    وفقاً للدكتور مروان غندور، وھو حالياً رئيس بنك عودة الاستثماري، في مقابلة مع استشاري الإسكوا  ) ٤٩(
.بيضون

)٥٠ (.
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تثمار حقوق الملكية الخاصة خلال فترة سنتين             فقد أرتفع حجم أعمال اس     .  )٥١(منطقة الخليج، ازدھاراً كبيراً       
  ٢٠٠٦ مليار دولار أمريكي خلال عام         ١٣، إلى أكثر من      ٢٠٠٤ مليارات دولار أمريكي خلال عام         ٣من  

، ومن المنتظر أن يتخطى حد المليارين في           ٢٠٠٦تخطى حجم التمويل حد المليار دولار أمريكي في عام          [
] . ٢٠٠٧عام  

سويكورب لخدمات      "، و"   شعاع كابيتال    " ، و"   لأبراج كابيتا   "وتُعَد 
" بيت الاستثمار العالمي        "، و"  الاستشارات المالية       

إي أف جي     "مالية    والمجموعة ال     "  استثمار  "، و "  مجموعة كارلايل      " ، و
وأغلب الصناديق الموجودة في مرحلة الاستثمار              .    من أھم اللاعبين في ھذا المجال         "  ھيرمس 

لا تركز في الوقت الحاضر على قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بسبب وفرة الطلب من القطاعات                              
فلا يمثل الاستثمار في التكنولوجيا في        .  قارية  الأخرى ذات الربحية المرتفعة، مثل قطاع الاستثمارات الع              

  وتستھدف ھذه الصناديق البنية الأساسية،            )٥٢(  في المائة من مجمل الاستثمارات          ٢٠الوقت الحاضر أكثر من   
ولا تستھدف بشكل مباشر المنشآت الصغيرة الحجم                .  والنفط والغاز، والرعاية الصحية، والاستثمار العقاري             

المعلومات والاتصالات، والتي عادة ما يتم تغطيتھا من خلال صناديق رأس المال                          في قطاع تكنولوجيا     
.المتخصصة الأصغر حجماً      

، يوجد في منطقة الشرق الأوسط وشمال           "  لغلف كابيتال  "وتجدر الإشارة إلى أنه، وفقاً      
دولار أمريكي مستثمرة في        مليار   ١,٢ صناديق رأس مال مخاطر بإجمالي قدره           ٢٠٠٦أفريقيا حتى عام  
). ٨انظر الشكل      (مختلف القطاعات     

  صناديق رأس المال المخاطر في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا -٨الشكل 

)بملايين الدولارات ( صناديق نشيطة مختارة
الحجم التركيز  الصناديق
٢٥٠ الطاقة المتجددة ) بالإمارات(المصدر 
٢٧ جيا المعلومات والاتصالاتتكنولو )  بالمملكة العربية السعودية (أثار المجد 
٢٧ كل شركات المرحلة المبكرة   ) بالامارات (ألف يد 
٥٥ تكنولوجيا المعلومات والاتصالات )بالأردن (اكسيليراتور  
٩ تكنولوجيا المعلومات والاتصالات تنمية التكنولوجية إي أف جي ھيرمس لل  

٢٧ تكنولوجيا المعلومات والاتصالات ٢إي أف جي ھيرمس للتنمية التكنولوجية    

٥٠ تكنولوجيا المعلومات والاتصالات صندوق إنجازات للتكنولوجيا

٥٠ تتكنولوجيا المعلومات والاتصالا إنتل كابيتال للشرق الأوسط   

٣٣٠ التكنولوجيا
٢٥٠ المنشآت المتوسطة والصغيرة
١١٧٠ المجموع

: المصدر

)٥١ (.

)٥٢ (.
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مال المخاطر في المنشأة  الصفقة الاستثمارية لضخ رأس ال-دال

عادة ما تبدأ الصفقة بإبداء المنشأة رغبتھا في التمويل من قبل رأس المال المخاطر، فيقوم أصحاب                   
وما أن يتم   .  رأس المال المخاطر بدراسة المشروع تقنياً وتجارياً بعناية وكذلك ميزاته على الأمد الطويل               

أصحاب رأس المال المخاطر إلى مراقبة ودعم الشركة            اعتماد المشروع والاستثمار فيه، حتى يبادر          
المختارة، ويستمرون في تملك الأسھم حتى تتمكن الشركة من تحقيق النجاح ويستعيد المستثمرون رأس مالھم                              

.)٥٣( بالإضافة إلى الأرباح   

عملية الاستثمار  -١

ن يتطابق مع معايير         يقوم أصحاب رأس المال المخاطر بمراجعة أولية للعرض لتحديد ما إذا كا               
ولدى أصحاب رأس المال المخاطر عدة مقاربات وخيارات لتحديد نوع المشاريع التي                     .  استثمار المؤسسة      

يمكن لھم الاستثمار فيھا، استناداً إلى موقع المشروع، وحجم الاستثمار وھيكليته، ومرحلة نمو الشركة،                            
. طر في أنشطة الشركة      واختصاص الصناعة، ومدى تداخل أصحاب رأس المال المخا            

أخيراً، يجب على رائد العمل أن يأخذ بعين الإعتبار، ليس فقط قيمة وبنود الاستثمارات، بل أيضاً                 
ويمكن لھذه المھارات           .  القيمة المضافة التي يمكن لصاحب رأس المال المخاطر أن يحملھا معه إلى الشركة                             

، والتخطيط المالي والإستراتيجي، وإيجاد الموظفين            أن تتضمن معرفة الصناعة، والقدرة على جمع التمويل          
كما يحتاج رواد الأعمال إلى التحقق             .    الأساسيين، والدمج، والاستحواذ، وإتاحة الأسواق، والتكنولوجيا الدولية                    

من المستثمرين أصحاب رأس المال المخاطر المرتقبين حتى يتأكدوا من قدرتھم على التمويل وأن يكونوا                       
مثلاً بناء شبكات المشاريع، علاقات           ( ين ضمن الشركة، ومدى الخدمات ذات القيمة المضافة            شركاء مقبول  
. التي تطابق اھتمامات مشروع المنشأة على أكمل وجه                 . ) التسويق، إلخ   

تجذيب الاتفاق  -٢

من المسلم به بشكل واسع أن مستثمري رأس المال المخاطر يتلقون سنوياً الآلاف من عروض                                 
.  بالرغم من ذلك، فإن عدداً قليلاً من ھذه العروض يتم تقييمھا بتعمق في ھذه المرحلة المبكرة              .  الاستجراء   

وتتضمن عملية التجذيب استعمال بعض المعايير الواسعة التي تتوافق مع أفضليات أصحاب رأس المال                            
دف اتخاذ قرار الاستثمار       ويتم مراجعة المشاريع المرتقبة بدقة فائقة بھ         .  المخاطر وكذلك مع رواد الأعمال        

.أو رفضه

بعد أن يتم الاختيار من أجل التقييم، يجتمع أصحاب رأس المال المخاطر برائد العمل والأعضاء                 
الأساسيين في فريق الإدارة من أجل مراجعة خطة المشروع والقيام بالتحقق من جدواه والمعاينة الأولية                            

دارة الفرصة كي يستعرض مدى إلمامه وقدرته على تحقيق           ويوفر ھذا اللقاء لفريق الإ  .   لافتراضاته
الإستراتيجيات المرسومة في الخطة، بينما يفحص أصحاب رأس المال المخاطر بعناية المھارات الوظيفية                                

. ومؤھلات فريق العمل    

بالإضافة إلى الشرط الأساسي بأن يكون المشروع فرصة جذابة، يبحث صاحب رأس المال المخاطر                        
إن الاستثمار في الشركة قد يدوم عدة          .  ن اتفاق مرض يؤمن العوائد المالية للمستثمرين في أوانھا               أيضاً ع 

سنوات، وفي أغلب الأحيان لا يتحقق تدفق السيولة النقدية كما خطط له، مما يجعل الشركة بحاجة إلى مزيد                          

)٥٣ (.
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مزيد من الأموال عند الحاجة من            من الموارد المالية مستقبلياً، لذلك فإن قدرة المستثمر على الاستثمار ب               
: ومعايير التجذيب والتدقيق الأكثر شيوعاً ھي        .  الأھمية بمكان      

خطة المشروع؛     ) أ(
؛)٥٤( حجم الاستثمار المطلوب       ) ب(
تكنولوجيا الإنتاج المستخدمة؛         ) ج(
موقع المنشأة؛   ) د(
؛)٥٥( المرحلة المطلوبة للتمويل       ) •(
ة؛ فريق الإدارة وسجل المتابع     ) و(
أسواق المنتجات والخدمات؛        ) ز(
. ھيكلية الشركة وأسلوب الإدارة فيھا       ) ح(

إن إدارة المخاطر عملية ھامة بالنسبة إلى أصحاب رأس المال المخاطر وإلى الشركة على حد                        
تدل مخاطر      .   مخاطر الإدارة ومخاطر قلة التجربة ومخاطر المنافسة ومخاطر قابلية النجاح                        :  سواء، مثل   

 على درجة الشك المرتبط بالقدرة على الحفاظ على ميزة تنافسية بسبب عوامل بيئية؛ وھي تتضمن                        السوق 
مخاطر بطلان الاستعمال التقني والمنافسين والمنتجات والخدمات التي تحل محل غيرھا وتغير الطلب أو                      

مصلحة الذاتية للمدى      من جھة أخرى، تتضمن المخاطر الإدارية عدم الأمانة، والبحث عن ال                       .   جاذبية السوق    
. القصير، وعدم وضوح البنود التعاقدية، وعدم تحقيق تدفقات السيولة والأھداف الربحية        

قليل من المشاريع المقترحة يتناسب مع معايير الاستثمار الخاصة بصاحب رأس المال المخاطر،                            
لا يبتغي القيام بالاستثمار في         ولا يجب أن يفقد رائد العمل حماسه إذا تبين أن صاحب رأس المال المخاطر                    

. شركته، بل عليه البحث عمن يتناسب معه            

موافقات وتتمة الاستثمار  -٣

يؤدي الإتفاق على بنود الاستثمار والإدارة إلى مذكرة تفاھم بين صاحب رأس المال المخاطر ورواد                        
 مشروع الاتفاق إلى مجلس المدراء            ويمكن التفاوض على البنود النھائية للاستثمار قبل أن يتم تقديم             .   العمل  

وتتضمن العملية معاينة شاملة وتوخي               .  لدى الجھتين، وإذا تمت الموافقة عليه، يتم إعداد الوثائق القانونية         
. ، وكشفاً شاملاً عن كل المعلومات المتعلقة بالمشروع                  اليقظة الواجبة  

.     يجب أن يحتوي على حقوق وواجبات كل طرف      ويتم قانونياً تحضير اتفاق المساھمين الذي     
ويتضمن ھذا الاتفاق، مثلاً، حقوق التصويت والنقض والرفض للمستثمر فيما يتعلق برواتب وقروض أعضاء           
الفريق التنفيذي وحق شراء أو بيع الأصول، وتدقيق الحسابات، وإدراج الشركات بالبورصة وحقوق البيع                

وبعد الموافقة، يمكن لعملية الاستثمار الفعلي أن تستغرق               .  ة المعلومات     المشترك والضمانات المتعلقة بصح      
لذلك، غالباً ما تحتاج الشركات إلى تأمين التمويل المطلوب لتغطية تلك الفترة من                     .  ثلاثة أشھر أو أكثر   

. الزمن  

نمطياً، .  نطاق استثمار خاص به لكل صاحب رأس مال مخاطر    .   مرحلة الاستثماريرتبط حجم الاستثمار ارتباطاً وثيقاً ب ) ٥٤(
. ملايين دولار أمريكي  ١٠فإن أصحاب رأس المال المخاطر يستثمرون بين مليون و 

ويمكن .  بشكل إجمالي، تتطلب استثمارات المرحلة المبكرة رأس مال أقل من حاجتھا في مرحلة النمو أو مرحلة       ) ٥٥(
. رأس المال المخاطر أن يمضوا وقتاً أكثر ويقدموا جھداً أكبر مع شركات المرحلة المبكرة منه مع شركات المرحلة الأخيرة     لأصحاب
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مراقبة الاتفاق  -٤

تقبلية، واستباق احتمالات وقوع         إن الھدف الرئيسي للمراقبة ھو التقليل من احتمالات الخسارة المس              
ويمكن للفريقين على حد        .  النزاع بين أصحاب رأس المال المخاطر من جھة والمشاريع من جھة أخرى                       

ولا يقوم أصحاب رأس المال المخاطر بمراقبة يومية، ولكن من خلال مقاعدھم في                    .   سواء أن يراقبا الشركة     
ح، ضمن نطاق المسائل الفنية والإدارية، من أجل مساعدة             مجلس المدراء يقدمون التوجيه والدعم والنصائ      

. الشركة في تطوير كامل قدرتھا       

)٥٦(ريادة الأعمال وتمويل المرحلة المبكرة في لبنان:   دراسة حالة-ھاء

ولم يكن مستوى   .  يُعرف لبنان بالمستوى العالي للتعليم مع وجود جامعات وطنية وأجنبية متقدمة              
ال الساعين إلى موضع في الحاضنات القائمة مشكلة في يوم من الأيام؛ على عكس ذلك، فھم                     تعليم رواد الأعم   

فضلاً عن ذلك، لقد أتم العديد منھم علومھم العالية في           .    على مستوى عال من التعليم المعترف به دولياً           
يعھم، محافظين على         جامعات رائدة في أمريكا وأوروبا، ثم عادوا بعدھا إلى بلدھم الأم حيث استھلوا مشار                       

وقد قام أغلب رواد الأعمال بتمويل شركاتھم في مرحلة النشوء من             .   صلة مع جامعاتھم وجمعيات خريجيھا          
). ٢٠انظر الإطار     (خلال أموالھم الخاصة ومموِلي الأعمال الشخصيين              

 
"بارافيزيون"و" إينفيكو: "  قصص نجاح لشركات لبنانية ناشئة-٢٠الإطار 

 إلى تصميم وتطوير وتسويق منتجات الاتصالات ذات القيمة المضافة لخدمة       " اينفيكو"تھدف شركة 
مشغلي الھواتف النقالة في العالم، وقد بدأت من خلال تمويل ذاتي من قبل ستة من الشركاء المؤسسين والذين كانوا   

  وعندما أنھت الحكومة اللبنانية عقد الشركة،   .، أحد مشغلي الھاتف النقال في لبنان " سيليس"يعملون في شركة 
إضافة إلى كونھم مھندسين على مستوى عال من العلم، ".  إينفيكو"جمعوا تعويضاتھم وقاموا باستخدامھا من أجل إنشاء 

 أجل  فقد سمحت العلاقات والخبرة المكتسبة في عملھم السابق ببناء قاعدة عملاء بسرعة، واستخدموا التدفقات النقدية من     
 شخصاً وتخطت مبيعاتھا قيمة ١٣وبعد عامين ونصف من العمل، أصبح عدد العاملين في الشركة    .  تطوير أعمالھم

ويحتاج المؤسسون الآن إلى فتح أسواق جديدة وإلى تعزيز إدارتھم،      .   دولار أمريكي وھي ما زالت تنمو  ٨٠٠ ٠٠٠
.أن يلجأوا إلى رأس المال المخاطر ليموِل ھذه المرحلة من أجل ذلك، يمكن .  وتسويقھم، ومھاراتھم التكنولوجية

انطلقت ھذه  .  ، فھي شركة تنتج وتسوق البطاقات البريدية الرقمية والأدلة السياحية      " بارافيزيون"أما 
كي  دولار أمري ٢٠٠ ٠٠٠ دولار أمريكي وبمبلغ إضافي قدره   ٣٠٠ ٠٠٠الشركة قبل أربع سنوات بتمويل خاص قدره 

ويمكن أن يُلجأ إلى .  وقد توسعت الشركة في فرنسا من خلال التمويل الذاتي .  من اثنين من ممولي الأعمال الشخصيين 
. رأس مال مخاطر من أجل تطوير أعمال الشركة والوصول بھا إلى مرحلة الاكتتاب العام للمرة الأولى 

____ __________
.  :المصدر

"بيريتك"-١

 حاضنة، بمشاركة جامعة القديس يوسف، من             " بيريتك "أنشأ القطب التكنولوجي اللبناني       
جيا،    أجل توفير الدعم وفرص استضافة أكبر عدد ممكن من رواد الأعمال والمنشآت في مجالات التكنولو                        

. ووسائل الإعلام والصحة   

أصحاب الأعمال والشركات الناشئة والفتية الاستفادة من النصح                   " بيريتك"وتخول طريقة الحضانة في    
والإرشاد في مجال العمل خلال فترة استضافتھم فعلياً في مقر الحاضنة، إضافة إلى إتاحة المشاركة في                            

. قام بإعداد المادة العلمية لدراسة الحالة حول لبنان السيد سامي بيضون، استشاري الإسكوا  )٥٦(
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ويمكن للشركات الجديدة العمل بأدنى         .  بنية الأساسية المتوفرة      تجھيزات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات وال          
. تكاليف مع الحصول على مكان عمل منظم          

يرافق رواد الأعمال مرشد يقوم بتوجيھھم أثناء فترة الحضانة، بينما يستفيدون من خدمات الإدارة                  
مساعدة من أجل تسريع نضج       ال" بيريتك"في كل مرحلة من مراحل نمو المنشأة، توفر          .  ومتابعة الموازنة    
فرصاً تجارية، وتنمي قدرات رواد الأعمال من خلال شبكاتھا ودعمھا                   " بيريتك"وتوفر .  المفاھيم والأفكار   

كما أنھا توفر للشركات المحتضنة نصائح تطبيقية على كل المستويات، وتعطي أھمية خاصة                      .   وتدريبھا
ق، بالإضافة إلى محاضرات في التكنولوجيا العالية وفي              لمجالات تحسين خطة المشروع، والمبيعات والتسوي                  

إدارة الأعمال في جامعة القديس يوسف وإلى توفير إمكانيات التمويل والمساعدة في فتح الأسواق على                      
.المستويين المحلي والعالمي         

 إلى    يتم تأھيل المشاريع التي سوف تقبل بالحاضنة من خلال تقييم ودرس دقيق للمشاريع بالارتكاز                    
: النقاط الأساسية التالية       

النوعية التكنولوجية والعلمية؛        ) أ(
السمات الإبداعية والسوق المقترح استھدافھا؛             ) ب(
إمكانية النجاح والاستدامة الاقتصادية؛          ) ج(
. مدى حماس مؤسس المشروع وصفات فريق العمل           ) د(

" بيريتك"وبالتوازي، تقيّم  .   النضج إن المشاريع المحتضنة تتطور من خلال الحاضنة حتى مرحلة            
وعند نضوج الشركة، تنقل الشركات المحتضنة إلى مرحلة أخرى                 ).  ٩انظر الشكل      ( تقدم المشروع وجودته   

أخيراً، من أجل تعظيم       .  حيث تستفيد من جميع الخدمات التي تحتاجھا من أجل إطلاق أنشطتھا التجارية                  
. ة والدولية ذات القيمة المضافة العالية      القيمة، يفتح المشروع للمؤسسات المحلي           

" بيريتك"  مراحل عملية الحضانة في -٩الشكل 

ما قبل الحاضنة
فكرة بدائية

تقييم المشروع •
توسيع الأفكار •
خطة المشروع التقريبية •
تدريب على استحداث  •

المنشآت

نةالحاض
خدمة متطورة/منتج

استضافة في مكان منظم •
استشارات المشروع •
دعم التكنولوجيا وتوفير  •

زبائن تجريبيين
مساعدة بوضع خطة  •

المشروع

إنشاء المنشآت الصغيرة 
والمتوسطة

الزبائن الُأوَل 

استضافة •
بناء شبكات •
مساعدة في التمويل •
تسويق •

مشروع/ يورو٧ ٠٠٠ھبات ومنح الحاضنة حتى 
)تحت التحضير(التمويل البذري 
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 فرصة عمل في مجالات       ٢٥٠ شركة، والتي وفرت بدورھا    ٧٥" بيريتك" خرّجت    ٢٠٠٦وحتى عام   
يعمل في كل منھا من شخصين إلى              شركات محتضنة،      ١٠يوجد حالياً    .  البرمجيات ووسائط الإعلام المتعددة        

رواد الأعمال وتستقطبھم من خلال المعارض في الجامعات وفي             " بيريتك"وتشجع  .  خمسة أشخاص     
ويتم انتقاء الأعضاء الجدد الذين تم اختيارھم والذين يكون مستواھم العلمي مرضياً بحيث             .   الإجتماعات    

.   لمائة من الخريجين الذين اكتسبوا خبرة في العمل          في ا٧٠ في المائة منھم من خريجي الجامعة و          ٣٠يكون  
وكانت نسبة فشل الشركات المحتضنة في الفترة          .  كما توجد ثلاث شركات قائمة أجنبية في أماكن الحاضنة            

وبسبب الكلفة المتدنية الضرورية       " بيريتك"التي تلي التخرج قليلة، وذلك بسبب جودة الدعم الذي يتلقونه في       
.  أعمال في لبنان، مما يعطي الوقت الكافي للشركة كي تنمو               للقيام بمشاريع   

وبالرغم من عدم الاستقرار السياسي الذي يشجع رواد الأعمال وكثيراً من الشباب على ھجرة لبنان،                   
دعماً من جامعة القديس يوسف عبارة عن أمكنة معفاة من الإيجار واستثماراً أولياً قدره                             " بيريتك "فقد استلمت   

 يورو، وأخرى   ٧٠٠  ٠٠٠ھبة من الاتحاد الأوروبي بقيمة       " بيريتك"ن دولار أمريكي، كما استلمت           ملايي  ٥
.وشركة التأمين      "  سارادار " و" إندفكو "من مؤسسات مثل      

"كفالات"مؤسسة ضمان التمويل -٢

فكما   .   رد الخاصة والعائلية      تعتمد مصادر تمويل الشركات الناشئة في لبنان بشكل أساسي على الموا                     
ذكر سابقاً، لا ترغب المصارف عموماً بتمويل الشركات الجديدة بسبب طبيعة القرض الطويلة الأمد وبسبب                     
المخاطر التي يتضمنھا، ويمكن لھا أن تطلب ضمانات خاصة شخصية، مما يحول القرض في الواقع إلى                      

على الحصول على قروض من المصارف بنسب            ولذلك، ومن أجل مساعدة رواد الأعمال             .  قرض شخصي 
" . كفالات "تفضيلية ومن دون ضمانات شخصية، تم إنشاء شركة مالية تدعى              

 والشركات الناشئة      ھي شركة مالية لبنانية تساعد المنشآت الصغيرة والمتوسطة               " كفالات "
قليدية والتكنولوجيا العالية على        الإبداعية في مجالات الصناعة والزراعة والسياحة والمنتجات اليدوية الت             

إن الكفالة التي تصدرھا شركة          .   الحصول على تمويل من المصارف التجارية بتوفير كفالات للقروض              
.    للقروض تقلص من مخاطر الاقتراض من المصرف مقابل الاستفادة من سعر فائدة مدعوم               "  كفالات "

يع، فتدرس قابليتھا للتنفيذ والنجاح من أجل توفير        من جدوى الخطط المقترحة للمشار        "  كفالات  "وتتحقق شركة   
"   كفالات  " وتتضمن  .  كفالات لقروض شركات ناشئة على أن يتم تسديدھا خلال مدة أقصاھا خمس سنوات         

.    شھراً حسب الإيرادات المرتقبة للمشروع          ١٢القروض الجديدة على فترة سماح تتراوح بين ستة أشھر و       
المقترض بأي تسديد، أكان بالنسبة للقرض الرئيسي أو بالنسبة للفوائد؛ ويتم          وفي فترة السماح ھذه، لا يقوم    

. تسديد القرض على دفعات رئيسية متساوية على طول مدة القرض         

: تحديداً إلى " كفالات " بالنسبة للمنشآت الصغيرة والمتوسطة والشركات الناشئة، تھدف                

ريع استثمار سليمة، من دون الاضطرار           تأمين الحصول على اعتمادات من أجل تمويل مشا        ) أ(
إلى توفير الضمانات المطلوبة من قبل المصارف؛         

تعزيز حقوق الملكية للمنشآت؛        ) ب(

زيادة المبلغ الأقصى للقرض الذي يمكن أن يستفيد من الكفالات التي تصدرھا الشركة ضمن                     ) ج(
الخطة؛   
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خوفاًً وتجنباً للمخاطر بحيث تركز في          توفير الحوافز للمصارف التجارية كي تصبح أقل ت       ) د(
قراراتھا على جدوى استثمار المشروع والتدفق المالي للمشروع وفرص السوق؛                  

ـ( . زيادة حجم القروض المقدمة من المصارف التجارية         ) ھ

على شراكة مع الاتحاد الأوروبي ووزارة الاقتصاد          "  كفالات " ، وقعت شركة    ٢٠٠٦خلال عام   
 من أجل زيادة قيمة وحجم كفالات القروض كجزء من الجھود التي تقوم بھا                     ن   والتجارة في لبنا  

.الحكومة اللبنانية لوضع استراتيجية مالية للمنشآت المتوسطة والصغيرة ولتعزيز النمو الاقتصادي                    

 كفالة قروض بقدر إجمالي تعدت      ٢  ٩٠١قد أصدرت " كفالات "، كانت شركة     ٢٠٠٥قبل نھاية عام   
لا تمنح القروض، بل ھي توفر الكفالات للقروض التي             "  كفالات " وشركة   .    مليون دولار أمريكي       ٢٦٨قيمته  

كما أنه لا يمكن على وجه الإجمال استعمال القروض التي                     .   تمنحھا المصارف التجارية العاملة في لبنان              
لمقترضة من أجل دفع نفقات     ولا يمكن استعمال الأموال ا         .  من أجل تسديد ديون قائمة   "  كفالات "تكفلھا شركة     

. المشروع التي كان قد تكبدھا قبل موافقة الكفالات         

رأس المال المخاطر وتعزيز ريادة الأعمال-٣

مبادرة لإحداث صندوق من أجل تمويل شركات المرحلة                "  بيريتك"لقد أطلقت  
" صندوق بيريتيك "أسس   ، ت٢٠٠٧وفي عام    ".  بيريتك"البذرية والمرحلة الأولى للمشاريع المحتضنة في             

محفظة من شركات تكنولوجيا          في المخاطر في لبنان      رأس المال     من أجل استثمار   
،   " بيريتيك"المعلومات والاتصالات في المرحلة المبكرة، وبالأخص في الشركات التابعة للقطب التكنولوجي                   

بع بس لصندوق وقد حددت مدة ولاية ا  .  الصندوقحيث وقّع الصندوق اتفاقية معه ليقوم بتوفير خدمات إدارة     
 على النحو الذي تحدده     ،سنة واحدة كل ولاية    مدة  إضافيتين ولايتين متتاليتين   خاضعة للتمديد لمدة     سنوات،  

أن يستثمر الصندوق    يتوقع   و . بالأسلوب الأمثل    الفرصة لتصفية استثمارات الصندوق    شركة الإدارة لإتاحة     
التي تخطط     و  ألشركات العاملة          بأولوية ل  ،  شركة في لبنان      ١٢-١٠ يفي حوال   دولار  مليون    مائة ألف إلى      من 

 "بيريتيك"، تلتزم   ملايين دولار ٦الصندوق  ويبلغ رأسمال   . "بيريتيك "للعمل داخل القطب التكنولوجي      
على عديد    " كبيريت"ويشمل مستثمرو الصندوق     .  منھا    في المائة ٥يقل عن  ا بتوفير ما لا  والشركات التابعة لھ     

، فراد ، والمؤسسات، والأ     الشركات اللبنانيه      ، و متعددة الجنسيات   ، والشركات     المصارف من الجھات، ومنھا        
من أجل تعزيز روح ريادة الأعمال ودعم رواد          " بادر "من جھة أخرى، أنشئت منظمة           .   )٥٧(الجامعات   و

.)٥٨( أمريكي في شركات ناشئة       ملايين دولار  ١٠الأعمال من الشبان اللبنانيين، وقد استثمرت قيمة             

عم تعاوني من الحكومة اللبنانيةد-٤

يتعاون الداعمون الدوليون، مثل الاتحاد الأوروبي، ووزارة الاقتصاد والتجارة، في دعم رواد               
كما     .   الأعمال والمنشآت المتوسطة والصغيرة في لبنان من خلال التدريب وزيادة القدرات العملية للأعمال                         

بحملات تشجيع النمو الاقتصادي وخلق فرص العمل عن طريق عقد المؤتمرات، وإشراك رواد                         يقومون 
العمل ضمن شبكات معرفة، ودعمھم في صياغة خطط المشاريع وتوفير مشاورات فردية تمكن كل رائد                     

. عمل من تطوير أفكاره لتأسيس منشأة تتطور لتصبح شركة ناضجة              

م بإجراء المقابلات مع الأطراف المعنية لدراسة وضع المنطقة،  سامي بيضون، مستشار الإسكوا الذي قا / السيد: المصدر)٥٧(
. وبكتابة أجزاء من بعض فصول الدراسة  

)٥٨(.
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معلومات والاتصالات  تمويل شركات تكنولوجيا ال-رابعاً
في مرحلة النمو المتقدمة

 والحاضنات     مموِلي الأعمال الشخصيين        ناقش الفصل السابق تمويل المرحلة المبكرة بواسطة              
أما ھذا    .   وصناديق رأس المال المخاطر وتفاصيل الصفقة الاستثمارية وعرضاً لدراسة حالة حول لبنان                  

راحل الأخيرة قبل وبعد أن تطرح الشركة للتداول في سوق           الفصل، فيتطرق بشكل أساسي إلى تمويل الم      
. الأوراق المالية     

ما إن تبلغ الشركة الناشئة حجماً معيناً وتدر إيرادات كافية، حتى يسعى رائد العمل، وكذلك صاحب                             
رأس المال المخاطر، على وجه الخصوص، إلى التخارج من الشركة وتحقيق أرباح رأسمالية على المال                                

وتوجد عدة طرق لتحقيق ذلك، حسب حجم الشركة ووضعھا المالي، وتتم من خلال تخارج جزئي                 .  ثمر  المست 
ويجب أن تأخذ استراتيجيات التخارج بعين الاعتبار مبكراً منذ بدء ولادة الفكرة، أو                .  أو كامل من الاستثمار       

: ات استخداماً     وفيما يلي أكثر السيناريوھ     .  عندما يتم البحث عن تمويل المرحلة المبكرة           

السيناريوه الأول، حيث يتم بيع جزء أو كامل أسھم المستثمرين لمؤسسة قائمة أو مستثمر أكبر                               ) أ(
أو الدمج مع شركة أخرى؛       

السيناريوه الثاني، حيث يتم بيع جزء أو كامل أسھم المستثمرين للعامة من خلال طرح الأسھم                          ) ب(
.للاكتتاب العام للمرة الأولى       

أو  )  ب( ويعقبه السيناريوه    )  أ(لھذين السيناريوھين أن يتما على التوالي، بأن يحدث السيناريوه                  ويمكن   
. بالعكس   

  التمويل وفقاً للسيناريوه الأول من استراتيجيات التخارج-ألف
البيع لشركة قائمة أكبر حجماً  -١

التكنولوجيات الجديدة     تظل شركات التكنولوجيا المتقدمة باستمرار في حالة بحث متواصل عن                     
ومن خلال ھذا البحث، يمكنھا أن تلتقي منشأة فتية وأصغر              .  والمبتكرة بالإضافة إلى فرص لتوسيع أسواقھا      

حجماً لديھا ميزة نسبية مقارنة بالشركة الأكبر، مثل أن تمتلك المنشأة الأصغر براءة ابتكار تكنولوجي ما، أو                      
ل متميزة أو تتفوق، من حيث السرعة والفعالية، على أقسام البحث                   أن تتمتع بحق انتفاع ما أو رخصة تشغي         

والتطوير التكنولوجي في الشركة الأكبر في مجال تخصصھا، أو من حيث القدرات التسويقية أو المعرفية،               
. على الموارد البشرية الموھوبة لديھا       

تي تتمتع بھا المنشأة الفتية عن           في ھذه الحالة، يمكن للشركة الأكبر أن تسعى لاكتساب ھذه الميزات ال                       
طريق إيجاد صيغة للشراكة معھا، حتى تتمكن من الانتفاع من التكنولوجيا التي تبحث عنھا، أو للحصول                       

.    التي سبق للشركة الفتية أن اكتسبتھا        على إمكانية الوصول إلى بعض الأسواق المتخصصة          
ة الأكبر وللمنشأة الأصغر علاقات تجارية قائمة، كأن تكون                  وفي بعض الحالات، يمكن أن تكون للشرك           

. إحداھما مورداً للآخر في تكنولوجيا أو خدمة ما في حلقة من سلسلة التوريد             

.     في حالة قرروا البيع   رواد العمل  إن سيناريوه الشركات الناضجة ھو أفضل استراتيجية تخارج ل             
يقه حتى تبادر المؤسسة الكبيرة إلى محاولة شراء المنشأة الفتية،                ما أن تطور الشركة الفتية منتجاً يمكن تسو         

مكتسبة بالتالي حزمة من التكنولوجيا والمھارات التي أثبتت فعاليتھا ومقدّمة في المقابل الربح النقدي المجزي                               
." إنتل " مثال شركة     ٢١ويبيّن الإطار    .   الشبان   رواد العمل  ل
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في الشركات الناشئة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات" إنتل"ثمار   استراتيجية است-٢١الإطار 

، من خلال استراتيجيتھا الواضحة للاستثمار، بناء أسواق لمنتجاتھا من الشرائح الإلكترونية عن  "إنتل"حاولت 
جديدة مستخدمة  طريق الاستثمار في الشركات الناشئة لتكنولوجا المعلومات والاتصالات التي تطور أنظمة ومنتجات        

، يتم شراء حقوق الملكية في شركات في مختلف " إنتل كابيتال"ضمن نطاق برنامج .  شرائحھا
" إنتل كابيتال"يركز برنامج .  الاستراتيجية ودعم مبادرات الأعمال الأساسية " إنتل"أنحاء العالم من أجل تقدمة أھداف 

ر في الشركات والمبادرات من أجل تحفيز النمو في الاقتصاد الرقمي وتوليد فرص أعمال  بوجه الإجمال على الاستثما
.العالمية" إنتل"جديدة وتوسيع أسواق منتجات  

باستثمارات عديدة تفوق الألف استثمار في شركات خاصة تطور البرمجيات والتجھيزات والخدمات         " إنتل"وقامت 
لشركات ما تكون في مرحلة نمو بدخل قليل أو منعدم، وبعضھا الآخر قد يكون     وبعض ھذه ا.  الداعمة لتكنولوجياتھا   

، ٢٠٠٤ومنذ عام ".  إنتل"شركات ناضجة حيث يمكن لمنتجاتھا أو تكنولوجياتھا أن تدعم مباشرة منتجات أو مبادرات  
ولار أمريكي من حقوق   ملايين د٥٠٧على استثمارات استراتيجية بمبلغ إجمالي يوازي " إنتل كابيتال"تحتوي محفظة 

).أي لا يمكن تسويقھا(ملكية مغلقة 
__ __________

. :المصدر

البيع لمستثمر أكبر  -٢

يمكن لصاحب رأس المال المخاطر في شركة ناشئة نمت حتى بلغت المرحلة الثانية أو ما بعدھا أن                                     
فإن مؤسسات حقوق الملكية          .   الملكية الخاصة      يفكر في بيع حصته لمؤسسة من مؤسسسات حقوق            

الخاصة عادةً لا تھتم بالشركات الناشئة وتلك في المرحلة المبكرة، بل تفضل الاستثمار في شركات أكثر                           
. نضجاً وأكبر حجماً وفي مرحلة أكثر تقدماً        

منطقة الإسكوا،       وكما سبق ذكره، فإن عمليات حقوق الملكية الخاصة تقدمت بخطى سريعة في               
خصوصاً في جمھورية مصر العربية والمملكة العربية السعودية ودول الخليج، مثل تلك التي تديرھا               

كما أقامت المؤسسات الخارجية وجوداً لھا في منطقة الإسكوا مثل                         ".   شعاع كابيتال     " ، أو  "أبراج كابيتال   "
ار دولار أمريكي، فتحت مكتباً لھا في دبي          ملي ٧١وھي مؤسسة أمريكية برأس مال قدره          " كارلايل  "مجموعة    

) . ٢٢انظر الإطار     ( مليون دولار أمريكي في المنطقة         ٥٠٠وتأمل باستثمار     

لحقوق الملكية الخاصة" كارلايل"  مؤسسة مجموعة -٢٢الإطار 

 مليار ٧١,٤من أكبر مؤسسات حقوق الملكية الخاصة في العالم، والتي تدير أكثر من   " كارلايل"تعتبر مجموعة 
 صندوقاً في نطاق مجالات استثمار شراء الشركات، والاستجراءات، ورأس مال النمو،    ٥٤دولار أمريكي؛ وتقوم بتشغيل  

 بلداً في أمريكا الشمالية وأوروبا  ١٩كما أنھا افتتحت فروعاً لھا في   .  والاستثمارات العقارية والشراء المدعوم بقروض   
. وآسيا وأستراليا وأفريقيا 

المحافِظة لاستثمار عملياتھا الاستثمارية حسنة التنظيم إلى عوائد ضخمة  " كارلايل"مجموعة د أدت فلسفة    لق
 معاملة ٦٣٦ مليار دولار أمريكي في ٢٨,٣، استثمرت المؤسسة حوالى  ١٩٨٧فمنذ تأسيسھا عام .  لمستثمريھا
 مليون ٢٠ ملايين دولار أمريكي كحد أدنى، و٥ن ويتراوح حجم استثماراتھا في شركات المرحلة المبكرة بي.  استثمارية

 مستثمر ١ ٠٠٠إن أكثر من .  دولار أمريكي، وغالباً ما يكون مقترناً مع تمويل من مؤسسات رأس مال مخاطر أخرى 
ولكي تتماشى مصالحھا الخاصة مع مصالح المستثمرين  .  على رأس ماله وصِيته" كارلايل" بلداً يأتمن مجموعة ٦١من 

 مليار دولار  ٢,١باستثمار أكثر من " كارلايل"، فقد التزمت مجموعة  ء المحدودين  الشركا
.أمريكي من رأسمالھا الخاص من خلال صناديقھا

__ __________

.: المصدر
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الدمج مع مؤسسة أخرى  -٣

 وناجحة أن تعمل للدمج مع شركة ناشئة أخرى في نفس المجال، فيتمكنان من                        يمكن لشركة ناشئة      
فضلاً عن ذلك، فإن ھذا النوع من         .  تأليف شركة واحدة واسعة تملك مزيداً من الموارد ومزيداً من القدرة                  

.    ذكور أعلاه   الدمج عادةً ما يجذب انتباه الشركات الأكثر نمواً أو المستثمرين الأكبر حجماً، لذات المنطق الم                              
” وكمثال لھذا الدمج، نجد عملية الدمج التي صارت في لبنان بين شركتين في تزويد خدمات الإنترنت                         

. ، إحدى الشركات الرائدة لخدمات الإنترنت في لبنان           “”  اللتين أصبحتا    “”  و“

خارج  التمويل وفقاً للسيناريوه الثاني من استراتيجيات الت-باء

البيع للعامة عن طريق الاكتتاب العام للمرة الأولى  -١

ما إن تنضج شركة مملوكة لمجموعة من المالكين وتحقق سابقة أعمال من حيث الإيرادات،                             
 )٥٩(والربحية، وقدرة مستدامة للنمو، حتى تبدأ في التفكير في إدراج أسھمھا في البورصة              

  "  الاكتتاب للمرة الأولى      "ح أسھمھا للعموم عن طريق             كخطوة في سبيل طر   
أي بعبارة أخرى تتحول من شركة خاصة         .   ومن ثم يمكن تداول ھذه الأسھم من خلال عمليات البيع والشراء               

.)٦٠("شركة مساھمة عامة        " إلى 

رض زيادة رأس المال إذا كان ھناك أسھم              أن يتم إما بغ   يمكن للاكتتاب العام للمرة الأولى           
.جديدة يتم إصدارھا وطرحھا للبيع، وإما بغرض التخارج إذا ما طرحت أسھم مملوكة لمساھمين قائمين للبيع                         

البعض منھا       .    توجد عدة متطلبات مسبقة من أجل التمكن من تنفيذ عملية الاكتتاب العام للمرة الأولى                         
: المتطلبات المتعلقة بالشركة ھي         .    الآخر يتعلق بسوق الأوراق المالية           يتعلق بالشركة نفسھا، والبعض        

استعداد المالكين والمدراء أن تتحول شركتھم التي يديرونھا بمساحة واسعة من الحرية                          ) أ(
والمرونة إلى شركة مساھمة، بحيث يقوم أطراف خارجيون وغرباء عنھم بمساءلتھم عن أسلوب العمل                        

فعلى سبيل المثال، ھناك عدة شركات عائلية تمانع من تحول الشركة إلى شركة                         .   جومدى تحقيق النتائ  
مساھمة عامة لھذا السبب؛           

استعداد المالكين للشفافية وأن يقوموا، في مذكرة العرض، بالكشف عن معلومات مثل الرواتب                      ) ب(
أو الاستثمارات والمصالح الخاصة، والتي يمكن أن يعتبرونھا سرية؛                  

سوق أوراق مالية    يتطلب التداول في سوق الأوراق المالية أولاً إدراج الشركة في السوق؛ وتتغير شروط الإدراج بين              )٥٩(
كذلك، فلدى الأسواق الأوروبية قواعد     .   لدى أسواق الأوراق المالية الإقليمية قواعد تقل صرامة عن تلك في الأسواق المحلية        .   وأخرى

اعد ھذه وحالما تندرج شركة في سوق الأوراق المالية، تبادر بالالتزام بقو    .  مختلفة عن تلك في الولايات المتحدة أو في منطقة الإسكوا 
ويتم تنظيم سوق الأوراق المالية بصرامة من خلال قوانين توضع في سبيل حماية          .    السوق حتى لا يفرض عليھا جزاءات صارمة    

.المستثمرين، ومن أجل تأمين تداول عادل، منظم وشفاف 

عامةفالشركة ال".  شركة قطاع عام  "عن تعبير " شركة مساھمة عامة  " الإطار، يختلف تعبير   في ھذا)٦٠(
. ، يملك العامة أسھماً فيھا ويمكن أن لا تتضمن القطاع العام على الإطلاق    
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ابقة أعمال جيدة لعدة سنين، وإدارة صحيحة، وميزانيات دقيقة، ونمو في الإيرادات،                س) ج(
والتدفقات النقدية، والقدرة التنافسية، وإدارة وقيادة متمكنة ومنتجات ذات جودة عالية وحجم طلب حالي                 

ومرتقب لھذه المنتجات، والأھم، خطط نمو مستقبلية؛           

 والنشرات      صة بعملية الطرح     إعداد وإصدار مذكرة العرض الخا    ) •(
.  بجودة وعناية التعريفية عن الشركة       

مستشارو الطرح  -٢

إن تحضير الشركة لطرح أسھمھا للاكتتاب العام للمرة الأولى يتطلب بالضرورة استخدام استشارات                       
ـ            للتأكد ما إذا       )٦١("الطرح  مستشاري  "من جھات متخصصة في الاستثمار تعرف ب

كانت الشركة تفي بمتطلبات الإدراج في سوق الأوراق المالية والتعليمات المتعلقة بھا، والمساعدة في قيادة                         
وفي حالات     .   عملية الطرح وتأمين التمويل اللازم، إما لزيادة رأس مال الشركة وإما لبيع حصة من الأسھم                         

–ضاً لمستشاري الطرح أن يقوموا بتأمين الحصول على قروض أو بيع الشركة لشركة أكبر            أخرى، يمكن أي   
. إلا أن دورھم في السيناريوه الثاني يظل أكبر وأھم       -كما في السيناريوه الأول     

فإذا ما قررت الشركة في مرحلة متقدمة أن تبحث عن سبيل للتخارج أو لزيادة رأس المال، وجب                       
لطرح من أجل دراسة السيناريوھات المقترحة، وإسداء النصائح بالنسبة إلى أفضل                      استشارة مستشاري ا     

فإن خدمات مستشاري الطرح يمكن أن تكون مفيدة حتى              .  سيناريوه يجب اعتماده، إن كان الأول أم الثاني      
ا تقرر شركة     وعندم .  في السيناريوه الأول للمساعدة في تأمين التمويل اللازم للشركة، إما بدمجھا أو ببيعھا             

، فإن دور مستشاري الطرح لا غنى عنه من أجل إدارة العملية بأكملھا                      "شركة مساھمة عامة         "أن تتحول الى   
من تخطيط، وتحضيرات، واستيفاء متطلبات إدراج الأسھم في سوق الأوراق المالية، انتھاء بعمليات الترويج                        

ـ       بعد الطرح لزيادة الإقبال على الأسھم         )٦٢(" صنع السوق "للطرح ووصولاً إلى ما يسمى ب
. وبالتالي زيادة سعرھا    

لا يؤثر اختيار مستشاري الطرح على فرص نجاح عملية الطرح تأثيراً كبيراً فحسب، بل يمكن أيضاً                        
. أن يحدد بشكل كبير نجاح أو فشل الشركة المستقبلي           

إدارة الشركة بشأن دوافع إدارة الشركة          إن أول خطوة يقوم بھا مستشارو الطرح تبدأ بمناقشة        
ويقوم مستشارو الطرح بتقييم قدرة الشركة على مزيد من التوسع، وإذا                 ".   شركة مساھمة عامة         "لتحويلھا إلى     

عندئذٍ يقوم مستشارو الطرح      .   ما كان التوقيت مناسباً من أجل استرداد المال المستثمر تتويجاً لنجاح الشركة                    
مل في الشركة من أجل القيام بتقييم مالي واقتراح نطاق سعري يمكن على أساسه أن                          بدرس جميع نواحي الع     

بعد ذلك يتم إعداد نشرة تعريفية تكشف عن كل المعلومات المتعلقة بالشركة                         .   يتم طرح الأسھم للاكتتاب العام         
بل منظمي سوق       ومعظم ھذه المعلومات، يجب تقديمھا من ق           .  التي يريد أن يطلع عليھا المستثمر المرتقب           

. الأوراق المالية     

 يمكن أن يقوم بھذه الخدمة إما قطاعات متخصصة في الاستثمار في المصارف التجارية  )٦١(
.في ھذا المجال  وإما شركات استشارات أوراق مالية أكثر تخصصاً  

.   ھو العملية التي من خلالھا تصبح عامة الشعب مھتمة بشراء أسھم شركة مدرجة في البورصة     " صنع السوق"إن )٦٢(
.اء الأسھم  شر/والأھم من ذلك إنه يشكل عملية رفع أسعار الأسھم عن طريق فتح الشھية ومن خلال عدة عمليات تجارية مدروسة بدقة لبيع     



--

 من    " حملة ترويجية   " في الخطوة التالية، يقوم مستشارو الطرح وإدارة الشركة بتنظيم         
وتشكل اھتمامات المستثمرين          .   أجل القيام بتقديم الشركة للمستثمرين المرتقبين وتحفيزھم على الاستثمار فيھا          

قع حجم الطلب على عملية الطرح، وتقدير أسعار المزايدة وعدد                 المرتقبين إشارات يمكن على ضوئھا تو           
بعد إتمام عملية الطرح، تقع على عاتق فريق مستشاري الطرح مسؤولية                       .   الأسھم التي يجب أن تُطرح         

. استقرار سعر السھم لفترة من الوقت      

قابل الأنشطة       وتكاليف عملية الطرح مرتفعة، مع ما تتضمنه من أتعاب أساسية لمستشاري الطرح م                           
كما يفرض لھم عادةً نسبة من إجمالي المال الذي تدره عملية الطرح، تتراوح                         .   المالية والقانونية والإدارية     

لذلك، فلا يمكن لمستشاري       .    في المائة من قيمة المبيع     ٣ في المائة و ٠,١قيمتھا حسب حجم العملية بين        
.بيراً بقدرٍ كافٍ  الطرح الاھتمام بالعملية إلا إذا كان حجم العرض ك               

حق تملك الأسھم اختيارياً  -٣

وليس    " الحق "  نوعاً من الاتفاق الذي يعطي حامله         "  حق تملّك الأسھم إختيارياً      " يمثل 
ـ                 " الواجب " وذلك "  السعر المتفق عليه    "لشراء أو بيع أسھم شركة ما بسعر تفضيلي ثابت محدد مسبقاً يسمى ب

.  الوقت، يفقد صاحب الحق أحقيته في نھايتھا      لفترة محدودة من 

فإذا ما كان السعر السوقي الآني للسھم            .  وتتجلى أھمية الآلية في الطريقة التحفيزية التي تعمل بھا          
في وقت ما أعلى من السعر التفضيلي المتفق عليه، يتمتع صاحب الحق بفرصة شراء الأسھم بالسعر                  

لآني محققاً مكسباً ملموسا في عملية واحدة، كما يمكن له أن يتمم الشراء                       التفضيلي وبيعھا بالسعر السوقي ا       
ولكن إذا ما كان السعر السوقي الآني في وقتٍ ما أقل من السعر                    .  ويحتفظ بالأسھم حتى ترتفع أكثر فأكثر       

. المتفق عليه، فلا يوجد ما يفرض عليه استخدام حق الشراء         

، وقبل التنفيذ، يصبح من المھم والضروري        "ة مساھمة عامة       شرك  " وعندما تقرر شركة أن تتحول إلى         
ويجب على الشركة        .  تأمين ولاء والتزام المسؤولين التنفيذيين الأساسيين وكذلك الموظفين على وجه السواء                  

أحد أھم الأساليب المتبعة        " حق تملك الأسھم اختيارياً      "وتعد آلية  .  أن تتأكد من تطابق مصلحتھا مع مصلحتھم         
فيمكن للشركة أن تھب كبار الموظفين الأساسيين لديھا وثائق بحقوق الشراء الاختياري                          .  غ ھذا الھدف   لبلو

كحافز لھم للبقاء في الشركة لفترة معينة يعملون خلالھا على تعظيم القيمة الرأسمالية للشركة، وبالتالي قيمة                          
. ية، مثلھم مثل باقي المساھمين         الأسھم، مما ينعكس على فرص أكبر لتحقيق مكاسب من خلال تلك الآل                   

عادة، يصبح حق تملّك الأسھم متاحاً للموظفين الذين يستحقون ذلك وفقاً لجودة أدائھم وأقدميتھم أو                        
 إلى ٤مثلاً  (يمكن أن يمنح عند تعيين الجدد منھم في الشركة، على أن يمارس الحق فقط بعد انقضاء فترة                        

الموظف في    /ويتيح ھذا الحافز بقاء المدير    .    سنوات ١٠ بعد   على خدمتھم، وتنتھي صلاحيته     )   سنوات  ٥
الشركة حتى يتمكن من استعمال حقه وفرصته في الربح؛ وأيضاً، يدفعه إلى العمل بكد من أجل زيادة قيمة                             

عند الإصدار،   "  السعر المتفق عليه     "رأس مال الشركة بشكل يجعل قيمة السعر السوقي الآني للأسھم أعلى من                    
ولعل تلك الآلية ھي السبب الأكبر           .  حافز بالنسبة للموظف، حيث يجعله يفكر مثل مالك للشركة               وھو أفضل 

في الطفرة التي حققتھا شركات التكنولوجيا في أسواق الأوراق المالية الأمريكية في العقد الماضي؛ فلقد جنى                   
 حق تملّك الأسھم، فاقت في        الموظفون في شركات التكنولوجيا في الولايات المتحدة ثروات طائلة عن طريق                 

. بعض الأوقات رواتبھم الأصلية     
  أداء شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في أسواق رأس المال-جيم



--

ـ   -١ "دوت كوم"أسواق رأس المال وظاھرة فقاعة ال

  ، وفقاً لما  ٢٠٠١ و١٩٩٥كلت أسواق رأس المال في أواخر التسعينات، وتحديداً ما بين عامي                  تش 
-فقاعة الدوت "جرى في سوق الأسھم في الولايات المتحدة الأمريكية في ذلك الوقت، وعرف فيما بعد باسم                 

انظر الإطار        (٢٠٠١ والتي انفجرت في  )٦٣("  فقاعة الإنترنت  " أو )“” ( " كوم
زايداً مطرداً في قيمتھا السوقية بفضل نمو           خلال ھذه الفترة، شھدت أسواق الأسھم في البلدان الغربية ت             ).    ٢٣

فدخلت السوق عدة شركات جديدة لتكنولوجيا المعلومات                .    أعمال شركات الإنترنت والمجالات المتعلقة بھا                
.  والاتصالات، وحقق بعض الداخلون الجدد أرباحاً طائلة، كما حافظ عدد قليل من الشركات على ربح مستدام                           

داث عدد غير مسبوق من المنشآت الجديدة وبالأخص في مجال الأعمال الإلكترونية                        وتميزت ھذه الفترة باستح  
ـ         ، انتھى بعضھا إلى نجاح باھر غير       )(" كوم-دوت"على الإنترنت، لما عرف باسم شركات ال

. مسبوق وبعضھا الآخر بفشل ذريع     

 لشركات     )( " مؤشر ناسداك المركب      " ، أغلق   ١٩٩٥سبتمبر   / أيلول ١٧في 
ـ       واستمر المؤشر في الارتفاع إلى أن             .    نقطة لأول مرة في تاريخه      ١  ٠٠٠التكنولوجيا فوق مستوى ال
، وكان ذلك بمثابة بدء النھاية           ٢٠٠٠مارس    /  آذار١٠ نقطة في   ٥  ١٣٢,٥٢وصل إلى القمة عند مستوى      

ـ     مته خلال عام واحد، ثم انحدر إلى أقل       وانخفض المؤشر إلى نصف قي    ".  كوم-دوت "لفقاعة سوق أسھم ال
وقد استعاد المؤشر عافيته       .   ٢٠٠٢أكتوبر   / تشرين الأول  ١٠ نقطة في   ١ ١٠٨,٤٩قيمة له عند مستوى    

ـ        ، لأول مرة منذ   ٢٠٠٧مارس  /  نقطة في نھاية شھر آذار  ٢ ٥٠٠تدريجياً منذ ذلك الحين، متخطياًً مستوى ال
. أقل من نصف القمة التي بلغھا من قبل        سبع سنوات، إلا أنه ما زال عند مستوى        

خلق مزيج من أسعار الأسھم المتزايدة بسرعة والمضاربة الفردية في الأسھم ووفرة رأس المال                     
المخاطر بشكل واسع، بيئة حماسية تسابقية خرج فيھا عدد من الأعمال عن أسس الأعمال التقليدية، مركزين                            

إن التقييم المبالغ فيه لسوق الأسھم في       .   اب تحقيق الربحية   على تضخيم السعر السوقي للأسھم على حس        
أواخر التسعينات كان من أسبابه أيضاً توصيات بعض مستشاري الطرح المخادعين الذين دفعوا العامة إلى                              
الاستثمار في بعض أسھم شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بدون أسس سليمة، إضافةً إلى ممارسات                          

ن حيث قواعد المحاسبة المالية في بعض تلك الشركات مما أدى إلى انحراف الأسعار بالزيادة،                       غير نزيھة م   
. وبالتالي إلى ازدھار سوق الأسھم على أسس باطلة            

في الأسواق المالية، تتمثل فقاعة سوق الأسھم في ارتفاع متنامي في أسعار أسھم صناعة معينة ويغذي الارتفاع نفسه          )٦٣(
.    ويمكن استعمال المصطلح فقط بأثر رجعي بعد انھيار مؤشر تلك الصناعة وقيمة أسھم شركاتھا       .   بنفسه، فيؤدي إلى ارتفاع أكبر فأكبر  

عة عندما يلاحظ المضاربون زيادة سريعة في قيمة سھم فيقررون الشراء رھاناً على استمرار الارتفاع وليس نتيجة قناعة              وتحدث الفقا
"   تنفجر "وعندما .  وبناءً عليه، يصبح تقييم العديد من الشركات أعلى بكثير من قيمتھا الحقيقية  .  بقيمة السھم السوقية مقارنةً بقيمته الحقيقية 

.ھور أسعار السھم بشكل مأساوي، وتقفل عدة شركات أبوابھا  الفقاعة، تتد



--

؟"كوم-الدوت"  كيف بدأت ظاھرة فقاعة -٢٣الإطار 

ـ ، بدأت الإنترنت في التبلور مع ظھور الشبكة العنكبوتية المعروفة با   ١٩٩٤خلال عام  ،  " وب "ل
.  مرغوب من قبل العامة"  الوِب"، كان من الواضح أن التواجد على   ١٩٩٦وفي عام .   ومتصفح الوِب   

وبالرغم من أنه في بادىء الأمر رأى فيه الناس بشكل أساسي إمكانيات للنشر الحر وللحصول على المعلومات العالمية 
فة المتزايدة بالوب الى تطوير إمكانيات التجارة الالكترونية المباشرة وكذلك إمكانيات التواصل         بشكل آني، فقد أدت الإل  

وأثارت ھذه المفاھيم فضول عدة شبان لامعين فأدركوا أن نماذج أعمال جديدة يمكن أن    .  الفوري بين المجموعات عالمياً  
ففجأة أصبح   .  ا من بين الأولين للاستفادة من ھذه النماذج ترى النور قريباً على أساس ھذه الإمكانيات وأرادوا أن يكونو 

بلوغ الملايين عالمياً متاحاً بسعر منخفض، وإمكانية البيع والشراء بطرق مختصرة حقيقة واقعة، كذلك تغيرت أسس 
يمكنه جمع "  الوِب"إن الاعتقاد بأن .  العمل في مجال الإعلانات والمبيعات وإدارة علاقات الزبائن وعدة مجالات أخرى     

البائعين والمشترين عن بعد، أو جمع معلنين مع زبائنھم بطرق منخفضة الأسعار وغير معقدة كان اعتقاداً سائداً، إلا أنه       
.ما لبث أن تبين أنه معقد جداً وتطويره غالي الثمن وأن عدداً قليلاً للغاية يمكنه أن ينجح في نھاية الأمر  

، كان أكثر من استفاد من الحماس لما يمكن أن تقدمه الإنترنت ثلاث مجموعات    خلال السنوات المبكرة للفقاعة   
، والتي " وورلدكوم"مثلاً شركة (مجموعة شركات الإنترنت والبنية الأساسية للشبكة    : تكنولوجيا أساسية، وھي 
مثلاً شركة (لإنترنت ، ومجموعة شركات أدوات ا   )١٩٩٦أغسطس  /  في آب" إم سي آى"كانت أكبر من شركة 

، ومجموعة شركات مواقع )١٩٩٥أغسطس /، والتي طرحت للاكتتاب العام للمرة الأولى في آب " نتسكيب"
).١٩٩٦أبريل /، التي طرحت للاكتتاب العام للمرة الأولى في نيسان " ياھوو"مثلاً شركة (المستھلك المباشر  

المال المخاطر ارتفاعات غير مسبوقة في قيمة أسھم ھذه الشركات أو شركات وأمام أعينھم، شاھد أصحاب رأس 
وساعد انخفاض نسب الفوائد المصرفية خلال      .  مماثلة لھا، وبالتالي تحركوا بسرعة أكبر وبحذر أقل من القدر العادي  

عدداً من رواد الأعمال    وبالرغم من أن .   إلى زيادة مبالغ رأس المال المتاحة للشركات الناشئة١٩٩٩ و١٩٩٨عامي 
الجدد كان بالفعل لديه خطط أعمال واقعية وإمكانية إدارية، إلا أن أغلبھم تمكنوا من بيع أفكارھم للمستثمرين فقط استناداً  

.المبتدع" كوم-دوت"إلى بريق الظاھرة المرتبطة بمفھوم 
___ __________

. "يا الويكيبيد  "من النص المقابل في ) بتصرف (مترجمة : المصدر

فقد كان لدى عدد كبير من الشركات نفس خطط           .  بصيغته الأساسية مغلوطاً        " كوم-دوت "كان نموذج   
العمل، وكان من الواضح أنه، حتى إذا كانت الخطة صحيحة، فلا يمكن أن يكون إلا رابح واحد فقط على                                  

الي، من المحتمل لأكثر الشركات التي تملك خطة العمل ذاتھا أن                          الأكثر لكل نموذج من خطط العمل، وبالت             
بالرغم من ذلك، فإن عدداً قليلاً فقط من مؤسسي الشركات تمكن من تحقيق ثروات طائلة عندما تم                  .  تنھار 

إن ھذه النجاحات المبكرة جعلت الفقاعة أكثر قابلية             .  شراء شركتھم في المرحلة المبكرة من فقاعة الإنترنت            
. لتضخم، وتم جمع مبالغ لا سابق لھا من الاستثمارات الشخصية خلال ھذا الازدھار                   ل

السائدة، كانت نجاة شركات الإنترنت مرتبطة بمدى قدرتھا على توسيع                " كوم-دوت"حسب نظرية    
كن الأكبر     " وكان شعار       .   قاعدة زبائنھا بأسرع طريقة ممكنة، حتى إذا ما كانت تحقق خسائر سنوية فادحة                       

واعدة   " كوم-دوت "في قمة الازدھار، كان من الممكن لشركة                .   حتماً ھو الحكمة السائدة       "  جماً أو كن الخاسر       ح
أن تطرح أسھمھا للاكتتاب العام للمرة الأولى وتجني مبالغ طائلة من المال حتى إذا لم تحقق يوماً ربحاً أو                                  

، أي كة بمعدل استنفادھا للنقود   في ھذه الحالة، كان يقاس امتداد حياة شر      .  حتى إيراداً يذكر
. بالمعدل التي تنفق به شركة غير رابحة رأس مالھا             



--

 حدث في أوائل عام   كساد متوسط     فترةأعلن بدء  " كوم-دوت"إن انفجار فقاعة  
ستثمار المتزايد في أواخر    لقد حثت الفقاعة على الا   .   في البلدان المتقدمة، واستمر لمدة طويلة نسبياً        ٢٠٠٠

عدا في شركات خدمات الاتصالات والبرمجيات والتي بقيت           التسعينات تلتھا مرحلة استثمارات متناقصة، ما            
ويقدم الجزء التالي مزيداً من التفاصيل عن الشركات الناجية بعد            .  )٦٤( المحركات الديناميكية للاقتصاد الرقمي      

الحاجة إلى مزيد من الإدارة الرشيدة للشركات            " كوم-دوت" انفجار فقاعة  وقد أثبتت أزمة .  انفجار الفقاعة 
. وإلى مزيد من التدقيق في تفاصيل نتائج أعمال شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات المساھمة العامة                         

ـ   -٢ " ناسداك"نھضة ال

لسوق التي تخضع لھا      بالرغم من أن صناعات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات تخضع لنفس قوى ا            
عندما يفكر أحد     .   )٦٥(أية صناعة أخرى، إلا أنھا تتطور بطريقة مختلفة بالنسبة إلى سوق رأس المال والنمو                

في شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بأسواق رأس المال، فإن أول ما يتبادر إلى ذھنه ھو كلمة                      
شركات ويتداول أسھماً        "  ناسداك "يدرج ).  لأوراق المالية    الجمعية الوطنية لتجار ا       ()٦٦(ناسداك  "

وھو أكبر سوق أسھم يبث على الشاشة الإلكترونية في                 .    بمعدلات تفوق أي سوق آخر في الولايات المتحدة         
كذلك، فھو سوق الشركات الرائدة في جميع مجالات             ).    شركة تقريباً  ٣  ٢٠٠حوالي   (الولايات المتحدة     
لتكنولوجيا، ومبيعات التجزئة والاتصالات والخدمات والنقل ووسائل الإعلام والتكنولوجيا                 الأعمال بما فيھا ا     

. الحيوية 

، لوحظ انتعاش عام في جميع مجالات صناعة تكنولوجيا                ٢٠٠١بعد انفجار فقاعة الإنترنت في عام    
، إلا أن عدة      وبالرغم من أن شركات الإنترنت عانت أقسى ضربات الانفجار              .   المعلومات والاتصالات       

"إيباي" و)٦٧("ياھو" و"  سيسكو سيستمز    " و" ميكروسوفت  "شركات مثل     
وتحولت الإنترنت مجدداً      .  ١٠ كانت من أقوى الناجين، كما يبين الشكل            "  أمازون " و

أحد تطبيقات الإنترنت المفيدة     " البحث  "ل كما شك  .  لتصبح قاعدة رقمية مھمة بالنسبة لرأس المال الجديد          
، حققتا أول   )٦٨(" غوغل" و"  أوفرتشر "المستندة على إيرادات الإعلانات، فشركات مثل              

. أرباحھما في ظل غشاوة ما بعد انھيار شركات الإنترنت              

)٦٤(

)٦٥(

الاتحاد الوطني لتجار الأوراق المالية  قبل  من ١٩٧١سيسه سنة  تأبعد ان تم)٦٦(
حالياً، وھو أول سوق إلكتروني في العالم، شركة عامة بأسھم مدرجة في السوق المفتوحة            " ناسداك "، أصبح 

.

والشراء     مليون شخص إلى شبكة مواقعه مع مزيد من الأخبار، والتسلية، ٤٠٠من  أكثر" ياھوو" جذب محرك البحث   لقد)٦٧(
. لغة٢٠الإلكتروني، ومحتوى إلكتروني في أكثر من      

تم   "  الوب " مليارات صفحة من صفحات  ٨محركات البحث على الإنترنت، حيث يحتوي على أكثر من       "  غوغل"يقود  )٦٨(
ـ   ٣٥واسطة خوارزم خاصة من ابتكاره، وھو يقدم نتائج البحث في أكثر من    ترتيبھا ب  مليون شخص  ٣٨٠ لغة ويجذب جمھوراً يناھز ال

يبيع أيضاً " غوغل "كما أن .  تدر الشركة إيرادتھا من خلال إعلانات يتم البحث عنھا بواسطة كلمات مفتاحية  .  من جميع أنحاء العالم
في سوق       " غوغل "يتھاتف المستثمرون الجدد على أسھم    .     موقع آخر مرتبط به  ٢٠٠ ٠٠٠من أكثر من   إعلانات من خلال شبكة مؤلفة    

. الأسھم من خلال مزايدات قائمة على الإنترنت  



--

ـ-١٠الشكل  "ناسداك "  انبعاث شركات مختارة لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات على ال

.  . سنوات٧لفترة  " ناسداك "مخططات بأسعار بعض أسھم  .  ٢٠٠٧يوليو  / تموز٢٤، " ناسداك :   "المصدر

ـ    عدة تقسيمات فرعية لصناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بمستويات               "  ناسداك"توجد على ال
 )٦٩(" ألفا الموزون  "  والتقلب، التي يمكن تبيانھا بمستويات مختلفة من قيمة مقياس                 مختلفة من درجات النشاط       

، لا توجد قيمة    ٢٠٠٧-٢٠٠٦، يمكن الملاحظة أنه، خلال الفترة          ١١فاستناداً إلى الشكل       .  
لاتصالات خلال     سلبية لمقياس ألفا، مما يعني أنه لم يحدث ھبوط في أسعار أسھم تكنولوجيا المعلومات وا                 

كذلك، فإن أسعار مقدمي خدمات الإنترنت والأسھم المرتبطة بالاتصالات ارتفعت مؤخراً                          .   السنة السابقة   
كذلك،    .  أكثر مما حدث لأسعار الأسھم المرتبطة بالبرمجيات، ما عدا برمجيات الأمان                       

 تنمو بسرعة أكبر من أسھم خدمات الاتصالات              +)٥٣مقياس ألفا   (فإن أسھم خدمات الاتصالات الدولية         
+ ). ٢٢,٤٥مقياس ألفا   ( المحلية   

.   تغير سعر السھم ارتفاعاً أو ھبوطاً خلال سنة واحدة  لمدى ھو مقياس "  ألفا الموزون "إن مقياس )٦٩(
ـ   (بحيث يقوم بإسناد مزيد من الوزن للنشاط الأحدث زمنياً، وأقل وزناً    " ألفا  "ويتناول موقع   للنشاط في بدء    ) ٠,٥مضروب ب

فالسھم الذي ارتفع  .   إن مقياس ألفا الموزون ھو مؤشر لنمو قيمة السھم خلال سنة واحدة مع التشديد على التغير الأكثر حداثة   .  الفترة
نال مقياساً موجباً كبير القيمة، بينما السھم الذي لم يتغير سعره في فترة السنة ينال مقياساً صغيراً، أما السھم الذي             سعره خلال سنة واحدة ي     

.انھار سعره خلال الفترة فينال مقياساً سالباً   



--

ـ -١١الشكل  "ناسداك"  الصناعات الفرعية لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات على ال
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. القطاعات الصناعية،:   المصدر

 الجوالة التي تحث على زيادة          مع انخفاض أسعار النفاذ إلى شبكات الخطوط الثابتة والاتصالات               
استعمال الإنترنت، ظھرت توقعات واعدة بالنسبة للشركات في مجال خدمات تكنولوجيا المعلومات                            
والاتصالات التي تقدمھا الإنترنت، وفي مجال تكنولوجيا الحزمة العريضة، وخدمات تزويد المعلومات على                            

. الإنترنت ومقدمي خدمات الإنترنت وبناء الشبكات           

من جھة أخرى، يلح الانتشار المتزايد لشبكات الحواسيب والنمو في استعمال التجارة الإلكترونية                                 
والحكومة الإلكترونية على الحاجة إلى مزيد من الاستثمارات في مجال أمان تكنولوجيا المعلومات، خاصةً                                  

ت الأمان تنمو بسرعة       لذلك، فإن برمجيا    .   في مجال المدفوعات والعمليات الآنية عن طريق الإنترنت              
ـ                  + ٤٩,٣ألفا الموزون    ( إحدى أعلى خمس صناعات نامية في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على ال
كما أنه من الملاحظ من خلال مقارنة بين شركات تكنولوجيا المعلومات                        ).   حسب الشكل السابق        " ناسداك "

كفاءة أكبر، لمقدرتھا على غمر الأسواق وبالتالي             والاتصالات الدولية والمحلية، أن الشركات الدولية تعمل ب          
ونظام تشغيلھا الذي أصبح      " ميكروسوفت  "الاحتكار والسيطرة على المواصفات القياسية عالمياً، مثل حالة                

. الخيار الأرجح دولياً     

شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في أسواق رأس المال الأوروبية  -٣

لمعلومات والاتصالات في البلدان الأوروبية، على عكس مثيلاتھا في الولايات                    إن شركات تكنولوجيا ا    
المتحدة الأمريكية، تعتمد بدرجة عالية جداً على تمويل المصارف الذي يقيد تمويل الشركات الفتية والجديدة                     

صاد الرقمي   فيھا، إذ أن الاقتصاد الرقمي لا يقدم عادة ضمانات كافية للبنوك التي قد تقرض شركات الاقت                 
. ٢٠٠٣خلال عام   



--

ـ   ()٧٠(" نويماركت  "فعلى سبيل المثال، شھدت ألمانيا نھاية             ، الذي   " )ناسداك "شبيه ب
الاقتصاد الجديد وشركات      وكان قد تم إطلاق عدة شركات من           .   اضمحل بعد بضع سنين من إنشائه         

"   نويماركت    "سھم الألمانية، لكن الانھيار الكامل لمؤشر                 التكنولوجيا العالية في ھذا القسم الملحق حديثاً بسوق الأ                
شكل كارثة اقتصادية وتآكلاً للثقة بأسھم الشركات الفتية، مما أدى إلى تقويض توقعات النمو بالنسبة إلى                        

على أنه يمكن للحكومة أن تكون حكيمة بأن                   .    ألمانيا وإلى سوق الأوراق المالية الأوروبية للسنين القادمة                
ولكن على أن تكون ھذه المرة ضمن شراكة           " نويماركت  "عناية إطلاقاً جديداً لسوق الأسھم        ترعى ب 

. عامة  –خاصة 

في دول الاتحاد الأوروبي، برھنت تكنولوجيا المعلومات والاتصالات على كونھا مصدراً موثوقاً به                       
ـ                    .   ٢٠٠٧عام    مليار يورو في    ٣٢٠للنمو، حيث يتوقع أن يصل حجم مبيعات الشركات لحوالي ال

 في المائة     ٥,٥ و ٦,٥كما تزدھر البرمجيات وخدمات تكنولوجيا المعلومات مع تزايد بمعدل سنوي يعادل                         
(كذلك يوجد طلب قوي على خدمات تكنولوجيا المعلومات المھنية مثل الإيكال                     .   خلال العامين الماضيين       

المعلوماتية، فھو أيضاً في حالة تعاف؛ كذلك               أما سوق الأجھزة         .   ، والاستشارة، وتكامل الأنظمة           )
بالنسبة إلى الحواسيب المحمولة والأطراف المتعددة الوظائف، فإن الطلب عليھا في تزايد، بينما يتضاءل                         

  ٣٥٢ويقدر أن يستمر التزايد في حجم السوق ليصل السنة القادمة إلى        .  سوق الحواسيب الشخصية المكتبية       
.)٧١(مليار يورو 

ةً مع الولايات المتحدة، فإن الاتحاد الأوروبي ككل يملك الأفضلية في القيادة الرقمية في            مقارن
كما اعتبر الاتحاد الأوروبي الأول عالمياً في كثافة الاتصالات الجوالة في نھاية القرن                   .  الاتصالات الجوالة    

دة والقائمة دفعا الولايات المتحدة         العشرين، لكن المنافسة الحية والطلب المرتفع على الخدمات الرقمية الجدي                      
إن التوسع السريع لعمل الھاتف الجوال               .   إلى تدارك الأمور واللحاق بأوروبا في مجال الاتصالات الجوالة              

. وإطلاق تكنولوجيا ما بعد الجيل الثالث سيحفزان سوق الھاتف الجوال في أوروبا خلال السنين القادمة                     

ومع ھونغ كونغ، تشكل        .   الذي يعتبر سوقه الأسرع نمواً في العالم        أما الصين، فھي المنافس القوي        
الصين مركزاً للأنشطه العالمية في الھاتف الجوال، وكذلك للبنوك التي تسعى لتمويل التوسع المستقبلي                       

وتوجد توقعات واعدة بالنسبة للنمو المستقبلي لقطاع          .   لشركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الصينية            
. ولوجيا المعلومات والاتصالات في سوق الأسھم في الصين، بالإضافة إلى ھونغ كونغ وسنغافورة                  تكن

أسواق رأس المال وشركات المساھمة العامة في المنطقة  -٤

بشكل عام، تسيطر الأسھم والسندات على سوق الاستثمار العالمي بإجمالي رأس مال قابل للاستثمار                            
أما في المنطقة، فمن الصعب تقدير حجم        .   )٧٢( تريليون دولار  ٨٧,٢ يقدر بحوالي 

نولوجيات  كي يعكس سوق التك١٩٩٧شكل السوق الجديد قطاعاً من قطاعات بورصة الأسھم في ألمانيا، وقد أنشئ عام   )٧٠(
وقد كان السھمان الأوليان .  كان الھدف منه تقديم فرصة تمويل حقوق الملكية للمنشآت الصغيرة من خلال سوق الأوراق المالية     .  الجديدة

ـ ١٩٩٧مارس  / آذار١٠اللذان عملا في السوق الجديد في       .   "  موبيلكوم " و " ج .برتراند أ  " ھما ل
وقد سجل السوق الجديد     " .   ناسداك "وذج المتبع في السوق الجديد على غرار بورصة الأسھم الأمريكية والمؤشر التكنولوجي        وكان النم

.     منشأة مدرجة في ھذا القطاع٣٠٠وعند أعلى قمة بلغھا، كان ھناك أكثر من .  ٢٠٠٠ إلى ١٩٩٧نمواً سريعاً في السنوات من 
). "   حرةويكيبيديا، الموسوعة ال:  "المصدر (

)٧١(.

)٧٢(



--

رأس المال القابل للاستثمار، لكن من المؤكد أن أسواق الأوراق المالية المحلية في المنطقة العربية تنمو                                     
) . ل العربية    لآخر التطورات في أسواق رأس الما        ٢٤انظر الإطار     ( بالنسبة للحجم وللكمية المتداولة         

  أسواق الأوراق المالية العربية-٢٤الإطار 

ير تحركات الأسعار والتداول في أسواق الأوراق المالية العربية عموماً     تش، ٢٠٠٧خلال الربع الأول من عام "
تي إلى درجة استقرار وتحسن، مقارنةً مع أداء ھذه الأسواق عقب حركة التصحيح في الأسعار في معظم الأسواق وال    

بالذكر أنه بالرغم من الانخفاض الطفيف في إجمالي أداء الأسواق العربية مجتمعة،    ويجدر .  ٢٠٠٥بدأت في أواخر عام  
 حيث سجلت مؤشراتھا وأحجام تداولھا  ٢٠٠٧لقد سجلت بعض ھذه الأسواق تحسناً في أدائھا خلال الربع الأول من العام     

.ابع من العام الماضيارتفاعاً مقارنة مع نشاطھا خلال الربع الر

قامت الجھات المختصة في بعض الأسواق من ھيئات رقابية وبورصات بالعمل على تطوير وتحسين أداء  ولقد  
ى سبيل المثال، شملت فعل.  ھذه الأسواق وأساليب عملھا، وتعزيز ثقة المستثمرين بالأسواق، وزيادة الوعي الاستثماري   

 ھذا المجال تحسين المناخ الاستثماري من خلال توقيع اتفاقيات حماية الاستثمار التدابير التي اتخذتھا الأسواق في   
الأجنبي، وتطوير قوانين الشركات التجارية، والسير قدماً في مجال الخصخصة وتحسين إجراءات وشروط إدراج        

المتعلقة بالأنظمة والقوانين   الأوراق المالية في الأسواق، وتنظيم عمليات اكتتاب الشركات المساھمة، وتطوير الإجراءات    
كذلك عمدت بعض الأسواق إلى استكمال وضع أسس   .  المعتمدة بھدف الارتقاء بمستويات الإفصاح وتحسين الشفافية  

ومعايير سليمة لتطوير أداء صناديق الاستثمار وإصدار لوائح لإدارة الشركات بھدف انتظام وكفاءة الأسواق المالية،         
".بالسوق وزيادة جاذبية الأوراق المالية المتداولة فيھا وحماية المستثمرين    وبالتالي تعزيز الثقة 

 _______ __________

.٢٠٠٧مقطع حرفي من قاعدة بيانات أسواق المال العربية، النشرة الفصلية، الربع الأول لعام   : المصدر

لكن   .   للمستثمرين الأجانب       إن العديد من أسواق الأوراق المالية العربية لا تسمح بالاستثمار المباشر                  
مؤخراً، بدأت القوانين المنظمة تتساھل تدريجياً فأصبح بوسع الأجانب الاستثمار غير المباشر عن طريق                       

إن تطوير  .    والتي تستثمر بدورھا في تلك الأسواق المحلية      )(صناديق استثمارية مشتركة      
تمكين أصحاب رأس المال المخاطر من تخارج                   أسواق الأوراق المالية ھو أمر ضروري من أجل            

استثماراتھم عن طريق طرح أسھمھم للاكتتاب العام من خلال البورصة، مما يشجعھم على الشروع في                             
كذلك، فإن دراسة القوانين والآليات والإرشادات التنظيمية لھذه البورصات يضفي مزيداً من               .   الاستثمار   

ريوھات التخارج لشركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وبالتالي                   الضوء على العقبات التي تواجه سينا    
ومن أھم تلك العقبات غياب القواعد المنظمة لآلية ممارسة حق                    .  العقبات التي تواجه إنشاءھا بالدرجة الأولى         

. التملك الاختياري للأسھم لمدراء وموظفي شركات التكنولوجيا             

 أن مشكلة قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في المنطقة                 ومن خلال تحليل المشھد الراھن، نجد       
فنجد أن سوق   .   ليست في قلة روؤس الأموال، بل في قلة الفرص الاستثمارية وفي تأخر المنظومة ككل                

كما نجد أن شھية المستثمرين للاكتتاب العام للمرة                     .   )٧٣(الاكتتاب العام يزدھر للمرة الأولى في المنطقة            
ومع تسجيل أرقام غير مسبوقة عالمياً والتي تدل على وفرة رؤوس الأموال، يظھر أن           .  ازديادالأولى في  

.) ٧٤(حجم الطلب الكامن كافٍ لتمويل عشرات من ھذه العمليات في المرات القادمة                    

ومن .  ٢٠٠٧-٢٠٠٣ الأولى في بلدان مجلس التعاون الخليجي بحدة خلال بشكل عام، ارتفع عدد الاكتتاب العام للمرة)٧٣(
ـ     مليار دولاراً أمريكياً في منطقة بلدان مجلس التعاون   ١٣,٥المتوقع أن عمليات الاكتتاب العام للمرة الأولى القادمة ستؤمن ما يناھز ال

). :  المصدر (٢٠٠٨-٢٠٠٦الخليجي خلال   

:  المرجع)٧٤(



--

بدأت شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في بلدان الإسكوا بالفعل بالاندراج كشركات مساھمة                             
وبالرغم من أن التفاصيل تختلف من بلد إلى آخر، ما زال                 .  اق الأوراق المالية، ولكن بشكل محدود              في أسو

واستخلاصاً من الاكتتابات العامة للمرة            .  من المبكر بل ومن الصعب أن يتم ذلك بشكل واسع في المنطقة           
 الاستثمارية التي تتسم         الأولى السابقة، يمكن الملاحظة أنه يوجد فائض من روؤس الأموال يلاحق الفرص                 

 مرة حجم الطلب، خصوصاً     ٥٠بالندرة، نظراً لأن الاكتتابات العامة للمرة الأولى سجلت فائضاً بلغ أكثر من               
 للائحة من الاكتتابات العامة             ١انظر الجدول    ()٧٥(في المملكة العربية السعودية والإمارات العربية المتحدة                 

. )للمرة الأولى المختارة في المنطقة       

  لائحة بالاكتتابات العامة للمرة الأولى لقطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات-الجدول
في بعض الدول العربية

نمو قيمة السھم
منذ الطرح

)في المائة(

-نسبة التغطية

)المرات( الشركة السنة البلد
٦٤ ٢ الشركة العمانية للاتصالات  ٢٠٠٥ عمان

١ ١٣١ ٥٠ شركة اتحاد اتصالات ٢٠٠٤ المملكة العربية
  السعودية

٢ ٣ مجموعة راية القابضة  ٢٠٠٥ مصر
٣٠ ٢٢ إتصالات المغرب  ٢٠٠٤ المغرب

. :  المصدر

 العامة في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في المنطقة ھي شركات                    المساھمة    إن معظم الشركات       
اتصالات، وھي لا تشكل فقط الجزء الأكبر من حجم قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في ھذه                           

ويتبين   .   فحسب، بل تشكل الجزء الأكبر من مجمل الاستثمارات في السوق ككل في بعض البلدان                          الأسواق   
.    في بورصات المنطقة، أن عدد شركات تكنولوجيا المعلومات التي لا ترتبط بالاتصالات محدود للغاية                      

نذ طرحھا في السوق،       وبالرغم من أن أسھم شركات الاتصالات قد حقّقت ارتفاعاً حقيقياً في قيمتھا السعرية م                
إلا أنه لم تستطع شركات تكنولوجيا المعلومات بلوغ حجمھا أو حتى درجة نمو قيمة أسھمھا، مثل مجموعة                                     

، كما في   )( )٧٦("راية القابضة في التكنولوجيا والاتصالات   "
. ١٢الشكل   

ولكن لم يكن ھناك أي    .   الشركات العامة في الإمارات العربية المتحدة في سوق بورصة الأسھم لعدة سنوات    تلقد اندرج)٧٥(
.  ٢٠٠٠مارس /  آذار ٢٦ في  سوق منظم للأوراق المالية حتى تم تشغيل سوق دبي للأوراق المالية                

 في عام  فبدأت عمليات الطرح للاكتتاب العام للمرة الأولى بالتزايد، بالإضافة إلى إطلاق بورصة دبي الدولية للأوراق المالية               
ة في تطوير    إن تأسيس سوق دبي للأوراق المالية كان نقطة تحول أساسي    .   والتي تقع في المنطقة الحرة المالية التي أسست حديثاً  ٢٠٠٥

أسواق رأس المال في الإمارات العربية المتحدة، فھو أول سوق للأوراق المالية في المنطقة أنشئ من أجل إدراج الأسھم من عدة بلدان                 
ويوفر سوق دبي للأوراق المالية فرصة للمستثمرين الدوليين للاستثمار في الشرق الأوسط وشمال وجنوب أفريقيا وتركيا وآسيا            .  مختلفة

ويھدف سوق دبي الدولي للأوراق المالية إلى تقليص الفجوة بين أسواق الشرق الأوسط والأسواق في لندن وسنغافورة                 .   الوسطى والھند  
.وھونغ كونغ

القابضة منتجات وخدمات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في مصر، وھي تعمل من خلال ثلاثة          " راية "توفر مجموعة   )٧٦(
يوفر قسم تكنولوجيا المعلومات حلول البنية الأساسية مثل     .   المعلومات، والاتصالات، والمبيعات بالتجزئة والتوزيعتكنولوجيا: أقسام

الشبكات، والتجھيزات، ونظم البرمجيات التي مصدرھا المزودون الدوليون للتكنولوجيا؛ وتطبيقات الأعمال، بما فيھا خدمات البرمجيات      
، والاستشارات المرتبطة بالبرمجيات، وتطوير البرمجيات، وخدمات التدريب؛ وخدمات الإيكال مثل إيكال       للأسواق المحلية والإقليمية  

.ھندسة البرمجيات وخدمات مركز الاتصال 



--

خلال سنتين "  القابضةراية"  أداء سھم مجموعة -١٢الشكل 

.  :المصدر

مقارنة مع بقية العالم، وبالرغم من أن الناتج المحلي الإجمالي في بلدان الخليج ينمو بمعدل أعلى من                                   
  ٢٠٠٦-٢٠٠٢خلال الفترة  بقية العالم، وبالرغم من أن أسعار البترول في ھذه البلدان ارتفعت بشكل ثابت             

متسببة في توفر فائض كبير من رأس المال القابل للاستثمار، إلاّ أن عدد الأسھم والقطاعات المدرجة في                        
. البورصة ما زال محدوداً مقارنة مع بقية البلدان        

، يمكن الملاحظة أن عدد الأسھم المدرجة في البورصة في قطر والبحرين                        ١٣وحسب الشكل      
عربية السعودية والإمارات العربية المتحدة أقل من تلك في الاقتصادات المماثلة في الأردن ومصر                       والمملكة ال     

فحجم اقتصاد تركيا، على سبيل المثال، يقرب من حجم اقتصاد المملكة العربية السعودية، ولكن عدد                            .   وتركيا 
.)٧٧(عودية الأسھم في سوق اسطنبول ثلاثة أضعاف عدد الأسھم في المملكة العربية الس                 

كذلك نجد في أسواق بلدان مجلس التعاون الخليجي، على سبيل المثال، أن عدة قطاعات ليست ممثلة                               
مثل قطاعات الخدمات المالية،           ( فقد غطّت الاكتتابات العامة للمرة الأولى عدداً من القطاعات                .  أساساً  

. )٧٨(أكثر مما غطت قطاع الاتصالات         )  ات والبترول والغاز، والاستثمارات العقارية، والمأكولات والإنشاء                

وبالرغم من ذلك كله، فإن أداء أسواق الأوراق المالية في بلدان مجلس التعاون الخليجي خلال عامي                                  
ـ   ٢٠٠٥ و٢٠٠٤ .  في الفترة ذاتھا )٧٩("  ١٠٠فوتسي"و"  ناسداك "، فاق أداء ال

.  أعلاه٧٥انظر الحاشية )٧٧(

)٧٨(.

)٧٩(.



--

مقارنةً مع اقتصادات مشابھةالخليج   الأسھم المدرجة في بلدان-١٣الشكل 

.:  المصدر

من المتوقع أن تتوسع الاكتتابات العامة للمرة الأولى إلى قطاعات جديدة، خصوصاً في القطاعات                     
كنولوجيا المعلومات والاتصالات والإعلام، والتي سوف تمتص السيولة المتاحة                  الأقل تمثيلاً، مثل قطاعات ت    

ومع أداء سوق الأوراق المالية الإقليمي الواعد مقارنة بالأسواق                  .  نتيجة الارتفاع المستدام في أسعار البترول        
.  قبلالدولية، سيستمر إقبال المستثمرين، لكن على الأرجح بنسب فائض تغطية أقل نسبياً من ذي                    

يبدو أن الشركات المتينة والتي تتمتع بقوة دفع كبيرة وبأسعار مدروسة بعناية ھي التي سوف تكون                   
ويجب الا نغفل أبداً أن أھم العقبات التي تواجه المنظومة          .  ناجحة عند طرحھا للاكتتاب العام للمرة الأولى         

سھم الاختياري للمسؤولين التنفيذيين         الاستثمارية ككل ھي غياب القواعد المنظمة لآلية حق تملك الأ                
والموظفين، وھي الأداة الفاعلة والقادرة على تعزيز وتحفيز المواھب الإدارية والتقنية من أجل مزيد من             

. الإبداع مع التمتع بفرصة تحقيق أرباح رأسمالية من خلال الشركات التي يعملون بھا                    

  ملاحظات ختامية حول المنطقة-دال

ي العالمي لصناعة تكنولوجيا المعلومات والاتصالات خلال السنوات الأخيرة، ما زالت                        التعاف رغم 
نتيجة ذلك، ما زال كثير من الابتكارات         .  أسواق تكنولوجيا المعلومات والاتصالات تعمل ما دون إمكانياتھا                

.غير مستغل بشكل كامل ليأخذ فرصته ويتحول إلى منتجات لشركات مميزة وعالمية المستوى                      

إن منطقة الإسكوا جديدة نسبياً في مجال الاستثمار في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات وفي مجال                           
.    وكما سبق ذكره، فإن الآليات المعززة لريادة الأعمال لم تصل بعد مرحلة النضج                .  الأسواق الرأسمالية      

حة على الأصعدة الوطنية والإقليمية        وبالرغم من ذلك، فقد تمكن العديد من رواد الأعمال من إنشاء أعمال ناج             
وقصص نجاح شركات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات في المنطقة عديدة، وتلك التي بدأت               .  والعالمية   



--

بمبادرة تنطوي على المخاطرة كشركات ناشئة ثم انطلقت لتصبح شركات ھامة في مضمار تكنولوجيا                     
:٢٥في الإطار     المعلومات والاتصالات، نسرد منھا بعض الأمثلة               

 بعض الأمثلة لرواد أعمال مبادرين واستجراءات ناجحة في المنطقة -٢٥الإطار 

 في مصر، نموذج للسيناريوھين الأول والثاني من استراتيجيات  " راية القابضة"مجموعة  •
  ،" أم.بي.آي"كة شرالتخارج، والتي قام بتأسيسھا وقيادتھا السيد مدحت خليل، الخبير السابق لدى     

، كمجموعة من شركات ناشئة تعمل كوحدة   ١٩٩٩ومجموعة من الزملاء المبادرين والمستثمرين، في عام 
ونمت المجموعة حجماً وتنوعت أنشطتھا إلى أن تمكنت من طرح    .  متكاملة في عدة أنشطة تكنولوجية مترابطة  

أسھمھا بنجاح للتداول في البورصة المصرية؛ 

 وقام بقيادتھا السيد    ١٩٩٦ لخدمات الإنترنت، والتي وضع تصورھا في العام    " يغا نيتج"شركة  •
التابعة في مصر، " سيمنز"أيمن الشربيني، الخبير المصري الشاب حينما كان يعمل آنذاك في إحدى شركات 

نترنت، فسعت لامتلاكھا  وتطورت الشركة بشكل ناجح لتصبح إحدى أكبر شركات الإ .  والتي مولتھا في بدايتھا
"داتا.إي.تي"، لتحولھا إلى الشركة المصرية للاتصالات     ويعد ذلك   . وقامت بتوسيعھا  ً

نموذجاً للسيناريوه الأول، حيث تم بيع الشركة الناجحة لمؤسسة قائمة أكبر، والتي قامت بدورھا بطرح أسھمھا  
في سوق الأوراق المالية؛  

 لخدمات الإنترنت، أحد أھم شركات الإنترنت الناتجة عن عملية دمج في أواخر   " لينكدوتنيت"ة شرك •
 التي قام  " لينك إيجيبت"التسعينات بين شركتين ناشئتين متنافستين وجديدتي العھد، ھما شركة  

 التي قام بتأسيسھا  تللاتصالا " إن تاتش"بتأسيسھا وقيادتھا السيد خالد بشارة، وشركة 
وقيادتھا كل من السيد محمد النواوي والسيد عماد الأزھري منذ منتصف التسعينات؛ ويعد ذلك نموذجاً للسيناريوه    

الأول، حيث تم دمج مؤسستين ناشئتين معاً؛ 

 لخدمات الإنترنت، وھي من أھم ". أم.دي.آي"نموذج آخر لحالة الدمج وفقاً للسيناريوه الأول، شركة     •
 طوربي التي قادھا السيد حبيب " إنكونيت"الشركات في لبنان، الناتجة عن عملية دمج بين شركتي 

والتي قادھا السيد مارون شماس ومجموعة شماس     " داتا مانجمنت"وومجموعة جلوبالكوم 
؛ جروب

 التي أسسھا السيد نجيب المصرية " اوراسكوم تيليكوم"ة أما الشركات القابضة مثل شرك •
 التي أسست، ونمت، وطرحت أسھمھا في الأسواق المالية بنجاح كبير،   الكبرىساويرس، فھي أھم الاستجراءات 

 وتقود    ،والتي تملك حصصاً في عدة شركات إقليمية وأفريقية وآسيوية، ومنھا أھم مشغلي الھاتف الجوال نجاحاً 
.قطاع الاتصالات في البورصة المصرية، ويتم تداول أسھمھا في عدد من الأسواق الدولية       

ولكن مع توفر الخبرات والمواھب في المنطقة ووجود الحاضنات المتفرقة والصناديق، ومقارنةً             
تي نجحت في النمو     بالبلدان المتقدمة أو حتى بالبلدان النامية مثل الھند، فإن عدد الشركات الناشئة ال                 

. والاستمرار محدود للغاية      

 الجديدة الناجحة في مجال تكنولوجيا المعلومات                 عدد الشركات    إن الأسباب التي تكمن وراء قلة           
وعلى الأرجح، ليس أھمھا النقص في رأس المال بحد ذاته، إذ قدرت قيمة السيولة في                .  والاتصالات متعددة   

ورغم أن السيولة مركزة في الدول المنتجة        .   تريليون دولار أمريكي    ٢,٥منطقة الإسكوا بما يزيد على       
. للنفط، فھي بطبيعتھا قابلة للتنقل بحثاً عن فرص استثمارية في أرجاء المنطقة               



--

 الجديدة الناجحة في مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات تعود                    عدد الشركات   وعليه، فإن قلة     
ذ المبادرات والنقص في صناديق رأس المال المخاطر وعدم التوافق بين               بشكل أساسي إلى غياب روحية اتخا          

. الأفكار المبتكرة للأعمال ومتطلبات المستثمرين              

ولدى التعمق في دراسة مسببات ھذه الظواھر، يمكن تحديد جذور المشكلة في النظم التعليمية البدائية                     
لحكومي للبحث والتطوير، وعدم كفاءة أسواق رأس               التي لا تشجع على توسيع أفق التفكير، ونقص في الدعم ا         

المال، ونقص فعالية أقنية توزيع المنتجات المتعلقة بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات، وھشاشة الأطر                               
القانونية والبيئة الاستثمارية مع البيروقراطية المكتبية، بالإضافة إلى عدم الاستقرار السياسي في بعض                       

. البلدان 

فصل التالي مجموعة من التوصيات لمعالجة جذور المشكلة، وتطوير قدرات المنطقة من أجل                    ويقدم ال
. تعزيز الموارد المالية وريادة الأعمال في قطاع المعلومات والاتصالات                 



--

  السير قدماً-خامساً

من خلال التعاون بين الحكومات والقطاع الخاص، لا بد من التعمق في فھم الأسواق واستقصاء                      
ويجب الحرص    .   لمعوقات وأسباب الإخفاقات التي تحول دون تطوير قطاع التكنولوجيا وريادة الأعمال فيه                  ا

على استخلاص العبر من خلال الآليات التي برھنت على نجاحھا في تمويل مشاريع تكنولوجيا المعلومات                            
طقة من أجل تعزيز الموارد       وتوفر التوصيات الآتية إطاراً لتطوير قدرات المن       .   والاتصالات في المنطقة    

. المالية وريادة الأعمال في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات               

وضع السياسات لخلق بيئة تمكينية ملائمة  -١

: يجب على واضعي السياسات في المنطقة العمل نحو            

ية، وتوفير   إدراج تكنولوجيا المعلومات والاتصالات بوضوح في الاستراتيجية الوطنية للتنم            ) أ(
الإطار القانوني والتنظيمي الصحيح لضمان استقرار الصناعة وقابلية التنبؤ بوضع السوق وحماية رواد                  

العمل والمستثمرين من المخاطر المتوقعة؛               

استخدام الحكومة لتكنولوجيا المعلومات والاتصالات بشكل إبداعي في تطوير خدمات القطاعين                         ) ب(
ر في قطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات، لا سيما في تلك الأسواق                     العام والخاص، والاستثما        

المتخصصة التي تناسب خصائصھا وأولوياتھا تعزيز ثقة المستثمرين في القطاع؛               

العمل على انفتاح أسواق رأس المال عبر المنطقة وفتح البورصات المحلية للمستثمرين                 ) ج(
 شأن الإقرار المتبادل بالھياكل القانونية للاستثمار عبر الحدود أن              كذلك، فمن  .  الأجانب مع ضمان الشفافية     

فمن خلال تداول أسھم       .   يساعد صناديق رأس المال المخاطر في تسھيل إدارة الصناديق في العديد من البلدان                   
من    شركات التكنولوجيا في عدة أسواق، يمكن أن تتوفر السيولة الضرورية، وأن تخلق منافذ للتخارج والتي               

.شأنھا أن تسمح لصناعة رأس المال المخاطر بتمويل استثمارات جديدة                   

استقطاب شركات التكنولوجيا المتقدمة والمتعددة الجنسيات من خلال إقامة شراكة مع الشركات                          ) د(
المحلية، وبرامج ضريبية وتعريفات مناسبة، بھدف فتح الأسواق العالمية أمام الشركات المحلية؛                           

انين خاصة بالاتصالات لتشجع التنافسية والوصول إلى جودة أعلى وإلى كلفة أدنى في            سن قو ) •(
كذلك، فإن قوانين حماية حقوق     .  خدمات تكنولوجيا المعلومات والاتصالات من جل تحفيز رواد الأعمال               

ستثمار في   النشر وبراءات الاختراع وحقوق الامتلاك وحقوق الملكية الفكرية في غاية الأھمية، وبالأخص للا                           
صناعة البرمجيات؛     

زيادة متطلبات الشفافية بشأن المعلومات الخاصة بعمليات التدقيق والمعلومات المالية من أجل                            ) و(
حماية المستثمرين ورواد الأعمال،            

تسھيل إجراءات تأسيس المنشآت وجعل رسومھا بسيطة والسماح بإصدار أسھم ممتازة                       ) ز(
وخيارات أسھم؛    
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برامج للمساعدة في ترويج شبكات خاصة بمموِلي الأعمال الشخصيين وحاضنات                        وضع ) ح(
.   التكنولوجيا وتعزيز أقنية التمويل المختلفة والسعي إلى الخبرة العالمية من خلال شبكات عالمية في المنطقة                         

معات      وتركز ھذه البرامج على تمويل المنشآت أو على مجموعات المؤسسات القائمة على المعرفة والجا                             
وخدمات الدعم، بالإضافة إلى تقديم دعم مالي يتم تخفيضه تدريجياً عندما تصبح الأسواق الرأسمالية كاملة                       

النضوج؛ 

الخاصة لتصبح   -إيجاد توازن دقيق بين القطاعين العام والخاص، وتشجيع الشراكات العامة                      ) ط(
ل تعظيم الاستفادة من الموارد المالية          خياراً جذاباً لوزارات الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات، من أج             

. )٨٠(والإدارية والتنظيمية والتخفيف من المخاطر        

تحديد فرص التكنولوجيا الاستراتيجية  -٢

حتى لا تتشتت جھود رواد الأعمال أو موارد المستثمرين، ينصح راسمو السياسات وقادة الأعمال في                       
: المنطقة بما يلي    

وعي لدى مستثمري رأس المال المخاطر ورواد العمل على السواء بشأن                        الاستمرار في خلق ال     ) أ(
المجالات العالية النمو، وربطھم بقطاع تكنولوجيا المعلومات والاتصالات الخاص بالمنطقة وباللاعبين                         

الأساسيين فيه؛    

ين   تحديد فرص التكنولوجيا الاستراتيجية ومشاطرة الخبرات والدراية العملية، على الصعيد              ) ب(
الإقليمي والعالمي، مع اللاعبين الرئيسيين، وبالأخص من البلدان المتقدمة؛                    

.إقامة شراكات وشبكات أعمال وتمويل دولية ذات الصلة بالمنطقة               ) ج(

بناء ثقافة مجتمعية تشجع على ريادة الأعمال  -٣

جزء لا يتجزأ من النجاح          إن بناء ثقافة مجتمعية تشجع على ريادة الأعمال والمجازفة وتقبل الفشل ك             
ولا يمكن تحقيق ذلك بدون نظام تعليمي متطور واقتصاد       .  ھي من أھم الأھداف التي ينبغي العمل من أجلھا        

: وبناء على ذلك، يوصى بما يلي    .  قوي وقوانين تحمي رواد الأعمال     

لأعمال في       ربط مناھج كليات الھندسة وكليات إدارة الأعمال، وبدء التدريب على ريادة ا                ) أ(
المدارس وأن يستمر ھذا التدريب طوال سنوات الجامعة، بحيث يتدرب الطلاب على الأوجه المالية                         
والاستثمارية لاستغلال عمليات تكنولوجية أو إبداعية جديدة، وبحيث يتعرضون لفكرة أن بإمكانھم إنشاء عمل                                 

لھم؛  خلال حياتھم المھنية، واتخاذ خيارات بديلة في حال فشل مشروع عم               

)٨٠(In: Workshop on Establishing Public Private Partnerships for ICT Initiatives, 
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إتاحة شبكات من الضمان الاجتماعي والتأمين ضد البطالة لتسھيل عملية الانتقال إلى عمل                       ) ب(
كذلك، وضع قوانين خاصة بالإفلاس تحقق الحماية اللازمة لرواد العمل غير الموفقين من خلال عزل                  .  جديد

ممتلكاتھم الفردية عن ديون أعمالھم ومؤسساتھم؛             

من حيث قدرتھم على التخطيط وتقييم       "  ھوزية رواد الأعمال للاستثمار      ج"العمل على رفع     ) ج(
المخاطر فيما يتخذونه من مجازفات؛ وتشجيع أصحاب رأس المال المخاطر على تقديم برامج جھوزية                               

.للاستثمار تقوم بتوفير التدريب على المھارات الإدارية          

دعم آلية ممولي الأعمال الشخصيين  -٤

ويتضمن إيجاد الموارد     ".   التمويل "وليس فقط " إيجاد الموارد   "رواد الأعمال بالفعل ھو     ما يحتاج إليه     
عمال وتقديم النصح    كافة المزايا التي يقدمھا مموِلو الأعمال الشخصيون في ما يتعلق بالدعم الفني ودعم الأ                          

: مفيد ما يلي ولأجل تأمين الدعم المالي من المموِلين الشخصيين، من ال                  .  وإقامة الشبكات، إلخ      

مساعدة رواد الأعمال على تطوير خطة العمل والتماس النصح من الخبراء، ويشكل ذلك جزءاً                               ) أ(
لا يتجزأ من عملية تلاقي المموِل الشخصي ومؤسس العمل بشكل فعال؛                   

تشبيك المموِلين الشخصيين بغية الوصول إليھم بشكل أفضل؛             ) ب(

مموِلي الأعمال الشخصيين وأصحاب رأس المال المخاطر من                  التعاون على نحو أوثق بين       ) ج(
وطنية تشجع على القيام بعمليات مشتركة ذات منفعة متبادلة وتزيد من فرص                       /خلال تأسيس جمعيات إقليمية        

توفير الموارد المالية؛    

مشاركة القطاع العام أيضاً في الاستثمار مع مموِلي الأعمال الشخصيين للتشجيع على                         ) د(
.ثمارات المرحلة المبكرة، مما يرفع الوعي بأھمية المموِلين الشخصيين، ويحفز الطلب على التعاون معھم                             است

تشجيع المؤسسات المتعددة الأطراف والمانحين والمؤسسات المالية  -٥

إن الاستمرار في تشجيع صناديق تنمية تكنولوجيا المعلومات والاتصالات والمؤسسات المتعددة                            
والمانحين وفقاًً للاتفاقات الثنائية والمؤسسات الخاصة أساسي لتوفير الدعم المالي للمشروعات                          الأطراف   

:  ويتطلب ذلك  .  الإقليمية والوطنية الضخمة وتقديم الھبات وتنمية القدرات        

مواءمة مساعدات تلك الصناديق والمؤسسات مع أولويات التنمية؛                ) أ(

سات الخاصة على دعم رواد الأعمال الصغار وتسھيل وصول           تشجيع الجھات المانحة والمؤس          ) ب(
المنشآت الصغيرة والمتوسطة إلى مصادر التمويل؛           

توسيع المصارف التنموية لتقوم بتغطية شركات مرحلة النشوء وشركات المرحلة المبكرة مما                  ) ج(
. لمبكرة  يكسب تلك الشركات المصداقية إثر حصولھا على كفالات مصرفية في مرحلة نموھا ا                
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تطوير الحاضنات والدعم المقدم من خلالھا  -٦

ينصح بمراجعة أوضاع الحاضنات القائمة في أرجاء المنطقة للوقوف على مدى تحقيقھا لأھدافھا                      
ودراسة إمكانية إنشاء الجديد منھا أو تعزيز تلك القائمة لتأمين استدامتھا، سواء أكانت تلك المرتبطة                                

.  الصناعية أو بالمدن الذكية أو الحدائق التكنولوجية           بالجامعات أو بالتجمعات        

تفعيل التعاون بين المؤسسات الكبيرة والشركات الناشئة  -٧

من المھم أن تستفيد الشركات المحلية الناشئة من عراقة المؤسسات الكبرى بالتعاون معھا والتعلم من                                     
المؤسسات الكبيرة من الموارد المحلية والدراية العلمية                 وبالمقابل ينبغي أن تستفيد    .   خبراتھا ودرايتھا العملية      

وبالتالي، يجب إيجاد الآليات والحوافز لحث القطاع الخاص على                .  للشركات الناشئة بغية تنفيذ وظائف محددة          
. توفير المزيد من رأس المال للمنشآت الصغيرة والمتوسطة، ولا سيما عندما تكون الأسواق بطيئة النمو                          
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