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  الملخص الرئيسي
  

بات في أمس الحاجة إلى قتصاد قتصاد العالمي، وفي حين أن الاظل الركود الذي يعاني منه الافي   
قتصاد والتكنولوجيا، من خلال الشركات الكبير للإبتكارات في مجالات الا إعادة تفعيله وتنشيطه، يظهر الدور

  .المبتدئة والشركات الصغيرة والمتوسطة
  

يشكّل غالبية المؤسسات في جميع " الشركات الصغيرة والمتوسطة"في الواقع، في حين أن قطاع   
لشركات صغيرة ومتوسطة وتشكّل  التي تتحول مستقبلاً" الشركات المبتدئة"لم، لا ينبغي تجاهل أنحاء العا

الشركات يشكّل عقبة  ويبدو جلياً أن ندرة التمويل لهذه . صورة عن المستقبل للحكومات المعنية والمستثمرين
اليات عدم كفاية الضمانات ومن الأسباب الأساسية لهذه الندرة تظهر إشك  .نطلاقها ونموهاابارزة أمام 

، عدم كفاية رأس اتالشركه ذهالمبتدئة لكفالة التمويل، عدم وضوح التخطيط لمستقبل  اتالمقدمة من الشرك
مثل تكلفة (الشركات المبتدئة ه ذه فيماية القروض ح، والتكلفة العالية لإدارة واتالشركه ذهالمال لإنطلاق 

بناء على ذلك،   ).التخطيط، والرقابة على كيفية استعمال القروض جمع المعلومات، تقييم المخاطر، كفاية
ومن أجل تأمين التمويل للشركات المبتدئة، لا بد لنا أن نبحث عن أكثر الوسائل فعالية للتغلب على هذه 

كار بتسة في السوق وفتح المجال أمام الاقتصادي والعمالة والمنافوبالتالي من أجل تعزيز النمو الا . العقبات
اليا للمساعدة في إنشاء وتطوير هذه الشركات حوالإبداع، يجب أن نبدأ بتحديد آليات التمويل المستعملة 

  .المبتدئة
  

بتكارات مترابطة إلى ابتكار أو اتجارية حديثة تكونت بهدف تحويل هي مؤسسة " الشركة المبتدئة"  
  .رخيص لملكية الفكرية لإحدى الشركات القائمةوتكوين الشركات المبتدئة يعد بديلاً عن الت  .مشروع تجاري

  :عتبارل أساسية لا بد من أخذها بعين الاعند تأسيس شركة مبتدئة هنالك عوام
  

لتحمل  في المجال الصناعي غير مستعدة المنشأة ما تكون الشركات غالباً(مخاطر التطوير  •
 ؛)المخاطر

  
الشركات الكثير من الوقت لتمكن  هذتتطلب هما  غالباً(ستثمار تكاليف التطوير مقابل عائد الا •

 ؛)المستثمرين بالحصول على معدلات المردود المطلوبة
  

القليل من الشركات (يا حتمال تعدد المنتجات والخدمات المقدمة ضمن إطار ذات التكنولوجا •
 ؛)ستمرار بمنتج واحد بالحصول على معدلات المردود المطلوبةتستطيع الا

  
 ؛احكبيرة وسوق مستهدفة كبيرة بما فيه الكفاية لتحقيق الأرب وجود ميزة تنافسية •

  
 .كفاية العائدات المحتملة للحفاظ على استقرار وتنمية الشركة •

  
مرتبطة بفكرة التكنولوجيا والتطور؛ والمستثمرون بشكل عام " الشركات المبتدئة"غالباً ما تكون   

جه في عملية " الخطر مقابل المردود"على مبدأ  يهتمون بهذا النوع من الشركات أكثر من غيرها بناءوتدر
حتمالية المردود على ارتفاع حدة المخاطر، وارتفاع اجلية من خلال خفة كلفة التأسيس، تطويرها، وهي تبدو 

 في العادة يظهر أن مردود الشركات المبتدئة الناجحة أكثر من مردود الشركات العاملة، علماً  .ستثمارالا
ستثمارات محدودة نسبياً في رأس المال الى أن تكبر وتنجح بسرعة مع كلفة ات المبتدئة عبقدرة الشرك

  .والعمالة والعقارات



  

  

ومع ذلك تبدو مهمة تأمين رأس المال اللازم لبدء النشاط التجاري، مهمة شاقة بالنسبة لصاحب   
ولكن فهم  . ديدة غير منطقيةالمشروع المبتدئ؛ فإن مصادر رأس المال تبدو معقدة ومتشابكة وفي أحيان ع

المبادئ الأساسية يشكّل مساعد أساسي لصاحب المشروع في مهمة الوصول إلى الهدف المرجو للحصول 
  .على الدعم المالي المطلوب

  
هنالك ثلاثة أنواع أساسية رأس المال أو التمويل التجاري، رأس المال الحر، التمويل بالدين، التمويل   

  :برأس المال
  

لمال الحر يشمل الأموال العائدة للأفراد، العائلة أو الأصدقاء، التي تتجمع بهدف تأسيس رأس ا •
لأنه في الكثير من الحالات لا يتوجب على صاحب المشروع " حرة"وتسمى  . مشروع تجاري

  .أي فائدة أو ملكية أسهم من رأس المال لأي ممول أو طرف أجنبي عن الشركة
  

  .عمل أن يبدأ بالتركيز في البحث بالمقام الأول عن رأس المال الحرويجب دائماً على صاحب ال 
خرى من التمويل، قبل أن يقوم صاحب المشروع باستهلاك ن يكون من السهل توفر الأنواع الأبشكل عام، ل

  .ماله الخاص وبالتالي يصبح ملتزماً بالمشاركة الشخصية في البدء بعمله التجاري
  

ستثمار ارية، هي أن يرغب طرف ثالث في الاموال التجبطة برؤوس الأى أهم الأحداث المرتإحد  
  .بتكار مختلفة جديدة، ويقوم بتمويل رأس المال دون أن يطلب من صاحب الفكرة أي دعم ماليابفكرة 

  
وبما أن المؤسسات المالية لا تقدم ديون للشركات المبتدئة دون مشاركة من صاحب المشروع في   

المساهمة الشخصية لصاحب المشروع في رأس المال يشكل بياناً منه عن إيمانه رأس المال، فمستوى 
  .بالمشروع المزمع البدء به

  
التمويل بالدين هو عبارة عن القروض التي تعطى من قبل المؤسسات المالية أو الأفراد،  •

 .المصرح فيها عن رغبتهم بالحصول على فوائد أو مداخيل على الأموال المقترضة
  

مهم أن نستنتج أن هذا النوع من التمويل يعتمد على الموجودات، ما يعني أن الديون تعطى بناء من ال  
على قدرة صاحب المشروع على تسديد الدين وبشكل عام تكون مقابل ضمانة موجودات عينية من أصل 

  .المشروع أو حتى ضمانات عائدة لشخص صاحب المشروع
  

ا النوع من التمويل تكون مبنية على مبدأ البعد عن الخطر المؤسسات والأشخاص التي تعمل في هذ  
أو المحافظة مقابل الخطر، ويجب أن تكون الخطة التجارية المعتمدة في عملها مبنية على مبدأ العمليات، 

قتصادية للمشروع يجب أن تكون مبنية على قدرة المشروع على تسديد الدين وليس على إمكانية والجدوى الا
  .مستقبلالربح في ال

  
هنالك العديد من المصادر للتمويل بالدين منها المصارف، المدخرات والقروض، وشركات التمويل   
  .التجارية

  



  

  

التمويل برأس المال يعني أن شخصاً ما يستثمر ماله في الأعمال التجارية في مقابل الحصول  •
  .على حصص من المشاريع

  
ستثمار، كما العائدات على الا )Return On Investment(ويستند هذا النوع من التمويل على فكرة   

 ستثمار المحتملة من المشروع وليس على موجودات الشركةت الاويركز المستثمرون برأس المال على عائدا
قتصادية للمشروع يجب أن تكون مبنية على العائدات المستقبلية المحتملة الجدوى الا. أو عائداتها الحالية
  .و الحاليةألنقدية المتبادلة السابقة ليات اوليس على العم

  
عائلة، وفي تسعين في يتم تكوين المصدر الأساسي لرأس مال الشركات المبتدئة من الأصدقاء وال  

غير  ستثمارات خارج إطار الأصدقاء والعائلة يأتي التمويل من قبل الممولين المتخصصين أوالمئة من الا
  .المتخصصين

  
إنجاز  مني تتضوه الشركة المبتدئة إنشاء المهام الحرجة أمام من عديدلاهنالك وفي هذه المرحلة   

البحوث بهدف التحقق من صحة الأفكار أو المبادئ العملية وتقييمها وتطويرها، بالإضافة إلى العمل على 
 وهذا . حتماليات نجاح الشركة تجارياًإالعملية والتجارية، وكما لدراسة تأمين فهم أعمق للأفكار والمفاهيم 

تقرير من حيث المفهوم أو الأعمال التجارية على استمرارية الابتكار توجيه منظم لمصادر التمويل  منتضي
رؤية واضحة لما يريد صاحب المشروع التجاري أن  اًضك أيلوهنا  .المناسب لتلك المرحلة من التطور

  .يل بما يتفق مع هذه الرؤيةلى عشر سنوات لمساعدته على اتخاذ القرارات بشأن التموإيكون في خمس 
  

أو قبل ذلك، فيجب على صاحب " البدء"مفهوم الأعمال التجارية أو الفكرة هي في مرحلة إذا كان   
مكانيات النقدية المتاحة، لإاوبعد أن يستهلك كل   .على مصادر الحر لرؤوس الأموال المشروع أن يركز أولاً

ية، يجب النظر في خيارات رأس المال المقترض وغيره صبالإضافة إلى بطاقات الائتمان والقروض الشخ
  .من مصادر رأس المال الحرة

  
مكان صاحب المشروع النظر في برامج للقروض الصغيرة التي ترعاها الحكومة، وغيرها من إوب  

روض القروض، والق  (Small Business Administration)البرامج المستندة إلى الدين مثل إدارة الأعمال الصغيرة
  .التجارية العادية، وعلى خط الائتمان والقروض التجارية

  
، )Incubation( "الحضانة"وحين يتم تطوير فكرة تجارية أو مفهوم، واختبارها، وتوصيلها إلى مرحلة   

 ولا يمكن متابعتها على المستوى الأول من رأس المال الحر فبالإمكان البحث عن رأس المال المستثمر
وهم  )Business Angels(" ة المستثمرينالملائكالبذور أو "المال المستثمر في هذه المرحلة ويطلق على رأس 

لى خمس إفي الشركات التي يشعرون أنها ستقدم لهم مستوى عال من المردود في غضون ثلاث  يستثمرون
ويجب على خطة  . دولار ٢٥٠ ٠٠٠دولار إلى  ٢٥ ٠٠٠سنوات، وهم يستثمرون بشكل عام في نطاق 

هذه ليست و  .لى خمس سنواتإجية خروج واضحة ضمن إطار الثلاث من استراتيتؤن ٲالعمل الحالية لهم 
بفترة طويلة الأجل لشركاء لا يريدون المشاركة في الأعمال التجارية بل يهدفون على الحصول على عائد 

  .كبير على استثماراتهم، ومن ثم الخروج
  

ة الملائكفلهذا تتم تسميتهم ب يد من هذا النوع من المستثمرين،ويتصور رجال الأعمال قلة وجود العد  
فهم يظهرون، ويعطون المال   .لدورهم بإنقاذ الشركة المبتدئة ومساعدتها على النمو، مثل الملائكة الحقيقية



  

  

الواقع هو أن هناك الكثير من المستثمرين   .لصاحب المشروع، ويباركون له أو لها، ومن ثم يطيرون بعيدا
.  المستثمرين لديهم تحيز حول مبدأ تشغيل الشركة المبتدئة هؤلاءة لمفهوم العمل المناسب، ولكن معظم لملائكا

  .عطاء المال ومن ثم البقاء في جميع الأنحاء للمساعدة في التشغيل أو كدليل في الأعمالإيودون  فهم
فلديهم شبكات واسعة النطاق، ويتحدثون مع  ة المستثمرين يعرفون عادة فيما بينهم،الملائكوالجدير بالذكر أن 

ربما عملك قد عرض فإذا عرضت مفهوم عملك لواحد منهم، ف  .بعضهم البعض بشكل عام عن كل الفرص
ففكرة واحدة ليست أفضل من   .وهؤلاء المستثمرين يتحركون بشكل شبه كامل بدافع الربح  .للعديد منهم

على  ة يعتمد أيضاًلملائكومقدار رأس المال المتوافر من خلال ا  .الالأخرى إلا أنها قد تدر بالمزيد من الم
إذا كان هناك كساد في الاقتصاد العام، وعوائد الاستثمار منخفضة، فيقل توفر رأس ف  .الظروف الاقتصادية

  .المال
  

في  ستمرارة وتواصلت بنجاح وبالالملائكأما إذا كانت الفكرة التجارية قد حصلت على التمويل من ا  
وهذا المستوى من التمويل يحتاج عادة لمبلغ   .الابتكار، فتكون المرحلة التالية من التمويل من أجل التنمية

وهذا المستوى من رأس المال هو بشكل عام، أكثر  دولار ١ ٠٠٠ ٠٠٠و دولار ٢٥٠ ٠٠٠يتراوح بين 
المتوفرة في  المتخصصةستثمار صعوبة في الحصول عليه لقلة، إن وجدت، صناديق الاستثمار أو آليات الا

يجب على المستثمرين المتواجدين في الشركة وفي هذه المرحلة   .)Venture Capital Funds(هذا المجال 
  .الأصلي المشاركة برأس المال مع صناديق رأس المال الاستثمارية مما يخفض حصصهم في رأس المال

  
تقلل من أهمية التفاني والعمل الشاق في مرحلة فقد  وباختصار، ففكرة تمويل الأعمال ليس بسهلة،  

الشركة  نجاح غير المتخصصة في المتخصصة أومهما لرؤوس الأموال  لتعطي دوراً الشركة المبتدئة
  .وتطورها

  
، وتطوير التكنولوجيا ونشرها، الدور الرئيسي في "الشركات المبتدئة"يلعب الجهد المبذول في دعم   

قتصادية الكبرى التي قد ستعداد لمواجهة التحديات الات قُدماً في مواصلة الاوالمجتمعا ضمان مضي الدول
، هي عبارة عن عملية نشر المهارات والمعارف والمعلومات والتقنيات "وعملية نشر التكنولوجيا"  .تواجهها

ا ذوه . وطرق التصنيع ونماذج من المنتجات والخدمات، بين الحكومات والجامعات والمؤسسات الأخرى
يضمن توفر هذه التطورات العلمية والتكنولوجية، بيد الشريحة الكبرى من المستخدمين، من أجل تعزيز 
قدرتهم على تطوير واستعمال التكنولوجيا الحديثة في مجال المنتجات الجديدة والعمليات التطبيقية والصناعات 

فهي تساهم  . بتكارغاية الأهمية للتطوير والالية في هي عم" عملية نشر التكنولوجيا"بالمقابل فإن   .والخدمات
بشكل مباشر في التوظيف والمحافظة على العلماء ورجال الأعمال والأطباء والمهندسين في البلدان الأكثر 

  .عرضةً لخطر هجرة الأدمغة
  

لمحة عن مختلف المناهج والمناطق المغطاة،  ولىيقدم هذا التقرير في الفقرة الأ ،على هذا بناء  
ختلف آليات التمويل المستخدمة لمواجهة هذا التحدي، وهو يهدف إلى عرض نماذج عن المستثمرين وم

المتخصصين ، يستعرض هذا التقرير اًيوثان . مبشكل عا العاملين في مجال تمويل نقل التكنولوجيا وتسويقها
يساعد في تشكيل ، مما صبشكل خا ESCWAفي مجال تمويل نقل التكنولوجيا ضمن نطاق منطقة الإسكوا 

ويلقي هذا التقرير . خارطة طريق للمبادرات الخاصة والعامة المتاحة، والتي تقدم خدمات من هذا النوع
بناء عليه فإن فهماً أفضل لأدوات   .الضوء على إيجابيات وسلبيات التمويل الصحيح لعملية نقل التكنولوجيا

مالي دقيق قادر على تحديد مكامن الخطر، وعلى تقديم  التمويل المتوافرة يعد شرطاً أساسياً لتصميم نظام
الحافز المناسب لكل الأطراف بهدف استقطاب المزيد من رؤوس الأموال الخاصة للعمل في مجال نقل 

في الختام، يعرض هذا التقرير لمجموعة من التوصيات حول عمليات تمويل نقل شاملة   .التكنولوجيا
  .لتسويقللتكنولوجيا ولنصائح حول طرق ا



  

  

  مقدمـة
  

في الواقع، وفي حين أن قطاع الشركات الصغيرة والمتوسطة يمثل الشريحة الكبرى من المنظمات   
التي " Start-up companies"بد لنا أن نتنبه إلى الدور الأساسي للشركات المبتدئة  على المستوى العالمي، لا

  .ن على حد سواءتمثّل النظرة المستقبلية للحكومات المعنية وللمستثمري
  

بالتوازي مع الجهد العالمي المبذول لدعم الشركات المبتدئة، تشكّل عملية تطوير ونقل التكنولوجيا   
"Technology Transfer"  العامل الأساسي لضمان مضي البلدان قُدماً في الطريق نحو التنمية المستدامة

  .ثر التحديات الإنسانية حسماًوالمحافظة على تنمية القدرات اللازمة لمواجهة أحدى أك
  

بشكل عام، يمكن تعريف مبدأ نقل التكنولوجيا بأنه عملية تبادل المعرفة والمهارات والتكنولوجيا   
وسبل الإنتاج، بين المصانع والجامعات والحكومات والمؤسسات الأخرى، وذلك بهدف ضمان سهولة تداول 

ة من المستخدمين، بحيث يمكِّنهم ذلك من استثمار هذا ونشر التطور العلمي والتكنولوجي بين أوسع شريح
  .)١((IFC 2009) التطور في إنتاج السلع الحديثة والعمليات وتطبيقاتها والمواد الأولية والخدمات المقدمة من قبلهم

هم في بتكار، فهي تسااية الأهمية في مجالي التطور والالهذا السبب تعتبر عملية نقل التكنولوجيا عملية في غ
  .تأمين فرص العمل وفي الحد من خطر هجرة الأدمغة من علماء، وأطباء، ومهندسين ورجال الأعمال

  
مع كل ذلك فإن الشركات المبتدئة تعاني على الدوام من مشكلة أساسية، وهي صعوبة الحصول على   

تبرر هذه الصعوبة بشكل و  .نطلاقها ونموهااالتمويل لرأس المال، الذي بدوره يشكل عقبة بارزة في سبيل 
أساسي بعدم كفاية رأس المال الموجود، بمحدودية الرهونات المقدمة للشركات المالية، بعدم كفاية التخطيط، 

مثال جمع المعلومات، تقييم المخاطر، دقة (وبالكلفة العالية لإدارة القروض من قبل الشركات المبتدئة 
صبح مهمة تذليل هذه العقبات وتأمين التمويل اللازم لها، من أهم وبالتالي ت  ).التخطيط، ومراقبة القروض
ة في السوق قتصادي والعمالة والمنافسا السبب، ومن أجل تعزيز النمو الالهذ  .المقاييس لدعمها وتطويرها

، يستعرض هذا التقرير لآليات التمويل المتوفرة للمساعدة في ESCWAبتكار في منطقة الإسكوا والتطور والا
  .نشاء وتطوير الشركات المبتدئة والمشاريع الجديدةإ
  

سيتناول هذا التقرير، على وجه الخصوص، الأدوات المالية المستخدمة في تحديد وتوضيح المخاطر   
خلال هذه المرحلة، يقوم المستثمرون بتقديم الدعم   .لجميع الأطراف المعنية خلال مرحلة نقل التكونولوجيا

مرحلة إثبات جدوى ) ٣(مفهوم الأعمال التجارية ) ٢(حق الملكية الفكرية ) ١(بـ  لأصحاب المشاريع بدءاً
تعد هذه المرحلة مرحلة تمهيدية، يتدخل فيها المستثمر  . بعملية استقطاب الزبائن) ٤(المشروع، وأخيراً 
 . قل التجاريختراع وإدراج الملكية الفكرية ضمن الحباشرة في تمويل عملية التسويق للاالمعني بطريقة م

بعد نجاح مرحلة نقل التكنولوجيا قد تبدأ مرحلة جديدة تسمى مرحلة المشروع يتم فيها تطوير المنتج وتوسيع 
قاعدة العملاء، ويليها في النهاية مرحلة التوسع والتي خلالها تصبح الفكرة مشروعاً تجارياً كاملاً يضم قنوات 

  .تاج عاليةتوزيع وتسويق وتتمتع الشركة فيه بقدرة إن
  

لمحة عامة عن مختلف المناهج والمناطق المغطاة، ومختلف آليات التمويل  ولاًأيقدم هذا التقرير   
المستخدمة لمواجهة هذا التحدي، وهو يهدف إلى عرض نماذج عن المستثمرين العاملين في مجال تمويل نقل 

                                            
)١(  IFC Emerging Markets, Technology Transfer Facility (TTF), Project ID 561632, 2009. 



  

  

متخصصين في مجال تمويل نقل التكنولوجيا ال، يستعرض هذا التقرير اًيم وثانبشكل عا التكنولوجيا وتسويقها
، مما يساعد في تشكيل خارطة طريق للمبادرات الخاصة صبشكل خا ESCWAضمن نطاق منطقة الإسكوا 

ويلقي هذا التقرير الضوء على إيجابيات وسلبيات   .والعامة المتاحة، والتي تقدم خدمات من هذا النوع
بناء عليه فإن فهماً أفضل لأدوات التمويل المتوافرة يعد شرطاً   .التمويل الصحيح لعملية نقل التكنولوجيا

أساسياً لتصميم نظام مالي دقيق قادر على تحديد مكامن الخطر، وعلى تقديم الحافز المناسب لكل الأطراف 
في الختام، يعرض هذا   .بهدف استقطاب المزيد من رؤوس الأموال الخاصة للعمل في مجال نقل التكنولوجيا

  .تقرير لمجموعة من التوصيات حول عمليات تمويل نقل شاملة للتكنولوجيا ولنصائح حول طرق التسويقال



  

  

  الفصل الأول
  اة نقل التكنولوجيل عمليتموي

  
عملية نقل التكنولوجيا هي بحد ذاتها خطة استراتيجية، يمكن تعريفها بأنها أسلوب تحويل نتائج   

ائع وخدمات قابلة للتسويق، وعادةً ما يتم استخدام هذا المصطلح الأبحاث والدراسات التطويرية إلى بض
لتوضيح الإجراء الذي يتم من خلاله نشر وتعميم الثقافة التكنولوجية فيما بين المؤسسات أو في داخلها؛ أما 

ا بين عملية نقل التكنولوجيا عالمياً، وكما يدل اسمها، فإنها تشير إلى كيفية إجراء هذا النشر والتعميم فيم
  .البلدان المختلفة

  
من الممكن أن تظهر آثار ونتائج عملية نقل التكنولوجيا في نماذج وأشكال عدة، فهي قد تظهر في   
كما وقد تظهر في الخدمات، الأشخاص، المنظمات، أو ) كالسلع المادية، النباتية، والكائنات الحيوانية(السلع 

يم، والوثائق التقنية، أو ضمن عدد غير محدود من أنواع حتى قد تكون مدونةً ضمن المقترحات، التصام
بالإضافة إلى ذلك فإنه يمكن رؤية نتائج عملية نقل التكنولوجيا من خلال المعرفة الضمنية  . حلقات التدريب

في عملية نقل التكنولوجيا   .الكامنة داخل أفكار وخبرات الأشخاص والتي لم يتم ترجمتها إلى العلن بعد
يمكن التمييز بين نوعين من العمليات، عملية النقل الأفقية وعملية النقل العامودية، وتعرف عملية النقل عالمياً 

، بينما )أي من شركة إلى أخرى(الأفقية بأنها عملية انتقال التكنولوجيا المكتملة من قطاع عملي إلى آخر 
الحديثة من مكان نشوئها من خلال القيام بالأبحاث تعرف عملية النقل العامودية بأنها عملية انتقال التكنولوجيا 

أي خلال تطبيقها في المجال الصناعي أو (في منظمات العلوم والتكنولوجيا  R&Dوالنشاطات التطويرية 
  ).الزراعي

  
عملية نقل التكنولوجيا قد تتم بوسائل عدة، بصورة خاصة عن طريق التعاون من ناحية أخرى فإن   

ة في مجال البحوث والقطاع الصناعي، أو عن طريق الترخيص لحق الملكية الفكرية، أو بين المنظمات العامل
  .عن طريق إنشاء الشركات المبتدئة أو الشركات المعتمدة على مشاريع التخرج الجامعي

  
 مركّباً أو حقاً قانونياً بحتاًوللتمييز بين حق الملكية الفكرية وعملية نقل التكنولوجيا، تعتبر الأولى   

حقوق الطبع  كالعلامات التجارية، المعرفة الشخصية، المنهجية، العلاقات العامة،(مرتبطاً بالإبداع الفكري 
، وتختلف عن الثانية التي تعتبر عملية تحويل نتائج البحوث التي تقوم بها )ختراعوالنسخ، أو براءة الا

وتتخذ عملية نقل التكنولوجيا . لبحوثشركات الأبحاث إلى السوق التجاري، أي ما يمكن تسميته بتسويق ا
 .)٢((Darcy 2010) ثلاثة سبل رئيسية

  
  منتجات قابلة للتسويق    عملية نقل التكنولوجيا      الأبحاث والنشاطات التطويرية

  
  يالملكية الفكرية للنموذج البدئ  ةالملكية الفكرية التكنولوجي              
  النقل التدريجي) ١(            /الجامعة

    الترخيص) ٢(          اثشركات الأبح
  التعاون) ٣(          /الملكية الفكرية

  ...)البحث عن تعاقد، (              الفكرة

                                            
)٢(  Jacques DARCY, European Investment Fund, Financing Technology Transfer, 2010.  



  

  

بالنسبة للبلدان النامية تعد عملية نقل التكنولوجيا وسيلة هامة، تمنحهم الفرصة للإطلاع على   
ذه على قدرة الجهة المتلقية التكنولوجيات الحديثة الغير متوفرة لديهم، ويعتمد نجاح عملية نقل التكنولوجيا ه

ن تدخل ضمن عملية النقل، أومن المحتمل  . على استعمالها بطريقة فعالة وبالتالي استيعابها واحتوائها
ولكن وفي بعض الأحيان قد يحد من فعالية عملية نقل   .الأصول المادية، الدراية، والمعرفة التقنية
  .و تبديل مواقع جماعية ذات قدرات محددة في العملالتكنولوجيا حركة تبديل مواقع الأشخاص أ

  
وبالرغم من أن عملية نقل التكنولوجيا تعتبر بشكل عام من الأصول المنقولة التي يتم تبادلها فيما بين   

ولا بد من ذكر أن انطلاقة  . الأشخاص المعنوية، فإنها قد تشكّل الدافع الرئيسي في إنشاء ووجود الشركة
ات المتعددة الجنسيات قد بنيت على عملية نقل التكنولوجيا، مثل شركة مايكروسوفت، غوغل، عدداً من الشرك

  .قتصادنا المتناميالتصبح فيما بعد شركات رائدة في  أو غيرها من الشركات
  

يعرض هذا الفصل لمختلف مصادر التمويل المتاحة عالمياً للشركات التي تتأسس في حقل المعرفة   
  .لك يناقش إيجابيات وسلبيات هذه الأنواع من مصادر التمويلالتكنولوجية، وكذ

  
  عرض لمصادر تمويل الشركات المبتدئة عالمياً  - ١-١
  

غالباً ما ترتبط بالشركة سريعة " الشركة المبتدئة"قد تتخذ الشركات المبتدئة عدة أشكال، ولكن عبارة   
ينجذب معظم المستثمرون لهذا النوع من الشركات، بشكل عام   .النمو، والشركة العاملة في مجال التكنولوجيا

لتميزها عن غيرها من الشركات من ناحية مبدأ الخطر مقابل المردود ومن ناحية أسلوب تطورها، فهي 
تمتاز الشركات المبتدئة   .ستثمارمكانية عالية للمردود على الاتتميز بكلفة إنشاء متدنية، وخطورة عالية، وإ

أكبر من تلك التي لدى الشركات العاملة، إذ أن الأولى تستطيع أن تحقق نمواً بإيقاع الناجحة بسرعة تطور 
  .أسرع حتى مع دعم مادي محدود في رأس المال، في اليد العاملة وفي الملكية العقارية

  
نظراً للطبيعة الخاصة لأي مشروع، على أصحاب المشاريع أن يمتلكوا القدرة على تحديد هوية   

على أنه حتى وإن كانت  . ي مجال المال بهدف الحصول على مساعدتهم في تقييم المشاريعالمتخصصين ف
ستثمارات كبيرة في الأصول المنقولة، فإنه يتوجب على اعقدة من الناحية التقنية وتتضمن هذه المشاريع م

التمويل المطلوب  أصحاب المشاريع إيجاد مستثمرين يمتلكون القدرات المطلوبة لدراسة هذه المشاريع وتأمين
بالإضافة إلى ذلك، على أصحاب المشاريع أن تكون لديهم القدرة الكاملة على الوصول لأكبر عدد من  . لها

مصادر التمويل، أما بالنسبة للمستثمرين، فيجب أن يكون لديهم القدرة على إيجاد الفرص المناسبة للخروج 
وعليه، فإنه من التسرع أن نقوم بإلقاء اللوم على شركات   .من المشاريع وفقاً لاحتياجاتهم للسيولة النقدية

نتقائيين في تحليلهم لها، في حين إقابل المخاطر، أو على مدى كونهم الإقراض على كونهم متحفّظين في م
وحذرهم هذا عائد إلى الطبيعة غير   .يدعي المصرفيون بشكل عام عدم وجود مشاريع دعم قابلة للحياة

وض المصرفية، إذ أن فشل المصارف يرتبط بشكل مباشر بفشل المشروع، بينما هو غير المتكافئة للقر
  .مرتبط بنجاح مشروع الشركة

  
ستثماري فريدة، فتقوم شركات رأس المال الاتواجه الشركات المبتدئة خيارات تمويل محددة و  

ء بعمليات تبادل النقد، وذلك في نطلاق عملياتها والبداون بمساعدة الشركات المبتدئة في والملائكة المستثمر
في مقابل ذلك، وفي الممارسة العملية، يقوم العديد من مؤسسي   .مقابل الحصول على حصة في رأس المال

ومن ناحية أخرى تعتبر الوساطة التجارية، وإن لم تكن  . الشركات المبتدئة بتمويلها من مالهم الخاص



  

  

كما وأن بعض وسائل الدعم تقوم على قاعدة  . كات المبتدئةنطلاق الشراالوسيلة الوحيدة، وسيلة لدعم 
  .التمويل من قبل المجموعة

  
تعد عملية إجراء البحوث إحدى أكثر المهام دقة في عملية تأسيس الشركة، من ناحية أنها تساعد في   

م أعمق لهذه التحقق من صحة وتقييم وتطوير الأفكار والمفاهيم العملية بالإضافة إلى خلق قدرات أكبر لفه
  .الأفكار والمفاهيم فضلاً عن إمكاناتها التجارية

  
إذا كانت الشركة تقيم بناء على التكنولوجيا الخاصة بها، فإنه غالباً ما لا يقل أهميةً عن ذلك حصول   

وقد قدرت مجلة   .أصحاب المشاريع على حق حماية ملكيتهم الفكرية للفكرة التي تأسست عليها الشركة
من قيمة الشركات العامة في الولايات المتحدة قائمة  في المائة ٧٥بأن أكثر من  The Economist" قتصاديلاا"

من  في المائة ١٠٠، وغالباً، فإن )٣()١٩٨٠في العام  في المائة ٤٠أكثر من (على مبدأ حماية الملكية الفكرية 
بناء على ذلك، فإنه من  . حماية الملكية الفكرية الشركات المبتدئة الصغيرة الحجم تستند في تقييمها على مبدأ

الضروري بالنسبة للشركات المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا أن تقوم بأسرع وقت ممكن بوضع 
  .)٤(إستراتيجية واضحة بهدف حماية رأس مالهم الفكري

  
كل مرحلة من هذه وفي  . تمر الشركة المبتدئة النموذجية في عدة مراحل خلال عملية التمويل  

المراحل، يوجد اختلاف بين رأس المال المطلوب والمخاطر التي تضطلع بها الشركة، كما ويمكن تمويلها 
  :ويمكن تصنيف مراحل التمويل على النحو الآتي. من مصادر تمويل مختلفة وبواسطة أدوات مالية متنوعة

  
  Seed Capitalنواة رأس المال   -١  

  
س المال المرحلة الأولى من مراحل التمويل الإقتصادي، وهي مرحلة متخصصة تعد مرحلة نواة رأ  

  .في تطوير الفكرة أو المبدأ الأساسي للشركة بالإضافة إلى دراسة متطلبات السوق
  

  مرحلة الإنطلاق  -٢  
  

يتم تأسيس الشركة في هذه المرحلة، إذ يتم تشكيل الفرقاء وتبدأ خطة العمل بأخذ المنحى الصحيح   
وحتى نهاية هذه المرحلة يكون المشروع قد بدأ ببيع المنتجات وتحصيل بعض المداخيل، ولكن نادراً ما   .هال

رأس المال الذي يتم ضخه في المشروع غالباً ما يطلق عليه  . تكون هذه المداخيل مربحة في هذه المرحلة
  .إسم ألف باء التمويل

  
  مرحلة التوسع والتطوير  -٣  

  
ولكنها لا تزال غير مربحة ، (break-even) لى نقطة التعادلإحلة تكون الشركة قد وصلت في هذه المر  

كما وأن الشركة في هذه المرحلة تكون بحاجة إلى ضخ المزيد من المال في رأس مالها لكي   .بشكلٍ كاف
بر هذه المرحلة تعت  .تتمكن من إنماء فريق مبيعاتها، وزيادة قدرتها، والتوسع نحو مواقع جغرافية جديدة

  .حرجة للغاية إذ أن من خلالها يتم تحديد نجاح المشروع أو فشله
                                            

)٣(  See generally A Market for Ideas, Economist, Oct. 22, 2005, at 3, 3 (special insert). 

)٤(  t issues for starting an IP company, Szirom, S.Z., Strategic managemen For a discussion of such issues, see, e.g.,
5); What Business Owners Should Know About Patenting, Wall Street Journal, -0465-7695-Rapid, HTF Res. Inc., USA (ISBN 0

s McDonough, Intellectual property (Interview with Jame http://www.wsj.com/article/SB121820956214224545.html available at
                                                                                   attorney).                                                                                                                    



  

  

  مرحلة النضوج والتطور  -٤  
  

فما أن  . تصبح الشركة في هذه المرحلة منافساً حقيقياً في السوق مع مداخيلها وأرباحها الخاصة  
جل توسيع خطوط الإنتاج، تصل الشركة إلى مرحلة النضوج حتى تبدأ بالبحث عن رساميل جديدة من أ

  .ودخول مناطق جغرافية جديدة أو من أجل استيعاب دخول المستثمرين إلى رأس مالها
  

  مرحلة الإكتتاب العام  -٥  
  

لكي تتخذ الشركة قراراً بالتوجه نحو الإكتتاب العام عليها أن تصل إلى الحجم المطلوب وعلى مالكي   
ار بذلك؛ وبإمكان الشركة أن تستفيد من سجل النجاحات التي حققتها، الأسهم أن يقوموا بالتصويت لاتخاذ القر

وبذلك  . في الحصول على اهتمام العامة وفي إدراج الشركة على قائمة البورصات الإقليمية أو حتى العالمية
  .تعتبر هذه المرحلة هي الأخيرة من مراحل تطوير الشركة من الناحية التمويلية

  
  ويل عملية نقل التكنولوجيا والشركات المبتدئةنظرة عامة حول تم  - ٢-١
  

إن الإستثمار في دعم عملية نقل المعرفة من الجامعات إلى المصانع، يتطلب وجود نماذج وأساليب   
تمويل جديدة، تعمل على نقل المعلومات وأنواع المخاطر المرتبطة بهذا النشاط فيما بين الأبحاث العامة 

أساسياً لجذب كمية أكبر من رؤوس الأموال  لأساليب الجديدة يعد شرطاًووجود هذه ا  .وأبحاث السوق
وللتمكّن من تلبية إحتياجات  . الخاصة، الأمر الذي بدونه لا يمكن للإختراعات أن تترجم إلى إبتكارات

السوق، لابد من الحصول على الدعم من العامة بواسطة أدوات مرنة يسهل تكيفها مع مختلف الأوضاع 
  .حتياجاتوالإ

  
في السيارة، إذ تمر " التروس"سير عملية تمويل رأس المال الإستثماري يشبه إلى حد بعيد عمل علبة   

الشركة المبتدئة النموذجية بعدة مراحل من التمويل، وفي كل مرحلة تكون بحاجة إلى المال الكافي للإنتقال 
ت المبتدئة على التمويل بالشكل الصحيح الكافي، فإن بينما تحصل القليل من الشركا. بها إلى المرحلة التالية

العديد منها لا تحصل على أي تمويل، فيما يحصل البعض الآخر على فائض من التمويل ما يشبه إنطلاق 
عملية نقل التكنولوجيا هي صفة لمرحلة من " فجوة تمويل"وكمثال على ذلك، فإن   .القيادة من السرعة الثالثة

المشروع المبتدئ حيث تبدأ مصادر التمويل النموذجية في المراحل المبكرة بالنفاذ في حين مراحل الشركة أو 
عملية نقل " فجوة تمويل"تكون مصادر التمويل للمراحل المتقدمة غير متوافرة بعد، وبذلك ينتج عن 

  .خذ مجراه الصحيحالتكنولوجيا قطع الإتصال بين فترة القيام بالأبحاث الأولية وفترة بدء تطوير المشروع بأ
عادةً ما يتم تمويل الأبحاث الأولية وعملية التحديد المبكرة لأهداف العمل، من الهبات المقدمة من الحكومات 

، وما إن يصل أحد المشاريع التكنولوجية إلى مرحلة إثبات )وأحياناً من قبل الصناديق الخيرية لدعم الأبحاث(
ما قبل التجارب السريرية في مجال التكنولوجيا الحيوية، حتى تصبح صحة الفكرة، على سبيل المثال مرحلة 

شركات دعم رأس المال الإستثماري المتخصصة وشركات دعم التراخيص حاضرة ومجهزة برساميل خاصة 
وعروضات عامة وبتمويل التراخيص للمراحل التالية من المشروع، وتكون مستعدة لمتابعة المشروع حتى 

واضحة عندما تبدأ الحكومات " فجوة التمويل"حول إلى سلعة تجارية، في هذه الحالة تظهر يصل إلى نقطة الت
والصناديق الخيرية الداعمة بالإنسحاب من المشروع في حين أن الخطر المرتبط بالتكنولوجيا ما زال 

 . ا الإستثمارموجوداً، الأمر الذي يشكل عاملاً سلبياً أمام المستثمرين المتخصصين لناحية الدخول في هذ
وغالباً ما يسبب ذلك صعوبة تحديد قيمة براءة الإختراع بين مراحل الأبحاث والتطوير للفكرة ومراحل 

  .تطوير النظام البدائي وعمليات التجارب وغيرها، وبين مرحلة الإنتاج ودخول السوق التجارية
  



  

  

الية مناسبة من شأنها أن تدعم لذلك، فإن تطوير الشركات المبتدئة المبتكرة يتطلب خلق أدوات م  
مجموعة من الآليات المختلفة والتي من خلالها يتمكن المشترون والبائعون من تبادل مختلف أشكال المعرفة 

  .والبيانات والمعلومات والإتصالات والدراية
  

ن على عكس الشركات الناضجة، فإنه نادراً ما تستفيد الشركات المبتدئة من القروض المصرفية، لأ  
المصارف التجارية في العادة تتطلّب ضمانات وبيانات مالية عن الفترات السابقة، الأمر الذي لا يمكن 

بالإضافة إلى ذلك، فإنه يتم تحديد التضارب  . للشركات في مرحلة نواة رأس المال والشركات المبتدئة تأمينه
نه العقبة المشتركة التي تواجه تمويل الحاصل في المعلومات بين الدائنين والمدينين في الأسواق، على أ

وبناء على أن المعلومات المتعلقة بالشركات المبتدئة لا يتم تداولها في الأسواق عادة،  . الشركات المبتدئة
على عكس تلك المتعلقة بالشركات الناضجة، فإنه يتم استبعاد عدد كبير من الشركات الصغيرة من أسواق 

  .كلما ازداد التضارب في المعلومات في الأسواقالمصارف والشركات الدائنة 
  

لناحية إحتياجات النمو، الإمكانات التكنولوجية غير المستخدمة، فجوة التمويل بين (إن وضع السوق   
قد أدى إلى القيام بتطوير ) الأبحاث الأساسية وتسويقها، وفجوة تمويل الإستغلال لكامل المعلومات التكنولوجية

وفيما يلي نصنّف مختلف مصادر . التمويل للشركات المبتدئة العاملة في المجال التكنولوجيالعديد من نماذج 
  تمويل نواة رأس المال، ) ٣(المستثمرون الملائكة، ) ٢(التمويل الحر، ) ١: (التمويل في خمسة أنواع

ر في رأس المال في حين قد يتم التمويل عن طريق الإستثما. الهبات) ٥(المستثمرون في رأس المال، و) ٤(
في مختلف مراحل نمو الشركة، فإن الأنواع الأخرى من التمويل تتم فقط في المراحل الأولية من نمو 

  .الشركة
  
  )مرحلة النواة(التمويل الحر   - ١- ٢-١
  

وكما هو مبين في   .)٥(و الأصدقاءأفراد العائلة أالمبتدئة من قبل  يتم تمويل العديد من الشركات  
فإن إيجابيات الحصول على التمويل من قبل العائلة والأصدقاء تكمن في سهولة إيجادها، ) ١(الجدول رقم 

فرب العمل يدمج عمله وحياته الشخصية معاً؛ أنهم بالغالب : كما أنه يوجد ثلاث سلبيات  ".فأنت تعرفهم جيداً"
ين؛ كما وأنهم قد لا يكونون لا يملكون الإتصالات والمعارف الكافية كما هو الحال مع المستثمرين المتخصص

  .)٦(من المستثمرين المعتمدين ما قد يسبب بتعقيدات تواجه حياة رب العمل لاحقاً
  

  التمويل من قبل الأصدقاء والعائلة  - ١ الجدول
  

  سلبيات  إيجابيات
  دمج العمل مع الحياة الشخصية  - ١  سهولة الحصول على مصدر التمويل  - ١
  .الممولين علاقات كافية قد لا يكون لدى الأشخاص  - ٢  
  .قد لا يكون الأشخاص الممولين معتمدين  - ٣  

  

                                            
)٥(  “How to Fund a Startup”, by Paul Graham. 

 الأعمال نوع من أفضل، والحصول على وظيفةهي  البرامجالشركات المبتدئة المستندة إلى  لتمويل طريقة أخرىهنالك   )٦(
يجياً من ي تستطيع من خلاله تأسيس أي برنامج يمكّنك من بيع الشركة المبتدئة، ومن ثم تستطيع تحويل نفسك تدرالذ هو العمل الإستشاري

 .مجال الإستشارات إلى مجال المنتجات، بحيث يتم تغطية النفقات من قبل زبائنك



  

  

  )المرحلة الأولية من نمو الشركة(التمويل من المستثمرين الملائكة   - ٢- ٢-١
  

معظم المستثمرون الملائكة أتت ثرواتهم من قطاع  . المستثمرون الملائكة هم أشخاص أغنياء  
، ولأنّهم مصدر "قدرتهم على استيعاب وضعك: "في العادة، وذلك لسببينالتكنولوجيا، وهؤلاء هم المفضلون 

في حين يستطيع رب العمل التصرف بالمال الآتي من الإستشارات أو  . جيد للنصائح والعلاقات العامة
الأصدقاء والأهل كما يشاء، فإن المال الآتي من الملائكة لا بد وأن يستعمل في الوجهة الصحيحة، لأنه 

عد في تقديم خطة الخروج من المشروع الذي تقوم به الشركة المبتدئة؛ فإنه غالباً ما يتفاجأ المؤسسون، سيسا
بأن المستثمرين الملائكة يتوقعون منهم إما بيع المشروع أو التوجه نحو الإكتتاب العام في مرحلة مبكرة، 

لمستثمرين الملائكة يوجهون إهتمامهم لذلك نجد أن ا . هادفين بذلك إلى إستعادة رؤوس أموالهم المستثمرة
دائماً إلى الشركات التي يكون لديها خطة واضحة للخروج من المشروع، أي الشركات القادرة على بيع نفسها 

  .و على التوجه نحو الإكتتاب العامأ
  

يقوم بعض المستثمرون الملائكة بالتجمع على شكل نقابات، ومن الممكن وجود أكثر من نقابة في   
كمثال على ذلك، أكبر نقابة في مدينة بوسطن هي نقابة  . مدن حيث يتواجد العديد من الشركات المبتدئةال
، كما ونستطيع إيجاد مجموعات "فرقة الملائكة"، وفي منطقة الخليج المكسيكي نجد نقابة "الملائكة المشترِكون"

ومع ذلك فإن معظم المستثمرون   ".جمعية رأس مال المستثمرين الملائكة"أخرى من المستثمرين عبر 
الملائكة لا ينتمون إلى هذه المجموعات، لأنه كلما ازدادت شهرة الملائكة كلما قلت إمكانية وجودها ضمن 

  .)٧(مجموعات
  

  :بهذا فإن المستثمرين الملائكة هم مستثمرون مؤسسون ذاتياً، ولديهم صفات مشتركة عديدة  
  

مو عالية، وفريق إداري قوي، وخطة عمل صلبة لمساعدة يبحثون عن شركات لديها إمكانية ن •
قد لا يكون لدى العديد من الشركات المبتدئة فريق (الملائكة في تحديد قيمة هذه الشركات 

 ؛)واقع الإدارية الأساسية الحساسةإداري متطور ولكنها قد استطاعت تحديد الم
  

ا والصناعة التي هم كنولوجييستثمرون بالأخص في رؤوس الأموال العاملة في مجال الت •
 ؛متآلفون معها

  
في هذه الحالات   .غالباً ما يتشاركون بالإستثمار مع الأصدقاء الموثوق بهم أو زملاء العمل •

، وتكون الأحكام "الملاك الرئيسي"سم إواحد لقيادة الفكرة ويطلق عليه  يختارون مستثمر
  ؛الملائكةف في مجموعة المستثمرين موثوقة من قبل جميع الأطرا

  
وبناء على خبرتهم العملية، يقوم معظم الملائكة بالإستثمار بأكثر من مالهم، فيطمحون إلى  •

 . مشاركة فعالة في العمل، من خلال تقديم الإستشارات والنصائح أو مراقبة أصحاب المشاريع
ال غالباً ما يقبلون بتحمل مخاطر أكبر أو يرضون بحصة أصغر من المردود، وذلك في ح

استطاع صاحب العمل لفت انتباههم إلى المواطن الغير مالية الكامنة ضمن فكرته المقدمة 
  .إليهم

                                            
  .من الممكن أن يقوم بعض المستثمرين الملائكة أيضاً بدفع المال لك مقابل أخذ الفكرة منكم  )٧(



  

  

يتمثل أحد أهم مخاطر الحصول على تمويل الإستثمار من قبل مستثمر ملائكي واحد بدلاً من   
 ). التالي ٢جدول راجع ال(مجموعة مستثمرين ملائكيين، في أن لدى الأول سمعة أقل ليقوم بالمحافظة عليها 

ففي العادة لن يقوم المستثمر المشهور بإيذائك بطريقة صادمة، لأنه عند انتشار الخبر، لن يقوم المؤسسون 
  لدى المستثمرون الملائكة إيجابيات تميزهم عن غيرهم من المستثمرين لناحية أنه . الآخرون بالتعاقد معه

المستثمرين المحترفين، فعلى سبيل المثال يمكنهم السماح لا تنطبق عليهم جميع القواعد التي تنطبق على 
  .للمؤسسين بالإنسحاب جزئياً خلال عملية التمويل عن طريق بيع جزء من حصتهم للممول

  
  التمويل من قبل المستثمرين الملائكة  - ٢الجدول 

  
  السلبيات  الإيجابيات

  .احب المشروع المال لبيع الفكرة لهالبعض يدفع لص  - ١  .في الغالب يتفهمون وضع صاحب المشروع  - ١
المستثمر الملائكي الفردي لديه سمعة أقل للحفاظ   - ٢  .هم مصدر للعلاقات العامة والنصائح  - ٢

  .عليها منه بالنسبة للمستثمرين المحترفين
قد يسمحون للمؤسس بالإنسحاب جزئياً خلال عملية   - ٣

  .تمويل عن طريق بيع جزء من حصته للممول
ون إهتمامهم دائماً إلى الشركات التي يكون يوجه  - ٣

  .لديها خطة واضحة للخروج من المشروع
  .يستثمرون مبالغ صغيرة نسبياً في المراحل المبكرة  - ٤  
  .يطلبون العديد من القواعد والأنظمة  - ٥  

  
  )المرحلة الأولية من نمو الشركة(تمويل نواة رأس المال   - ٣- ٢-١
  

ال يشبهون إلى حد ما المستثمرين الملائكيين لجهة إستثمارهم مبالغ صغيرة الممولون لنواة رأس الم  
ولكنهم في مقابل ذلك يعتبرون مستثمرين محترفين يستثمرون في المجال . نسبياً في المراحل المبكرة

عادةً ما يطلق على الممولين لنواة رأس  . التجاري أكثر من كونهم أشخاص يستثمرون من حين إلى آخر
  .، ما قد يوحي بأن الشركات المبتدئة تعمل في أماكن تابعة لها"الحاضنين"لمال إسم ا
  

بما أن الممولين للنواة يتّخذون شكل شركات، فإنهم يكونون أكثر تنظيماً، ما يعني أن لديهم شروط   
 . نة في التعاقدتعاقد مسبقة تُعتمد في كل الإستثمارات التي يمولونها، الأمر الذي قد يؤدي إلى نقص المرو

بعكس المستثمرين الملائكة الذين قد يستثمرون في مراحل متعددة من حياة الشركة المبتدئة، فإن الممولين 
للنواة يستثمرون في المراحل المبكرة فقط، وغالباً عندما تكون الشركة ما زالت مجرد فكرة، وذلك لاختلاف 

رة، فمثلاً في الشهور الأولى من حياة الشركة المبتدئة يمكن المشاكل التي تواجهها الشركة في المراحل المبك
القيام بتغيير فكرة التأسيس بشكل كامل من جديد، لذلك فممولين النواة يهتمون بالأشخاص المؤسسين أكثر منه 

  .وهذا ينطبق على كل نماذج تمويل رأس المال، وبالأخص في المرحلة الأولية لنمو الشركة . بالفكرة
  

من المستثمرين المحترفين، إحدى أهم إيجابيات ممولي النواة هي النصائح التي يقدمونها،  كغيرهم  
  .التي عادة ما تكون جد مفيدة للمؤسسين اليافعين

  
  تمويل نواة رأس المال  - ٣الجدول 

  
  السلبيات  الإيجابيات

  .راحل المبكرةيستثمرون مبالغ صغيرة نسبياً في الم  - ١  .سهولة الحصول على مصدر التمويل  - ١
  .لديهم شروط تعاقد مسبقة تُعتمد في التعاقد مع أصحاب المشاريع  - ٢  .هم مصدر للنصائح  - ٢
  .يوجهون اهتماماً أقل بالأفكار منه بالأشخاص  - ٣  



  

  

  )جميع المراحل(المستثمرون في رأس المال   - ٤- ٢-١
  

محترفين في إدارة مخاطر  شركات الإستثمار في رأس المال هي عبارة عن مؤسسات تحوي إداريين  
الإستثمار في رأس المال هو نوع من   .)٨(رأس المال، التي تُمكِّن وتدعم أغلب الشركات المبتكرة والواعدة

أنواع تمويل الأسهم، الذي يتّجه نحو حاجات التمويل للشركات المؤسسة على أفكار مبتَكَرة، والتي لا تستطيع 
التقليدية، كالمصارف أو الأسواق العامة، بسبب إما حجمها أو أصولها  أن تحصل على التمويل من الجهات

وتُبنى الإستثمارات في رأس المال بشكل عام على مبدأ النقد في مقابل الحصول . الثابتة أو مرحلة تطورها
  .على أسهم ولعب دور فعال في الشركة

  
  :أنهيختلف الإستثمار في رأس المال عن مصادر التمويل التقليدية ب  

  
  ؛ات الفتية والتي تنمو بشكل سريعيركز على الشرك •

  ؛أكثر من الإستثمار عن طريق الدينيستثمر في رأس المال  •

  ؛أعلى في مقابل إحتمال مردود أكبريتحمل مخاطر  •

  ؛د من الممولين التقليديينلديه أفق إستثمار أبع •

ارة، وخطط التسويق، يراقب عن كثب مستندات الشركات عن طريق المشاركة في مجالس الإد •
  .والحوكمة وهيكلية رأس المال

  
تتشارك شركات الإستثمار في رأس المال مع شركات تمويل النواة في أنها تأخذ شكل شركات فعلية،   

ولكنها تختلف معها في أنها تستثمر أموال الآخرين وتستثمر رؤوس أموال أكبر، بحيث قد تصل القيم 
وبالتالي فهي تميل للظهور في المراحل المتقدمة من حياة الشركة  . الدولاراتالمستثمرة إلى عدة ملايين من 

المبتدئة، بالإضافة إلى صعوبة الحصول على التمويل من قبلها لأنها تعتمد على قواعد وأنظمة صلبة في 
  .التعاقد

  
كن يختلف أحياناً لوصف أي مستثمر في أسهم رأس المال، ول" مستثمر في رأس المال"تُستعمل كلمة   

لناحية أن شركات التمويل في رأس المال تكون منظّمة : الممولون في رأس المال عن غيرهم من المستثمرين
على شكل صناديق، فهي أقرب إلى الصناديق الإحتياطية أو الصناديق التعاضدية، كما أنه يخصص لمدراء 

من العائدات السنوية كرسوم الإدارة،  ةفي المائ ٢" الشركاء العامين"الصناديق الذين يطلق عليهم إسم 
  .من أرباح الصناديق في المائة ٢٠بالإضافة إلى 

  
يلاحظ أن هنالك تراجع حاد في الأداء فيما بين المستثمرين في رأس المال، لأن أي نجاح أو فشل   

لاً، كما حصل مع في هذا النوع من الإستثمار يحدده أداء الشركة بذاتها، فعندما يحقق الإستثمار نجاحاً مذه
  .شركة غوغل بالنسبة لشركة كلاينر وسيكويا، ينتج ذلك دعاية هامة للشركة المستثمرة

  
يعد الإستثمار في رأس المال نموذجاً إيجابياً أكثر منه سلبياً في عملية التمويل، لأن هؤلاء   

ك بمساعدتهم لها بتحقيق المستثمرون يسعون إلى إعطاء قيمة مضافة لرأس مال الشركات المستثمرة، وذل
إن غالبية المستثمرين  . الإستثمار، الأمر الذي يتطلب مشاركة فعلية من جانبهم االنمو وعائدات أكبر من هذ

في رأس المال يرغبون بالحصول على مقاعد في مجالس الإدارة، فيبدو بذلك استثمارهم في رأس المال 
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اً، إذ أن الهدف الأساسي للمستثمر في أسهم رأس المال هو طويل المدى، ولكن ذلك لا يعني أنه سيكون مؤبد
فالمستثمر الجيد . تحقيق أكبر نسبة من الأرباح عن طريق التخلص من أسهمه في الوقت المناسب والصحيح

بالنسبة لهم هو من يستطيع تحديد خطة استراتيجية مناسبة للخروج من المشروع منذ اللحظة الأولى لعرض 
  .البدء بدراستهالمشروع عليه و

  
 ،المستثمرة في رأس المال حةجالنايفضل العديد من المؤسسين الحصول على التمويل من الشركات   

فإنه من سيئات الحصول على التمويل من الشركات الأقل شهرة أن   .وذلك بسبب الشرعية التي تمنحها إياها
مار في الشركة المبتدئة من قبل الشركات الناس ستعتقد، أكان ذلك صحيحاً أم لا، أنه قد تم رفض الإستث

الأكثر شهرة؛ ولكن ذلك يشبه إلى حد بعيد الذهاب إلى الجامعة، إذ أن أهمية إسم الشركة المستثمرة ستقل 
كلما أصبح لدى الشركة بعض الأداء ليتم قياسه، فكلما زادت ثقة صاحب المشروع كلما قلت حاجته إلى 

ا قلت شهرة المستثمر في رأس المال كلما أصبح لديه سمعة أقل للمحافظة كلم  .شركات مستثمرة أكثر شهرة
  .عليها وهم في ذلك كالمستثمرين الملائكيين

  
بما أن المستثمرين في رأس المال يستثمرون مبالغ كبيرة نسبياً، فإن المال يأتي مع قواعد وأنظمة   

دها يشترط استردادهم لاستثماراتهم أولاً عند أكثر صلابة، فتقوم شركات التمويل مثلاً بإضافة بند ضمن عقو
ومع ذلك فإن المستثمرين في رأس المال قد يسمحون للمؤسسين بالإنسحاب جزئياً  . حصول أي عملية بيع

  خلال عملية التمويل عن طريق بيع جزء من حصتهم للممول في أي مرحلة من مراحل التمويل، وذلك 
ناحية أخرى تختلف الإستثمارات بمبالغ كبيرة عن غيرها، بأنها في  ومن. ما دامت الشركة تعمل بشكل جيد

أي الإنسحاب وتسليم حصصهم إلى المستثمر في مدة " الإستحقاق"العادة تشترط على المؤسسين القبول بشرط 
تتراوح بين أربع وخمس سنوات، وذلك على اعتبار أن المستثمرين ليسوا مستعدين للإستثمار بالملايين وفي 

ابل ذلك تحمل خطر أخذ المؤسسون الفكرة والذهاب بها بعد أن قاموا هم بإنجاحها، وبالتالي فإن هذا مق
الشرط سيلزِم المؤسسون بإتّباع الأنظمة الموضوعة من قبل المستثمرين حرفياً؛ والمفارقة الكبرى تكمن في 

وبناء على   .السيطرة الكاملة عليهاأنه ما أن تحصل الشركة المبتدئة على تمويل جدي حتى يفقد المؤسسين 
ذلك فإن أخذ القرار بالتوجه نحو المستثمر في رأس المال يعد من الإشكاليات الأكثر تعقيداً التي يواجهها 

  .مؤسسو الشركات المبتدئة
  

  المستثمرون في رأس المال  - ٤الجدول 
  

  السلبيات  الإيجابيات
  ل الآخرينيستثمرون أموا  - ١  يستثمرون مبالغ كبيرة  - ١
  .ليس سهلاً الحصول على التمويل من قبلهم  - ٢  .يقدمون دعم إداري محترف  - ٢
الشركات المستثمرة الأكثر شهرة تؤمن للشركات   - ٣

  .المستثمرة شبكة علاقات واسعة
يعتمدون بشكل أساسي على إنطباع اللقاء الأول مع   - ٣

  .صاحب المشروع
هم يشتركون بشكل فعال بمراقبة شركات  - ٤

  .المستَثمرة
  .تمويلاتهم تأتي بالعديد من القواعد والأنظمة  - ٤

قد يسمحون للمؤسس بالإنسحاب جزئياً خلال عملية   - ٥
  .تمويل عن طريق بيع جزء من حصتهم للممول

يتأثر القرار الذي تأخذه الشركة المستثمرة بالقرار الذي   - ٥
  .بقاًتأخذه أي شركة مستثمرة أخرى تقدم إليها المشروع سا

لا يسمحون للمؤسسين بالحصول على أي مبالغ ناتجة   - ٦  
  )بيع حصص(عن أي تسييل للمشروع 

  .المستثمر الأقل شهرة لديه سمعة أقل للمحافظة عليها  - ٧  
  .عادة ما يسيطرون بشكل كامل على الشركات المستَثمرة  - ٨  
وبالتالي يخفضون " الإستحقاق"عادةً ما يستعملون شرط   - ٩  

  .وقدرة المؤسسين قوة



  

  

  سير عملية التمويل برأس المال  
  

إن الشركات المبتدئة أو الشركات ذات النمو المرتفع العاملين في مجال التكنولوجيا، والتي تبحث عن   
  :مستثمر برأس المال، تتّبع بشكل عام التدرج الآتي

  
ويقوم بالعودة  يراجع المستثمر برأس المال خطة عمل صاحب المشروع،: تقديم خطة العمل •

يركز المستثمرون في الغالب  . إليه فقط في حال تطابقت الخطة مع المعايير المعتمدة من قبله
مرحلة نواة الشركة : مثل(أو مرحلة تطور الشركة /على الصناعة، المواقع الجغرفية، و

 ؛)المبتدئة، المراحل المبكرة، مرحلة التوسع، والمراحل المتقدمة
  

ا يهتم المستثمر بالمشروع، فإنه سيجتهد بالبحث في الأعمال الصغيرة، وفي عندم: الإجتهاد •
الكثير من التفاصيل حول فريق إدارة الشركة، السوق، المنتجات والخدمات، تاريخ البيانات 

وقد تتضمن هذه المرحلة وضع   .العملية، مستندات إدارة الشركة، والبيانات المالية للشركة
 ؛مبادئ التي سيتم التمويل بموجبهادد اللائحة الشروط التي تح

  
إذا بقي المستثمر مهتماً بالمشروع بعد إتمامه مرحلة الإجتهاد، سيتخذ القرار : الإستثمار •

في العادة تُبنى شروط الإستثمار . أو الديون/بالإستثمار في المشروع في مقابل بعض الأسهم و
تخفيض المخاطر  ة بالإضافة إلىعلى أداء الشركة، ما يؤمن المكاسب للشركات الصغير

 ؛بالنسبة للمستثمر
  

ما أن تحصل عملية التمويل حتى يصبح المستثمر جزءاً : البدء بالتنفيذ مع الدعم من المستثمر •
ولا يضع المستثمرون كامل استثمارهم دفعة واحدة، إنما يقومون بذلك على   .من الشركة

لخطة تبدأ مرحلة جديدة من مراحل التمويل مراحل، فكلما وصلت الشركة إلى نقطة من نقاط ا
 ؛قةً مع بعض التعديلات في التسعيرمتراف

  
في حين يقوم المستثمرون في رأس المال باستثمارات أطول مدى من تلك التي يقوم : الخروج •

خلال مدة تتراوح بين (بها المستثمرين العاديين، تبدو رغبتهم بالإنسحاب من الشركة واضحةً 
. وهذه هي الطريقة التي يصنعون بها أموالهم) وات اعتباراً من بداية الإستثمارأربع وست سن

. وعادة تحصل عمليات الخروج عن طريق الإندماج، أو الضم، أو التوجه نحو الإكتتاب العام
وفي حالات عديدة يساعد المستثمرون في رأس المال، الشركة في الخروج بالإستعانة بخبراتهم 

  .المجال العملي وشبكة معارفهم في
  

عملية الإستثمار في رأس المال هي عملية تمويل لرأس مال شركة أسهمها غير قابلة للتسييل وليست   
بشكل عام يصبح الشركاء في   .ذات قيمة، إلى أن تصبح تلك الشركة ناضجة بعد خمس إلى ثمان سنوات
قاعد في مجالس إدارة الشركات الإستثمار برأس المال جزءاً من الشركة وفي الغالب يحصلون على م

يتضمن الشركات العشرة الأوائل من شركات الإستثمار في رأس المال في ) ٥(الجدول رقم . الممولة
قامت بهذا التصنيف شركة شوبي براين،  . ٢٠٠٩الولايات المتحدة الأميركية كما في الأول من شهر آذار 

ومات، بهدف تنظيم المعلومات حول الشركات الخاصة وهي شركة تعمل في حقل المعلوماتية وخدمة المعل
  .ويعرض الجدول للتصنيف الإجمالي لشركات الإستثمار برأس المال. ذات النمو المرتفع وأساليب تمويلها



  

  

  تقييم الإستثمارات  - ٥الجدول 
  

4.53/5.00 
4.37/5.00 
4.14/5.00 
4.09/5.00 
4.04/5.00 
3.93/5.00 
3.84/5.00 
3.81/5.00 
3.73/5.00 
3.66/5.00 

– MedVenture Associates (Emeryville, CA) 
– Bain Capital Ventrues (Boston, MA) 
– MPM Capital (Boston, MA) 
– Alta Partners (San Francisco, CA) 
– Menlo Ventures (Menlo Park, CA) 
– Bessemer Venture Partners - (Larchmont, NY) 
– Oak Investment Partners- (Westport, CT) 
– Lightspeed Venture Partners - (Menlo Park, CA) 
– Mohr Davidow Ventures - (Menlo Park, Ca) 
– Arch Venture Partners - (Chicago, IL) 

  
بتطور قطاع الإستثمار برأس المال في الدول المتقدمة مثل الولايات المتحدة الأميركية والمملكة   

المتحدة، استطاعت العديد من الشركات المبتدئة الإستفادة من التمويل الهجين، والذي يعتبر مزيجاً من التمويل 
لدين كاملاً وفي الوقت المحدد يعطي وإحدى ميزاته انه في حال عدم سداد ا . برأس المال والتمويل بالدين

ويقوم بهذا   .التمويل الهجين الحق للدائن بتحويل تمويله إلى ملكية أو بالحصول على أسهم في رأس المال
والتمويل الهجين  ،)٩(النوع من التمويل عادةً كبار الدائنين مثل المصارف وشركات الإستثمار برأس المال

بما أن ضمانات التمويل الهجين هي ضمانات   .الثانوية والأسهم التفضيليةبشكل أساسي يأخذ هيئة الديون 
ثانوية، يسعى المستثمرون بالتمويل الهجين إلى الحصول على عائدات مرتفعة في مقابل المخاطر العالية التي 

تي تقدم يتضمن لائحة بأسماء الشركات العشرة الأوائل من شركات الرساميل الخاصة ال ٦ الجدول. يتحملونها
يعرض هذا الجدول للرساميل  . )١٠(التمويل الهجين المبنية على المعلومات المحصلة من قبل شركة پريكين

  .٢٠٠٩والعام  ١٩٩٩الإجمالية المقدمة من قبل كل مستثمر بالتمويل الهجين في الفترة الممتدة بين العام 
  

  الرساميل الإجمالية  - ٦الجدول 
  

21.7 billion USD 
9 billion USD 

4.1 billion USD 
4 billion USD 

3.4 billion USD 
 

3.1 billion USD 
2.8 billion USD 
2.8 billion USD 
2.2 billion USD 
2.1 billion USD 

– Goldman Sachs Private Equity Group (US) 
– TCW Group (US) 
– Blackstone Group (US) 
– Intermediate Capital Group (UK) 
– Oaktree Capital Management(US) 
– Credit Suisse Customized Fund Investment Group 

(Switzerland) 
– Babson Capital Management(US) 
– GSC Group(US) 
– Golub Capital(US) 
– Babson Capital Europe (UK) 

  

                                            
)٩(  pedia.com/terms/m/mezzaninefinancing.asphttp://www.investo. 
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في حين قد يأخذ الإستثمار في رأس المال أشكال مختلفة، فإن لدى هذه النماذج من تمويل رأس المال   
فالمستثمرون في التمويل عادة ما يكونون أشخاص أغنياء، أو أوقاف، أو   .بشكل عام صفات مشتركة

يتراوح بين خمس وكذلك فإن للتمويل أفق زمني محدد،  . صناديق تقاعد خاصة أو عامة، أو شركات تأمين
بالإضافة إلى أن مجموعات الرساميل الخاصة لديها بشكل عام إدارة تركّز على عمليات   .وعشر سنوات

التدفق النقدي، وخلق القيم، وحصد تلك القيم على المدى الطويل، في حين تركّز الشركات المتداولة عامة 
  .)١١(على الدخل والأرباح وإدارتها فصلياً

  
سيما في مراحلها  وتشجيع الشركات المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا، ولامن أجل تحفيز   

فقد قامت وزارة   .المبكرة، تم تنفيذ العديد من المبادرات في أسواق تمويل الأسهم على المستوى العالمي
، ١٩٩٩في العام التجارة والصناعة في المملكة المتحدة بإنشاء صندوق تمويل التكنولوجيا في المملكة المتحدة 

هادفة بذلك إلى تشجيع المؤسسات على الإستثمار في المراحل المبكرة من حياة الشركات المتخصصة في 
 . رأس المال التكنولوجي، وإلى زيادة المال المخصص للإستثمار في المشاريع المبنية على مبدأ التكنولوجيا

مر في الشركات المتخصصة في رأس المال الذي يستث" صندوق الممولين"هذا الصندوق يعمل على شكل 
التكنولوجي أكثر منه في الإستثمار مباشرة في الشركات القائمة على التكنولوجيا، وحجم هذا الصندوق 
التمويلي هو مئة وستة وعشرون مليون جنيه استرليني، تقوم الوزارة بدعم الإستثمار بمبلغ عشرين مليون 

 ،)١٢(يين جنيه الباقية كشركاء محدودينستثمارية مبلغ مئة وستة ملاجنيه استرليني، وتقدم المؤسسات الإ
 ). مؤسسة إستثمارية في الصندوق التمويلي، معظمهم من داخل المملكة والقليل من خارجها ٢٣وتشترك (

أهم انجازاته تكمن في أنه قد حفّز الإهتمام في جهة الأصول وشجع الإستثمارات في المملكة المتحدة 
  .)١٣(رات الآتية من الخارجوالإستثما

  
يرلندا أطلقت الحكومة برنامج دعم مراحل نواة رأس المال، حيث يتم تسليم إدارة اوبالمثل، ففي   

وكالة (، خصصت المؤسسة الإيرلندية ٢٠٠٦-٢٠٠٠ففي إطار برنامج   .المشروع إلى مدراء التمويل
ثمار في رؤوس أموال الشركات الصغيرة مبلغ ثمانية وتسعون مليون يورو لتطوير سوق الإست) حكومية

أما في  . وقد قام هذا البرنامج بدعم خمسة عشر صندوقاً خلال هذه الفترة ،)١٤(والمتوسطة الحجم في إيرلندا
، فقد خصصت المؤسسة الإيرلندية مبلغ مئة وخمسة وسبعون مليون يورو ٢٠١٢و ٢٠٠٧الفترة الممتدة بين 

دي لتطوير الإستثمار في رؤوس الأموال يختلف عن الكثير من مناهج دول هذا النهج الإيرلن  .للإستثمار
أخرى من ناحية أن المؤسسة الإيرلندية تدخل في شراكة متوازية مع المستثمرين، بحيث تحصل الوكالة 

  .الحكومية على حصة متساوية من عائدات أي استثمار
  

                                            
)١١(  David Haarmeyer. 2008.  “Private Equity Capitalism’s Misunderstood Entrepreneurs and Catalysts for Value 

Creation”.  The Independent Review, v. 13, n. 2. pp. 245-288.                                                                                                                    

)١٢(  The British Private Equity and Venture Capital Association (BVCA).  March 2007.  Briefing note on UK High Tech 
Fund of Funds.                                                                                                                                                                                              

ر برؤوس الأموال من قبل الحكومات، وتشمل هذه النماذج بدأت المملكة المتحدة بتأسيس نماذج مماثلة من الإستثما  )١٣(
؛ (RVCFs)؛ الصناديق الإقليمية للإستثمار برؤوس الأموال (EGFs)صناديق النمو المبكر  ؛)ECFs(صناديق مؤسسات رؤوس الأموال 

لمزيد من المعلومات،   .لمختلطة؛ الصناديق الويلزية ا(UCFs)الصناديق الإسكوتلندية للمؤسسات المدعومة؛ صناديق تحديات الجامعة 
 ."BVCA 2009 “From funding gaps to thin markets UK Government support for early-stage venture capitalراجع 

)١٤(  Enterprise Ireland.  2007.  Seed & Venture Capital Programme 2007 Report. 



  

  

إطلاق  تم ٢٠٠٤ففي العام   .ؤوس الأموالهنالك أيضاً المناهج الإقليمية لأسواق الإستثمار في ر  
برأس مال ستة وسبعون مليون دولار أميركي، كأول صندوق  ACIF Iصندوق الإستثمار الآسيوي الصيني 

تمويل رؤوس أموال خاص يستهدف بشكل خاص الإستثمار في الشركات الصغيرة والمتوسطة في المنطقة 
وقد أُسس الصندوق في المقام  . )١٥(طقة التجارية الحرة الصينيةالتجارية المشتركة للدول الآسيوية وفي المن

الأول بهدف تعزيز النمو الإقتصادي من خلال تقديم المساعدة للشركات الصغيرة والمتوسطة، من خلال 
حزيران  ٣٠كما في . توفير إدارة لرأس المال وتأمين الخبرات اللازمة لإدارة الشركات والمعرفة التقنية

للمستثمرين، صافية بعد خصم الرسوم  (IRR)تقييم داخلي غير مدقق لنسبة العائد الداخلي  ACIF Iقدم  ٢٠٠٨
  .)١٦(في المائة ٦٢.٢٢

  
  )مرحلة الإنطلاق(الهبات   - ٥- ٢-١
  

أو المنظمات الأهلية /إجتذبت عملية تمويل الشركات المبتدئة ونقل التكنولوجيا اهتمام الحكومات و  
ومع أن هذه الهبات ما زالت محدودة . التي بدأت بدورها بتطوير برامج الهبات المباشرةوالإقليمية والعالمية، 

أو أسواق /إلا أنها تدعم الشركات الصغيرة والمتوسطة المفتقرة إلى التمويل الكافي من أسواق الديون و
الحاجة إلى  وعلى عكس القروض التجارية، فإن لدى الهبات ناحية إيجابية مهمة وهي عدم. رؤوس الأموال

تسديدها، ومع ذلك فإن الهبات ما زالت مقتصرة على جماهير محددة جداً، واستعمالها خاضع لأنظمة 
  .واضحة ودقيقة متضمنة مسؤولية صارمة لناحية تقارير المتابعة

  
على سبيل المثال، فإن الشركات الصغيرة العاملة في مجال البحث العلمي والتطوير في الولايات   
أبحاث إبتكارات "الأميركية، قد تكون مؤهلة للتمويل من الهبات الإتحادية تحت إطار برنامجي المتحدة 

إن الحكومة الإتحادية وحكومة المقاطعة   ".نقل التكنولوجيا بين الأعمال الصغيرة"و" الأعمال الصغيرة
يرة بالإنطلاق وإنماء والحكومة المحلية تقوم جميعاً بتوفير برامج تمويل متنوعة لمساعدة الأعمال الصغ

عملياتهم التجارية، هذه البرامج تتضمن قروض بفوائد منخفضة، ورؤوس أموال إستثمارية وعلمية 
  .وإقتصادية

                                            
)١٥(  projNo=36914&seqNo=01&typeCd=4#timetablehttp://pid.adb.org/pid/PsView.htm?ADB . 

)١٦(  http://www.uobvm.com.sg/pdfs/acif2.pdfUOB Venture management . 



  

  

  الفصل الثاني
  ا والشركات المبتدئةتحليل مصادر تمويل عملية نقل التكنولوجي

  سكوافي منطقة الإ
  

والشركات المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا  بعد مناقشة نماذج التمويل لعملية نقل التكنولوجيا  
رض على وجه التحديد، وسنع  .سكوالم، يركز هذا الفصل على منطقة الإالموجودة في مختلف أنحاء العا

قتصادية موجزة ومن ثم نقدم مسحاً لبرامج التمويل المتاحة لعمليات نقل التكنولوجيا والشركات اللمحة عامة 
  .سكوافي مجال التكنولوجيا في منطقة الإ المبتدئة العاملة

  
  لمحة عامة إقتصادية  - ١-٢
  

نتباه المستثمرين العالميين، وهي تتمتّع بخصائص اسكوا سوقاً غنيةً ومتناميةً تجذب تعد منطقة الإ  
  :)١٧(ووفقاً لتصنيف البنك الدولي يمكن تصنيفها إلى أربع مجموعات  .متنوعة في مختلف البلدان

  
لدول الخليج العربي، التي تمتاز  GCCالأولى هي دول مجلس التعاون الخليجي المجموعة  •

ت العالية على بارتفاع عائدات النفط للفرد الواحد، المساحة الضرائبية الكافية، وقدرة المؤسسا
 ؛قتصادية والهيكليةتطبيق السياسات الا

  
ائدات الأقل بالنسبة للفرد وتشمل المجموعة الثانية الدول الأخرى المصدرة للنفط، ذوي الع •

الواحد، الكثافة السكانية العالية، المساحة الضرائبية المحدودة، والقدرة المحدودة للمؤسسات 
 ؛)مثل العراق وغيرها(قتصادية والهيكلية على تطبيق السياسات الا

  
 قات ضرائبية كبيرة مع المنطقةالمجموعة الثالثة هي الدول غير المصدرة للنفط مع تدف •

قتصادية لدول مجلس التعاون الخليجي، أو المعتمدة على المساعدات الخارجية في التنمية الا
 ؛)مثل فلسطين واليمن وغيرها(

  
قتصادية وتجارية قوية االمجموعة الأخيرة هي الدول غير المصدرة للنفط، والتي لديها علاقات  •

محدودية مساحتها الضرائبية، وعلى الرغم من ) مثل مصر، لبنان وغيرها(مع منطقة اليورو 
  .قتصادية والهيكليةالسياسات الا إلا أن مؤسساتهم تتمتّع بقدرات عالية لتنفيذ

  
سكوا للتحول من قطاعات النفط ن هنالك اتجاه عالمي في منطقة الإتجاه، إلا أبالرغم من بطء الا  

إلى  ٢٠٠٨ت الإستثمار العالمي في العام فقد أشار بي . والغاز إلى الأعمال القائمة على الخدمات والمستهلكين
فمثلاً، إن   .سكوانقل هي قطاعات واعدة في منطقة الإأن الرعاية الصحية والمالية والتعليمية والخدمات وال

، ٢٠٠٨والنصف الأول من العام  ٢٠٠٧الإستثمارات في مجال المواد الأساسية في الفترة الممتدة بين العام 
  أي ما مجموعه (مجمل إستثمارات صناديق رؤوس الأموال الخاصة  من في المائة ٣٣شكّلت 
، في في المائة ١١؛ وتلتها الإستثمارات في مجال الرعاية الصحية بنسبة )مليون دولار أميركي ١ ٤٢٢

وهذا يعود بشكل أساسي   .في المائة ٨أيضاً، وفي المواصلات بنسبة  في المائة ١١الخدمات المالية نسبة 

                                            
)١٧(  2009AM.pdf-ENG-BRIEF-http://siteresources.worldbank.org/INTMENA/Resources/MNA. 



  

  

فإن المنطقة  . اني والحاجة المتزايدة للبنية التحتية الإجتماعية في مجال الرعاية الصحية والتعليميةللنمو السك
تستفيد عموماً من الإحتياطات الكبيرة من النفط والغاز الطبيعي، ومن رؤوس الأموال الكافية واليد العاملة، 

ووفقاً للبنك الدولي، فإن متوسط   .قتصاداتهاوالتي تساعد العديد من الحكومات في تعزيز إتجاهها نحو تنويع إ
  .٢٠٠٨حتى العام  ٢٠٠٠من العام  في المائة ٥.١معدل النمو في المنطقة بلغ 

  
ويمكن أيضاً ملاحظة نمو سوق الأسهم في المنطقة، فقد نمت إستثمارات صناديق رؤوس الأموال   

ر أميركي في العام مليار دولا ٦.٤لتصل إلى  ٢٠٠٤مليون دولار أميركي في العام  ٣١٦الخاصة من 
  .ن جزءاً كبيراً من هذه الإستثمارات توجهت نحو التمويل الإسلامي والتمويل العقاريأ، علماً ٢٠٠٨

  
لكن المنطقة تعاني من تزايد عدد السكان وزيادة في معدلات البطالة، فوفقاً لمصرف ستاندرد   

في المملكة العربية  في المائة ٥٧سنة تشكل  ٢٤أعمارهم عن تشارترد بنك، النسبة المئوية للسكان الذين يقل 
ع إقتصادي في بلدان نظراً لعدم وجود تنو . )١٨(في الإمارات العربية المتحدة في المائة ٣٥السعودية، و
سكوا فإن معدلات البطالة مرتفعة، وتقوم القطاعات مثل قطاع النفط والغاز بتوظيف ما نسبته فقط منطقة الإ

وتكمن المشكلة الأخرى في معدلات الفقر  . )١٩(من القوى العاملة في الدول النفطية الخليجية المائةفي  ١.٥
التي تتركّز في العديد من الدول غير دول مجلس التعاون الخليجي، ففي الواقع إنخفضت نسبة السكان الذين 

في العام  في المائة ١٧إلى  ١٩٩٠في العام  في المائة ٢٠دولار في اليوم من  ٢يعيشون بمدخول يقل عن 
  .)٢٠(مليون ٥١.٤مليون إلى  ٤٤.٤، ولكن عدد الفقراء قد ازداد من ٢٠٠٥

  
ي دول منطقة تلعب الأعمال الصغيرة دوراً بارزاً في خلق فرص العمل في معظم الإقتصادات ف  

 ٥٠ان، في أكثر من سكوا، فعلى سبيل المثال، تساهم الأعمال الصغيرة والمتوسطة في مصر، الأردن ولبنالإ
، ويبلغ معدل في المائة ٦٠من إجمالي الناتج المحلي، ومساهمتهم في التوظيف تزيد عن الـ  في المائة

، وهو يحدد أهمية دور الإقتصاد في دعم عملية نقل في المائة ٨٦التوظيف في الإمارات العربية المتحدة 
  .سكوانولوجيا في منطقة الإفي مجال التكالتكنولوجيا والشركات المبتدئة العاملة 

  
  سكوافي مجال التكنولوجيا في منطقة الإتمويل عملية نقل التكنولوجيا والشركات المبتدئة العاملة   - ٢-٢
  
  المستثمرون الملائكة  - ١- ٢-٢
  

سكوا مؤخراً بالإستفادة من مبادرات بعض الشركات في تطوير شبكات وجمعيات بدأت منطقة الإ  
، الهادفة بشكل أساسي لتنظيم المؤتمرات التي تجمع المستثمرين بأصحاب المشاريع ليتم للمستثمرين الملائكة

قد إنطلقت أهم المبادرات في   .تبادل الأفكار فيما بينهم فضلاً عن توفير الدعم المالي لأصحاب المشاريع
  :لبنان

  

                                            
)١٨(  Standard Chartered Bank Special Report 2009.  “Middle East – The rising importance of SMEs”. 

)١٩(  MENA OECD: A brighter outlookOECD observer No. 275 November 2009 . 

.  لفقر في حين انخفضت النسبة المئويةبما أن لدى المنطقة معدلات نمو سكاني مرتفع، ازداد عدد السكان تحت خط ا  )٢٠(
.                                                                    ext.worldbank.org/ext/GMIS/gdmis.do?siteId=2&menuId=LNAV01REGSUB4-http://ddp 



  

  

مي في لبنان، تأسست مبادرة عالمية، مقرها الأساسي في نيويورك ولديها مكتب إقلي: أميديست  )أ(  
بدعم من معهد سيسكو   .بهدف تأمين معرفة أفضل للعالم العربي ١٩٥١بعد الحرب العالمية الثانية في العام 

لدعم أصحاب المشاريع، قدم معهد أميديست الدعم لأصحاب المشاريع في جميع أنحاء العالم من خلال 
. خلق وإنجاح الأعمال الصغيرة والمتوسطة الحجم التعاون مع الحكومات المحلية ومنظمات الأعمال لتعزيز

يؤمن معهد أميديست التدريب على طريقة العمل، الإتصالات، والموارد التجارية، وقد أُنشئ بهدف مساعدة 
  .أصحاب المشاريع لتحسين مهاراتهم وتعزيز فرص تطوير الأعمال

  
ويؤمن منتدى لأصحاب الأعمال  ويلعب المعهد، بالإضافة إلى ذلك، دور شبكة مستثمرين ملائكة،  

  .الصغيرة والمتوسطة الحجم، للتعاون وتبادل الخبرات فيما بينهم في مجال الأعمال
  

وقد انطلق من " سامي شلبي"من قبل  ٢٠٠٦تأسست في العام : (Yalla Startup)يلّا ستارت آپ   )ب(  
  تهدف . في رؤوس الأموال منطقة بوسطن، وهو مخترع برامج للمعلوماتية، مؤسس أعمال، ومستثمر

الشرق " )MENA(پ لتشجيع الإبتكارات وأصحاب المشاريع في المراحل المبكرة من منطقة المينا يلّا ستارت آ
  ".الأوسط وشمال أفريقيا

  
  .تؤمن يلّا ستارت آپ لأصحاب المشاريع النصائح والإجتماعات مع المستثمؤين الملائكة المحتملين  

  
، وهو يعتبر ٢٠٠٦تأسس في بيروت في العام : تخصص في البلاد العربيةالمنتدى الم MIT  )ج(  

ماساتشوستس للمعلوماتية والتكنولوجيا العالمي، وهو مخصص  MITأحد الفروع العالمية الإحدى عشر لمعهد 
 لخدمة الدول العربية وشمال أفريقيا والخليج العربي، يهدف المعهد إلى تطوير وتعزيز ثقافة أصحاب الأعمال

 .في المنطقة العربية
  

بالإضافة إلى مسابقة أفضل خطة عمل سنوية عربية، يؤمن المعهد منصة لشبكات التواصل، وتبادل  
الخبرات، وعرض النماذج، والتدريب والإرشاد لأصحاب المشاريع؛ ويركّز المعهد، على وجه التحديد، على 

والتي تجمع بين أصحاب المشاريع، رجال  تقديم المناسبات المخصصة للتواصل في دول منطقة المينا
الأعمال، المستثمرين الملائكة، والمستثمرين في رؤوس الأموال، الممولين وغيرهم من أصحاب الأدوار 

 .المهمة في الإقتصاد
  

بهدف توفير الأدوات اللازمة لإنجاح إنطلاقة وتطوير المشاريع  ٢٠٠٦تأسست في العام : بادر  )د(  
مة الكبيرة في لبنان، وبهدف تعزيز التنمية الإقتصادية الوطنية، وخلق فرص عمل والحد من الحديثة ذات القي
  .معهداً شاملاً يوفر التعليم والتمويل وشبكات التواصل" بادر"وتعد   .هجرة الأدمغة

  
مليون دولار أميركي لتمويل مشاريع  ١٧مبلغاً بقيمة " بادر"خصصت  ٢٠٠٧تحديداً، وفي العام   

ء، ولتمويل أول مشروع استثمار برأس المال في لبنان، ولتمويل أحد برامج أصحاب المشاريع الشباب البنا
، )LBA –المستثمرين الملائكة اللبنانيين (أول شبكة مستثمرين ملائكة في لبنان " بادر"وقد أطلقت   .من بادر

ات الدولية بهدف تسهيل عملية التي تطور فرص التواصل داخل لبنان، مع اللبنانيين في المهجر والمنظم
ول أ، بإتمام ٢٠١٠في العام ، LBAقامت  . تطوير الشركات اللبنانية المبتدئة والشركات الصغيرة والمتوسطة

أخيراً، وبالإضافة   ).أوڤيس(ألف دولار أميركي في شركة الأغذية الزراعية  ١٠٠عملية استثمار لها بقيمة 



  

  

بتأسيس برنامج تعليمي فريد من " بادر"قامت ، ٢٠٠٦العربية منذ العام  MITإلى كونها شريكاً في معهد الـ 
  .نوعه في لبنان، يعمل على تقديم الدعم الوثيق لأصحاب المشاريع المختارة لمدة عامين

  
  تمويل نواة رأس المال والحاضنات  - ٢- ٢-٢
  

م والخاص في عدة سكوا، تضافرت جهود القطاع العاوير الأعمال الصغيرة في منطقة الإبهدف تط 
حاضنات الأعمال هي برامج مخصصة لزيادة نجاح تطوير   .مناسبات لخلق برامج حاضنة للأعمال

د من حاضنات نجد العدي . الشركات الحديثة من خلال تأمين مجموعة من الموارد والخدمات الداعمة للعمل
الحكومة، وتهدف إلى تحديد  سكوا، هذه المبادرات تكون عادة مدعومة من قبلالأعمال في منطقة الإ

واستضافة ومساعدة أصحاب المشاريع، عن طريق خلق فرص عمل في القطاعات ذات إحتمالية النمو 
المؤسسة "في إمارة أبو ظبي، " Two Four54"المرتفعة، وهنالك عدة أمثلة على هذه الحاضنات مثل مبادرة 

  .نطاق أضيق في لبنان ، أو حتى جمعية حاضنات الأعمال في طرابلس على"القطرية
  
  إبتكار Two Four54مبادرة   )أ(
  

تؤمن هذه المبادرة التمويل والدعم للشركات والأفراد مستهدفة قطاع الإعلام وصناعة الترفيه   
العربية، هدفنا الأساسي هو دعم أصحاب المشاريع العرب والشركات في المنطقة الراغبة في أن يكون مقرها 

ذلك بهدف خلق إبتكارات عربية متنوعة ومتطورة في مجال الصناعة في أبو ، وTwo four54في شركة 
  .)/http://ibtikar.twofour54.com(.ظبي

  
تركيزها الأساسي هو في دعم الأعمال العربية في المنطقة من كافة الدول، العاملة في قطاع الإعلام   

يجب  . الجوال، التلفاز، والصحافة المكتوبةوصناعة الترفيه، والتي تتضمن الألعاب، شبكة الإنترنت، الهاتف 
 Two four54أن تُقاد هذه المبادرة من قبل العرب أنفسهم وينبغي أن تُسهم بشكل كبير في النظام البيئي لشركة 

  .في إمارة أبو ظبي، من خلال تأمين الوظائف، الخبرات، والتطوير الإقتصادي
  

تشغيلي للأعمال والأعمال في مراحلها المبكرة ورؤوس التطوير والدعم ال Two four54تقدم مبادرة   
الأموال قيد النمو، وتركز بشكل خاص على قطاع الإعلام والقطاعات التقنية، وبالتحديد على الإبتكارات، 

  .ملايين دولار أميركي في كل شركة ٥مليون و ٠.٥وهي تستثمر ما بين مبلغ 
  
  Dubai Silicon Oasis (DSO)واحة دبي للسيليكون   )ب(
  

، وهي مملوكة بالكامل من قبل حكومة دبي، وتعتبر مجمع التكنولوجيا ٢٠٠٤في العام  DSOتأسست   
واحة السيليكون هي سلطة  . الوحيد في المنطقة الذي يأخذ شكل مجتمع متكامل يتضمن المسكن والعمل

. طقتهامنطقة حرة تؤمن مجموعة كاملة من الحوافز والمزايا للشركات العاملة ضمن من
)http://www.dsoa.ae/en/index.jsp(.  
  

الأساسي هو التكنولوجيا المتطورة، وخصوصاً الهاتف الجوال، الإنترنت،  DSOمجال إستثمار   
، أشباه الموصلات، كما ومجالات أخرى SAAS/الترجمة، البرامج المعلوماتية/مراكز المعلومات، التعريب

نوعين من  DSOتقدم   .الحيوية، المرتبطة بقطاع التكنولوجيا المتطورة مثل التكنولوجيا النظيفة والتكنولوجيا



  

  

للشركات (صندوق التمويل للمراحل المبكرة : التمويل الذي يركّز على التكنولوجيا لأغراض استراتيجية، مثل
مينا "للشركات المؤسسة في منطقة (وصناديق تمويل مراحل النمو ") MENAمينا "المؤسسة في منطقة 

MENA "ن   ).أو في غيرها من المناطقبالإضافة إلى التمويل والوصول لكبار المستثمرين تؤمDSO 
  .لأصحاب المشاريع النصائح في السوق والدخول إلى شبكة للتواصل مع الأشخاص الموجودين داخل القطاع

  
 )OASIS 500( ٥٠٠الواحة   )ج(
  

هي شركة تمويل  OASIS 500الأموال التفاعلية، هي مملوكة جزئياً من قبل صناديق التمويل برؤوس   
، يتضمن برنامج الواحة تدريب أصحاب )/http://oasis500.com(للمراحل المبكرة ومراحلة نواة رأس المال 

تأسست  . المشاريع، التوجيه والإرشاد، الحضانة، وإنشاء شبكات تواصل جديدة مع المستثمرين الملائكة
OASIS 500 الإبداعات في مجال تكنولوجيا المعلومات والإتصالات  في الأردن لترعىICT الهاتف الجوال ،

  .والإعلام الرقمي، وتحولها إلى شركات مبتدئة
  

، والإعلام ICTقطاعات تكنولوجيا المعلومات والإتصالات  OASIS 500تخدم شبكة المستثمر الملائكي   
ر أساسية، وتحضرهم عبرها للحصول على الرقمي وشركات الهواتف الجوالة، من خلال مراحل إستثما

والهدف من ذلك هو بناء  . التمويل من قبل مستثمرين برؤوس الأموال أو صناديق رؤوس الأموال الخاصة
 ثقافة الإستثمار في المراحل المبكرة في المنطقة وتأمين قاعدة مناسبة تعرض الشركات المبتدئة التي تم

  .دورها تبحث عن رأس مال ملائكي، أو مستثمرين ملائكةاختيارها مسبقاً بعناية، والتي ب
  
  بيريتيك  )د(
  

وخمسة عشر مساهم آخر، بما في ذلك  )٢١(هي مؤسسة لبنانية مملوكة من قبل الجامعة اليسوعية  
مصارف وشركات تأمين لبنانية، توفّر الحضانة والدعم والفرص المناسبة لأكبر عدد من أصحاب المشاريع 

بالإضافة إلى الحضانة الفعلية، تؤمن   .ئة العاملة في مجال التكنولوجيا والإعلام والصحةوالمؤسسات الناش
أنشأت . بيريتيك التدريبات على المهارات التجارية، والنصائح العملية، والتوجيه وتأمين شبكات التواصل

ئة العاملة في مجال بيريتيك أيضاً صندوق دعم، يعمل على الإستثمار برؤوس الأموال في الشركات المبتد
  .(/http://www.berytech.org)  .في لبنان ICTالمعلوماتية والإتصالات والتكنولوجيا 

  
  BIATالجمعية الحاضنة للأعمال في طرابلس   )ه(
  

مل للشركات الصغيرة هي جمعية لا تبغي الربح، تأسست بدعم من وبالتعاون مع برنامج الدعم المتكا  
 . والمتوسطة، وهو مشروع يموّل من قبل الإتحاد الأوروبي تحت إشراف وزارة الإقتصاد والتجارة في لبنان

. الدعم في مجال الإدارة، التمويل، والمحاسبة المالية لأصحاب المشاريع أو الشركات المبتدئة BIATتقدّم 
 . تضمن الدعم في تطوير خطة العمل وفي تأسيس الشركةبرنامج حضانة ي BIATبالإضافة إلى ذلك، لدى 

(http://www.biatcenter.org/).  
  

                                            
كوفونية البارزة، التي تم تشكيل الشركة ، إحدى الجامعات الفرن(USJ)صندوق بيريتيك هو مبادرة من الجامعة اليسوعية   )٢١(

الحاضنة في قسم العلوم والتكنولوجيا في حرمها الجامعي في بيروت، والذي سرعان ما أصبح مرجعاً مهماً بالنسبة للمستثمرين برؤوس 
  .الأموال في مجال تكنولوجيا المعلومات والإتصالات



  

  

  )المؤسسة القطرية(مجمع العلوم والتكنولوجيا القطري   )و(
  

والغرض من مجمع قطر   .١٩٩٥أسس صاحب السمو أمير دولة قطر المؤسسة القطرية في العام   
ويقوم بذلك  )http://www.qstp.org.qa(  ".إقتصاد ما بعد الكربون"ي بناء للعلوم والتكنولوجيا هو المساعدة ف

 . عن طريق جذب الشركات والمعاهدمن مختلف أنحاء العالم، لتقوم بتطوير وتسويق تكنولوجياتها داخل قطر
شركاتهم العاملة في مجال التكنولوجيا من خلال التمويل يساعد المجمع أصحاب المشاريع في تأسيس 

  .والتدريب وحضانة الأعمال
  
  MENAشبكة حضانة الأعمال في منطقة مينا   )ز(
  

، الذي هو عبارة عن برنامج InfoDevالأردن، تم تأسيسها بمبادرة من  - وفي عمان  ٢٠٠٧في العام   
يعتبر مركز حاضنات الأعمال في . )/:www.menainc.net/http/(منح عالمية يدار من قبل البنك الدولي 

ويركّز على دعم الشركات المبتدئة  ،MENAأحد حاضنات الأعمال الأساسية في منطقة الـ  BBICالبحرين 
ولقد   .، وبنك التنمية البحرينيInfoDevالعاملة في مجال التكنولوجيا، وهو يحصل على الدعم المالي من قبل 

كبير وأصبح يستعد الآن للتوسع لكي يتمكّن من تأمين مساحة أوسع للمستأجرين والعملاء  بشكل BBICتطور 
قررت حكومة البحرين أن تقيم المزيد من الحاضنات في عدد  BBICبناء على التجربة الناجحة للـ . الجدد

  .)٢٢(من التكنولوجيات مثل صناعة الأدوية
  

  .)٢٣(سكواداخل منطقة الإ MENAincل الفاعلة في ، برامج حضانات الأعما٧يبين الجدول رقم   
  

  سكوائحة حاضنات الأعمال في منطقة الإلا  - ٧ الجدول
  

  الاهداف/المهمات  الحاضنة  الدولة
مركز حاضنات الأعمال في   )٢٤(البحرين

 BBICالبحرين 
  .يحفز ثقافة المشاريع يشجع الإبتكارات

حاضنة الأعمال  Ipark  )٢٥(الأردن
 .ي الأردنالتكنولوجية ف

توفير الوقود اللازم لتحفيز إجراءات تأسيس الإعمال، الموضوع 
  .المحوري في التنمية الإقتصادية الأردنية

مجمع العلوم والتكنولوجيا القطري  قطر
  )المؤسسة القطرية(

  .يعتبر مركزاً معروف دولياً للأبحاث والتسويق

حاضنة تكنولوجيا المعلومات  سوريا
رية للجمعية والاتصالات السو

العلمية السورية للمعلوماتية 
(ICTI) 

تؤثر على وضع السياسات العملية وخلق فرص العمل، يعمل لعى 
تطوير المؤسسات المربحة، يؤمن فرص خلق الموارد للسكان 

  .المحرومين، ويرفع مستوى الوعي لدى أصحاب المشاريع المحتملين

الحاضنة لمشاريع تكنولوجيا   فلسطين
ت والإتصالات في المعلوما
  فلسطين

يطور المؤسسات الفلسطينية الصغرى والصغيرة والمتوسطة كوسيلة 
لخلق فرص عمل جديدة، وجذب الإستثمارات، وتحسين الوضع 

  .الإقتصادي العام

                                            
)٢٢(  infoDev. June 2007. Business Incubation in the Middle East and Northern Africa (MENA). 

)٢٣(  Incubators currently active in MENAinc, infoDev. 2007. Ibid. 

)٢٤(  http://www.bbicbahrain.com/. 

)٢٥(  http://www.ipark.jo/index.html. 



  

  

هنالك دلائل تشير إلى أن الحكومات الإقليمية يقومون يتجهون إلى خلق مجموعات إقتصادية مبنية   
مركزاً للطاقة المتجددة والتي تأمل أن يصبح " مصدر"ى سبيل المثال، تقوم أبو ظبي بإنشاء على المعرفة، فعل

  .مركزاً لأنشطة الإستثمار برؤوس الأموال في قطر
  

، من قبل الحكومة اللبنانية بهدف ELCIMوكذلك تأسس المركز الأوروبي اللبناني لتحديث الصناعات   
اعية اللبنانية، بتمويل مشترك من قبل الإتحاد الأوروبي، ومقره في العمل على تحسين أداء المؤسسات الصن

الشركات الصغيرة والمتوسطة في لبنان من  ELCIMيساعد الجامعة اللبنانية، في  IRIمعهد البحوث الصناعية 
  .خلال توفير الدعم القانوني، ودعم تطوير العمل، والدعم المالي لها

  
  ل وصناديق رؤوس الأموال الخاصةالإستثمار برؤوس الأموا  - ٣- ٢-٢
  

سكوا نمواً كبيراً، فوفقاً للجمعية الخليجية رؤوس الأموال الخاصة في منطقة الإشهد قطاع   
مليار دولار  ٦.٤إلى  ٢٠٠٥مليار في العام  ٢.٩رتفع التمويل من ا، GVCAللمستثمرين برأس المال 

في أعقاب الأزمة المالية  ٢٠٠٩العام  مليار في ٦.٣، وتراجع إلى حوالي ٢٠٠٨أميركي في العام 
  .)٢٦(الأخيرة

  
مع ذلك، فإن حجم عمليات التمويل برؤوس الأموال، كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي، في المنطقة   

إذ تظهر المعلومات الصادرة عن بيت  . لا يزال تحت المستوى الطبيعي نسبةً للمناطق الأخرى حول العالم
  رؤوس الاموال الخاصة في الولايات المتحدة الأميركية والمملكة المتحدة، تشكّل الإستثمار العالمي أن 

على التوالي، في حين تشكّل رؤوس  في المائة ١.٧و في المائة ٣.٥ما نسبته من الناتج المحلي الإجمالي، 
الآن،  حتى في المائة ٠.٣سكوا فقط نسبة وبشكل أساسي في الإ MENAالأموال الخاصة في منطقة المينا 

 .وهذا يعني أنه لا زال هناك إمكانية للنمو في قطاع رؤوس الأموال الخاصة في المنطقة
  

  رؤوس الأموال الخاصة كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي  - ١ الشكل
  

  
  .٢٠٠٨بيت الإستثمار العالمي : المصدر

  

                                            
)٢٦(  Zawya 09 July 2009 ‘Mena equity markets retreat by 2.0 per cent in June’. 

الإمكانيات لرؤوس الاموال 
  الخاصة في المنطقة



  

  

، فإن معظم إستثمارات Zawya.comها من الموقع الإلكتروني إستناداً إلى المعلومات التي تم جمع  
، وفي مرحلة جمع الأموال في المائة ٤٥صناديق رؤوس الأموال الخاصة، تتم في مرحلة الإستثمار بنسبة 

في  في المائة ١مشاع عنها، ونسبة  في المائة ٨معلَن عنها، نسبة  في المائة ١٦، ونسبة في المائة ٣٠بنسبة 
لتصفية، هذا يدل على أن قطاع رؤوس الأموال الخاصة لا يزال قطاعاً ناشئاً يبحث عن فرص مرحلة ا
  .الإستثمار

  
، وإن كانت محدودة، تُظهر أن إستثمارات صناديق رؤوس الأموال GVCAالبيانات الصادرة عن   

ركات التي تمت فعلى سبيل المثال، جميع الش  .الخاصة في المنطقة أسفرت عن أداء إيجابي في شركاتهم
وتَظهر  . )٢٧(في المائة ٣٠٠لتصل إلى  في المائة ٣٠دراستها شهدت زيادة في الأرباح الصافية تتراوح بين 

، والربحية )في المائة ٩٢(، إيرادات المبيع )في المائة ٩٥(التأثيرات الأكبر بشكل خاص في مجال التصدير 
قط إلى مساهمة صناديق رؤوس الأموال الخاصة مالياً ولكن هذه الآثار الإيجابية لا تعود ف ). في المائة ٩٢(

أيضاً إلى الخدمات الرئيسية غير النقدية التي تقدمها هذه الصناديق، والتي تشمل الإستشارات المالية، 
التسويقية، الإستراتيجية، العلاقات التجارية، والتحالفات الإستراتيجية، ويظهر أيضاً التحسين في أسلوب 

  .للشركات، والذي يعد وجهاً آخر من أوجه الآثار الإيجابية لتدخل الصناديق الحوكمة
  

  .لدى صناديق رؤوس الأموال الخاصة قلقاً كبيراً فيما يتعلّق باستراتيجية الإنسحاب من الشركات  
قطاع صناديق رؤوس الأموال الخاصة في المنطقة لا يزال في مراحله الأولى، فإن ففي الواقع وبما أن 
غالبية الصنادق ما زالت في مرحلة الإنتشار، وبالتالي فقد تمت عمليات إنسحاب قليلة نسبياً من الشركات 

ومع إنخفاض قيم رؤوس الأموال، تضطر العديد من صناديق رؤوس الاموال إلى إعادة النظر  . حتى الآن
ولهذا السبب تزداد صعوبة إمكانيات   .ةفي استراتيجية إستثماراتهم وإلى التركيز على نمو الشركات المستثمر

بما أن غالبية المستثمرين في رؤوس الأموال يفضلون أسلوب الإنسحاب عن  . الإنسحاب في هذه الأوضاع
طريق الإكتتاب العام، هنالك حاجة قوية لأن تقوم السلطات المالية بتطوير السوق المالية أكثر وجعلها ملائمة 

  .ة على حد سواءللشركات الصغيرة والكبير
  

في مجال التكنولوجيا في  أمثلة على الإستثمارات في رؤوس الأموال في الشركات المبتدئة العاملة  
  .سكوالإمنطقة ا

  
إلى أن معظم صناديق رؤوس الأموال الخاصة في المنطقة هي عبارة عن أموال  GVCAيشير الـ   

ي مجال الشركات الناضجة أكثر منه في الأعمال منها تستثمر ف) في المائة ٩٢(استحواذ مركّزة فنسبة 
وتشكّل مجموعات المستثمرين في رؤوس الأموال الأقلية بين أنواع صناديق التمويل في المنطقة،   .الصغيرة

وبالرغم من المحاولات التي يقوم   .فقط ثلاثة عمليات إستثمار بروؤس الأموال ٢٠٠٨فقد سجلت في العام 
  .ات، تبقى آفاق نمو عمليات الإستثمار برؤوس الأموال غير واضحة في المنطقةبها الأفراد والحكوم

  
ومع ذلك، كانت هنالك دلائل أنه سيتم زيادة تمويل رؤوس أموال الأعمال الصغيرة والمتوسطة   

الحجم، فعلى سبيل المثال، هنالك عدداً متزايداً من صناديق الإستثمار برؤوس الأموال التي تدعم المراحل 
لائحة ووصفاً موجزاً لصناديق رؤوس الأموال الخاصة، التي  ٨ويتضمن الجدول رقم  . لمبكرة للأعمالا

                                            
)٢٧(  GVCA 2007 Ibid. 



  

  

الحصول  وقد تم . تشير بوضوح أنهم يستثمرون أساساً في المراحل المبكرة للأعمال المرتبطة بالتكنولوجيا
  .لإلكترونية، ومن خلال البحث عبر المواقع اZawya.comعلى هذه المعلومات من بيانات 

  
  تمول الشركات المبتدئة العاملة لائحة صناديق رؤوس الأموال الخاصة العربية التي  - ٨ الجدول

  )٢٨(في مجال التكنولوجيا
  

  سنة 
  التأسيس

  العالم
  العربي

  العالمية
  )بما فيها العالم العربي(

  ٠  ١  ٢٠٠١  صندوق رأس مال الصفّار
  ٠  ١  ٢٠٠٦  صندوق المشاريع الجديدة

  ٠  ١  ٢٠٠٦ "المينا"ق الإستثمار في رؤوس الأموال في منطقة صندو
  ٠  ١  ٢٠٠٧ للإبتكارات CERTصندوق

  ٠  ١  ٢٠٠٧  صندوق تمويل البناء
  ٠  ١  ٢٠٠٧  IIصندوق تمويل التكنولوجيا الطبية الصاعدة 

  ٠  ١  ٢٠٠٨  صندوق الإستثمارات التفاعلية القابضة
  ٠  ١  ٢٠٠٨  صندوق بيريتيك

  ٠  ١  ٢٠١٠  صندوق آيدياڤيلوبر
  ٠  ١  ٢٠١٠  صندوق شركاء التمويل في الشرق الأوسط

  ٠  ١  ٢٠١١  صندوق تمويل الصواري
  

  صندوق رأس مال الصفّار  -   
  

  )http://saffarcapital.com/(  ة الأعمال، وهي تستثمر في عدةتعتبر الصفّار شركة مالية متنوع
، التعليم، البيع (TMT)لات السلكية واللاسلكية قطاعات، كالرعاية الصحية، التكنولوجيا، الإعلام والإتصا

بالتجزئة، المواد الغذائية والمشروبات وغيرها من القطاعات، تستثمر صفّار في مراحل متعددة من حياة 
إلا أنها تاريخياً كانت أكثر استثماراتها في المراحل المبكرة ومراحل ) وحتى في الحالات الخاصة(الشركة 

لشركة مستثمر نشيط ويتطلع إلى تقديم المساعدة لشركاته المستثمرة وفرق إداراتها من تعد ا. النمو بخاصة
  .خلال مجالس الإدارة، كما وتقديمها متى وحيثما اقتضى الأمر على المستوى التشغيلي

  
  صندوق المشاريع الجديدة  -   

  
والمراحل المبكرة، وهو يستثمر في رؤوس الأموال، وفي مراحل النواة  ٢٠٠٦تم تأسيسه في العام   

يدار هذا الصندوق من قبل شركة قطر كابيتال بارتنرز، ويبلغ  . مع تركيزه على مجال التكنولوجيا في قطر
  شريك محدود المسؤولية بمبلغ (مليون دولار أميركي، ممول من المؤسسة القطرية  ٣٠رأس ماله 

  ي رأس المال من أوكسفورد ، ومدارة من قبل مجموعة الشركاء ف)مليون دولار أميركي ٣٠
"Consortium of Oxford Capital Partners" سة في المملكة المتحدةوهي شركة إستثمار برؤوس الأموال مؤس ،

وتركز على مجال التكنولوجيا والعلوم المتطورة؛ ومن قبل البنك الأهلي القطري، ومجموعة أنزباكر وهي 
توفّر الحلول المالية المناسبة لأصحاب الثروات الكبيرة والمؤسسات شركة تابعة للبنك الأهلي القطري، والتي 

تنظّمه الهيئة (تم تسجيل الفرع الرئيسي للصندوق كمركز مالي في قطر . الزبائن في جميع أنحاء العالم

                                            
 .Zawyaلبعض الأمثلة عن صناديق الإستثمار من  الملحق راجع  )٢٨(



  

  

لعام وكان يتوقّع أن يبدأ الصندوق بعمليات الإستثمار في الربع الثاني من ا) التنظيمية للمركز المالي القطري
  .مليون دولار للشركة الواحدة ٢.٥مليون دولار وحتى  ٠.٥، وسيقدم إستثمارات إبتداء من مبلغ ٢٠٠٧

  
  "المينا"صندوق الإستثمار في رؤوس الأموال في منطقة   - 

  
  )www.minahventures.com(  لتمويل المراحل المبكرة "المينا"شركة تمويل يديرها الشركات في ،

وشمال أميركا، مع التركيز على تكنولوجيا المعلومات " المينا"ات العاملة في منطقة ومراحل نمو الشرك
  .مليون دولار أميركي ١٠٠برأس مال عند الإنطلاق  ٢٠٠٦سس الصندوق في العام أ . والإتصالات

  
  للإبتكارات CERTصندوق  -   

  
  )www.certonline.com/TechInno.html( دار الصندوق من قبل أصحاب رأسالمال في  يCERT وقد ،

يبغي   .في المائة ٢٥وهو يقوم بالإستثمار حالياً، ولديه مردود متوقع بنسبة  . ٢٠٠٦تأسيسه في العام  تم
الصندوق تحقيق رأس مال أكبر على المدى الطويل من خلال شراء أغلبية الحصص في الإمارات العربية 

س الأمول، وسيقوم بالتركيز على الإستثمارات الكبيرة المتحدة في مجال الشركات المبتدئة كمستثمر في رؤو
في مجال حلول الإبتكارات، المنتجات والنظم وبالأخص في التكنولوجيا وفي التطور الجنيني، في الرعاية 

 ٦٠مليون دولار أميركي، وسجل  ١٠٠رأس مال الصندوق عند الإنطلاق   .الصحية وفي القطاع التعليمي
  .٢٠٠٧مليون دولار في آب 

  
  IIصندوق تمويل التكنولوجيا الطبية الصاعدة   -   

  
  )http://www.ascentcompanies.com/(  ،ف الصندوق إلى الإستثمار في مراحل نواة رأس الماليهد

وبشكل أساسي في قطاع الأجهزة الطبية في الشرق الأوسط، مع  وفي التمويل الهجينوفي المراحل المبكرة 
يدار الصندوق   .والأردن) على وجه الخصوص سلطنة عمان(تعاون الخليجي التركيز على دول مجلس ال

تأسيسه في العام  تم  .من قبل مالكيه وهو في مرحلة الإستثمار ويعمل على شكل مستثمر برؤوس الأموال
 ١٠٠سنوات، على شكل شركة محدودة المسؤولية في ديلاوير برأس مال عند الإنطلاق  ٦لمدة  ٢٠٠٦

مؤسسة  . مليون دولار أميركي ٣٠، ٢٠٠٦ر أميركي، وعند الإغلاق في تشرين الثاني من العام مليون دولا
  .مليون دولار أميركي ١٠التمويل الدولية هي شريك محدود المسؤولية بحصة 

  
  صندوق تمويل البناء  -   

  
  )http://www.eib.org/projects/loans/2007/20070127.htm( ال، من دون وهو مستثمر في رؤوس الأمو

التركيز على قطاع معين، ويستثمر في الشركات الصغيرة والمتوسطة والشركات المبتدئة في السوق اللبناني 
يهدف للمشاركة في رؤوس الأموال المدفوعة لعشر إلى خمسة  . والعاملة في مجال التكنولوجيا والخدمات

لا يقدم الصندوق ضمانة الحد   .لاحق عشر شركة، وسيضاعف مشاركته لعشرين إلى ثلاثين شركة في وقت
لبنان وهو مسجل على شكل شركة محدودة المسؤولية " بادر"وتديره الصندوق مجموعة   .الأدنى للإستثمار
مليون دولار  ٢٠لمدة خمس سنوات وبرأس مال عند الإنطلاق  ٢٠٠٦تم تأسيس في العام . في لوكسمبورغ

السيد عدنان قصار هو أحد  . مليون دولار أميركي ١٦.٥، ٢٠٠٧أميركي، حجم الصندوق عند إغلاق العام 



  

  

حصل الصندوق على تمويل من  ٢٠٠٩مليون دولار، في أيار  ١الشركاء المحدودين الأفراد بمساهمة بقيمة 
LUCEOR  شركة إتصالات سلكية ولاسلكية فرنسية(مليون دولار أميركي  ١بقيمة.(  

  
  قابضةصندوق الإستثمارات التفاعلية ال  -   

  
  )holdings.com/-www.iv( از الزعبي، هنري سويتبوم، : قام بتأسيسه ثلاثة أشخاص من ذوي الخبرةفو

يملك الصندوق اليوم حصص في   .ويوسف العلمي، وهو مملوك بالكامل من قبل شركة تسريع التكنولوجيا
ميديا سكوپ "، "المحتوى نقابة"، "شو في تي ڤي"، "تو پلاي ايتڠ"، "جيران"العديد من الشركات مثل 

يركّز الصندوق على قطاع الإنترنت، الإعلام،  ". ٥٠٠أوازيس "و" طلاسم" ،"ڠرياتينآيديال "، "المحدودة
ألف دولار  ٢٥٠مع إستثمارات تتراوح بين   .وشركات خدمات المحمول، التي تظهر إمكانيات نمو عالية

صندوق رأس المال، الخبرات، وشبكة تواصل داعمة يؤمن ال  .مليون دولار أميركي للشركة الواحدة ٢و
  .)٢٩(للمساعدة على تمكين أصحاب المشاريع الخاصة ونمو أفكارهم في العالم العربي وخارجه

  
  صندوق بيريتيك  -   

  
  )http://www.berytechfund.org/article.php id=12( هو صندوق لبناني لتمويل الشركات المبتدئة تم 

، مهمته هي الإستثمار في المراحل المبكرة لنمو الشركات اللبنانية والعاملة في مجال ٢٠٠٨تأسيسه في العام 
مليون دولار أميركي  ٦بمبلغ يفوق . تكنولوجيا المعلومات والإتصالات، في مقابل حصة في رأس المال

تي أثبتت نجاح جاهزة للإستثمار، يركز الصندوق على الشركات اللبنانية العاملة في مجال التكنولوجيا وال
  .جدواها الإقتصادية

  
  صندوق آيدياڤيلوبر  -   

 
 (www.ideavelopers.com/)  هو شركة تابعة لشركة رؤوس الأموال الخاصةHermes-EFG التي تدير ،

كّز على المراحل المبكرة مليون دولار أميركي، وهي تر ٥٠التمويل في مجال تطوير التكنولوجيا بقيمة 

                                            
هي الوجهة الأولى في العالم العربي لكل ما هو محتويات تم البحث عنها، وثاني أكبر موقع تجمع عربي على " جيران"  )٢٩(
، وهي تدعم تطوير مجموعة كبيرة من الخدمات )br.comwww.khab(جتماعية في المنطقة اأكبر موقع مراجع " جيران"أطلقت  . الإنترنت

  .الترفيهية العربية

  .هي المحطة الأولى للتسوق عبر الإنترنت في الشرق الأوسط" پلاي ٢ايت ڠ"

هي بوابة ترفيه تفاعلية على الإنترنت، وهي مؤهلة لتصبح الأولى في مجال دليل التلفزيون على الإنترنت " شو في تي ڤي"
  .حمول والقمر الصناعيوالهاتف الم

هو منصة قائمة على الإنترنت، وهي تساعد النشارين وإدارات الشركات، في نشر وبيع وشراء ما هو معروض " نقابة المحتوى"
  .لغة ٢٠٠أو ما هو منسق سابقا بأكثر من /مسبقاً و

  .في الشرق الأوسطهي شركة متعددة التوجهات، وتخدم قطاع الدعاية والإعلام " ميديا سكوب المحدودة"

هي شركة تعمل في توفير المعلومات المالية ومقرها سان فرنسيسكو، تقدم الشركة الخدمات للمؤسسات المالية " ڠآيديال رياتن"
  .التي تعمل في وتدير الصكوك المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وينتج عنها أكبر مكان للإستثمار عالمياً ذات دقة لا مثيل لها

المضحكة إلى أفعال غريبة، كلها صور حقيقية م العربي، من الأخطاء الإملائية أكبر شركة تجميع صور حقيقية في العال "طلاسم"
  .سنوات من الجمهور من جميع أنحاء العالم ٣ولم تشاهدها في أي مكان آخر، وهي مجمعة على مدى 



  

  

يساعد الصندوق الشركات المبتكرة الناشئة ويقدم لهم الدعم من خلال . للشركات العاملة في مجال التكنولوجيا
قام الصندوق، حتى الآن،   .تقديم النصائح الإستراتيجية، تسهيل الدخول إلى القطاع، ومخاطر رأس المال

 .شركة عاملة داخل وخارج مصر ١٧ي مليون دولار ف ٢٥بإستثمار ما يزيد عن 
  

  MEVPصندوق شركاء التمويل في الشرق الأوسط   -   
 

 )www.mevp.com/(  ،هو مؤسسة تعمل على هيئة مستثمر في رؤوس الأموال في الشرق الأوسط
ويستثمر في المراحل المبكرة ومراحل نمو الشركات المبتكرة التي يديرها رجال أعمال موهوبون بشكل 

يدير الصندوق  . ولكن لي حصراً، والعاملة الشرق الأوسط وخصوصاً في لبنان وسوريا والأردنأساسي، 
نفسه فقط في الوقت الحالي، وقد حقق نجاحاً مبدئياً حتى الآن، وقد اقترب من تحقيق هدفه بالوصول إلى مبلغ 

 .مليون دولار في رأس المال ٢٠
  

  صندوق تمويل الصواري  -   
  

  )es.com/www.sawariventur(  يركز الصندوق على الإستثمار في الشركات العاملة في مجال
ويركز خصوصاً على  ". المينا"التكنولوجيا والساعية لبناء أسواق جديدة تحمل إمكانيات نمو كبيرة في منطقة 

ام تمويل المراحل المبكرة ومراحل نمو الشركات وعلى قطاعات التكنولوجيا، الإعلام والإتصالات، مع اهتم
ويستثمر الصندوق مبدئياً بمبلغ  . خاص بالتطبيقات والخدمات المالية والتجارة الإلكترونية في العالم العربي

مليون دولار أميركي  ٥إلى  ٢مليون دولار أميركي، ومن المتوقع أن يصل إلى مبلغ من  ١ألف إلى  ٢٥٠
  .على مدى عمر الشركة

  
ة في قطاع الإستثمار برؤوس الأموال، إلا أنه لا يزال على الرغم من تزايد عدد الشركات الفاعل  

هنالك حاجة ماسة لتدخل أكبر من قبل الشركات المستثمرة في دعم عمليات نقل التكنولوجيا والشركات 
  .)٣٠(المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا

  

                                            
ستثمر في شركات التكنولوجيا المتطورة، وهي تركّز على سكوا التي تمن صناديق الإستثمار في منطقة الإهنالك العديد   )٣٠(

  :وهذا يشمل الأمثلة التالية. شركات أكثر تنوعاً وتنظيماً من الشركات المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا

: لفاعلةصندوق إستثمار في رؤوس الأموال، يهدف لامتلاك حصص كبيرة في الشركات، ويميل إلى المشاركة ا": ملاز كابيتال"
  ...من المساعدة في التوظيف، وضع إستراتيجيات، وتقديمات المبيعات، وحتى المساعدة في جمع أموال إضافية، إلخ

يعمل فقط في الإستثمار في الشركات الصغيرة والمتوسطة عالية النمو والتأثير في : (RED)" صندوق مؤسسة تطوير الرياض"
شركات ذات نماذج الأعمال المجربة، ويقدم دعم مؤسساتي لشركاته عن طريق قيادة التوجيه صندوق تفضيل للال، ولدى "المينا"منطقة 

  .الإستراتيجي لأعمالهم

هو صندوق إستثمار برؤوس المال متنوع،يركز على قطاعات مختلفة، ويهتم بالمشاركة في مجالس الإدارات " نايل كابيتال"
  .وجمعيات المساهمين

، وتعمل من خلال ٢٠٠٥هي شركة قابضة تأسست في غيرنسي في العام : ATH" لقابضة المحدودةشركة تسريع التكنولوجيا ا"
عدة شركات مؤسسة في البحرين والأردن بهدف تحديد والإستثمار في والمساعدة في بناء مشاريع إستثمار في قطاع تكنولوجيا المعلومات 

شركة رائدة في مجال تكامل (مؤخراً إستثماراتها في مجموعة إينوكس  ATHوالإتصالات في العالم العربي، فعلى سبيل المثال، إختتمت 
الأنظمة تعمل في تقديم الإستشارات التقنية لتكنولوجيا المعلومات، خدمات التدريب التقني، تصميم وتنفيذ الشبكات، وخدمات تمويل 

  .)التكنولوجيا المتقدمة



  

  

  دئة العاملة في مجال التكنولوجياالتمويل بالدين والشركات المبت  - ٤- ٢-٢
  

ت الصغيرة والمتوسطة الرغم من أن التمويل بالدين يعد المصدر الخارجي الأساسي لتمويل الشركاب  
إلاّ أن الشركات المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا لا تستفيد منه، فالعديد من  ،)٣١(سكوافي منطقة الإ

فبشكل عام في   .فة أكثر خطراًالمؤسسات المالية تحجم عن تسليف الشركات المبتدئة، على اعتبار أنها مصن
الإمارات العربية المتحدة، لبنان، الأردن، ومصر، لا تعطي البنوك للشركات قروضاً إلا إذا كانت قد أنشئت 

كنتيجة لذلك، لا يملك العديد من أصحاب المشاريع حلاً غير الإستدانة  . )٣٢(منذ مدة لا تقل عن سنة واحدة
من  في المائة ٨وفقاً للأمم المتحدة، فقط نسبة   .كي يتمكنوا من البدء بعملهممن الأصدقاء أو أفراد العائلة ل

تحصل على قروض رسمية  في المائة ٤.٢الشركات الصغيرة والمتوسطة في لبنان تستفيد من قروض، و
  .)٣٣(خلال مرحل الإنطلاق

  
ن مع قطاعها المصرفي بالتعاو )٣٤("المينا"لمعالجة هذا الوضع، قامت العديد من الحكومات في منطقة  

 . بتقديم الصكوك العامة، وبمقتضى هذه الصكوك معظم الشركات الضامنة تكون عبارة عن شركات عامة
، تجاوباً مع القرار ١٩٩٤تأسست كشركة مساهمة عامة في العام  JLGCفمثلاً شركة كفالة القروض الأردنية 

على كفالة القروض للشركات الصغيرة  الصادر عن مجلس الوزراء بإنشاء شركة مساهمة عامة تعمل
  .)٣٥(مليون يورو في السنة ١٤كفالة بلغت قيمتها  ٦٥٠، ١٩٩٤وقد أمنت حتى الآن ومنذ العام   .والمتوسطة

بالإضافة إلى عملها في تخفيف حدة المخاطر على المصارف عند تسليف الشركات الصغيرة والمتوسطة 
من الشرط الصادر عن  JLGC، تُستثنى القروض المدعومة بكفالة والتعويض السريع على التخلف عن السداد

، ويعاملون كديون أفضلية عند احتساب نسبة كفاية "Provision"المصرف المركزي المتعلق بالمؤونة المقابلة 
وقد أُدخلت منتجات جديدة  . JLGCرأس مال المصرف، وهذا ما يجذب المصارف نحو استخدام ضمانات 

يرة وتشمل كفالات القروض على التأجير التمويلي، الإقتراض وفقاً لمبادئ المصارف في الآونة الأخ
  .الإسلامية، وكفالات الشركات المالية الصغرى لتأهيلها لإعادة تمويل محفظتها من قبل البنوك التجارية

  
 وبالمثل، ففي لبنان تعمل المنظمات الحكومية وغير الحكومية على مساعدة الشركات الصغيرة  

شركة كفالات هي شركة لبنانية مدعومة من  . والمتوسطة للحصول على التمويل من قبل المصارف التجارية
قبل المصرف المركزي، وتؤمن الكفالة المصرفية بناء خطة عمل الشركة، ودراسة الجدوى الإقتصادية 

ات المالية للقروض حتى مبلغ تؤمن كفالات الضمان. للمشاريع؛ وقد تستفيد القروض المكفولة من دعم الفوائد
ألف دولار أميركي، خُصصت لتأسيس وتوسيع الشركات الصغيرة والمتوسطة في قطاعات متعددة، بما  ٤٠٠

 في المائة ٧٥في ذلك الزراعة، السياحة، الحرف التقليدية والتكنولوجيا المتطورة؛ وتضمن كفالات ما نسبته 
أن القرار النهائي للتمويل هو بيد الدائن، إلا أن كفالات تلعب على الرغم من   .من قيمة القروض كحد أقصى

  دوراً مهماً في سد الفجوة بين الدائنين والمدينين، على هذا النحو ساعدت كفالات الشركات المبتدئة التي 
لا تملك ضمانات، لكي يصبح لديها وصول أفضل إلى القروض بهدف تمويل مشاريعها، ولتعزيز رؤوس 

                                            
)٣١(  EC. 2006. “Access to finance for SMEs of the North Africa region and the Middle East” Expert group report. 

)٣٢(  Standard Chartered Bank Report 2009 Ibid.. 

)٣٣(  http://www.escwa.un.org/divisions/events/ he UN Economic and Social Commission for Western Asia (ESCWA)T  
               .                                                                                                                            .pdf%20Industrial%20Policy-15Dec06_Pres4 

)٣٤(  Countries include Egypt, Jordan, Lebanon, Morocco and Tunisia. 

)٣٥(  EC 2006 Ibid. 



  

  

ووفقاً لوزارة الإقتصاد والتجارة في لبنان تم ضمان استمرار  . لشركات في الإقتصاد اللبنانيأموال هذه ا
  .)٣٦(فرصة عمل بفضل مشروع كفالات ٤ ٤٠٠ألف وظيفة وتأمين  ٢٠حوالي 

  
تفضل كفالات بشكل واضح دعم الشركات التي تساعد في تقديم تكنولوجيا جديدة ومبتكرة، أو تعمل   

 . ت واختراعات جديدة، وذلك على أساس تحليل مفصل للسوق، وتقييم مالي وتقني واضحعلى نماذج ومنتجا
بالإضافة إلى ذلك تفضل كفالات دعم الشركات المبتدئة الموجهة من جانب رجال أعمال الموثوق بهم، كما 

  ".بيريتيك"و" بارد"هو الحال في برامج 
  

. رامج القروض للشركات الصغيرة والمتوسطةبإطلاق ب" المينا"بدأت بعض الحكومات في منطقة   
، الذي يقدم المساعدة SIDFفعلى سبيل المثال، دعمت الحكومة السعودية صندوق التنمية الصناعية السعودي 

وكذلك الدعم التقني لأصحاب المشاريع الذين ينشؤون مشاريع في ) قروض ميسرة مع فوائد مخفّضة(المالية 
  .)٣٧(القطاع الصناعي

  
تكون الشركة مؤهلة للحصول على قرض، يجب أن تكون شركة سعودية أو مؤسسة لديها لكي   

رخصة عمل في قطاع الصناعة التحويلية في البلاد، وقد بلغ عدد القروض الصناعية المقدمة من الصندوق 
مشروع  ٢ ٠٦٨قرض داعماً لـ  ٢ ٩١٣، ما مجموعه ٢٠٠٧بشكل عام، منذ تأسيسه وحتى نهاية العام 

برنامج ضمان قروض الشركات الصغيرة والمتوسطة أطلق عليه إسم  SIDFقدم صندوق  . )٣٨(عي جديدصنا
KFALA وقد دعت وزارة الإقتصاد والتخطيط لوضع  . )٣٩(٢٠٠٧كفالة في العام  ٣١٥، والذي أصدر

لوصول استراتيجية متماسكة وموحدة لتعزيز دور الشركات الصغيرة والمتوسطة، بما في ذلك تحسين فرص ا
  .إلى القروض وخلق جمعيات لأصحاب الأعمال الصغيرة والمتوسطة

  
لدعم وتطوير الشركات " بداية"أسس صندوق خليفة في الإمارات العربية المتحدة، أيضاً قرض   

بشكل عام التمويل بالقروض، وفي بعض الحالات تمويل مرحلة نواة " بداية"الصغيرة والمتوسطة، يؤمن 
ا من الخدمات كالتدريب والإستشارات التجارية لدعم أصحاب المشاريع في إطلاق رأس المال وغيره
وبفائدة مخفضة (مليون درهم إماراتي بدون فائدة  ١القروض حتى مبلغ " بداية"ويؤمن   .مشاريعهم الخاصة
ية مع تقدم هذه القروض من خلال المصارف المعتمدة والمؤسسات المال  ).مليون درهم ١للقروض أكثر من 
  .)٤٠(رسوم إدارية متدنية

  
  

                                            
)٣٦(  Ministry of Economy and Trade in Lebanon. 2009. Policy Responses for maintaining & promoting high growth 

.                                                                                              http://www.oecd.org/dataoecd/5/31/42869331.pdfs SMEs in times of crisi 

صندوق التنمية الصناعية السعودي   .ضمن الدعم التقني النصائح الإدارية، المالية والتسويقيةويت  )٣٧(
                      .                                                                                                                            http://www.sidf.gov.sa/english/index.htm  

)٣٨(  /introducti/index.htm----------/http://www.sidf.gov.sa/englishSIDF achievements .  

)٣٩(  Standard Chartered Bank Report 2009 Ibid 

لمال أيضاً التمويل بالقروض عموماً، وفي الحالات الخاصة تمويل نواة رأس ا" زيادة"يوفر " بداية"كما هو الحال في   )٤٠(
وفي بعض الحالات قد يؤمن   .وغيرها من الخدمات، مثل التدريبات والإستشارات التجارية لدعم أصحاب المشاريع في توسيع أعمالهم

  .مراكز لحضانة الأعمال" زيادة"



  

  

  مبادرات أخرى  - ٣-٢
  

سكوا من مبادرتين من شأنهما دعم نمو عملية نقل التكنولوجيا والشركات المبتدئة تفيد منطقة الإقد تس  
وصناديق تمويل المشاريع  SWFوهذا يتضمن صناديق الثروات السيادية  . العاملة في مجال التكنولوجيا

  .سكواة الإأنها ما زالت حديثة إلا أنها بدأت تلعب دوراً مهماً في منطقالصغرى، وبالرغم من 
  
  SWFsالمبادرات العامة وصناديق الثروات السيادية   - ١- ٣-٢
  

دوراً هاماً باعتبارها مصدراً لرأس المال للمشاريع  )٤١(SWFلقد لعبت صناديق الثروات السيادية   
تريليون دولار  ٣.٥إلى مبلغ  SWFمويلات المدارة من قبل ، وصلت التڠالكبيرة، فوفقاً لأرنست اند يون

  .)٤٢(٢٠٠٩أميركي في العام 
  

ن تصبح صناديق الثروات أع الأساسية من جديد، من المتوقع مع ارتفاع أسعار النفط وغيره من السل  
  .سيما في السنوات المقبلة السيادية في موقع أقوى لا

  
  "المينا"منطقة  أكبر الصناديق السيادية في  - ٩ الجدول

  

  إسم صندوق التمويل  البلد
  الموجودات

  المنشأ  التأسيس  $مليار 
  النفط  ١٩٧٦  $٦٢٧  سلطة الإستثمار في أبو ظبي  إمارة أبو ظبي –الإمارات العربية المتحدة 
  النفط  لا ينطبق  $٤٣١  الأجنبية القابضة" ساما"  المملكة العربية السعودية

  النفط  ١٩٥٣  $٢٠٢.٨  تيةسلطة الإستثمار الكوي  الكويت
  النفط  ٢٠٠٥  $٦٥  سلطة الإستثمار القطرية  قطر
  النفط  ١٩٩٩  $٢٣.٠  صندوق الإستقرار النفطي  إيران

  النفط  ٢٠٠٦  $١٩.٦  شركة إستثمار دبي  دبي –الإمارات العربية المتحدة 
  فطالن  ٢٠٠٢  $١٤.٧  للتطوير" مبادلة"شركة   إمارة أبو ظبي –الإمارات العربية المتحدة 
  النفط  ١٩٨٤  $١٤  شركة إستثمار النفط العالمية  إمارة أبو ظبي –الإمارات العربية المتحدة 

  النفط  ٢٠٠٦  $١٤  القابضة" ممتلكات"شركة   البحرين
  الغاز/النفط  ١٩٨٠  $٨.٢  صندوق الدولة الإحتياطي العام  سلطنة عمان

  النفط  ٢٠٠٨  $٥.٣  صندوق الإستثمارات العامة  المملكة العربية السعودية
  النفط  ٢٠٠٥  $١.٢  سلطة الإستثمار في رأس الخيمة  رأس الخيمة –الإمارات العربية المتحدة 
  النفط  ٢٠٠٧  X  سلطة الإستثمار الإماراتية  إتحاد الإمارات –الإمارات العربية المتحدة 
  النفط  ٢٠٠٧  X  مجلس أبو ظبي للإستثمار  إمارة أبو ظبي –الإمارات العربية المتحدة 

  النفط  ٢٠٠٦  X  صندوق عمان للإستثمار  لطنة عمانس

  .)٤٣(٢٠٠٩ SWFمعهد : المصدر
  

                                            
لأسلوب وقد تم تضمين صناديق الثروات السيادية من خلال تعريفها الصناديق الرسمية وكذلك الهيئات العاملة في ذات ا  )٤١(

  .)GVCA 2008 Ibid(" دبي إنترناشيونال كابيتال"و" إستثمار"، "مبادلة"مثل ) وخاصة فيما يتعلق بمصادر تمويلاتها(

)٤٢(  Ernst and Young 2009 Sovereign wealth funds in the new global order, research note November 2009. 

)٤٣(  http://www.swfinstitute.org/funds.php. 



  

  

تعمل على المستوى الإقليمي والعالمي، وتستثمر في أسواق  SWFsبالرغم من أن صناديق الثروات السيادية 
م، وهذا يتضمن المال الرئيسية، فضلاً عن الأسواق الناشئة الجديدة، فإنهم قد بدأوا ينوعون من استثماراته

 . القطاعات المستهدفة المتنوعة كالعقارات، الخدمات المالية، الإتصالات، المعادن والتعدين، والرعاية الصحية
تشغل مناصباً مهمة في صناديق رؤوس الأموال الخاصة التي تدعم الشركات المبتدئة  SWFsوقد بدأت 

  .دوراً أكثر فعالية في تمويل عملية نقل التكنولوجيا العاملة في مجال التكنولوجيا، ومن المتوقع أن يلعبوا
  
  صناديق تمويل المشاريع الصغرى  - ٢- ٣-٢
  

 بالرغم من أن قطاع تمويل المشاريع الصغرى ما زال يعتبر فتياً نسبياً، إلا أنّه يشهد تطوراً ملحوظاً  
التي لا تبتغي الربح، ، وفي حين تتأسس بعض الشركات الصغرى من قبل الجمعيات "المينا"في منطقة 

  ).مثل بنك القاهرة في مصر(يتأسس البعض منها نتيجةّ لتمويل خارجي من قبل المصارف 
  

، زادت شركات تمويل ٢٠٠٧في العام " سنابل"و" تبادل معلومات الشركات الصغرى" وفقاً لـ  
كون مصر في الطليعة سكوا، نشاطها خلال السنوات الماضية، مع مال الصغرى الموجودة في منطقة الإالأع

مقترضين فاعلين لإجمالي محفظة  ٦٦٦ ٣٠٠كان لدى مصر  ٢٠٠٩في العام . في هذا القطاع في المنطقة
  .مليون دولار أميركي ١١٦قروض بقيمة 

  
في مصر، واحدة من أقدم المنظمات التي توفر  ABAتعتبر جمعية رجال الأعمال بالإسكندرية   

قروض صغيرة الحجم مع القليل من المتطلبات، وشروط  ABAوتقدم  . التمويل والدعم للأعمال الصغرى
بشكل واضح  ABAتتميز عمليات   .دفع مرنة للقروض قصيرة المدى، كما وتقدم المساعدة التقنية للزبائن

عقد تعاون  ABA، وقعت ١٩٨٩في العام   .بالتعاون القوي مع وكالات التعاون الثنائي والمصارف التجارية
بصندوق ضمان قروض  ABAوالتي وافقت على تزويد  (USAID)ة الولايات المتحدة للتنمية الدولية مع وكال
من خلاله أن تستدين بالعملة المصرية من البنوك المحلية لإقراض  ABAمليون دولار، ستتمكن  ٨بقيمة 

ر بهدف تمويل مليون دولا ٢منحة إضافية قدرها  USAIDقدمت  . )٤٤(الشركات الصغيرة والمتوسطة الحجم
من تغطية أكلافها التشغيلية من خلال تسديدات  ABAالمصاريف التشغيلية وإدارة المشاريع، إلى أن تتمكن 

والأخرى مصرية  NCBAعلى التعاقد مع شركتين استشاريتين إحداها أميركية  USAIDوقد اتفقت   .القروض
EQI ِلتوفّر لـ ،ABA نتيجة لذلك، فقد ساعد برنامج . شروعالمساعدة التقنية اللازمة لتنفيذ المABA  أكثر من
جنيه  ١٢٢ ٠٢٤ ٧٥٠ قرض وتبلغ قيمتها تقريباً  ٤٧ ٠٠٠عميل بقروض يصل عددها إلى  ٢٠ ٠٠٠

  .)٤٥(مصري
  

، أنشأت مؤسسة المخزومي برنامج القروض الصغرى، الموجه نحو ١٩٩٧في لبنان، وفي العام   
رغم من عدم كونها تركّز على تمويل عملية نقل التكنولوجيا، إلا أن بال . قطاع المؤسسات اللبنانية الصغرى

  .برنامج مؤسسة المخزومي يؤمن القروض الصغرى للأعمال المبتدئة العاملة في مجال تكنولوجيا المعلومات

                                            
)٤٤(  The MOST Clearing House Best Practices Database: Alexandria Small Business Association (ABA)  .

                            .                                                                                                                   http://www.unesco.org/most/mideast1.htm 

 التقنية الخدمات مقدم" عن تمثيلياً عقداً UNDP الإنمائي المتحدة الأمم برنامج مع ABA وقّع ،١٩٩٨ حزيران في كذلك  )٤٥(
 لتقديم يدجد عقد وقّع ٢٠٠٥ العام في. لليمن مماثل عقد توقيع تم ١٩٩٩ العام وفي البحرين، في الصغرى الأعمال دعم لبرنامج" الدولية

  . l%20History.htm-sme.com/Overview%20-http://www.abaABASME  .السعودية العربية للملكة الإستشارية الخدمات



  

  

 
  ثالفصل الثال
  :ولوجيا وتمويل الشركات المبتدئةالتحديات والتوصيات المقدمة لعملية نقل التكن

  المستخلصة من التجارب القائمة الدروس
  

تحسين أداء الشركات المبتدئة العاملة في مجال التكنولوجيا يتطلّب اقتران تطوير أدوات تمويل عملية   
نقل التكنولوجيا مع إجراءات أخرى؛ فالجهود المبذولة لتحسين عملية نقل التكنولوجيا لا يمكن أن تنجح إلا 

  .على الصعيدين الوطني والإقليمي م والخاصمن خلال شراكة بين القطاعين العا
  

على الرغم من أن العالم العربي بشكل عام ودول منطقة الإسكوا بشكل خاص قد بدأوا بتبادل   
الخبرات في مجال التمويل وتقديم الدعم للشركات الصغيرة، فإن هنالك العديد من الدروس التي يمكن 

ونستنتج من ذلك أن عوامل النجاح الرئيسية   .العالمي استخلاصها من التجارب السابقة على المستوى
  :للتمويل وتأمين الدعم الأفضل للشركات المبتدئة تشمل الآتي

  
  ؛وافر إجراءات إقراض سريعة وبسيطةت  -   
  ؛لخدمات المقدمة للشركات الصغيرةتنوع الدعم وا  -   
  .وال الأخرىوتقاسم المخاطر من خلال التعاون مع أصحاب الشركات ورؤوس الأم  -   

  
  في عملية تمويل الشركات المبتدئةإجراءات بسيطة وسريعة إنشاء   - ١-٣
  

مع نمو القطاع وإمكانياته، بدأت صناديق رؤوس الأموال الخاصة تأخذ دور اللاعب المهم في   
مساعدة الشركات الصغيرة والمتوسطة، وخصوصاً في مرحلة تمويل نواة رأس المال والمراحل المبكرة من 

ومع ذلك فمن الضروري أن نفهم أن الأنواع المختلفة من عمليات تمويل الشركات المبتدئة  . اة الشركاتحي
تتأثّر فعاليتها بالظروف المحيطة بهذه الشركات، فإجراءات الإستثمار البسيطة والسهلة هي المعيار الأساسي 

برنامج تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة على سبيل المثال، وفقاً ل . لكفاءة برامج تمويل الشركات المبتدئة
 في بلجيكا، تُعدSOWALFIN  والون"بمثابة المحطة الوحيدة في إقليم "WALLOON التي تقوم بعملية التنسق ،

مع الأدوات المالية العامة المخصصة للشركات الصغيرة والمتوسطة مع مراعاتها في خلال ذلك، لوجود 
سهولة الشروط المطلوبة في القرض هي معيار  . عالية مع القطاع الخاصبيروقراطية أقل وشراكة أكثر ف

آخر لنجاح تمويل الشركات المبتدئة، في حين تضع المصارف التجارية معايير إقراض قاسية، يوجد العديد 
من الجهات الممولة للشركات المبتدئة التي تضع معايير أسهل للإقراض، كما وأن بعض شركات التمويل 

ت الصغيرة والمتوسطة تعطيها الفرصة للإستدانة دون اشتراط تقديم بيانات ائتمان سابقة أو ضمانات للشركا
مثل الصندوق البلدي لتمويل الشركات الصغيرة (من قبلها بهدف الحصول على تمويل مالي أسهل 

  ).والمتوسطة في بلغاريا
  

  :التوصيات
  

ووضعه ضمن مبادئ العمل عندما تدعو  تعزيز الحوار بين المصارف والشركات المبتدئة،  -   
  ؛حسين الفهم المتبادل بين الطرفينالحاجة، بهدف ت

  
 يجب أن تتضمن مبادئ العمل شروط تتعلق بالشفافية، بالمعلومات الصادرة والواردة، فضلاً عن  -   

  ؛السرية وحماية المعلومات الخاصة
  

  ؛راحلسس لآليات التمويل في كل المضرورة وضع مجموعة من الأ  -   



  

  

مثل برامج ضمانات (تأمين برامج عامة حيث يوجد ثغرات مالية لدى الشركات المبتدئة   -   
  .)، وشركة كفالات في لبنانJLGCالقروض الحكومية، كشركة ضمانات القروض الأردنية 

  
  خلق بيئة عمل مؤاتية  - ٢-٣
  

القانونية والتنظيمية  إن تطور الشركات المبتدئة قد تضرر، في العديد من البلدان، حيث الأطر  
ففي كثير من الأحيان، يتسبب النقص في النظام القانوني الذي يؤمن الحماية المطلوبة لحقوق  . ضعيفة

فالنظام . الدائنين والحلول للقروض المتعثرة والإفلاسات برفض المستثمرين لتمويل الأعمال الصغيرة
أمر مطلوب لتحفيز ...) فلاس، شفافية النظام الضرائبي،إلزامية العقود، فعالية أحكام الإ(القانوني القوي 

  .مارات أكثر في الأعمال المبتدئةإستث
  

من أجل تقييم النظام القانوني والتنظيمي لقطاع الأعمال، يستخدم المصرف الدولي مؤشر سهل   
قتصادية بناء يحتسب المؤشر لكل عملية إ . )٤٦(لتصنيف الأعمال، يصنف البلدان وفقاً لأسلوب عملها العام

التعامل مع ) ٢(بدء النشاط التجاري، ) ١(: على معدل التصنيف الوسطي البسيط للعشر مواضيع التالية
حماية ) ٦(الحصول على القروض، ) ٥(تسجيل الملكيات، ) ٤(توظيف العمال، ) ٣(تراخيص البناء، 

إنهاء النشاط ) ١٠(ام بالعقود، والإلتز) ٩(الإستيراد والتصدير، ) ٨(دفع الضرائب، ) ٧(المستثمرين، 
قام بتصنيف دولة سنغافورة في المرتبة الأولى في القيام  ٢٠١٠في التقرير الأخير له في العام . التجاري

أكبر خمسة عشر  ٧يذكر الجدول رقم . بالأعمال، يتبعها نيوزلندا، هونغ كونغ، ثم الولايات المتحدة الأميركية
  .ملائمة للأعمال ومؤشر قياسهإقتصاداً في توفير البيئة ال

  
  للفترة الممتدة ( سة عشر في سهولة القيام بالأعمالأفضل خم  -١٠ الجدول

  )٢٠٠٩حتى أيار  ٢٠٠٨حزيران  من
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  سنغافورة  ٢  ٣  ١  ٤  ٢  ٤  ١٦  ١  ٢  ٤
  نيوزيلندا  ١٧  ١٠  ٢٦  ٤  ١  ٤  ٣  ١٥  ٥  ١
  الصين –هونغ كونغ   ١٣  ٣  ٢  ٤  ٣  ٤  ٧٥  ٦  ١  ١٨
  الولايات المتحدة الأميركية  ١٥  ٨  ١٨  ٤  ٥  ٤  ١٢  ١  ٢٥  ٨
  المملكة المتحدة  ٩  ٢٣  ١٦  ٢  ١٠  ٢  ٢٣  ٣٥  ١٦  ١٦
  الدانمارك  ٧  ٢٨  ٦  ١٥  ٢٧  ١٥  ٤٧  ٩  ١٠  ٢٨
  أيرلندا  ٦  ٣٧  ٢١  ١٥  ٥  ١٥  ٧٩  ٢٧  ٣٠  ٩
  كندا  ٤  ٥٨  ٣٨  ٣٠  ٥  ٣٠  ٣٥  ١٧  ٢٩  ٢
  أستراليا  ١٤  ١٦  ٢٧  ٤  ٥٧  ٤  ٣٤  ١  ٦٢  ٣
  النروج  ٣  ٤  ٩  ٤٣  ٢٠  ٤٣  ٨  ١١٤  ٦٥  ٣٥
  جورجيا  ٩٥  ٤١  ٣٠  ٣٠  ٤١  ٣٠  ٢  ٩  ٧  ٥
  تايلندا  ٤٨  ٢٤  ١٢  ٧١  ١٢  ٧١  ٦  ٥٢  ١٣  ٥٥
  السعودية  ٦٠  ١٤٠  ٢٣  ٦١  ١٦  ٦١  ١  ٧٣  ٣٣  ١٣
  أيسلندا  ١٦  ٢  ٧٣  ٣٠  ٧٣  ٣٠  ١٣  ٥٦  ٣١  ٣٣
  اليابان  ١  ٢٠  ١٧  ١٥  ١٦  ١٥  ٥٤  ٤٠  ٤٥  ٩١

  .مجموعة البنك الدولي: المصدر

                                            
)٤٦(  http://www.doingbusiness.org/EconomyRankings/Ranking Doing Business The World Bank . 



  

  

المنهجية المستخدمة في تحديد المؤشرات الرئيسية التي يتم استخدامها لتقييم مدى  ٨يفصل الجدول   
  .سهولة ممارسة الأعمال

  
  )٤٧(تقييم مدى سهولة ممارسة الأعمالالمؤشرات ل  -١١ الجدول

  
  المؤشرات  الموضوع  المؤشرات  الموضوع

الإجراءات، الوقت، الكلفة   بدء النشاط التجاري  - ١
وأقل رأس مال مدفوع لبدء 

  العمل

: قوة مؤشر حماية المستثمر  حماية المستثمرين  - ٦
مدى مؤشر التصريح، مؤشر 
مدى مسؤولية المدير وسهولة 

  س المالمحاكمة أصحاب رأ
الحصول على رخص   - ٢

  البناء
الإجراءات، الوقت، وكلفة 
الحصول على التراخيص، 
  التدقيق وتوصيل الخدمات

عدد عمليات دفع الضرائب،   دفع الضرائب  - ٧
الوقت اللازم لتحضير 

وتصنيف الضرائب ودفعها، 
مجموع قيمة الضرائب كجزء 

  من الأرباح قبل الخصم
ظيف، مؤشر صعوبة التو  التوظيف  - ٣

صلابة مؤشر ساعات العمل، 
مؤشر الفصل من العمل، 
  وكلفة الفصل من العمل

المستندات، الوقت والكلفة   الإستيراد والتصدير  - ٨
  للإستيراد والتصدير

الإجراءات، وقت وكلفة نقل   تسجيل الملكيات  - ٤
  العقارات التجارية

الإجراءات، وقت وكلفة حل   إلزامية العقود  - ٩
  نزاع تجاري

مؤشر قوة الحقوق القانونية،   الحصول على قروض  - ٥
  مؤشر عمق بيانات الإقراض

معدل التغطية في حالات   إنهاء عمل  -١٠
  الإفلاس

  .مجموعة البنك الدولي: المصدر
  

خلق بيئة ملائمة للاستثمار، كالإطار القانوني والتنظيم، هو أمر في غاية الأهمية لنجاح تمويل   
ية في يبين تقدماً كبيراً في تبسيط الإجراءات الإدار ٢٠١٠ر ممارسة الأعمال للعام تقري  .الشركات المبتدئة

سيما في المملكة العربية السعودية التي تشكل مثالاً هاماً في إعادة  سكوا، ولامختلف البلدان في منطقة الإ
في المرتبة الثالثة  ٢٠١٠م تشكيل النظم التشريعية والتنظيمية، فقد صنّفها تقرير سهولة ممارسة الأعمال للعا

في الواقع الهيئة العامة  . )٤٨()الخامسة والعشرون(وألمانيا ) الخامسة عشر(عشر، متقدمةً بذلك على اليابان 
أحد و NCCمركز التنافس الوطني  ٢٠٠٦أسست في العام  SAGIAللإستثمار في المملكة العربية السعودية 

سابقاً كانت إجراءات بدء النشاط التجاري   .لبدء بالنشاط التجاريمهماته كانت العمل على تبسيط إجراءات ا
تأخذ خمسة أسابيع، والحد الأدنى لرأس المال المطلوب كان من بين الأعلى في العالم، ولكن مركز التنافس 

  .ي المملكةالوطني حد من هذه الإجراءات الشاقة، وقد ساهم هذا بشكل كبير في تأمين البيئة الملائمة لبدء الأعمال ف
  

 . تشكّل الإمارات المتحدة العربية مثالاً آخر لبيئة ملائمة لأعمال الشركات الصغيرة والمتوسطة  
أصدر حاكم دبي ورئيس وزراء الإمارات العربية المتحدة صاحب السمو الشيخ محمد بن راشد آل مكتوم، 

وبتجميد  في المائة ٣٠صل إلى بتخفيض رسوم التراخيص التجارية بنسبة ت ٢٠٠٩مرسوماً في شهر أيار 
  .)٤٩(الرسوم الحكومية كوسيلة لمساعدة الشركات الصغيرة والمتوسطة

                                            
)٤٧(  ww.doingbusiness.org/documents/DB10Easeofdoingbusinesshttp://w The World Bank Group Ranking Methodology 

                                                               .                                                                                                                            rankmethod.pdf 

)٤٨(  The World Bank. 2009. Doing Business in the Arab World 2010. 

)٤٩(  Standard Chartered Bank Report 2009.  



  

  

نة للأعمال في مجمل ومع ذلك، فلا يزال هنالك مجالات واسعة أمام الحكومات لتحسين البيئة الحاض  
جراءات التشريعية سكوا، في حين تعمل دول مجلس التعاون الخليجي بشكل جيد في إصلاح الإدول منطقة الإ
نقاط الضعف   .ضمن الترتيب العالمي ١٠٠سكوا أقل من ئمة، لا يزال تصنيف دول منطقة الإوالتنظيمية القا

الأساسية الموجودة بين البلدان تتركز في إلزامية العقود، بدء النشاط التجاري، الحصول على القروض، 
  .رخص البناء، وإنهاء النشاط التجاري

  
  دول تصنيف ممارسة الأعمال التجارية في منطقة الشرق الاوسط وشمال أفريقياج  -١٢الجدول 

  

  التصنيف العالمي  الدولة
تصنيف منطقة الشرق 

  )الرتبة العالمية(نقاط الضعف الأساسية   الأوسط
  )١٤٠(إلزامية العقود   ١  ١٣  المملكة العربية السعودية

  )١١٧(إلزامية العقود   ٢  ٢٠  البحرين
  )١٤٣(إنهاء النشاط التجاري   ٣  ٣٣  عربية المتحدةالإمارات ال

  )١٣٥(الحصول على القروض   ٤  ٣٩  قطر
  )١٣٧(بدء النشاط التجاري   ٥  ٦١  الكويت
  )١٣٠(الحصول على رخص البناء   ٦  ٦٥  عمان
  )١١٨(دفع الضرائب   ٧  ٦٩  تونس
  )١٥٠(الحصول على القروض   ٨  ٩٩  اليمن

  )١٢٧(الحصول على القروض   ٩  ١٠٠  الأردن
  )١٢٥(بدء النشاط التجاري 

الجمهورية العربية 
  المصرية

١٠  ١٠٦  
  )١٥٦(الحصول على رخص البناء 

  )١٤٨(إلزامية العقود 

  ١١  ١٠٨  لبنان
  )١٢٥(الحصول على رخص البناء 

  )١٢٤(إنهاء النشاط التجاري 

  )١٧٦(توظيف العمال   ١٢  ١٢٨  المغرب
  )١٦٥(حماية المستثمرين 

  ١٣  ١٣٦  الجزائر
  )١٦٠(سجيل الملكيات ت

  )١٦٨(دفع الضرائب 

  ١٤  ١٣٩  الضفة الغربية وغزة
  )١٨٣(إنهاء النشاط التجاري 
  )١٧٦(بدء النشاط التجاري 

الجمهورية العربية 
  السورية

  )١٨١(الحصول على القروض   ١٥  ١٤٣
  )١٧٦(إلزامية العقود 

  ١٦  ١٥٣  العراق
  )١٨٣(إنهاء النشاط التجاري 
  )١٨٠( الإستيراد والتصدير

  )١٨٣(إنهاء النشاط التجاري   ١٧  ١٥٤  السودان

  ١٨  ١٦٢  جزر القمر
  )١٨٣(إنهاء النشاط التجاري 

  )١٦٧(الحصول على القروض 
  )١٦٨(بدء النشاط التجاري 

  ١٩  ١٦٣  جيبوتي
  )١٧٨(حماية المستثمرين 

  )١٧٧(بدء النشاط التجاري 
  )١٧٧(الحصول على القروض 

  ٢٠  ١٦٦  موريتانيا
  )١٧٥(رائب دفع الض

  )١٦٣(الإستيراد والتصدير 

  .٢٠٠٩البنك الدولي : المصدر



  

  

الإطار التنظيمي كما النظام القانوني يجب أن يكونا ملائمين للأعمال الصغيرة، وكذلك يجب أن يعاد   
قامت الولايات المتحدة  ١٩٨٠على سبيل المثال، في العام . النظر بالقوانين المنظِّمة لعمل الإستثمارات

ميركية بتعديل البعض من القوانين لتسمح لصناديق المعاشات التقاعدية بالمشاركة بجزء من رؤوس الأ
أموالها في صناديق رؤوس الأموال الخاصة، وبعد هذا التعديل أصبحت صناديق المعاشات التقاعدية أكبر 

من الدول بمثل هذا  وقد قامت العديد  .مصدر من مصادر التمويل بالنسبة للمستثمرين في رؤوس الأموال
فمؤخراً، قامت اللجنة الوطنية المكسيكية . التعديل على القوانين الخاصة بصناديق المعاشات التقاعدية

للمصارف والأوراق المالية بتعديل الأنظمة العامة لصناديق المعاشات التقاعدية لديها، خالقةً بذلك المزيد من 
  .)٥٠(لتقاعدية والمؤسسات الإستثماريةفرص الإستثمار من خلال صناديق المعاشات ا

  
  :التوصيات

  
مراجعة الأطر القانونية، وخاصة تلك المتعلقة بإلزامية العقود، بدء النشاط التجاري، الحصول   -   

  ؛ص البناء، وإنهاء النشاط التجاريعلى القروض، الحصول على رخ
  

  ؛كاراتمان حوافز كافية لخلق الإبتتعزيز حماية الملكية الفكرية، لض  -   
  

 تقييم القوانين التجارية والأنظمة القانونية مع الأخذ بعين الإعتبار تسهيل عمليات الإستثمار  -   
  ؛برؤوس الأموال الآتية من الخارج

  
دية فحص النظام الضريبي والنظم الرقابية القائمة، والعمل على القضاء على التعقيدات غير المج  -   

  ؛في الضرائب على رؤوس الأموال
  

مراجعة معدلات الضريبة على أرباح رؤوس الأموال وعلى الثروات التي يمكن ان تعرقل عمل   -   
  .وس الأموال وكذلك أصحاب المشاريعالمستثمرين في رؤ

  
  ر في رؤوس الاموالالمساعدة في تطوير قطاع الإستثما  - ٣-٣
  

بتدئة، إلا أن عدد على الرغم من القدرة الكبيرة لدى رؤوس الأموال الخاصة لدعم الشركات الم  
في هذا الصدد ينبغي على الحكومات الإقليمية   .المستثمرين في رؤوس الأموال في المنطقة لا يزال محدوداً

وتعد تجربة  . العمل على تسهيل تطوير قطاع الإستثمار في رؤوس الأموال وخلق البيئات المؤاتية للنمو
  .مثال على دعم نشاطات الإستثمار في رأس المالإمارة أبو ظبي لإنشاء مركز الطاقة المتجددة خير 

  
  :التوصيات

  
تقييم التدابير الممكنة لتشجيع مشاركة الأفراد والشركات في قطاع الإستثمار في رؤوس الأموال   -   

  ؛الحوافز عن طريق الضرائب أو غيرها من

                                            
)٥٠(  Ritch Mueller. 2009. "Mexico: Private equity targets pension funds” International Financial Law Review 

.                                                                                     funds.html-pension-targets-equity-tehttp://www.iflr.com/Article/2307498/Priva 



  

  

مثل صنع (يا خلق مناخ إجتماعي وإقتصادي يساعد على ظهور مراكز تمويل مجالات التكنولوج  -   
رؤوس الاموال في هذه  مجموعات علمية قائمة على المؤسسات والجامعات، وتسهيل إستثمار

  ؛)المجموعات
  

تيسير الروابط بين حاضنات الأعمال، ومعاهد الأبحاث وصناديق الإستثمار وتشجيع أنشطة   -   
  .الإستثمار في رؤوس الأموال

  
  خلق البيئة المناسبة للإبتكارات - ٤-٣
  

بط بين قطاع الأعمال، والحكومات ومعاهد الأبحاث هو عامل مهم في خلق البيئة الملائمة الر 
بما أن المستثمرون يحتاجون لمراقبة إتجاه السوق والإبتكارات التقنية عن كثب، فهم يميلون إلى   .للإبتكارات

جامعات وغيرها من مرافق ، والتي بدورها تكون قريبة من ال"المجموعات التكنولوجية"التواجد بالقرب من 
تلك المجموعات تسهل على المستثمرين التعرف على أصحاب المشاريع المبتكَرة وكذلك على   .الأبحاث

، مثل تلك التي في قطر الإسكوابالتوازي مع التجارب المتعددة التي نشهدها في منطقة . خطط المنافسين لهم
  .الأمثلة لدعم الإبتكارات في البلدان المتقدمة والإمارات العربية المتحدة، وهنالك العديد من

  
يعد تجمع وادي السيليكون في كاليفورنيا أحد أبرز الأمثلة عن هذه المجموعات في الولايات المتحدة   

مركز (، وفي شيكاغو )مركز الإبتكار في كامبريدج(الأميركية، وقد بذلت محاولات شبيهه في بوسطن 
المجمعات "غالباً ما تتّخذ المجموعات التكنولوجية شكل  ). مركز العلوم(فيلادلفيا  ، وفي)الإبتكار التكنولوجي

وهي عبارة عن منطقة ") واحة العلوم والتكنولوجيا"ويطلق عليها غالباً إسم (والمجمعات العلمية   ".العلمية
ؤسسات في المجمع تركّز الشركات والم  .مؤلفة من عدة مباني مخصصة للأبحاث العلمية بأهداف عملية

عادةً على النهوض بالمنتجات وتطويرها، وتؤمن هذه المجمعات المشاركة في تسهيلات مختلفة كالكهرباء 
كالمطاعم، مراكز (والإتصالات السلكية واللاسلكية، كما وتوفّر فرص عمل جديدة للمناطق المجاورة لها 

تقوم العديد من الحكومات البلدية بتشجيع ). االمؤتمرات، المكاتب التمثيلية للمصارف، والفنادق وغيره
المجمعات العلمية، لما لديها من قدرات لجذب الشركات الجديدة وتوسيع قاعدتها الضرائبية ومن تأمين فرص 

  .عمل للمواطنين
  

فقد تم تطوير العديد من  . وتوجد محاولات مماثلة لإنشاء مجمعات تكنولوجية في جميع أنحاء العالم  
وقد . عات العلمية في المملكة المتحدة، بشكل عام في المناطق المجاورة للجامعات ومعاهد الأبحاثالمجم

، الذي يعتبر أقدم وأعرق مجمع ١٩٧٠قامت جامعة ترينيتي بتأسيس المجمع العلمي في كامبريدج في العام 
  ي مختلف القطاعات مئة شركة وخمسة آلاف موظف، ويغطّ ١٠٠علمي في المملكة، ويحوي هذا المجمع 

بما فيها الطب الحيوي، المعلوماتية والإتصالات، الإستشارات، الطاقة، البيئة، المالية، تكنولوجيات المصانع، 
  .)٥١(المواد الأولية وغيرها

  
مثل هذه المحاولات لخلق التفاعل بين الأكادميين ورجال الأعمال والحكومات ليست فقط موجودة في   

الذي  ،)TSP(ففي تايلندا، يعتبر مجمع العلوم التايلندي   .الكبرى، بل أيضاً في البلدان الناميةالبلدان الصناعية 
، رائداً في مجال البحوث والتطوير، وتتم إدارته من قبل مركز إدارة التكنولوجيا ٢٠٠٢بدأ بالعمل في العام 

                                            
)٥١(  park.com/-science-http://www.cambridgeThe Cambridge Science Park: . 



  

  

(TMC)  التابع لوكالة التنمية الوطنية للعلوم والتكنولوجيا(NSTDA)  ،تحت إشراف وزارة العلوم والتكنولوجيا
فضلاً عن ثلاثة  NSTDA طنية بما فيها المركز الرئيسي لـوهو يعد حالياً مقراً لخمسة معاهد أبحاث و

جذب  ٢٠١٠حتى شهر كانون الثاني من العام  . (AIT)جامعات معروفة كالمعهد الآسيوي للتكنولوجيا 
يهتم بقطاعات مختلفة تشمل التكنولوجيا الحيوية، تكنولوجيا  المجمع إحدى وستون شركة تجارية، وهو

  .والكومبيوتر والإلكترونيات (ICT)المعادن والمواد، تكنولوجيا المعلوماتية والإتصالات 
  

ويتم تحديد نجاح مجمعات العلوم ليس فقط بمدى قربها من معاهد الأبحاث أو الجامعات، بل أيضاً   
فعلى سبيل المثال، مجمع العلوم في أمستردام، الذي يعد المركز الرائد في   .اراتبمدى صداقة بيئتها للإستثم

مجال علوم الحياة والمعلوماتية والإتصالات في أوروبا، يؤمن إجراءات دخول بسيطة للمنضمين الجدد إلى 
 ،)٥٢( راحل التخطيطالمجمع، بحيث يتم إصدار تصاريح البناء والتصاريح البيئية بسرعة ما إن تكتمل جميع م

وكذلك فإن السلطات البلدية تقوم في العديد من الحالات بالإعفاء من ضرائب الأملاك وغيرها من أنواع 
  .الضرائب، لتسهل عليهم جذب شركات جديدة

  
  :التوصيات

  
  ؛نات للمشاريع الإبتكاريةدعم المبادرات الخاصة والعامة لإنشاء حاض  -   
  ؛وجي من خلال تقديم المنح والهباتكنولتحسين مستوى التعليم الت  -   
  .إنشاء مجمعات العلوم ومجموعات التكنولوجيا  -   

  
  في بناء قدرات الشركات المبتدئة المساعدة  - ٥-٣
  

مع أهمية توافر التمويل، تعتبر القدرة التنظيمية العالية عاملاً مؤثراً في نجاح عملية تنمية الشركات   
الات تكون قدرات المؤسسين محدودة من ناحية التخطيط والإدارة المالية وتفعيل ففي العديد من الح . المبتدئة

الإنتاجية، مقارنةً بالمؤسسات العاملة، لهذا السبب تصبح المساعدة في الإدارة أمراً ضرورياً، لا يمكن بدونه 
دئة من دمج أدوات ينبغي أن تستفيد الشركات المبت . لتطوير قطاع الشركات المبتدئة في المنطقة أن يستمر

الإرتباط الوثيق بين أفضل لتأمين استخدام أكثر فعالية للموارد ولتحسين التنسيق والتخطيط، وكذلك يزيد 
الخدمات الاستشارية وعمليات التمويل من فرص نجاح أعمال الشركات المبتدئة وبالتالي من قدرتها على 

  .السداد
  

أحد الأمثلة الجيدة في هذا الموضوع، إذ  NAFESسات يعد الصندوق الوطني الأردني لدعم المؤس  
يؤمن هذا الصندوق المساعدة التقنية والتدريب في عدة مجالات مثل التخطيط للعمل، التحليل المالي وتطبيقات 
تكنولوجيا المعلومات، ويستهدف أساساً الشركات الصغيرة والمتوسطة التي تُشغّل من خمس إلى مئة موظف، 

  .)٥٣(ية للشركات العاملة في القطاع الصناعيويعطي الأفضل
  

  :التوصيات
  

المساعدة في بناء القدرات على إنشاء الشركات المبتدئة عند الضرورة، عن طريق تقديم   -   
المساعدة التقنية في تطوير الأعمال، الشؤون المالية، تكنولوجيا المعلومات، وإدارة الموارد 

  .البشرية

                                            
)٥٢(  l/nc/en/http://www.scienceparkamsterdam.nScience Park Amsterdam: . 

)٥٣(  http://www.nafes.org.jo/english.htmlNAFES . 



  

  

  ةالخاتم
  

لشركات المبتدئة، تشكل النظرة المستقبلية في مجالات الإبتكار والتنمية الإقتصادية، ن أصبحت اأمنذ   
وبنتيجة   .SMEsبات المستثمرون يعيرون انتباهاً لافتاً للشركات المبتدئة والمؤسسات المتوسطة والصغيرة 

ا شرطاً أساسياً لجذب ذلك أصبح توافر الأدوات المالية الممولة للشركات المبتدئة وعمليات نقل التكنولوجي
  .لا يمكن للإختراعات أن تترجم إلى إبتكاراترؤوس الأموال الخاصة التي بدونها 

  
وللأسف فإن الأدوات المالية المخصصة لدعم عمليات نقل التكنولوجيا ليست متطورة بشكل كافي   

ت الماضية مع العديد من ومع ذلك، فإن النقاشات التي أجريت على مدى السنوا  .لتفي بالغرض المرجو منها
إمكانية كبيرة لنشوء شركات الإختصاصيين العاملين في الأسواق من مختلف القطاعات، أوضحت وجود 

هذه النظرية صحيحة فيما يخص مرحلة نواة رأس المال كما هي   .ة في مجال الإستثمارات الماليةمتخصص
غياب نماذج القروض التقليدية في مجال دعم  ففي ظل . بالنسبة للإستثمار الكامل لحق الملكية الفكرية

الشركات المبتدئة التكنولوجية، والعائد لعدم توافر الضمانات اللازمة وغياب البيانات المالية عن مراحل 
وهذه الأدوات تتضمن   .سابقة، تستفيد هذه الشركات من ظهور مجموعة كبيرة من الأدوات المالية المبتكرة

المستثمرون في نواة رأس المال، كما وتتضمن مستثمرون متخصصون أكثر من ذلك المستثمرون الملائكة و
كما أن هذه  . مثل المستثمرون برأس المال الذين عادةً ما يستثمرون في المراحل الأولى من تأسيس الشركات

بعض الشركات قد بدأت تستفيد من الدعم المقدم عن طريق البرامج التمويلية العامة المدعومة من قبل 
ففي الواقع، وفي الكثير من البلدان، بدأ يتوضح للحكومات أن فشل السوق في تمويل عمليات  . الحكومات

  .)٥٤(نقل التكنولوجيا يبرر التوجه نحو الدعم من القطاع المصرفي والأسواق الإئتمانية للشركات المبتدئة
  

  أنواع تمويل الشركات التكنولوجية المبتدئة  -١٣ الجدول
  

  أمثلة عن البرامج  الممولين الرئيسيين  الخصائص الرئيسية  وعالن
  الدعم بالتمويل الحر-  التمويل الحر  - ١

رأس مال محدود، مع خطر مرتفع  -
  للخسارة

  شخصي-
  أفراد العائلة -
  الأصدقاء -

  .أسهم رأس المال الحر-

المستثمرون   - ٢
  الملائكة

الحصول على الأموال عن طريق -
  مةإصدار أسهم عا

رأس مال محدود مع خطر نسبياً  -
  مرتفع يقابله إحتمال مردود أكبر

  تمويل الأسهم-  مستثمرون فرديون-

شركات   - ٣
تمويل نواة 
  رأس المال

الحصول على الأموال من طريق -
  إصدار أسهم عامة

رأس مال محدود مع خطر نسبياً  -
  مرتفع يقابله إحتمال مردود أكبر

  القطاع الخاص-
  ساتالمؤس -

  الدعم التقني-
  الأسهم -

 شركات رأس  - ٤
 المال

  الإستثماري

الحصول على الأموال عن طريق -
  إصدار أسهم عامة أو أسهم تفضيلية

القطاع الخاص -
صناديق ومجموعات (

  )المؤسسات المالية

  الشراء التدريجي-
  الشراء التدريجي بالدين -

                                            
)٥٤(  This includes for example a recent initiative between the Slovenian government and the European Investment Fund. 

Specifically, Slovenia’s Guarantee Funds for SMEs shares risks with three financial institutions; a commercial bank issuing a loan to 
a small business, Slovene Enterprise Fund (SEF) covering risks in the case of loan default, and the European Investment Fund (EIF) 
who cover the 50 per cent of the guarantee amount.                                                                                                                                     



  

  

  )تابع( ١٣ الجدول
  

  أمثلة عن البرامج  لممولين الرئيسيينا  الخصائص الرئيسية  النوع
رأس مال مرتفع مع خطر كبير -  

  نسبياً يقابله احتمال مردود أكبر

تمويل شركات مبتدئة عموماً وغيرها  -
  من الشركات ذات قدرة تطور عالية

  المؤسسات الإستثمارية-

صناديق التعويضات  -
  التقاعدية

  الأوقاف -

  المؤسسات -

  المستثمرون الأفراد -

  صناديق التمويل -

تمويل رأس المال -
  الإستثماري

  رأس مال التوسع أو النمو -

  الإستثمارات المتعثرة -

  الإستثمار الهجين -

  السوق الثانوية -

المساعدات المالية الموجهة لمساعدة -  الهبات  - ٥
  الشركات المبتدئة

  لا إلزامية في السداد -

حكومات (القطاع العام -
  )وغيرها

  سساتالمؤ -

  المنح والهبات-
  الإعانات -

  
وتركز المناقشات العالمية حول السياسات بشكل متزايد على الإبتكارات والمعرفة الإقتصادية كمحفّز  

وفي موازاة ذلك تبدأ بالظهور أنواع جديدة من أساليب الإبتكار، لا سيما الإبتكار   .للنمو على المدى الطويل
مؤكدة بذلك على أهمية الترابط والتواصل بين مختلف أصحاب الشركات، المفتوح وشبكات الإبتكارات، 

وبالتالي فإن الأساليب القديمة للأعمال ونماذج الإبتكارات لم تعد مناسبة، وبذلك فإن على الأساليب الجديدة أن 
ة في فإن الإستثمار في دعم الإبتكارات يستدعي وجود أشكال تمويل مختلفة وبخاص . تبدأ بتطوير نفسها

نطاق تسويق المعرفة والعمل على نشرها؛ فإن الدعم المباشر لعملية نقل التكنولوجيا، دعم نواة رأس المال، 
سيما عند وجود أسلوب  المستثمرون الملائكة، وغيرهم من الممولين الحاضنين يشكلون أدوات مالية مهمة لا

 .تسويق أكثر تنوعاً للملكيات الفكرية
  

 . ه قد نتج عن الأزمات المالية محدودية في الدعم المالي للشركات المبتدئةلا يخفى على أحد أن 
وبالرغم من ذلك فوفقاً لإحصاءات أسهم رأس المال الخاصة التي قامت بها عدة شركات مثل شركة ديلويت 

Deloitte ٢٠٠٩، إڤكا EVCA بدون تفاؤلَهم بمستقبل فإن العديد من المستثمرين في رأس المال الإستثماري ي
استثماراتهم، مع ذلك فإن هؤلاء المستثمرون يأملون من الحكومات أن تصبح شريكهم المالي وذلك بناء على 
الأسلوب التقليدي المعتمد من قبلهم في الدعم، في حين أن الإستثمارات الآتية من جهة المصارف التجارية، 

أمين، وصناديق التعويضات التقاعدية العامة، المصارف الإستثمارية، الشركات الداعمة للتمويل، شركات الت
 .بدأت بالإضمحلال

  
فإنه يتوجب  . ومن أجل التماشي من الوضع، فتأمين التمويل للشركات المبتدئة يعتبر أمراً ضرورياً 

على برامج تأمين القروض العامة وبنوك التطوير أن تساهم مع الشركات المالية الخاصة في دعم الشركات 
لا يزال قطاع شركات القروض الصغيرة في طور النمو في مجال مساعدة ، الصدد وفي هذا. المبتدئة

تعتبر هذه الشركات نماذج مبتكرة  ،ففي الوقت الحالي. الشركات المبتدئة في الحصول على التمويل اللازم لها
لألماني لتمويل مثال الصندوق ا(مطورة تدار بالإشتراك بين المصارف التجارية وشركات القروض الصغيرة 

  ).المشاريع الصغيرة
  

وأخيراً، فإن القدرات التنظيمية المحدودة للشركات المبتدئة تحد من قدرتها على النمو بالشكل  
المطلوب، ولهذا السبب فإن الدعم التقني الإحتياطي من ناحية تطوير العمل، التمويل، الأنظمة المعلوماتية، 

قاس بأهمية موازية للإلتزام المالي بتمويل الشركات المبتدئةوإدارة الموارد البشرية، يجب أن ي.  



  

  

  الملحق
  

 Source: www.Zawya.com  الشركات المبتدئة تمويلالمتخصصة ب بعض الأمثلة عن صناديق الإستثمار
 
Ascent Medical Technology Fund II 
 
 The fund targets investments in seed, early, and mezzanine stage growth companies principally in the 
medical device industry in the Middle East, with particular focus on GCC (especially Oman) and Jordan.  
The fund is managed by Ascent Group and is in the investing phase and follows a venture capital investment 
style.  It was announced in 2006 for a 6 years term and the ownership structure is delaware Limited 
Partnership. The initial target size was US$100M and the closing size in November 2006 was at US$30M.  
International Finance Corporation is a limited partner at US$10M. 
 

 



  

  

The Building Block Equity Fund 
 
 The fund is a venture capital investment with no sector focus and will invest in Lebanese small and 
medium enterprises and start-up companies that are related to the technology and services sectors.  It aims to 
participate in the paid-up capital of 10-15 firms and will double this to participation in 20-30 firms later on.  
The fund does not offer a minimum guarantee on investment.  The fund is managed by Bader Lebanon and is 
registered as a Luxembourg Limited Partnership.  In 2006, the fund was announced for a 5 year term and has 
a US$20M initial target size.  The closing size is US$16.5M in July 2007.  Limited partners include the 
individual investor Adnan Kassar who contributed in US$1M.  In May 2009, the fund acquired Luceor, a 
US$1M french telecommunication company. 
 

 



  

  

New Enterprise Fund 
 
 Venture Capital, seed and early stages, with focus on technology in Qatar.  The fund is managed by 
Qatar Capital Partners and was announced in 2006.  It is registered as a Qatar Financial Center Domiciled 
company (regulated by the Qatar Financial Centre Regulatory Authority).  The fund is expected to start 
investing around Q2 2007.  It will make investments from US$0.5 M to US$2.5 M in a single company.  
Qatar Foundation is a limited partner for US$30M. 
 

 



  

  

Minah Ventures 
 
 A venture capital investment managed by Minah Partners for early and growth stages companies in the 
MENA and North America with focus on ICT.  The fund was announced in 2006 and its initial target size is 
US$100M. 
 

 



  

  

CERT Innovations 
 
 The fund is managed by CERT Capital and was announced in 2006 for a period of 5 years.  The fund 
is currently investing and has an expected return of 25 per cent. The fund aims to achieve superior long term 
capital appreciation through taking majority stakes in the UAE in start-up businesses as a venture capital.  It 
will invest in high value, innovative solutions, products and systems, primarily in embryonic and evolving 
technology, healthcare, and education sectors.  The fund’s initial target size is US$100M and the closing size 
is US$60M in August 2007.  The limited partners is the Centre for Excellence for Applied Research and 
Training (10 per cent). 
 

 


