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 دور شركات رأس المال المخاطر في تحسين حوكمة المؤسسات الممولة
                                                                                                           

يدروج جمال ا  ا
: ملخص

إنّ رأس الدال الدخاطر يعتبر كأداة تدويلية للمؤسسات التي تجد صعوبات في الولوج إلى التمويل 
البنكي لقلة ضماناتها وضعف رأسملتها إلاّ أنّ ىذه الشركات رأس الدال تواجو لساطر وىي لساطر 
 قبل وبعد العملية التمويلية وىي لساطر الاختيار الغتَ صائب للمشاريع
.الدمولة بالإضافة إلى الدخاطر الأخلاقية  

ولدواجهتها تلجأ إلى التأثتَ على حوكمة ىذه الدؤسسات للحد منها والعمل على تحستُ قدرة ىاتو 
الدؤسسات على تحقيق الدردودية الدالية وخلق القيمة عن طريق استعمال ميكانيزمات تعمل على 
الحد من الدخاطر والتقليل من عدم تداثل الدعلومات التي تكون بحوزتها لتذليل التصادم التقليدي 

. بينها وبتُ مستَي ىذه الدؤسسات في إطار نظرية الحوكمة  
الدؤ سسات الصغتَة و –حوكمة الدؤسسات - تدويل–رأس الدال الدخاطر : الكلمات المفتاحية

الدتوسطة  
: مقدمة عامة

أن صعوبة الحصول على التمويلات البنكية من طرف الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة لتمويل 
احتياجاتها الاستثمارية وىذا لضعف  لرأسملتها وطبيعة النشاطات الاقتصادية والتجارية الدمارسة 
من طرفها والتي عادة ما تكون نشاطات إبتكارية لدنتوجات جديدة وخدمات عالية التقنية من 

جهة وغياب آليات مرنة للتعامل مع ىذه الابتكارات التي تطورىا وغياب آليات مرنة للتعامل مع 
ىذه الابتكارات التي تطورىا مثل ىذه الشركات من طرف البنوك لدراسة لساطرىا الدالية في 

عملياتها التمويلية وكذا إلزامية ىاتو لبنوك باتباع القواعد الحذرة في تسيتَ لساطرىا الدالية من جهة 
أخرى وفي ظل ىذه الظروف ظهرت آليات جديدة وىي آليات مبتكرة وتعمل على التمويل 

الدتخصص لطبيعة الدشاريع الدقدمة من طرف ىاتو الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة وىي آليات رأس 
الدال الدخاطر والتي تهدف إلى مرافقتها في عملياتها التمويلية من خلال تحقيق عائدات مالية تكون 

. أكبر من العائدات على الودائع البنكية بدون لساطرة
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ولكي تستطيع ىذه الآليات الدالية الدستحدثة من خلية القيمة وتحقيق العائدات الدالية الدرتفعة، 
وجب عليها العمل على تحستُ الأداء العام للمؤسسات الدمولة من طرفها والذي يدر حتما عبر 

تحستُ ىيكلتها التنظيمية وحركتها من خلال لستلف الآليات والطرق الدتعارف عليها والدعتمدة في 
تحستُ الحركة لتحقيق الذدف الأسمى وىو زيادة الربحية والعوائد الدالية خلال كل فتًة التمويل 

. وتحقيق فائض القيمة عند انتهاء العملية التمويلية
إلا أن عدم تداثل الدعلومات يعتبر كعائق أساسي لإلصاح مثل ىذه الآليات التمويلية والذي يرسم 

لعلاقات تعتبر كعلاقات تصادمية بتُ ىاتو الشركات الدتخصصة والدستَين لتلك الدؤسسات 
الصغتَة والدتوسطة اذ أن ىذه الخاصية تكون على جميع مراحل العملية التمويلية فهي متلازمة 

العملية التمويلية فتحيطها بمخاطر قبلية وىي لساطر الاختبار الغتَ صائب لدشاريع الدنتقاة للتمويل 
ولساطر بعدية وىي الدخاطر الأخلاقية التي قد تديز سلوكيات الدستَين في انتهاج سياسة اتفاقية في 

غتَ صالح ىاتو الشركات التمويلية ومنو يعتمد في حد من ىذه الدخاطر على حوكمة ىاتو 
الدؤسسات الدمولة في إطار حوكمة تساهمية تكون نظرية الوكالة ونظرية التكاليف الاقتصادية هما 

الإطار النظري والتطبيقي لتذليل مثل ىاتو الصدمات التي تعيق عملها التمويلي من خلال تحستُ 
حوكمتها وضمان حقوق الدمولتُ حتى تستطيع تحقيق القيمة والعائد الدالي لكل الطرفتُ وليس 

. لشركات راس الدال الدخاطر فقط
 تهدف ىذه الورقة البحثية إلى تبيان مدى مساهمة ىذه الآلية التمويلية الدعتمدة :أهداف الدراسة

من طرف شركات رأس الدال الدخاطر إلى تحقيق وتحستُ حوكمة الدؤسسات الدمولة من طرفها 
. لتحقيق أفضل عائد مالي

: ولدعالجة ىذه الإشكالية قمنا بوضع الفرضيات التالية
راس الدال الدخاطر ىي أداة تدويلية فعالة للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة الدبتكرة وخاصة -1

. لتمويل احتياجاتها الاستثمارية الرأسمالية
عدم تداثل الدعلومات بتُ شركات رأس الدال الدخاطر والدستَين يؤدي الى تباين الدصالح بتُ -2

. طرفي الدعادلة التمويلية
اعتماد حوكمة الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة يرفع من جاىزيتها للحصول على التمويلات -3

. اللازمة
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تؤثر شركات رأس الدال الدخاطر في تحستُ حوكمة الدؤسسات الدمولة بمختلف الآليات والأطر -4
. لشا يؤدي إلى زيادة خلق القيمة وتحستُ العائدات الدالية لكلا الطرفتُ

رأس المال المخاطر : أولا
نشأة رأس المال المخاطر -1

لقد نشأت فكرة رأس الدال الدخاطر في الولايات الدتحدة الأمريكية خلال سنوات الأربعينيات 
 لدرافقة نشأة الصناعات الالكتًونية خلال تلك الحقبة venture capitalتحت مسمى 

 تحت مسمى 1958الصناعية إلى أن ظهر أول قانون ينظم عمل ىذه الأداة التمويلية عام 
"Small business investment campagnies " والذي منحها مزايا مالية و جبائية

ىامة فتطورت ىذه التقنية الدالية كثتَا بالاعتماد على ىذه التحفيزات الجبائية التي كانت تهدف 
إلى إعفاءىا من الضرائب على فائق القيمة من جهة وتحرير السياسات الدالية لصناديق الدعاشات 

الأمريكية ومن ثم انتشرت في باقي بلدان العالم وأخذت الدبالغ الدالية الدستثمرة في ىذا القطاع 
 مليار دولار خاصة مع 100,36 بأكثر من  2000الدالي تنمو باضطراد حتى بلغت سنوات 

تطور الصناعات والتقنيات الحديثة والدبتكرة كتقنيات الانتًنيت إلا أنو عاد إلى الانخفاض في 
 مليار دولار أما في أوروبا فكانت الدبالغ الدستثمرة في ىذا القطاع أقل لشا ىو عليو 20حدود 

الحال في الولايات الدتحدة الأمريكية ويرجع ذلك إلى الفوارق الاقتصادية وبتُ البيئة الاستثمارية 
وبتُ الولايات الدتحدة الأمريكية وبقية بلدان العالم الأخرى والثقافة الدالية السائدة وكذا اختلاف 

. القوانتُ الدنظمة لدثل ىذه الآليات الدالية
: تعريف رأس المال المخاطر-2

: لقد تعددت التعاريف لذاتو التقنية الدالية والتي يدكن تلخيصها فيما يلي
  OCDE تعريف منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 2-1

رأس الدال التي تدنحو شركات تستثمر "تعرف ىذه الدنظمة الدولية رأس الدال الدخاطر على أنو 
مواردىا الدالية وترافق مستَي الدؤسسات حديثة النشأة والتي لا تكون مدرجة في البورصة فيكون 
الذدف منو العائد الدالي وىذا من خلال خلق القيمة من الدؤسسة الحديثة بالتعاون مع شركات 

" رأس الدال الدخاطر وخبرتها الدهنية
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  EVCA تعريف الجمعية الأوروبية لراس المال المخاطر 2-2
جزء من الاستثمار، فرأس الدال الاستثماري يستعمل "تعرف ىذه الجمعية الدهنية الأوروبية على أنو 

بتقديم أموال خاصة لدؤسسات غتَ "ويكون "في انطلاق التنمية وتطوير أي نشاط اقتصادي
" مدرجة في البورصة

 AFIC تعريف الجمعية الفرنسية لراس المال المخاطر 3- 2
تدويل عن طريقة أموال خاصة لذا فهو معرض لدخاطر "أما الجمعية الدهنية الفرنسية فتعرفو على أنو 

. الدؤسسة
وىذا بدون ضمانات لا من الدبادر ولا من الدؤسسة ويأخذ بشكل الدساهمة في رأس الدال وغالبا ما 
يكون أقلية في رأسمال الدؤسسة وىذا لفتًة زمنية تكون أقل من الفتًة الدرتقبة لنجاح الدشروع والذي 

يجب أن يدنحو النمو والدردودية 
: Freuden berg et Bayganet  تعريف 2-4

عرف ىذان الاقتصاديان رأس الدال الدخاطر على أنو تدويل خاص موجو أساسا للمؤسسات 
الحديثة والدبتكرة والتي لذا حاجة للتمويل وىذا من أجل تطوير الدنتوجات وتنمية مؤسساتهم 

. ويكون عن طريق أموال خاصة
: المقارنة بين رأس المال الاستثماري ورأس المال المخاطر-3

يجب الإشارة إلى أن راس الدال الاستثماري حسب الدقاربة الأمريكية لذذا الدصطلح تشمل رأس 
الدال الدخاطر بالإضافة إلى أنواع مشتقة أخرى تعتٍ الغرض من التفريق بينها وبتُ ىاتو الأنواع 

. الأخرى
: فتنقسم ىاتو العمليات الاستثمارية لتمويل الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة إلى أربعة أصناف وىي

وتشمل كل عمليات على رأس الدال ويستثتٌ منها رأس الدال : رأس المال المخاطر3-1
. الاستحواذي والاستثمارات الذادفة إدراج الدؤسسة في بورصة القيم الدنقولة

وىي العمليات الاستثمارية التي تهدف إلى التنازل على الدؤسسة :  رأس المال ألبيعي3-2
. الدمولة عن طريق استعمال الأدوات الدالية الذادفة إلى تحقيق عائد مالي مرتفع كأداة الرافعة الدالية
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وىي الاستثمارات عن طريق رأس الدال الدخاطر : MEZZAZINE رأس المال 3-3
من أجل إدراج الدؤسسة في بورصة القيم الدنقولة والتي تحقق عادة أرباح وفوائد مالية عالية 

. للشركات الدتخصصة في ىذا النوع من العمليات عن طريق رأس مال الدخاطر
 وىي عمليات استثمارية خاصة بقطاع راس الدال الاستثماري والتي : راس المال القطاعي3-4

يكون ىدفها عمليات استحواذ واندماج شركات متخصصة مع شركات من نفس القطاع لزيادة 
. حجم استثماراتها الجغرافية أو التخصصية على قطاع اقتصادي بحد ذاتو

ويكمن الدعيار الدستعمل للتفرقة بتُ رأس الدال الاستثماري ورأس الدال الدخاطر في مدى تطور 
وأهمية الدؤسسة الدمولة بمثل ىذه الآليات الدالية الدبتكرة أو طبيعتها وىذا الشكل البياني يفسر 

:- بوضوح مثل ىذا الدعيار التفريقي
: مميزات رأس المال المخاطر/ 4

:- يدكننا أن نلخص لشيزات رأس الدال الدخاطر كما يلي
تدويل وسطي الددة بحيث أن الددة التي يبقى مساىم في رأس الدال الدؤسسة الدمولة ىي  -1

 .عادة مدة زمنية لزددة ويكون متفق عليها سلفا
مراقبة ىذه الدساهمة تكون مراقبة فعالة من خلال عقد يجمع الدؤسسة الدمولة مع شركات  -2

من أجل " pacte des actionnaires" رأس الدال الدخاطر وىو ما يسمى بعقد الدساهمتُ
 .خلق القيمة

الدردود الدالي الدنتظر من العمليات التمويلية يكون من خلال التدفقات الدالية الدنتظرة  -3
خلال الددة الزمنية التي يبقى فيها مساىم في الدؤسسة الدمولة بالإضافة إلى فائض القيمة الدالية من 

 .خلال عملية التنازل على تلك الأسهم بالطرق الدتفق عليها
عملية التنازل على تلك الأسهم الدكتتب بها يكون إما للمستَين أنفسهم أو لشركات  -4

متخصصة من نفس قطاع شركات رأس الدال الدخاطر أو عن طريق الإدراج في بورصة القيم 
 .الدنقولة

الدساهمة عن طريق الاكتتاب في أسهم الدؤسسة الدمولة يكون بنسبة أقلية على شرط أن  -5
 .تكون لديها ىوامش نمو ىامة
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يكون مشروع الدؤسسة مشروع مبتكر ويعتمد في عملية الانتقاء على معايتَ نوعية أكثر  -6
 .(1)منها معايتَ كمية

أهم الأدوات المالية المستعملة من قبل شركات رأس المال المخاطر /5
إن شركات رأس الدال الدخاطر تستخدم آليات وأدوات مالية وىذا من أجل الاحتفاظ بالأغلبية في 

رأس مال الدؤسسة الدمولة من طرفهما، على الرغم من تحديد نسبة الأقلية الدنصوص عليها في 
القوانتُ التجارية لبلد مقر الدؤسسة من جهة وكذا لاستعمالذا من أجل تحقيق عملية خلق القيمة 

لذا وزيادة مرد ودية استثماراتها في تلك الدؤسسات من جهة أخرى كما أن ىذه الأدوات الدالية قد 
تستعمل من أجل فعالية عملية مراقبتها والحد من الدخاطر الدالية التي قد تتعرض لذا من حلال 
ىذه العمليات التمويلية خاصة وأن بعض الدستَين قد يلجؤون إلى العمل على تعظيم منافعهم 

:- على حسابها ويدكن تلخيصها كما يلي
: الاكتتاب في رأس مال المؤسسة5-1

وىي الطريقة التقليدية والدتعارف عليها لدى ىذا القطاع الدالي ويكون عن طريق الاكتتاب في 
أسهم الدؤسسة صاحبة الدشروع لتمويلها والتي تكون متاحة حسب القوانتُ التجارية السارية 

. الدفعول أو حسب القوانتُ الدنظمة لعملها داخل دولة مقر الدؤسسة
وتكون ىذه الأسهم الدكتتب بها أسهم عادية أو ذات أولوية وىذه الأختَة ىي التي تتعامل بها 

 لأنها تعطيها حقوق إضافية بالنسبة للأسهم العادية وىذا للحد من (2)شركات رأس الدال الدخاطر
الدخاطر الدالية التي تحيط بهذه العمليات الدالية والتي من لشيزاتها الأساسية أنها أسهم ذات أولوية 

للتحول إلى أسهم عادية في حالة الضرورة إلى تحولذا من أسهم ذات أولوية إلى أسهم عادية لأنها 
أولا تعطي الحق في الحصول على عوائد مالية عند توزيع الأرباح كما أنها الحماية الأساسية في عدم 

تخفيض نسبة الرقابة على الدؤسسة بالإضافة إلى منحها لحقوق أخرى وحقوق التصويت في 
. الجمعيات العامة والاستثنائية للمساهمتُ

 وىي الأدوات الدالية الدستعملة من قبل شركات رأس الدال : الأدوات المالية الأخرى5-2
 وىي في غاية الأهمية لذا وىذا حتى تحافظ على معيار الأقلية في رأس مال الدؤسسة (3)الدخاطر 

: الدمولة ولكنها تدنحها مزايا مالية كزيادة الدراقبة على ىذه الدؤسسات
. التسبيقات في الحساب الجاري للمساهمتُ- 
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. السندات العادية أو القابل للتحول إلى أسهم عادية-
. حقوق الاكتتاب في الأسهم-
 .قروض الدشاركة-
: أهم عوامل نجاح رأس المال المخاطر- 6

إن أىم عوامل لصاح رأس الدال الدخاطر في تحقيق خلق القيمة وتحقيق العوائد الدالية لاستثمارات 
: (4)رأس الدال الدخاطر يدكن حصرىا في ما يلي

 .لشيزات الخاصة بالدقاول والدستَين -1
 .العوامل الاجتماعية والثقافية -2
 .العوامل الخارجية لدشروع الدؤسسة -3
 .العوامل القانونية والجبائية -4
 .(نوعية الدنتج، درجة الابتكار)الخصائص الدميزة للمؤسسة  -5
 .العوامل الخاصة بهيكلة وإستًاتيجية الدؤسسة والعوامل المحددة لحوكمتها -6

: حوكمة المؤسسات: اثاني
 :مفهوم الحوكمة -1

 في سنوات الثلاثينيات حيث  Berle et Meansأول الباحثتُ في موضوع الحوكمة كانا 
اىتما بموضوع فصل الإدارة عن الدلكيات لوجود لشارسات سلبية من طرف مستَي الدؤسسات 

 .(5)وىذا لحماية الدساهمتُ في الشركة
 بالاىتمام بالحوكمة وىذا للتقليل من "Jensen and Meckling" قام 1976وفي عام 

الدشاكل التي تديز العلاقات بتُ الدساهمتُ والدستَين على ضوء نظرية الوكالة التي أبرزت تعارض 
الدصالح بتُ إدارة الدؤسسة والدساهمتُ وأصحاب الدصالح الأخرى لشا أدى إلى الاىتمام لتنظيم 

 .(6)العلاقة عن طريق ىذه الالية
ويرتبط مفهوم حوكمة الدؤسسات بمفهوم نظرية الدشروع والتي تعود إلى أواخر القرن التاسع عشر 

. وكذلك ببعض نظريات التنظيم والإدارة
: تعريف الحوكمة -2

. إذا من الواجب القيام بتعريفها حسب الإطار العام لذذه الورقة البحثية
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:  التعريف الأول2-1
تعرف حوكمة الشركات بأنها لرموعة العلاقات التي تنظم أطر العمل بتُ إدارة الشركة التنفيذية 

ولرلس إدارتها والدساهمتُ فيها والأطراف ذوي العلاقة الآخرين سواء الدائنتُ أو الدتعاملتُ أو 
.   (7)الدوردين أو الددنيتُ وغتَىم

أي أن ىذه العلاقات تهدف أساسا إلى استخدام الأدوات الدالية والمحاسبية السليمة وفق معايتَ 
الإفصاح والشفافية الواجبة لتحقيق الدصالح الدشتًكة لكل أطراف العملية سلفا وبالتالي تحدد 

علاقات الوكالة بتُ أصحاب الأسهم والدستَين أي أنها تضمن قيام الدستَين بالواجبات الدنوطة 
 .بهم لفائدة الدساهمتُ وفق الوكالة التي منحت لذم من قبل الدساهمتُ

 
 

: التعريف الثاني 2-2
 والذي ينصب على أن حوكمة الشركات ىي من الطرق الذادفة (Shleifer)ىو الذي وضعو 

إلى ضمان أن يتلقي الدساهمتُ في الشركة عوائد استثماراتهم وتكون حماية لذم للأموال التي 
. استثمروىا لتمويل احتياجات الشركة الاستثمارية

 :IFC تعريف الدؤسسة الدولة للتمويل :التعريف الثالث 2-3
حوكمة الشركات ىي لرموعة الذياكل والعمليات اللازمة لتوجيو وضبط الدؤسسات وتحديد توزيع 
الحقوق والواجبات بتُ الدشاركتُ الرئيستُ في الشركة بمن فيهم الدساهمتُ وأعضاء لرالس الإدارة 

. (8)والددراء وكذلك تحديد القواعد والإجراءات الخاصة باتخاذ القرارات بشأن أمور الشركة
: (G.Chaueaux):  التعريف الرابع3-3

لرموعة الدكانيزمات التي ىدفها تحديد الصلاحيات والتأثتَ على "عرف ىذا الباحث الحوكمة بـ
. (9)"قرارات الدستَين

: مبادئ حوكمة الشركات -3
 أىم (2004) والتعديلات اللاحقة 1998 عام  (OCDE)لقد أصدرت منظمة التعاون 

 Annabel Bismuth et Adrin Blundell)لزددات الحوكمة الدثالية الذي أعده 
wignall )(10)و الذي يجب أن يتضمن الدبادئ التالية :
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. ضمان وجود إطار فعال لحوكمة الشركات -1
 .حماية حقوق الدساهمتُ -2
 .مبدأ الدساواة بتُ الدساهمتُ في الدعاملة -3
 دور أصحاب الدصالح في الحوكمة -4
 الإفصاح والشفافية -5
 مسؤولية لرلس الإدارة -6

 
 
 
 
 

  )رسم رقم  1)صورة متكاملة لحوكمة

 
 

 
 :قواعد حوكمة الشركات

المراجعة الدولية وعولمة اسواق الرأس المال، الدار الجامعية، – أمين السيد أحمد لطفي :المصدر 

 .696، ص 2005الاسكندرية 
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 لرمل القواعد التي من الواجب 2003 عام CIPEروعات الدولية الخاصة شلخصت منظمة الم
: (11)توفرىا في حوكمة الدؤسسات كما يلي

وىي الدوضوعية اللازمة للشركة من خلال عملية الإفصاح السليم والدناسب   :الشفافية -1
 .عن كل ما يخصها من الناحية الدالية والغتَ مالية

 ىي لزاسبة كل الدسؤولتُ على نتائج الشركة تجاه الدسؤولتُ عن طريق :المساءلة -2
 .الذيئات الدنوط بها عمليات الرقابة الداخلية أو من الددققتُ الخارجتُ عن الشركة

 تحديد أطر الدسؤوليات والصلاحيات التي يتمتع بها كل ىيئة إدارية في :المسؤولية -3
 .الشركة ومنو تحدد مسؤوليات الدستَين

 . أي وضوح وشفافية وعدالة عمليات الإفصاح:الوضوح -4
 وىي الآليات الدعتمدة التي تلغي من تضارب الدسؤوليات وكيفيات تشكيل :الاستقلالية -5

 .لرالس الإدارة بكل حرة واستقلالية وفق لدصالح الدساهمتُ
بالدور الوقائي لتعزيز الرقابة الداخلية ومتابعة تنفيذ – وىي الذيئة الدكلفة :لجنة التدقيق -6

 . القرارات ومتابعة تنفيذ التوصيات من قبل لرلس الإدارة
 ضمان معاملة عادلة بتُ الدساهمتُ والاعتًاف بحقوق مساهمتُ وذو الدصالح :العدالة -7

 .الذين ينشئهم القانون
 
تحسين حوكمة الشركات لدور المشاركون في نظام الحوكمة  -ثالثا

يقوم الدشاركون في تفعيل حوكمة الشركات من خلال الدصالح التي يريدون تحقيقها فتنشأ علاقة 
متشابكة وتصادمية ولإيجاد الأرضية التوافقية التي من خلالذا يضمنون قيام وتفعيل الآليات 

والدعائم التي تعمل على تحقيق ىذه الدصالح الدنشودة وبفضل ىذه التفاعلات التي يخضعونها 
الدساهمون : - للقانون والتنظيم من جهة والتكييف الاختياري ولقوى السوق من جهة أخرى وىم

 (12 )الحكومة (أصحاب الدشاريع )الدؤسستُ - 
وقيل تفصيل ىذا التفاعل علينا أولا الإحاطة بأىم الدخاطر التي تعتًض ىذه الشركات في 

. عمليات التمويلية
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تواجو شركات رأس الدال الدخاطر تحديات في عمليات التمويلية التي تقوم بها وىي شبيهة بمخاطر 
الائتمانية التي تواجو البنوك والدمثلة في لساطر الائتمان لأن ىذه الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة 

تكون عرضة لتقلبات السوق والاقتصاد بصفة عامة وقد تزيد ىذه الدخاطر التمويلية عندما تتوسع 
. ىذه الشركات في النمو وأخذ حصص أكبر في السوق التمويلية لشا يزيد من لساطرىا التمويلية

 :أهم المخاطر التي تواجه شركات رأس المال المخاطر -1
 : مدخل نظرية الوكالة1-1

 فإن أىم الدخاطر التي تواجو ىذه الشركات في عمليات Sahlmann( 1990 )(13)حسب 
التمويل التي تقوم بها وىي لساطر الاختيار الغتَ صائب والدخاطر الأخلاقية ولساطر التحويل 

 عام Meckling Et jensenويعتمد لفهم ىذه الدخاطر على نظرية الوكالة التي طورىا 
عقود بتُ لرموع الدعنيتُ من ال واللذان اعتبرا الدؤسسة لرموعة FAMA 1980 وبعده 1976

الدوكل والدوكل )بالدؤسسة واعتبرا حوكمة الدؤسسة عبارة على  العقد الذي يجمع بتُ عدة أشخاص 
فيلجأ الدوكل إلى الدوكل لو للقيام بعمل ما، لشا ينشئ من خلال العقد سلطة القرار وىي  (لو

في تسيتَ الدؤسسة  (الدوكل لذم)والدستَين  (الدوكل)أساسية لفهم العلاقات التي تنشأ بتُ الدساهمتُ 
والتي تنشأ عنها لساطر تتحملها شركات رأس الدال الدخاطر في سياق عمليات التمويلية التي يقوم 
بها لصالح الدؤسسة لتعظيم القيمة وتحقيق الأرباح إذ أن الدستَين والدساهمتُ لذم دوال منفعة لستلفة 

 .(14)وكل منهما يعمل على تعظيمها 

:  مخاطر الاختيار الغير صائب1-1-1
وىي الدخاطر التي تتحقق حتى قبل الدخول في العملية التمويلية والتي تتعرض لذا شركات رأس 

الدال الدخاطر وىي الاختيار الغتَ صائب؛ إذ أن شح الدعلومات لديها على ربحية الدشروع وعدم 
تداثل الدعلومات التي تكون عليها أطراف عملية التفاوض وذلك لتقييم القيمة الدالية للمشروع 

ومدى قدرتو على خلق القيمة وقيمة التدفقات النقدية الدستقبلية وكذلك على قدرة الدقاولتُ على 
القيام بهذه الدهمة التسيتَية لشا يجعلها تقدم على اختيار الدشاريع ذات الدخاطرة العالية إذ حسب 

ARMIT  et all( 1990)  فإن الدقاولتُ الأقل كفاءة سيلجئون إلى الاعتماد على شركات
رأس الدال لتقاسم الدخاطر لدشاريعهم أما الأكفاء منهم فإنهم سيعتمدون على أنفسهم في تسيتَ 

. مشاريعهم وىذا حتى لا يتقاسموا سلطة القرار أو تقسيم الأرباح الدستقبلية
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إلا أن بعض الباحثتُ يؤكدون على ان ىذه الشركات لذا من الدعلومات ما يدكنها من تجاوز 
الدخاطر عن طريق الخبرة الدكتسبة على عدة قطاعات اقتصادية وذلك عن طريق التقييم الدوضوعي 

. لددى ربحية ىذه الدشاريع
:  المخاطر الأخلاقية1-1-2

 التي تلي عملية التمويل من قبل  شركات رأس اللاحقةالأخلاقية في الدرحلة ر تتجلى ىذه الدخاط
شركات الرأس الدال )الدال الدخاطر إذ الدستَين قد يلجئون إلى سلوك غتَ أخلاقي اتجاه الدساهمتُ 

وىذا بالعمل على تعظيم منافعهم من الدؤسسة بدل العمل على تعظيم القيمة وزيادة  (الدخاطر
الأرباح كأن يعمدون إلى انتهاج سياسة استثمارية توسعية تكون من خلال مكاسب نفعية خاصة 

على حساب الدؤسسة وىذا ما ذىب إليو العديد من الباحثتُ التي يكون فيها استحالة مراقبة 
. الدستَين لعدم تداثل الدعلومات

:  مخاطر التحويل1-3
وىي الحالة التي من خلالذا يتمكن الدستَ من العمل على تعظيم منافعو وىذا من خلال الثغرات 

الدوجودة في العقود التمويلية التي تربطو بشركات رأس الدال الدخاطر وتكون ىذه الحالة عندما 
يكون الدشروع ذو تقنية عالية ولم يتمكن من الوقوف على ىذه الدميزات التقنية فلا يحدد معالم 

العقد بدقة فيستعملها الدستَ لصالحو، كل ىذه الدخاطر قد تضطر شركات رأس الدال الدخاطر إلى 
 :  والتي من اجلها تقوم بدفع مصاريف وتحمل تكاليف إضافية ىي(15)انتهاج سياسة الرقابة

 يؤكدان على ان اختلاف وجهات النظر حول Capy et Hirigoyen (16)(2001)إن 
الدخاطر؛ فشركات رأس الدال الدخاطر قد تستطيع تنويع لزافظها الاستثمارية وىذا راجع لقدرتها 

الدالية التي تتمتع بها في حتُ أن الدستَين على عكس الدساهمتُ لا يولون أهمية للمخاطر ويعتمدون 
.   على تنويع الدخاطر لدى الدساهمتُ فلا يكون سلوكهم من اجل الدصلحة الخاصة للمساهمتُ

:  مدخل نظرية تكاليف الاقتصادية للمعاملات1-2
إن أىم مصادر التصادم بتُ الدساهمتُ والدستَين حسب نظرية تكاليف الاقتصادية للمعاملات 

: (17)يدكن تلخيصها في حالتتُ Bareney et all 1999حسب 
: opportunitisme managérial   مقتنصو الفرص التسيتَية: الحالة الأولى
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وىي الحالة التي من خلالذا يقوم الدسيتَين بإتباع سلوك غتَ سوى بالإنقاص من قيمة الدؤسسة 
وىذا عن طريق الانفاق الغتَ عقلاني كاتباع سياسة أجور غتَ عقلانية والإنفاق على البحث 

. والتطوير الغتَ الدفضي إلى نتائج ملموسة ولانتاج سلع أو خدمات مبتكرة
 :opportunitisme commercialمقتنصو الفرص التجارية : الحالة الثانية

وىي الحالة التي يعمد فيها الدستَون إلى مغادرة الدؤسسة والالتحاق بالدؤسسات الدنافسة للمؤسسة 
الأولى التي كانوا يستَونها لشا قد يلحق الضرر الكبتَ بالدؤسسة الأولى لاتهم يحملون موىم كل 
الدعارف وكفاءاتهم وقد يحملون معهم حتى بعض الأسرار الخاصة بالدؤسسة الدمولة من طرف 

، وللحد من ىذه الدخاطر التي تؤدي إلى ىذا التباين في وجهات شركات رأس الدال الدخاطر
نطرىم تلجأ ىذه الشركات إلى اتباع جملة من التًتيبات الرقابية لشا يحملها مصاريف وتكاليف 

: ىاتو الرقابة وىي
:  التكاليف الدتحملة من جهة شركات رأس الدال الدخاطر1-2-1
. وىي مصاريف ىيكلة الدراقبة وتحفيز الدستَين:  مصاريف المراقبة1-2-1-1
:  التكاليف الأخرى1-2-1-2

وىي التكاليف التي تتحملها شركات رأس الدال الدخاطر في حالة الاختلاف مع الدستَين حول 
. وجهات النظر حول الأىداف الدالية الواجب تحقيقها من ىذا التمويل

كل ىذه التكاليف ستعمل حتما على إنقاص في قيمة الأرباح الدرجوة من ىذا التمويل وبالتالي 
سيكون ىناك انخفاض في القيمة الدتحصل عليها والتي يكون مصدرىا الأساسي ىو عدم تداثل 

الدعلومات علما أن ىذه الدؤسسات الصغتَة والدتوسطة والتي عادة ما تكون غتَ مدرجة في البورصة 
. وقد لا تلتزم بمعايتَ الإفصاح المحاسبي والدالي لقوائمها الدالية لشا يزيد من عدم تداثل الدعلومات

كل ىذا يستدعي وضع ميكانيزمات حوكمية فعالة داخل الدؤسسة وذلك بتحديد عقد ملائم 
. من اجل إلصاح الدؤسسة (الدستَين–الدساهمتُ )الذي يسهل الدشاركة الأساسية لكل طرف 

 :   التكاليف المتحملة من طرف المسيرين1-2-3
 : مصاريف الالتزام1-2-3
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الدصاريف التي يتحملها الدستَين لتبيان حسن نيتهم كاعتماد نظام معلوماتي لزاسبي يسمح 
لشركات رأس الدال الدخاطر من تتبع أدائهم التسيتَية وتبيان النتائج الدتحصل عليها في عملهم 

. التسيتَي للمؤسسة 
 
: الإطار النظري لعمل شركات رأس المال المخاطر لتحسين الحوكمة -1
: نظرية الوكالة : 2-1

. إن مصطلح الحوكمة يعتٍ صلاحية استعمال السلطة والإدارة والرقابة
. فالحوكمة ىي لرموعة القواعد التي تستَ الدؤسسة أي الكيفية التي تدنح وتوظف بها ىذه القواعد
فمن مهام الحوكمة العمل على تجنب الصراعات الداخلية في الدؤسسة حتى لا تفقد القيمة لذا 
فشركات الرأس الدال الدخاطر تأخذ قسط كبتَ في تسيتَ وحوكمة الدؤسسة والعمل على لصاح 

. استثماراتها
 فأكد على ان حوكمة الدؤسسات ىي لرموعة G. Charrreaux( 1997 )(18) أما 

. الديكانيزمات التي ىدفها تحديد الصلاحيات والتأثتَ على قرارات الدستَين
يعتمد على نظرية الوكالة لتذليل الصراعات التي تواجو الدساهمتُ في علاقاتهم بالدستَين التي عادة 

ما تكون متنافرة أو تصادمية والتي تعتمد على إيجاد الإطار التعاقدي الدلائم لتعظيم القيمة والذي 
من خلالو تتحدد الأطر الذيكلية لتحقيق ىذا الذدف والذي من الواجب أن يتضمن واجبات 

 .وحقوق طرفي العقد
 

: نظرية تكاليف التعاقد
 على فكرة أن حوكمة الدؤسسات يجب أن تخفض من (19)(1988 )(Williamson)يؤكد 

تكاليف التعاقد وىي تكاليف اللازمة لشركات رأس الدال من البحث على الدعلومات أو التفاوض 
أو إبرام العقود ومراقبة ىذه العقود والكيفية التي تستَ عليها ىذه العقود وىي تؤكد على أن طبيعة 

نشاط الدؤسسات في عملياتها الاستثمارية وخاصة أنها تستثمر في أصول غتَ مادية فهي بحاجة 
إلى تدويلات من طبيعة أخرى لذا وجب أن يكون الحل ىو شركات رأس الدال الدخاطر كفاعل في 

. حوكمة ىذه الدؤسسات
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: معايير تقسيم الحوكمة من طرف شركات رأس المال المخاطر تقويم
تعتمد شركات رأس الدال الدخاطر على عدة معايتَ لتقييم حركة الدؤسسات الدراد تدويلها لكي 

 :(20)تستطيع معرفة مدى جاىزية ىذه الدؤسسات على تحستُ وتعظيم القيمة لحسابها وىي

. (وجود أعضاء منو مستقلتُ) ىيكلة لرلس الإدارة  -
 (حماية مبدأ لكل سهم)حماية حقوق الدساهمتُ  -
 .الشفافية ونوعية الإفصاح الدوجو للمساهمتُ -
عدم وجود إجراءات للحد من عمليات الاستحواذ على الدؤسسة من قبل أطراف  -

 .خارجية على الدؤسسة
نشر كل مل يتعلق بأجور والحوافز الدالية للمستَ بتُ وضمان أن تكون ىذه الأختَة  -

 .متلائمة مع الأىداف الدرجوة عن الدردودية الدالية
: الآليات التعاقدية لتأثير على تحسين الحوكمة

تقوم شركات رأس الدال الدخاطر باستعمال الأمثل لحق التصويت في الجمعية العامة التي من خلالذا 
                        :(21)تتعزز حوكمة الدؤسسة باستعمال حقوق التصويت من اجل

 .تغيتَ ىيكلة المجلس الإدارة -
 .إعادة النظر في سياسة توزيع الأرباح -
 .التأثتَ على الاستًاتيجية على الددى البعيد -
 .تغيتَ ىيكلة رأس الدال -
 .إبداء الرأي فيما يخص مشاريع الاستحواذ -

:  يجب الإشارة ىنا إلى خصائص التشريع القانوني الدنظم لحماية حقوق الدساهمتُ، وهما
 من الدمكن أن تأثر في استعمال حقوق التصويت في الجمعية العامة وىي حالة :الحالة الأولى- 

أن يكون ىناك تشريع قوي بحمى الدساهمتُ ذو الأقلية لشا يعتٍ الفصل بتُ حقوق الدلكية والرقابة 
(22) .

وىي حالة ضعف التشريع الذي تكون حماية حقوق الأقلية طبيعية وىي حالة : الحالة الثانية- 
تطابق حقوق الدلكية مع الرقابة لشا يؤدي بهذه الأقلية في رأس مال الدؤسسة إلى الاستحواذ على 

. حصص أكبر حتى تستطيع من تفعيل الرقابة على الدؤسسة
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:  عقد المساهمين4-1
وىو العقد الأساسي لعمل الشركات رأس الدال الدخاطر الذي يتضمن الأىداف الدسطرة الدنتظرة 

مع تحديد الددة الزمنية اللازمة لسريانو فهو يتضمن عدة لزاور لحماية الدساهمتُ وخروجو بعد تلك 
الددة من رأس الدال الدؤسسة الدمولة وينقسم إلى جزأين رئيسيتُ هما حقوق الدلكية لكل الأموال 
الدمولة للمؤسسة وحقوق الرقابة من اجل تأطتَ العلاقة مع الدسريتُ وعادة ما يستعمل آليات 

: لتسيتَ ىذا العقد ونذكر من أهمها
:  مجلس الإدارة4-1-1
لمجلس الإدارة مهمتان أساسيتان هما إبداء الرأي في الاستثمارات  FAMA( 1980)حسب  

: الطويلة الاجل من جهة ومراقبة الدردودية عمل الدستَين وذلك عن طريق
 .تعيين أعضاء مستقبلين لمجلس الإدارة -
 .الفصل بتُ مهام رئيس لرلس الإدارة والدديرية العامة -
وضع خلايا خاصة داخل المجلس لدساعدتو على اتدام مهامو بأفضل صورة كخلايا  -

 .التدقيق الاجور والحوافز
 خلية التوظيف والتعيتُ  -
من الأهمية الإشارة إلى وجوب أن يطلع لرلس الإدارة بمهام الدساعدة والنصح في لرال  -

الإستًاتيجية ورقابة الدخاطر الدؤسسة وذلك بوضع خارطة الدخاطر التي يدكن لأن تتعرض لذا 
الدؤسسة ووضع عمل المجلس لرقابة الجمعية العامة للمساهمتُ حتى لا ينفرد باتخاذ القرارات لدهمة 

 .(23)الدؤسسة
 
 

 : نظام حوافز مالية4-1-2
وىي من اىم الآليات الدستعملة في الحد من تنافر مصالح الدستَين بتُ مصالح الدساهمتُ وىي 

تتمثل في حزمة من الإجراءات الدالية كسياسة أجور وحوافز مالية للمستَين وتكون ىذه 
. الإجراءات الدالية متناسبة مع تحقيق الاىداف الدالية المحققة من طرف الدؤسسة التي يديرونها
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 التي درست نسبة حصول الدستَين على Morck et all( 1988)وحسب دراسة قام بها 
 فإن الدر دودية  الدالية تزيد % 25 إلى % 5نسبة من رأس الدال وخلصت إلى أن ما نسبتو من 

 فإنها تنقص وإذا ما زادت على ىاتو النسبة فإنها تعود % 45 إلى % 25وعندما تصبح ما بتُ 
. إلى الزيادة بقليل

 كما تستخدم  آلية أسهم لرانية التي تفعل عند خروج شركات رأس الدال الدخاطر من ىيكلة 
رأس الدال الدؤسسة بطرحها من البورصة وبالتالي تتحقق أىداف النظرية الوكالة في تطابق مصالح 
الدستَين مع مصالح الدساهمتُ وتنخفض الدخاطر الأخلاقية في لجوء الدستَين إلى انتهاج سياسة 

. (24)تعظيم منافعهم على حساب الدساهمتُ
:  وضع نظام معلومات محاسبي ومالي4-1-3

يتم وضع نظام معلومات لزاسبي ومالي حتى يستطيع من خلالو الدساهمتُ الإطلاع على الوثائق 
الدالية وتقليص عدم تداثل الدعلومات التي تكون بحوزة الدستَين وىو ما يعزز من عمليات الإفصاح 

. والشفافية اللازمتتُ لتحستُ حوكمة الدؤسسة
:  التمويل على مراحل4-2

وىي الآلية التي من خلالذا يكون تدويل الدؤسسة يتم على مراحل متتالية فيكون تقييم مرحلي 
لددى تحقيق الدؤسسة لأىداف الدسطرة في عقد الدساهمتُ وىي تعتبر آلية جديدة لتخفيض 

. الدخاطر الدالية من جهة وتراقب الدخاطر الأخلاقية من جهة الأخلاقية من جهة أخرى
لذا فإن ىذا ىذا التقييم الجزئي للعمليات التمويلية يسمح للشركات رأس الدال الدخاطر من 

الحصول على الدعلومات الدالية لكل مرحلة فتتحسن عملية الحصول على الدعلومات لشا يحفز  
. الدستَين على تحقيق ما سطر لو من مردودية مالية فيتحسن الأداء العام للمؤسسة

:  آلية السوق المالي للاستحواذ على المؤسسة4-3
 وىي (OPA)من اىم ىذه الآليات ىي آلية السوق الدالي وىي آلية العروض العامة للاستحواذ 

تدثل تهديد للمستَين الدتقاعستُ في تحستُ تستَىم للمؤسسة وتحستُ القيمة للمساهمتُ التي من 
خلالذا يقوم الدساهمتُ ببيع حصصهم في السوق الدالي أو لشركات رأس مال لساطر أخرى أو حتى 

عن طريق بيع تلك الحصص لدستثمرين آخرين لشا يخفض من القيمة السوقية للمؤسسة الدمولة 
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وبالتالي نعمل ىذه الآلية على تخفيض الدداخيل الدالية للمستَين ويصعب من مهام الحصول على 
. التمويلات اللازمة للمؤسسة

: (25)أهمية هذا التأطير من طرف شركات المال المخاطر على المؤسسة -4
تتجلى أهمية ىذا التاطتَ الذي تدارسو شركات رأس الدال الدخاطر على الدؤسسة من خلال لستلف 

الديكانزمات التي تستعملها للتأثتَ على حوكمة الدؤسسة فتحسن من ىيكلتها التنظيمية والأداء 
. الدالي لذا فتزيد من القيمة السوقية عند خروجها من رأس الدال الدؤسسة الدستمرة بها من جهة

ومن جهة أخرى فهي تعطي إشارات واضحة لجميع الدتعاملتُ مع الدؤسسة لزيادة الثقة في التعامل 
معها مثل البنوك والزبائن وحتى العمال من خلال الجدية التي ستميز ىذه الدؤسسة لتحقيق 

 . (26)الأىداف الدالية الدسطرة لذا سلفا
 :النتائج المتوصل إليها

 .رأس الدال الدخاطر أداة بديلة للتمويل البنكي إلاّ أنها تستخدم أدوات دين ىجينة -1
 .تواجو ىذه الشركات لساطر في عمليات التمويلية قد تظهر قبل وبعد عملية التمويل -2
 عدم تداثل الدعلومات والدخاطر الأخلاقية ىي أىم الدخاطر التي تواجهها ىذه الشركات -3
 .لدواجهتها و  للتحكم بها. تستخدم ىذه الشركات  آليات وميكانيزمات -4
الإطار النظري الأمثل والدستعمل ىو نظرية الوكالة لفهم مدى التصادم الذي يحدث بتُ  -5

 .ىذه الدساهمتُ والدستَين
تعتمد على آليات الرقابة في إطار مبادئ الحوكمة فتعمل على التأثتَ الإيجابي لذيكلة  -6

 .الدؤسسة وتنظيمها وكذا لدراقبة الدستَين وخلق القيمة اللازمة لتحقيق مردودية تدويلاتها
اعتماد حوكمة الدؤسسات تعمل على انقاص التصادم لشا يقلل من أىم الدخاطر التي  -7

تواجهها ىذه الشركات في عمليات التمويلية لشا يسمح لذا بزيادة ىذه العمليات التمويلية لتنمية 
 .الاقتصاد وخلق فرص العمل

 :التوصيات
وجب تقنتُ أكثر لبعض قواعد حوكمة الشركات ليتستٌ لشركات رأس الدال الدخاطر  -1

 .الحد من الدخاطر التي تواجهها في عملية التمويل
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وجب تفعيل للسوق الدالي حتى يتستٌ لذذه الشركات العمل على بيع حصصها في رأس  -2
 .مال الشركات الدمولة عند خروجها من رأس الدال الدؤسسات الدمولة

وجب تفصيل أكبر للسياسة الجبائية حتى يتستٌ لذذه الشركات رأس مال الدخاطر  -3
 .العمل على تدويل أكبر للمؤسسات الصغتَة والدتوسطة والدبتكرة

 على ىذه الشركات أن تعمل على توضيح أكثر لدعايتَ انتقاء الدشاريع الدراد تدويلو -4
على ىذه الشركات اعتماد أطر حوكمة ملائمة لحجم الدؤسسة الدمولة حتى لا تذىب  -5

 .الجهود اعتماد مبادئ الحوكمة دون تحقيق الأىداف العامة للمشروع
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