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جمعية رأس المال دراسة حالة  -  المخاطرالاستثنار في رأس المال 

 الخاصة البريطانية مع نموذج مقترح والملكية  المخاطر

 في العراق للتطبيق 

 
 ط

 

 

  ستخلص الم
وّفَٙٛ ٚثل٠ً َِزؾلس فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ  اٌّقبٝوف ثوأً اٌّبي ٠ٙلف اٌجؾش ئٌٝ اٌز٦و٠

لاٍزضّبه ٥ٍٝ ؽل ٍٛاء ٚئِىب١ٔخ رٞج١مٗ فٟ ا٦ٌواق ٤ِ الإّبهح ئٌٝ رغبهة ث٦٘ اٌلٚي اٌغوث١خ ٚا٦ٌوث١خ ٚا
ٚالاٍزفبكح ِٕٙب، فبٌج٦٘ ِٕٙب ِود ٥ٍٝ رغوثزٙب أوضو ِٓ هث٤ لوْ ٚاٌج٦٘ الأفو ِب ىاي ٠ؾجٛ ٌُٚ رجٍغ 

ٚاٌٍّى١خ اٌقبٕخ  اٌّقبٝوٌّبي ِوؽٍخ إٌٚٛط ث٦ل وبٌلٚي ا٦ٌوث١خ. فٚلًا ٥ٓ رمل٠ُ رؾ١ًٍ ٌغ١٦ّخ هأً ا
اٌجو٠ٞب١ٔخ وٛٔٙب ِٓ أُ٘ اٌغ١٦ّبد اٌّزقٖٖخ فٟ أٚهٚثب ثبٌزوو١ي ٥ٍٝ ِغبي الاٍزضّبه فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح 
ِمبهٔخ ثجم١خ كٚي ا٦ٌبٌُ ٚاٌزأو١ل ٥ٍٝ أ١ّ٘خ ٚعٛك ّووبد ٚع١٦ّبد ِزقٖٖخ فٟ ِغبي الاٍزضّبه ثوأً 

ٓ ؽغُ اٌّجبٌغ اٌَّزضّوح فٟ ِقزٍف اٌّْبه٤٠ ٚإٌّبٝك اٌغغواف١خ وٛٔٙب رٛفو ا٦ٌٍِّٛبد ٥ اٌّقبٝواٌّبي 
٠ٕٟٛ اٌجؾش ثٚوٚهح ثٕبء ٍٛق ِبٌٟ لٛٞ ٚرٛف١و  .ٌّٚقزٍف ِواؽً اٌز٠ًّٛ ٚٝوق اٌقوٚط ِٓ اٌّْبه٤٠

ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ٝوػ ك١ًٌ ا٦ٌواق ٍٛق  أح٥ٍٝ ١٘ اٌّقبٝوأكٚاد ِب١ٌخ رَبُ٘ ث٢ٙٛه ٚئكاِخ هأً اٌّبي 
 ٚأ١ّ٘زٗ  . اٌّقبٝوِبي  ٦و٠فٗ ثوأًٌٍَّزضّو ٌز

Abstract 
 The current research aims at investigating the adventurous capital as a 
modern concept and alternative in financing and investment field on equally and 
the possibility of applying it in Iraq, as well as, referring to experiments of some 
western and Arabs countries, and making use of it. Whereas, some of them their 
experiments for to more than (25) years, others are still crawling but they do not 
reach to the ripeness like the Arabs countries. Besides presenting an analysis for 
British adventurous capital association for being one of the most important 
specialized associations in Europe in focusing on investment field in the United 
Kingdom in comparison with the rest of world countries, also emphasizing on 
the importance of the existence specialized companies and associations in 
investing with adventurous capital for saving the information about the size of 
the invested capital in different projects and geographical areas and for different 
financing stages and the methods followed to get out from the projects. The 
researcher is recommending the necessity of forming a strong financial market 
and providing a financial tools participate in displaying and sustaining the 
adventurous capital on Baghdad Stocks Body, and floating a guide for the 
investor to inform him with the adventurous capital and its importance.   

                                                 
 و١ٍخ اٌؾلثبء إًٌّٛ . * 
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 المقدمة 
فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ ِٕن  اٌّقبٝوثلأد ١ب٘وح ر٠ًّٛ اٌّْبه٤٠ ٥ٓ ٝو٠ك هأً اٌّبي 

ٔغبػ ّٚٔٛ ٕٕب٥خ هأً اٌّبي ف١َّٕبد اٌموْ اٌّبٟٙ صُ ثلأد ثبلأزمبي اٌٝ اٌلٚي أفوٜ ٘نا ٠لي ٥ٍٝ 
 ٚاٌٖٕب٥خ ٚالأزؤذ.  ئم ٦٠ل ِؾووبً ٌلإثلا٣ فٟ الالزٖبك اٌّقبٝو

ٌٙب اٌزأص١و الا٠غبثٟ ٥ٍٝ الالزٖبك ٘نا ِب رُ اوزْبفٗ ِٓ فلاي ٝوػ  اٌّقبٝوفٖٕب٥خ هأً اٌّبي 
 .رغبهة ث٦٘ اٌلٚي اٌزٟ رُ ٝوؽٙب فٟ ٘نا اٌجؾش

 المبحث الاول
 منهجية البحث

 ْىٍخ اٌجؾشاٚلا : ِ
 ٠ّىٓ ١ٕبغخ ِْىٍخ اٌجؾش ِٓ فلاي اٌزَبؤلاد ا٢ر١خ:  
 .  اٌّقبٝوِب ٟ٘ ِمِٛبد ّووبد هأً اٌّبي  -1
 فٟ ا٦ٌواق.  اٌّقبٝوً٘ ثبلإِىبْ رٞج١ك ٕٕب٥خ هأً اٌّبي  -2

 أ٘لاف اٌجؾش صب١ٔب: 
٠ً بً فٟ ِغبي اٌز١ّٛوٛٔٗ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌؾل٠ضخ َٔج اٌّقبٝورمل٠ُ ئٝبه ٢ٔوٞ ٌوأً اٌّبي  -1

 ٚالاٍزضّبه . 
 ٝوػ رغبهة ث٦٘ اٌلٚي ٚالاٍزفبكح ِٕٙب.  -2
 ٚاٌٍّى١خ اٌقبٕخ اٌجو٠ٞب١ٔخ .  اٌّقبٝواٌم١بَ ثزؾ١ًٍ ٌغ١٦ّخ هأً اٌّبي  -3
 .  اٌّقبٝو ١خ رٞج١ك هأً اٌّبيِمزوػ لاِىبٔ رمل٠ُ ّٔٛمط -4

 فو١ٙخ اٌجؾش صبٌضب: 
 ٠ّىٓ ١ٕبغخ فو١ٙخ اٌجؾش وبلأرٟ:       
١٘ئخ  كٚه ٦٠زّل ٥ٍٝ كٚه اٌلٌٚخ فٟ اٌل٥ُ ٚاٌزْغ٤١ ٥ٍٚٝ اٌّقبٝوّبه فٟ هأً اٌّبي اْ ٔغبػ الاٍزض      

 ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ رٛف١و إٌّبؿ اٌّلائُ ٌلاٍزضّبه اٌّؾٍٟ ٚالأعٕجٟ. 

 أ١ّ٘خ اٌجؾش هاث٦ب: 
رزغَل أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ وٛٔٗ ٠ٞوػ أٍٍٛة عل٠ل ٌلاٍزضّبه ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌز٠ًّٛ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، 

ؾبٌخ ِٓ كٚه وج١و فٟ اٌزْغ٤١ ٥ٍٝ اٌم١بَ ثّْو٥ٚبد عل٠لح ٚٔمٍٙب ِٓ ِغوك فىوح ئٌٝ ِْو٣ٚ لبئُ و
 ٚاٌزأو١ل ٥ٍٝ أ١ّ٘خ كٚهٖ فٟ الاٍزضّبه. 

 ِٕٙظ اٌجؾش 
ا٥زّل اٌجؾش ٥ٍٝ إٌّٙظ إٌٛفٟ ثبلا٥زّبك ٥ٍٝ اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ ٚالأعٕج١خ وّب رُ ا٥زّبك إٌّٙظ        

 ٚاٌٍّى١خ اٌقبٕخ اٌجو٠ٞب١ٔخ.  اٌّقبٝوؽبٌخ ع١٦ّخ هأً اٌّبي اٌزؾ١ٍٍٟ فٟ كهاٍخ 

 اٌلهاٍبد اٌَبثمخ:
 اٌّقبٝو( هويد اٌلهاٍخ ٥ٍٝ ا٦ٌٛاًِ اٌّإصوح فٟ ٕٕب٥خ هأً اٌّبي Thomas, 2000كهاٍخ ) -1

وغَُ ٚا٦ٌٛاًِ ٟ٘ الأٝواف اٌوئ١َ١خ ٦ًٌٍّ ثٙب وّب ِج١ٓ فٟ  اٌّقبٝوؽ١ش ٕٛهد هأً اٌّبي 
 اٌْىً الأرٟ: 
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 (1ّىً )
Source: Thomas, Hellman, (2000), "Developing venture Capital Industry", 
Comments prepared for the word Development Report study Conference, 
Villa Boersig, Berlin. P45    

 

 ث٦ٕٛاْ ( عبءدsteve, 2006كهاٍخ ) -2
Organizing Angel Investment to Benefit Angel  , Companies , and 

Communities 
ٌٍّْبه٤٠ اٌٖغ١وح فٖٕٛبً فٟ إٌّبٝك اٌو٠ف١خ  ١ٓاٌٌّّْٛٛ اٌْق١ٖ ر٠ًّٛهويد اٌلهاٍخ ٥ٍٝ        

 . أٍبٍٗ الإفواك الأغ١ٕبء ئف ٚفٍك صوٚح ٚاٍزضّبه اٌٌّّْٛٛ اٌْق١١ٖٓ فو ١ٚباٚئِىب١ٔخ رٛ
 

 عبءد ث٦ٕٛاْ  (Mackewicz & partuer, 2003كهاٍخ )  -3
 The key Role of Corporate venturing in the Innovation strategy of 

industrial Companies ٌٝاٌَّب٥لح ٥ٍٝ ر٠ٛٞو ِلافً ِٕبٍجخ ٌز١ُّٖ ثواِظ  رٙلف اٌلهاٍخ ا
٣ٛ الأٍجبة ٦ٌٍل٠ل ِٓ ؽبلاد فًْ ِجبكهاد ؽَت ؽبٌخ وً ّووخ وّب ث١ٕذ رٕ اٌّقبٝوّووخ هأً اٌّبي 
 .  اٌّقبٝوّووخ هأً اٌّبي 

 

 الثانيالمبحث 
 الجانب النظري

 

 اٌّقبٝوهأً اٌّبي :أٚلا
  اٌّقبٝوِفَٙٛ هأً اٌّبي  .1

أٚ اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌؾل٠ضخ َٔج١بً ٍٛاء ٥ٍٝ ا١٦ٌٖل٠ٓ  اٌّقبٝو٦٠ل هأً اٌّبي           
"١ٍٍٚخ ر١ٍ٠ّٛخ ٌٍّْو٥ٚبد اٌٖغ١وح ٚاٌّزٍٛٞخ ٍٛاء ٥ٕل  اٌّقبٝوٍزضّبهٞ. فوأً اٌّبي اٌز٠ٍّٟٛ أٚ الا

 ( . 5: 2009)ا١ٌٙئخ ا٦ٌبِخ ٌَٛق اٌّبي،  ٙب"أٚ ٥ٕل اٌز٤ٍٛ ف١ رى٠ٕٛٙب
( اْ " اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٥ٓ ٝو٠ك ري٠ٚل اٌْووخ ثبٌز٠ًّٛ ٠Luinta & Beth, 2000: 5وٜ )

ٌْووخ أّب ثمبؤ٘ب ٌفزوح لا رٕٛٞ اٌجمبء فٟ اام ٍز٠ًّٛ )وّوؽٍخ اٌز٤ٍٛ( اٌلاىَ فلاي اٌّواؽً الأٌٚٝ ٌ
( ف١ْ١و Jeanthan & fread, 2003, 2). اِب ٠ٚزّٚٓ ٘نا َِب٥لح اكاهح اٌْووخ ف١ٕبً ٚاكاه٠بًِؾلٚكح، 

( ؽ١ش رىْٛ start- up)  اٌّوؽٍخ الأٌٚٝ )ِوؽٍخ اٌجلا٠خ ٠َزضّو فٟ اٌّقبٝوئٌٝ اْ "اٌز٠ًّٛ ثوأٍّبي 
ِٓ اعً إٌّٛ. ٢ٕ٠ُ اٍزضّبه اٌٍّى١خ فٟ اغٍت الأؽ١بْ ثّٚبْ الأٍُٙ  اٌّقبٝواٌْووخ ثؾبعخ ئٌٝ هأً اٌّبي 

ٌٍْووخ وأكاح ك٠ٓ ِجبّوح،  اٌجلا٠خِوؽٍخ اٌّقبٝو فٟ اٌّّزبىح. ِٓ إٌبكه اْ ٠َزضّو إٔؾبة هأً اٌّبي 
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اٌفبئلح ثَجت ل١ٛك ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ" وبٌجلء ثبٌّٕزغبد اٌغ١و ِضجزخ، ٥ٚلَ للهح اٌْووخ ٥ٍٝ كف٤ كف٦بد 
 The British( BVCA, 2004, 8) اٌجو٠ٞب١ٔخ اٌّقبٝو٥ٚوفذ ع١٦ّخ اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٚهأً اٌّبي 

Equity and venture capital Assocation   ٌٝاْ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٘ٛ ر٠ًّٛ ِزٍٜٛ ئ
 buyاٌقبٕخ" ٚاٌنٞ ١ْ٠و ئٌٝ لَ ر٦ج١و "اٌٍّى١خ . اٌج٦٘ ٠َزق٠ًٛٝ الأعً ٌٍْووبد اٌزٟ رزّز٤ ثّٕٛ ٥بٌٟ

– in     ٚاbuy-out  أٞ اٌج٤١ لإكاهح اٌْووخ أٚ اٌْواء لإكاهح اٌْووخ فٟ لٞب٣ اٌَّزضّو٠ٓ ٚ٘نا اٌز٦ج١و
" ٌغ٤١ّ ِواؽً اٌز٠ًّٛ ث٦ّٕٝ أفو ٟٚ٘ venture capitalأوضو اٍزقلاِبً فٟ أٚهٚثب.  ٠َزقلَ ر٦ج١و "

ئٌٝ الاٍزضّبه ١ْ٠و فمٜ  اٌّقبٝو" فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ هأً اٌّبي Privet  Equityِواكف "
ثب٦ٌّٕٝ  اٌّقبٝو( ئٌٝ هأً اٌّبي Arnd, 2000, 2ِٚوؽٍخ اٌز٤ٍٛ ٌٍْووبد. ٢ٕ٠و ) فٟ ِوؽٍخ اٌجلا٠خ

ْجٗ ؽمٛق ٍِى١خ ٥ٍٝ الأعً راٌٛا٤ٍ ثأٔٗ ري٠ٚل  اٌْووبد اٌقبٕخ ثْىً ؽمٛق اٌٍّى١خ أٚ اٍزضّبهاد 
١ٌٌ ّٙٓ اٌزأ١ِٓ ٚئّٔب  اٌّقبٝو( ئٌٝ اْ هأً اٌّبي jean, 2001;1( ٍٕٛاد. ١ْ٠و )5-3ٌّزٍٜٛ )ا

لل ٠قلَ لأٞلاق ّووخ عل٠لح أٚ  اٌّقبٝواٍزضّبه فٟ ّووخ عل٠لح ثٛاٍٞخ َِزضّو عل٠ل، ٚاْ هأً اٌّبي 
 اٌز٠ًّٛ ِٓ اعً اٌز٤ٍٛ ٌٍْووخ. 

 اٌّبي ا٦ٌبٌِّٟٓ هأً  بًِّٙ ا٦٠ًل عيء اٌّقبٝواْ هأً اٌّبي 
 (Nodic Investment Fund , 2006: 11 ٠ْٚىً هأً اٌّبي )٥ٛٔبً ِٓ أٔٛا٣ الاٍزضّبه  اٌّقبٝو

ٓ ِٓ فبهط ٔٞبق ٠( ٥بكح ٠ٛفو َِزضّوPrivate Equity (PE)غ١و اٌّجبّو فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌقبٕخ )
( أٚ Seedي اٌّوؽٍخ اٌجنه٠خ )اٌْووخ اٌَّزضّو ثٙب . ِٓ اعً ر٠ًّٛ ِْبه٤٠ عل٠لح ٔب١ِخ، أٚ ِز٦ضوح فلا

فٟ ِوؽٍخ إٌْٛء أٚ ِوؽٍخ اٌز٤ٍٛ ٕٚٛلًا ئٌٝ ِوؽٍخ اٌز٠ًّٛ ٥ٓ ٝو٠ك ّواء الإكاهح ٌؾٖخ اٌَّب١ّ٘ٓ 
(Management Buy- out (MBO))  ًٚاْ الاٍزضّبه فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٘ٛ اٍزقلاَ هأ ،

ق الاٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ اعً ر٠ٛٞو ِٕزغبد أٚ اٌّبي فٟ رٍّه ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ّووبد غ١و ِزلاٌٚخ فٟ ٍٛ
عل٠لح . أٚ ر٤١ٍٛ هأً اٌّبي ا٦ٌبًِ أٚ ئعواء اٍزؾٛام أٚ رم٠ٛخ ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚثٙنا ٠ْىً  رىٌٕٛٛع١بد

 (. 42-41: 2007اٍزضّبه ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ئٍزوار١غ١خ ر١ٍ٠ّٛخ ف٦بٌخ ٚماد ل١ّخ ِٚبفخ )الاٍىٛا، 
ثٖٛهح ٥بِخ ثأٔٗ ٣ٛٔ ِٓ أٔٛا٣ الاٍزضّبه فٟ  اٌّقبٝو٦و٠ف هأً اٌّبي ثٕبءاً ٥ٍٝ ِب رملَ ٠ّىٓ ر

فلاي  هأٍّب١ٌخِٓ رؾم١ك اهثبػ  اٌّقبٝوّووخ ٌُ رلهط فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ إٔؾبة هأً اٌّبي 
١ٍّ٥بد اٌج٤١ أٚ الألِبط ٤ِ ِٕبفٌ ِٓ ٔفٌ اٌمٞب٣ أٚ اٌج٤١ ئٌٝ َِزضّو ٍِى١خ فبٕخ أفو، أٚ ٥ٓ ٝو٠ك 

 . Initial Proofing Office(   IPOٞوػ الأٌٟٚ ٌلاوززبة ا٦ٌبَ فٟ ٍٛق الأٍُٙ اٌّب١ٌخ )اٌ

  اٌّقبٝوأ٘لاف ّووبد هأً اٌّبي  .2
ّووبد رزّز٤ ثلهعبد ِقبٝوح ٥ب١ٌخ ِمبثً ئِىب١ٔخ ٌوثؾ١خ ٥ب١ٌخ  اٌّقبٝو٠َزٙلف هأً اٌّبي 

(Jean, 2001,1( ٜ٠و )Mackewic & partner, 2001, 10اْ ّوو ) اٌّقبٝوبد هأً اٌّبي 
رأفن ِجبكهح ثّزبث٦خ ٥لح أ٘لاف لأغٍج١خ اٌْووبد اٌزٟ رمَٛ ثزم١١ّٙب ٚاُ٘ ٘نٖ الأ٘لاف ٟ٘ الأ٘لاف 

ئما ِب  اٌّقبٝوالإٍزوار١غ١خ اْ أغبى ٥ٛائل ِب١ٌخ وبف١خ رّضً اٌّفزبػ اٌوئ١َٟ لاٌزياَ ّووبد هأً اٌّبي 
اٌّز٦ٍمخ ثْووبد رزّز٤ ثزغبهة ١ِّيح فٟ  اٌّقبٝو لٛهٔذ ثبلإِىب١ٔبد اٌقبٕخ ثْٕبٝبد هأً اٌّبي

( ٍزخ أ٘لاف هئ١َ١خ ٌْووبد Mackewic & parthner , 2001: 11اٌٖٕب٥خ، ٚلل ١ِيد كهاٍخ )
 الأرٟ:  مبً لأ١ٌٚبرُٙ ؽَت ِب ٠ج١ٓ اٌْىًٚمٌه ٝج اٌّقبٝوهأً اٌّبي 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (2ّىً )

Source: Mackweica & Partner, (2003), "Corporate Venture Capital 
window on the world", Published by: Mackewicz & Parther ,p11.  
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١ٌٌ ا١ٌَٞوح ٥ٍٝ ئكاهح  اٌّقبٝو( اْ ٘لف ّووخ هأً اٌّبي 713: ١ْ٠2003و )فوك٠ٚٛع١ٓ، 
ئكاهح رٍه إٌّْبح اٌغل٠لح اٌزٟ رٖجؼ ِبٌىخ ف١ٙب، ٌٚىٕٙب رزٍٞت اْ ٠ىْٛ ٌٙب ٥ٍٝ الألً ٥ٚٛ ٚاؽل فٟ ١٘ئخ 

اٌْووخ، ونٌه رزٍٞت اٌْووخ اٌٌّّٛخ اْ رىْٛ ٥ٍٝ ارٖبي َِزّو ٤ِ ٘نٖ اٌْووخ ٚاْ رملَ ٌٙب اٍزْبهاد 
 اكاه٠خ ٥ٕل اٌؾبعخ ٚاْ روالت رملَ اٌْووخ فٟ ١ٍّ٥برٙب ٚاٍزضّبهارٙب . 

ثً  لا رمَٛ ثَّب٥لح اٌْووبد ِب١ٌبً فمٜ اٌّقبٝوثٕبء ٥ٍٝ ِب رملَ ٠لاؽ٠ اْ ّووبد هأً اٌّبي 
رملَ ٌٙب الإهّبكاد الإكاه٠خ ٚاٌف١ٕخ ا٠ٚبً. صُ أٔٙب لا رّزٍه اٌْووبد اٌزٟ رمَٛ ر٠ٍّٛٙب لأٔٙب ٍٛف رمَٛ ث٤١ 

 ؽٖزٙب فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ث٦ل اْ ٠زُ رَغ١ٍٙب فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ أٚ ثأ٠خ ٝو٠مخ فوٚط أفوٜ. 
 

 اٌّقبٝوِواؽً ر٠ًّٛ هأً اٌّبي صب١ٔب: 
 ِواؽً اٌز٠ًّٛ . 1

رغٟٞ رْى١ٍخ ٚا٦ٍخ ِٓ ِواؽً الاٍزضّبه، ٕ٘ب رَز٤١ٞ  اٌّقبٝوٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٚهأً اٌّبي اْ ا
 اْ رؾلك أٞ ِوؽٍخ ِٓ اٌّواؽً ٟ٘ الأفًٚ  ٌٙب اْ رَزضّو ف١ٙب .  اٌّقبٝوّووخ هأً اٌّبي 

 رمَُ ِواؽً اٌز٠ًّٛ ئٌٝ فَّخ ِواؽً أٍب١ٍخ ٟ٘: 

 Seed stageِوؽٍخ اٌّبي اٌجنهٞ أ. 
ٌوٚاك  اٌّقبٝوؽٍخ  ٦٠ل اٌَّزضّوْٚ اٌّلائى١ْٛ اٌّٖله الأوجو ٌزؾ٠ًٛ هأً اٌّبي فٟ ٘نٖ اٌّو

ا٦ًٌّ، ُٚ٘ ٥ٍٝ الأغٍت ٠ّضٍْٛ "هأً اٌّبي اٌجنهٞ" ٠يٚك اٌَّزضّوْٚ اٌّلائى١ْٛ اٌْووبد اٌغل٠لح 
 اٌّقبٝوي ثبٌز٠ًّٛ اٌقبٓ ٌزَب٥ل٘ب ثبلأزمبي ئٌٝ ِوؽٍخ إٌّٛ. ر٦زّل اٌّْبه٤٠ اٌٖغ١وح فٟ عنة هأً اٌّب

أٚ أوضو . ٠أرٟ ٘نا  كٚلاه١ٍِْٛ اٚ  كٚلاه ٥150.000ٍٝ ا٦ٌبئٍخ ٚالإٔللبء ثبٌوغُ ِٓ اْ اٌز٠ًّٛ الً ِٓ 
اٌز٠ًّٛ فٟ ِوؽٍخ ؽوعخ فٟ اغٍت الأؽ١بْ ٌز٠ٛٞو اٌْووخ ٌزّىٕٙب ِٓ اعز١بى ِٛا٤ٔ إٌّٛ ٚاٌز٠ًّٛ فٟ 

 ( . steve, 2006: 1ٍٕٛارٙب الأٌٚٝ )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 (3ّىً )
 اٌّقبٝو٠ٛٙؼ ٍٍٍَخ ر٠ًّٛ 

Source: Steve, Mercil, "2006" Organizing Angle Investment to Benefit 
Angle, Companies, and Communities", Community Development 
Investment Review , Volum (2), issue (5).p43  

 49500ث١ٍْٛ $ فٟ  23.1ٓ اٍزضّو ١١ٓ اٌّلائى٠ئٌٝ اْ اٌَّزضّو اٌّقبٝو١ْ٠و ِووي ثؾٛس 
 Angles% ِٓ هأً اٌّبي اٌجنهٞ ٠يٚكٖ اٌَّزضّوْٚ اٌّلائى١ْٛ )90اْ  2005ّووخ فٟ ٍٕخ 

business ٘نٖ اٌّوؽٍخ ِٓ افٞو ِواؽً ؽ١بح  لاٌقجوح اٌزٟ ٠ملِٛٔٙب ٚر٦ فٚلًا ٥ٓ( ٌٍْووبد اٌغل٠لح
 ( . steve, 2006, 2اٌْووخ فبٕخ ِٓ ؽ١ش اٌز٠ًّٛ )

٠ًّٛ اٌجنهٞ ٘ٛ أ٦ٕت ِب ٠ّىٓ رأ١ِٕٗ، ئم رىْٛ اٌفىوح ِب ىاٌذ فٟ ِوؽٍخ ِجىوح علاً ِٓ إٌّٛ ٚثلْٚ اْ اٌز
أٞ ٔزبئظ ٢ِٕٛهح ٠زوكك أٞ َِزضّو ِورمت فٟ َِبٔلرٙب الا ئما وبٔذ ٌٗ ٦ِوفخ ٥ٓ لوة ثبٌٖٕب٥خ اٌّز٦ٍمخ 

 ( . 34، 2005ثٙنٖ اٌفىوح ٚهؤ٠خ ٌّب ٠ّىٓ اْ ٠ٕزظ )الاٍىٛا، 
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  star- up stagy  اٌجلا٠خوؽٍخ ِة. 
رجلأ ٘نٖ اٌّوؽٍخ ٤ِ ٚلاكح اٌْووخ اٌغل٠لح أٚ فٟ ئ٥بكح ١ٍّ٥خ الإٔزبط اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رىْٛ ِل٥ِٛخ 

(. فٟ ٘نٖ اٌّوؽٍخ لا Mark & Tommi, 2001, 6) ثّب ٠َّٝ ثْو٠بْ اٌؾ١بح فٟ اٌَٛق الالزٖبك٠خ
ٔٗ لا ٠ّزٍه الإٔٛي اٌَىب١ٔخ ٌىٟ ٠ملِٙب وّٚبْ  ٠زّىٓ اٌّْو٣ٚ ِٓ اٌؾٖٛي ٥ٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبلالزواٗ لأ

ٌٍّموٗ. وّب أٗ لا ٠َز٤١ٞ اْ ٠ؾًٖ ٥ٍٝ اٌز٠ًّٛ ِٓ فلاي اٌٞوػ ٌلاوززبة ا٦ٌبَ ٦ٌلَ رٛافو ّوٚٛ اٌٞوػ 
ٌلاوززبة ا٦ٌبَ فٟ اٌّْو٥ٚبد اٌٖغ١وح ٚاٌّزٍٛٞخ ٚفك ِب ٠ٕٔ ١ٍ٥ٗ لبْٔٛ ٍٛق اٌّبي أٚ ثَجت اهرفب٣ 

ٚق هأً اٌّبي  ( ٕٕل8: 2009زّبلاد فًْ اٌٞوػ )١٘ئخ ٍٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ، اٌزىٍفخ أٚ اهرفب٣ اؽ
اٌّبي ِٓ اعً إٌّٛ اٍزضّبه اٌٍّى١خ ٠فًٚ فٟ اغٍت  هأًاٌزٟ رؾزبط ئٌٝ  اٌجلا٠خِوؽٍخ ٠َزضّو فٟ ّووبد 

 الاؽ١بْ الاٍُٙ اٌّّزبىح . 

  Expansion stageِوؽٍخ اٌز٤ٍٛ ط. 
 ق ٌجلء الأزبط ٚاٌّج٦١بد اٌزغبه٠خرزٍٞت اٌْووخ هأٍّبي ٌٍز٤ٍٛ ٚرَٛ

(Douglas, 2002: 6 فٟ ٘نٖ اٌّوؽٍخ ٠زلفً هأً اٌّبي )فٟ ِْبه٤٠ لبئّخ أٚ ر١ّٕزٙب أٚ  اٌّقبٝو
ٌز٠ًّٛ ِْبه٤٠ لبئّخ رله ٥بئلاً ٌٚىٕٙب رؾزبط ئٌٝ اِٛاي ٙقّخ فٟ ٕٛهح ؽٖٔ رْبهن فٟ هأً ِبي 

٠زٙب فٟ اٌَٛق هر٤ٍٛ عل٠ل ٚمٌه وٍٗ ٌزأ١ِٓ اٍزّوا اٌّْو٣ٚ ٚمٌه ٌل٥ُ ١٘ىً ر٠ًّٛ اٌّْو٣ٚ أٚ ٌز٠ًّٛ
 (. 9-8: 2009)١٘ئخ ٍٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ، 

 أٚ ِوؽٍخ ا١ٌّيا١ٔٓ bridging Financeِوؽٍخ ر٠ًّٛ ا٦ٌجٛه  ك.
 Mezzanine Finance 

اٌّْبهن فٟ  اٌْووخ كٚهح ِٛاهك ِب١ٌخ ئٙبف١خ رَّؼ ثب٦ٌجٛه  اٌّقبٝو٠ٛفو هأً اٌّبي 
(bridgingٌٝئ )  اٌّؾٞخ إٌٙبئ١خ ٚرب١ِٓ ٔغبػ اٌْووخ. ٥بكح رَّٝ ٘نٖ اٌّوؽٍخ ثّوؽٍخ ا١ٌّيا١ٔٓ اٌّب١ٌخ

( ٤ِ ئ٥ٞبء Subordinated -debt(، ٚغبٌجبً ِب رزّٚٓ لوٙبً )Mezzanine Financeا٠ٚبً )
 . اٌّقبٝوأ٠ٌٛٚخ ٌٍغٙخ اٌّموٙخ ئما ِب ٍبءد الأِٛه، ٠زّٚٓ ٘نا ا٣ٌٕٛ ِٓ اٌز٠ًّٛ الً لله ِٓ 

ح ٠َزقلَ ر٠ًّٛ ٘نٖ اٌّوؽٍخ ِٓ اعً اٌز٤ٍٛ فٟ رٛف١و إٌّزغبد ٚاٌقلِبد اٌمبئّخ ٌٍيثبئٓ. أِب ٥بك
٥ٓ ٝو٠ك ى٠بكح الإٔزبط أٚ ثزغ١١و ئٍزوارغ١خ اٌزَٛق ٠ٚفزوٗ اْ رىْٛ اٌْووخ لل ثلأد ثزؾم١ك اٌوثؼ 

 ( . 32: 2005)الاٍىٛا، 

 ِوؽٍخ اٌز٠ًّٛ الأف١و  ٖ.
ى١ٓ اٌْووخ ِٓ الأزمبي ئٌٝ ِوؽٍخ ِب ث٦ل اٌز٤ٍٛ، ٠ّىٓ ٌج٦٘ ٌزّ اٌّقبٝو٠زٛفو هأً اٌّبي 

اٌٖٕبك٠ك اٌّزقٖٖخ اْ رَب٥ل اٌْووبد فٟ رؾم١ك افًٚ ئٍزوار١غ١خ ٌٍزقبهط وٖٕبك٠ك ر٦ل٠ً اٌَّبه 
(Turnaround Fundsر٠ًّٛ ٠يٚك اٌْووبد ث٦ٖٛثخ أٚ ٠ٕمن٘ب ِٓ اٌزفز١ِ اٌمٚبئٟ. أٚ ٥ٓ ٝو٠ك ) 

ّواء الإكاهح ٌؾٖخ اٌَّب١ّ٘ٓ ٌزّى١ٓ اٚ  Management buy-out)( MBO)) اٌج٤١ لاكاهح اٌْووخ
 (MBI))اٌَّزضّو٠ٓ اٌقوٚط ِٓ اٌْووخ أٚ اٌج٤١ ٌٖٕبك٠ك اٌْووبد ثٛاٍٞخ فوق ئكاهح فبهع١خ 

(Management buy-in ( ٗأٚ ٕٕبك٠ك ّواء اٌْووبد ثٛاٍٞخ هأً اٌّبي ِل٥َٛ ثموLBO )
(Leverage buy- Funds . ) 

 ٠ّو ثقٌّ اٌّقبٝوٝ ِب رملَ َٔزٕزظ اْ ر٠ًّٛ اٌّْبه٤٠ ٥ٓ ٝو٠ك هأً اٌّبي ٥ٍ رأ١ٍَب
ِواؽً، رقزٍف ٘نٖ اٌّواؽً ِٓ ٌؾ٢خ  ْٔٛء اٌّْو٣ٚ )اٌٖفمخ( وّب ١َّ٠ٙب اٌج٦٘ ئٌٝ اٌّوؽٍخ الاف١وح 
ِوؽٍخ اٌز٠ًّٛ الأف١و ؽَت ِب ٠ٛاعٗ اٌّْو٣ٚ ِٓ ِْبوً ثَجت ٔمٔ اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌلاٍزّواه ٚإٌّٛ 

أٞ ِٓ اٌّواؽً ٟ٘  ٠ؾلكٚااْ  venture capitalist اٌّقبٝوثبٌزبٌٟ ٠َز٤١ٞ إٔؾبة هأً اٌّبي ٚ
ِٓ  اٌّقبٝوالأفًٚ ٌلاٍزضّبه ف١ٙب. اْ ١ٍّ٥خ رؾل٠ل اٌّْبه٤٠ اٌّواك ر٠ٍّٛٙب رّىٓ إٔؾبة هأً اٌّبي 

ل اٌنٞ ٠أٍِٗ ثبٌؾٖٛي اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اْ ٠ز٦وٗ ٌٙب اٌّْو٣ٚ ِٓ صُ رؾل٠ل ِملاه ا٦ٌبئ اٌّقبٝورؾل٠ل ؽغُ 
( 4) اٌْىً ثٞو٠مخ اٌقوٚط ِٓ اٌّْبه٤٠. ٠ج١ٍ٥ٓ١ٗ. وّب ٠ّىٓ اْ َّٟٔ اٌّوؽٍخ الاف١وح ِوؽٍخ اٌزفى١و 

 . اٍزؾلاس اٌْووبد اٌغل٠لح ِٓ ِوؽٍخ اٌزى٠ٛٓ ئٌٝ ِوؽٍخ اٌزقبهط
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 (4ّىً )
 ْووبد اٌغل٠لح ِٓ ِوؽٍخ اٌزى٠ٛٓ ئٌٝ ِوؽٍخ اٌزقبهط .ٍزؾلاس اٌا

ٚه٠بكح الأ٥ّبي فٟ رىٌٕٛٛع١ب ا٦ٌٍِّٛبد  اٌّقبٝو(، " اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ ٚهأً اٌّبي 2007الاٍىٛ، ) :اٌّٖله
 19ِٞج٥ٛبد الاُِ اٌّزؾلح، ٠ٛ١ٔٛهن، ٓٚالارٖبلاد" 

 

 اٌّقبٝوآ١ٌبد فوٚط هأً اٌّبي صبٌضب: 
 ٟ٘:  اٌّقبٝواٌٞوق اٍزقلاِبً ٌقوٚط هأً اٌّبي ِٓ أوضو ٚاُ٘         

 Initial public offering IPOاٌٞوػ ا٦ٌبَ  .1
٥ٍٝ إًٔ هأً اٌّبي اٌَّزضّو ٥ٚبئل فأُٔٙ ٠ٛاعْٙٛ  اٌّقبٝوهأً اٌّبي  ٌىٟ ٠ؾًٖ َِزضّو

٦ٕٛثخ فٟ رؾ٠ًٛ ؽُٖٖٙ فٟ ٍِى١خ اٌْووبد ٌزؾم١ك ا٦ٌبئل. ِٓ أفًٚ ٝوق اٌقوٚط اٌّوثؾخ ٟ٘ ٝو٠مخ 
( رزّضً ٘نٖ اٌٞو٠مخ ثإلاه الأٍُٙ ٚ ٝوؽٙب IPOلاوززبة ا٦ٌبَ أٚ ِب ٠َّٝ ثب٦ٌوٗ الأٌٟٚ ا٦ٌبَ )ا
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( ئٌٝ اْ ٥مجبد رٞٛه Thomas, 2000: 3(. ١ْ٠و ئٌٝ )paul, 2004, 24ٌٍغّٙٛه ٌٍّوح الأٌٚٝ )
ّوٞ هأً ( فٟ اٌَٛق، اٌنٞ ٠ّىٓ اْ ٠يٚك َِزضIPOٕٕب٥خ هأً اٌّبي ٘ٛ غ١بة ٍٚبئً ا٦ٌوٗ الأٌٟٚ )

ثب١ٌخ فوٚط ٌؾٖبك اٍزضّبهارُٙ إٌبعؾخ. رأ١ٍَبً ٥ٍٝ ِب رملَ ف١وٜ اْ ِْو٣ٚ هأً اٌّبي  اٌّقبٝواٌّبي 
٠َبُ٘ ثْىً وج١و فٟ اٌز١ّٕخ الالزٖبك٠خ اٌّؾ١ٍخ ٚالإل١ّ١ٍخ ٚونٌه فٟ ١ٍّ٥بد ر٤١ٍٛ ٍٛق هأً  اٌّقبٝو
١وح ِٓ اٍزغلاي اٌّٖبكه اٌزىٌٕٛٛع١خ ٚر٦ل اٌْووبد اٌٖغ اٌّقبٝو، ٠ّىّٓ إٔؾبة هأً اٌّبي اٌّقبٝواٌّبي 

 ٘نٖ اٌٞو٠مخ أوضو أزْبهاً فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ . 

 Mergerالألِبط  .2
٥ٓ ٝو٠ك ألِبط اٌّْو٣ٚ فٟ ّووخ لبئّخ ٠أفن اٌَّزضّو فٟ  اٌّقبٝو٠زُ فوٚط هأً اٌّبي 

لأهثبػ فٟ ٕٛهح اٍُٙ فٟ اٌْووخ إًٔ هأً اٌّبي اٌَّزضّو ثبلإٙبفخ ئٌٝ ا اٌّقبٝوِغبي هأً اٌّبي 
، اٌّٖوف١خاٌواثؾخ ٚاٌزٟ ٠ىْٛ ٌٙب ل١ّخ ٍٛل١خ ٔز١غخ ل١ل٘ب فٟ ثٛهٕخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ )١٘ئخ ٍٛق اٌّبي 

 اٌزٟ ٠زُ الألِبط ٦ِٙب١ٍج٤١ اٍّٙٗ ئٌٝ اٌْووخ  اٌّقبٝو( ث٦ّٕٝ اْ اٌَّزضّو ثوأً اٌّبي 29، 2009
(Jean, 2001, 13 .) 

 Acquisition الاٍزؾٛام .3
وً أٍّٙٗ فٟ اٌْووخ اٌزٟ اٍزضّو ف١ٙب ئٌٝ ٝوف صبٌش  اٌّقبٝوٟ٘ اْ ٠ج٤١ َِزضّو هأً اٌّبي 

(Jean, 2001, 13 ٘نٖ اٌٞو٠مخ ٟ٘ اٌغبٌجخ فٟ أٚهٚثب رزّضً ثبٌزٕبىي ٥ٓ اٌّْو٣ٚ ئٌٝ َِزضّو أفو )
بء ّووخ لبثٚخ ٠ىْٛ اٌنٞ ٠زّضً ثم١بَ ٥لك ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ اٌّإٍَبد أٚ ِٓ الأفواك اٌٞج١١٦١ٓ ثأْ

فٟ  اٌّقبٝواٌٙلف ِٕٙب الاٍزؾٛام ٥ٍٝ اٌّْو٣ٚ. ٚلل ٠زُ الاٍزؾٛام ِٓ لجً اٌَّزضّو ثوأً اٌّبي 
٥ٕٚلئن ٠ىْٛ ٘نا اٌْقٔ ٌل٠ٗ ٦ِوفخ ّق١ٖخ ثبٌّْو٣ٚ الأِو  start –upاٌّْو٣ٚ اٌٖغ١و أٚ اٌّزٍٜٛ 

 . اٌنٞ ٠غ٦ً ٦ٍو الاٍزؾٛام ٥ٍٝ اٌّْو٣ٚ ٠مزوة وض١واً ِٓ اٌَٛق

 اٌج٤١ ٌَّزضّو اوجو  .4
فٟ ّووخ ٔبّئخ ّٔذ ؽزٝ ثٍغذ اٌّوؽٍخ اٌضب١ٔخ أٚ ِب ث٦ل٘ب اْ  اٌّقبٝو٠ّىٓ ٌٖبؽت هأً اٌّبي 

( اْ ِإٍَبد ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٥بكح ٠PE firmsفىو فٟ ث٤١ ؽٖزٗ ئٌٝ ّووخ ؽمٛق ٍِى١خ فبٕخ )
زضّبه فٟ ّووبد أوضو ٔٚغبً ٚاوجو ؽغّبً ٚفٟ لا رٙزُ ثبٌْووبد إٌبّئخ ٚرٍه اٌّوؽٍخ اٌّجىوح ثً رفًٚ الاٍ

 (. 57: 2005ِوؽٍخ أوضو رملِبً )الاٍىٛا، 

 Investment Bankers ِٖوف١خ الاٍزضّبه .5
ئّٔب ٌٞوؽٙب ٥ٍٝ َِزضّو٠ٓ ِؾلك٠ٓ ٟ٘ اْ اٌّْو٣ٚ لا ٠ٖله اٚهالبً ِب١ٌخ ٌٞوؽٙب فٟ الاوززبة ٚ

 .(28: 2009ٍٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ،  أح١٘( )Private Placementِٓ فلاي ِب ٠َّٝ ثبٌٞوػ اٌقبٓ )

رجلأ ثّٕبلْخ ئكاهح اٌْووخ ثْبْ كٚاف٤ ئكاهح اٌْووخ ٌزؾ٠ٍٛٙب  ()اْ أٚي فٞٛح ٠مَٛ ثٙب ِٖوف١ٛ الاٍزضّبه
ئٌٝ " ّووخ َِبّ٘خ ٥بِخ" ٠ٚمَٛ َِزْبهٚ اٌٞوػ ثزم١١ُ للهح اٌْووخ ٥ٍٝ ِي٠ل ِٓ اٌز٤ٍٛ ٚئما ِب وبْ 

اك اٌّبي اٌَّزضّو رز٠ٛغبً ٌٕغبػ اٌْووخ. ٥ٕلئن ٠مَٛ َِزْبهٚ اٌٞوػ ثلهً اٌزٛل١ذ ِٕبٍجب ِٓ اعً اٍزوك
ع٤١ّ ٔٛاؽٟ ا٦ًٌّ فٟ اٌْووخ ِٓ اعً اٌم١بَ ثزم١١ُ ِبٌٟ ٚالزواػ ٔٞبق ٦ٍوٞ ٠ّىٓ ٥ٍٝ أٍبٍٗ اْ ٠زُ 

ووخ ٠زُ ث٦ل مٌه ئ٥لاك ْٔوح ر٦و٠ف١خ رىْف ٥ٓ وً ا٦ٌٍِّٛبد اٌّز٦ٍمخ ثبٌْ ٚٝوػ الأٍُٙ ٌلاوززبة ا٦ٌبَ 
اٌزٟ ٠و٠ل اْ ٤ٍٞ٠ ١ٍ٥ٙب اٌَّزضّو اٌّورمت ٢٦ُِٚ ٘نٖ ا٦ٌٍِّٛبد ٠غت رمل٠ّٙب ِٓ لجً ٢ِّٕٟ ٍٛق 
الأٚهاق اٌّب١ٌخ. فٟ اٌقٞٛح اٌزب١ٌخ ٠مَٛ َِزْبهٚ اٌٞوػ ٚئكاهح اٌْووخ ثز١٢ُٕ "ؽٍّخ رو٠ٚغ١خ" ِٓ اعً 

ٛل٤ ؽغُ اٌٍٞت ٥ٍٝ ١ٍّ٥خ اٌٞوػ، اٌم١بَ ثزمل٠ُ اٌْووخ ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌّورمج١ٓ ئّبهاد ٠ّىٓ ٥ٍٝ ٙٛئٙب ر
 . (60 - 9: ٠2005غت اْ رٞوػ )الاٍىٛا،  ٚرمل٠و ا٦ٍبه اٌّيا٠لح ٥ٚلك الأٍُٙ اٌزٟ

ٟ٘ ٝو٠مخ  اٌّقبٝوثٕبءاً ٥ٍٝ ِب رملَ روٜ اٌجبؽضخ اْ أوضو اٌٞوق ا٦ٌّوٚفخ ٌقوٚط هأً اٌّبي 
٠ى١خ ؽ١ش رؾزبط ٘نٖ اٌٞو٠مخ  ٚعٛك ٍٛق الاوززبة ا٦ٌبَ ٟٚ٘ أوضو٘ب اٍزقلاِبً فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو

ٚالألِبط فٟٙ  الاٍزؾٛامِبٌٟ لٛٞ ِٚزٞٛه فٚلًا ٥ٓ اٍزقلاَ أكٚاد ِب١ٌخ ؽل٠ضخ ٚ ِزٞٛهح. أِب ٝو٠مخ 
 ِٓ اٌٞوق اٌّفٍٚخ فٟ اٌلٚي الأٚهٚث١خ. 

 

 اٌّقبٝورغبهة ث٦٘ اٌلٚي فٟ ٕٕب٥خ هأً اٌّبي هاث٦ب : 
الأعٕج١خ ٚاٌٛلٛف ٥ٍٝ اٌقٞٛاد اٌزٟ لبِٛا ثٙب ٦ِٚوفخ  لاثل ِٓ اٌز٦وف ٥ٍٝ رغبهة ث٦٘ اٌلٚي

 اٌّقبٝو٥ٍٝ الالزٖبك ٚاٌز٦وف ٥ٍٝ ّوٚٛ ٔغبػ ّووبد هأً اٌّبي  اٌّقبٝوِلٜ أ١ّ٘خ ٚكٚه هأً اٌّبي 
ٚ٘نا ٠مٛكٔب ئٌٝ  اٌّقبٝو٠غت ٦ِوفخ ِزٝ ٚأ٠ٓ ثلأد ٕٕب٥خ هأً اٌّبي  ئمْٚاٌّغبلاد اٌزٟ ٍبّ٘خ ف١ٙب. 

 خ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ صُ ا١ٌبثبْ ٚإٌٙل ٚر١ٍٙب ِٖو. اٌجلء أٚلًا ثزغوث

                                                 


investment banking divisions

investment banking firms. 
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 رغوثخ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح .1
ٟ٘ ١ب٘وح أِو٠ى١خ ثبٌلهعخ الأٌٚٝ ثلأد ِٕن ا٦ٌمٛك الأٌٚٝ فٟ  اٌّقبٝواْ ٕٕب٥خ هأً اٌّبي 

ٟ الأ٥ّبي ا٦ٌٛائً اٌغ١ٕخ ٚاٍزّود ؽزٝ ا٦ٌمٛك الأف١وح ٌٍموْ اٌزب٤ٍ ٥ْو. ٘نٖ ا٦ٌٛائً اٌغ١ٕخ اٍزضّود ف
 لٚٔلاك كٚغلاً . ه٠خ وْووبد ا١ٌٞواْ اٌْول١خ ِٚبواٌزغب

رأٍَذ ث٦ل اٌؾوة ا٦ٌب١ٌّخ اٌضب١ٔخ. ؽ١ش ّىًّ هعبي أ٥ّبي  اٌّقبٝواْ أٌٚٝ ّووبد هأً اٌّبي 
٘نٖ  1946فٟ ٍٕخ    American Research and Development (ARD)ثٍٛٞٓ ّووخ   

ٓ اٍزضّبهارُٙ فٟ ّووبد ماد ِقبٝو ٥ب١ٌخ علاً ؽ١ش اٍزضّوٚا اٌّغ٥ّٛخ ِٓ إٔؾبة هأً اٌّبي اٌقبٝو ِ
فٟ اٌْووبد اٌزم١ٕخ اٌزٟ رٞٛهد ث٦ل اٌؾوة ا٦ٌب١ٌّخ اٌضب١ٔخ رواٚػ ٔغبػ الاٍزضّبهاد ٥ٍٝ ٔؾٛ ٚا٤ٍ ٖٔف 

$ فٟ ّووبد الأعٙيح اٌول١ّخ فٟ ٥70.000بَ اٍزضّود  26( فقلاي Pual, 2006, 3) ARDئهثبػ 
ثزْى١ً ٕٕبك٠ك ِغٍمخ . ث٦ل مٌه ثلأد ا٢ٌّّٕبد اٌّقبٝوِغٍك ٌوأً اٌّبي  ٢ّٔذ ٕٕلٚق ٥1977بَ 

فٟ أٚافو اٌَج١ٕ١٦بد ٚأٚائً  اٌّقبٝوِٛاي ٘نٖ اٌٖٕبك٠ك ِٕبٍجخ أوضو لاٍزضّبه هأً اٌّبي لاٍزقلاَ ا
 ٦ٌٍل٠ل ِٓ اٌّقبٝواٌضّب١ٕ١ٔبد رٍذ إٌَٛاد اٌلاؽمخ اٚلبد ٦ٕجخ علاً ِٓ ٔبؽ١خ ك٥ُ إٔؾبة هأً اٌّبي 

 Apple Computerاٌّزٞٛهح ٚالأوضو ٔغبؽبً أصٕبء اٌضّب١ٔبد ٚاٌز١٦َٕبد وْووبد  اٌزىٌٕٛٛع١خاٌْووبد 
   Microsoft  ٚCisco systems  ٚNetscape  ٚSun Microsystemsِٚب٠ىوٍٚفذ 

(Pual, 2006: 4-7 .) 

 رغوثخ ا١ٌبثبْ .2
ٞ ٚٔٚٛط الالزٖبك اٌوأٍّبٌٟ، رّب١ّبً ٤ِ إٌّٛ الالزٖبك اٌّقبٝؤّب هأً اٌّبي  ٥بِب30فلاي 

ِٕن اٌز١٦َٕبد ا٦ٌل٠ل ِٓ ووبد الأٍُٙ ٚاٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ  .١ٍٞو ١ٍ٥ٗ ِٓ فلاي اٌْووبد اٌزبث٦خ ٌْ
اٌْووبد ١ٙود اٌٛاؽلح رٍٛ الأفوٜ  ، رّٕٚذ ّووبد ٕٕب١٥خ ٘نا ٦٠ىٌ فٍف١خ ئ٥بكح ١٘ىٍخ ا١ٌبثبْ 

 Japan   (JVCA) ا١ٌبثب١ٔخ اٌّقبٝواٌّبي ٕٕب١٥بً، ٍٜٚ ٘نا إٌّٛ ٚاٌز٤ٍٛ رأٍَذ ع١٦ّخ هأً 
venture capital associate   َ2002فٟ ٥ب (Japan Asia investment 

CO,2004;11.) ٚ ثلأد ثاكهاط اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌلأٍُٙ ٚأٍٛاق الأٚهاق  اٌّب١ٌخ اٌٖب٥لح  2004فٟ ٍٕخ
اْ ٚعٛك )¥( . ٠ٓ  رو١ٌْٛ 15.7ثٍغذ ل١ّزٙب  TSE Mother- Jasdaq  ٚHerculesاٌضلاصخ ٟ٘ 

 ففٚذ ِٛا٤ٔ وض١وح أِبَ ّٔٛ اٌْووبد اٌزٟ رز٤ٍٞ لإكهاط أٍّٙٙب.  اٌّقبٝوأٍٛاق هأً اٌّبي 
، ؽفيد أٍٛاق الأٍُٙ اٌّب١ٌخ 2000ثْىً ٍِؾٟٛ فٟ ٥بَ  IPOىاك ٥لك الاوززبة الأٌٟٚ ا٦ٌبَ 

الا أٗ  2002- ٥2001بَ رلفمبد هأٍّبي ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ثبٌوغُ ِٓ أقفبٙبد ٍٛق الأٍُٙ اٌّب١ٌخ فٟ 
ثبرغبٖ ِزٖب٥ل فٟ صلاصخ أٍٛاق ٕب٥لح. فمبِذ ا١ٌَبٍخ اٌؾى١ِٛخ  2003ر٦بفٝ فٟ إٌٖف اٌضبٟٔ ِٓ ٥بَ 

ٚرٛع١ٗ ّٔٛ  اٌّقبٝوثل٥ُ ٌّٕٛ اٌْووبد فٟ اٌز١٦َٕبد ٥وفذ اٌؾىِٛخ اٌلٚه اٌض١ّٓ اٌنٞ ٦ٍ٠جٗ هأً اٌّبي 
بث١ٍزٗ اٌل١ٌٚخ ٌٍزٕبفٌ فلاي فٍك أٍٛاق ِٖٚبكه ٌٍز١١ٛف اٌْووبد فٟ ئ٦ٔبُ الالزٖبك ا١ٌبثبٟٔ ٚرؾ١َٓ ل

ٚك٥ُ ٚفٍك ٚه٥ب٠خ  اٌّقبٝوٌز١ًَٙ ٘نٖ الأ٘لاف رجٕذ ا١ٌَبٍخ اٌؾى١ِٛخ رْغ٤١ الاٍزضّبه فٟ هأً اٌّبي 
( 5اٌْىً ) .٠ٛٙؼ(Japan Asia Investment CO, 2004, 11الأ٥ّبي اٌزغبه٠خ اٌغل٠لح )

 فٟ ا١ٌبثبْ.  ٌّقبٝواالاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ٌوأً اٌّبي 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (5اٌْىً )
 فٟ ا١ٌبثبْ. اٌّقبٝوالاٍزضّبهاد اٌى١ٍخ ٌوأً اٌّبي 

Source: Japan Asia Investment CO., LTD, (2004) , Annual Report,p11  
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 رغوثخ إٌٙل  .3
ي ، اٌؾىِٛخ إٌٙل٠خ ٝٛهد ر١ٍ٦ّبد هأً اٌّب1973فٟ ٥بَ  اٌّقبٝوعنثذ إٌٙل هأً اٌّبي 

فٟ اٚافو اٌضّب١ٕٔبد ٚلل ر٦بْٚ اٌجٕه اٌلٌٟٚ ٤ِ اٌؾىِٛخ إٌٙل٠خ، عنثذ إٌٙل هأً اٌّبي ِٓ  اٌّقبٝو
١ٍِْٛ  320فٟ ّووبد اٌزم١ٕخ ثؾٛاٌٟ  اٌّقبٝورُ اٍزضّبه هأً اٌّبي  1991ِٖبكه فبهع١خ ٚفٟ ٥بَ 

 The National Association( NASSCOM$ . اٌغ١٦ّخ ا١ٌٕٝٛخ ٌْووخ اٌقلِخ ٚاٌجوِغ١بد )
of Software and Service Company  ث١ٍْٛ   $ لاٍزضّبه٘ب فٟ هأً اٌّبي  10رجٕذ ثؾلٚك

ر٦ٙلد اٌؾىِٛخ ثجلء ٕٕلٚق هأً اٌّبي  اٌّقبٝو. ٌٚزؾف١ي هأً اٌّبي 2008فٟ إٌٙل ثؾٛي ٥بَ  اٌّقبٝو
 National Venture Capital Fund for the Softwareٚاٌٖٕب٥خ  ٌٍجوِغ١بدإٌٟٛٝ  اٌّقبٝو

and IT Industry (NFSIT)     
  ف١ٙب اٌّقبٝوِٓ اٌجٍلاْ اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اْ رزٞٛه ٕٕب٥خ هأً اٌّبي 

ِلٜ ثٍلاْ ّجٗ اٌغي٠وح  لأٞ)عٕٛة أفو٠م١ب، اٌّى١َه، اٌجواى٠ً، أٚ ر١ٍْٟ( ِٓ اٌّض١و ثبلا٘زّبَ اٍزىْبف 
ى٠ٛذ ٌل٠ٙب ِٖبكه ر١ٍ٠ّٛخ ٘بئٍخ وب٦ٌَٛك٠خ ٚاٌ اٌّقبٝوا٦ٌوث١خ ٠ّىٓ اْ رٞٛه ٕٕب٥خ هأً اٌّبي 

(Andreas, 2000, 13-14 . ) 

 رغوثخ ِٖو  .4
 . اٌّقبٝوِٓ اٌّّىٓ الاٍزفبكح ِٓ اٌضغواد اٌزٟ ِود ثٙب ِٖو فلاي ٥وٗ رغوثزٙب ٌوأً اٌّبي 

ِٕٙب ِب ٘ٛ ِوفٔ  اٌّقبٝوِٓ فلاي ّووبد ٠ٍٞك ١ٍ٥ٙب ّووبد هأً اٌّبي  اٌّقبٝو٦٠ًّ هأً اٌّبي 
٠ْىً اؽل أْٔٞخ اٌْووبد اٌزٟ ر٦ًّ فٟ ِغبي  اٌّقبٝواٌّبي ٚمٌه ثٕٛف اْ هأً اٌّبي ٚفك لبْٔٛ ٍٛق 

مٌه  1997ٌَٕخ  8الاٍزضّبه فٟ الأٚهاق  اٌّب١ٌخ، ِٕٚٙب ِب ٘ٛ ِوفٔ ٌٗ ٚفك لبْٔٛ الاٍزضّبه هلُ 
وبد ٦٠ل اؽل الأْٔٞخ اٌزٟ رغ٦ً ِٓ اٌْووبد اٌزٟ رمَٛ ثّّبهٍزٗ ّو اٌّقبٝولا٥زجبه اْ هأً اٌّبي 

 اٌّقبٝو( ٌىٓ ٢٦ُِ ّووبد هأً اٌّبي 23، 2009فب٦ٙخ ٌمبْٔٛ الاٍزضّبه)١٘ئخ ٍٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ، 
ٍٛاء اٌّوفٔ ِٓ اٌج١ئخ ا٦ٌبِخ ٌَٛق اٌّبي أٚ ِٓ ا١ٌٙئخ ا٦ٌبِخ ٌلاٍزضّبه، لا ر٦ًّ وْووبد هأً اٌّبي 

ٌُ  اٌّقبٝو. مٌه ثَجت اْ ٍٛق هأً اٌّبي اٌّقبٝوٚئّٔب ر٦ًّ فٟ ِغبلاد أفوٜ  غ١و هأً اٌّبي  اٌّقبٝو
ا٢ٌٕبَ اٌزْو٦٠ٟ اٌّٛؽل. فغ١بة ٘نا الإٝبه ا٦ٔىٌ ٥ٍٝ ٥لَ ٚٙٛػ  ٍغ ِوؽٍخ إٌٚٛط اٌلاىَ ثَجت غ١بة٠ج

ثٖفخ ٥بِخ )ا١ٌٙئخ ا٦ٌبِخ ٌَٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ،  ا٦ٌوث١خفٟ اٌَٛق  اٌّقبٝوٚغ١بة صمبفخ هأً اٌّبي 
2009 :23 .) 

ِٓ  174فمل ٍّؾذ اٌّبكح  اٌّقبٝو٦بِخ ٌَٛق اٌّبي ٌز١ّٕخ ٍٛق هأً اٌّبي ٚهغجخ ِٓ ا١ٌٙئخ اٌ
 Privateثأْبء ٕٕبك٠ك  اٍزضّبه ٍِى١خ فبٕخ  1992ٌَٕخ  95اٌلائؾخ اٌزٕف١ن٠خ ٌمبْٔٛ ٍٛق اٌّبي هلُ 

equity  وفؤَب ٚا٠ٞب١ٌب. ر٦ل  الأٚهث١خد ٢٦ُِ اٌزْو٦٠بد ٍب٠وثنٌه رىْٛ ِٖو لل  اٌّقبٝوٌوأً اٌّبي
٘نٖ اٌقٞٛح ثّضبثخ اٌقٞٛح الأ١ٌٚخ أٚ اٌز١ّٙل٠خ لا٥لاك ر١٢ُٕ ِزىبًِ ٠ٛٙؼ الاٝو اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزْو١٦٠خ اٌزٟ 

. ثبلإٙبفخ ئٌٝ مٌه لبِذ ا١ٌٙئخ ا٦ٌبِخ ٌَٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ اٌّقبٝو٦١ًٍّ ِٓ فلاٌٙب ٚثلافٍٙب هأً اٌّبي 
٥ٍٝ أٗ ٠زّٚٓ ر٠ًّٛ ْٔبٛ  اٌّقبٝوٌّبي ثإلاه ٌٛائؼ رٕف١ن٠خ، الأٌٚٝ رّٕٚذ اٌز٦و٠ف ثْٕبٛ هأً ا

اٌْووبد اٌزٟ رٖله اٍُٙ أٚ رٛف١و اٌل٥ُ ٌٙب أٚ اٌم١بَ ثزٛف١و فلِبد ف١ٕخ ٚاكاه٠خ أٚ اٌَّبّ٘خ فٟ ر٠ٛٞو 
اٌّْو٥ٚبد ٚاٌّإٍَبد ثفوٗ رؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ ّووبد َِبّ٘خ أٚ ر١ٕٛخ ثبلاٍُٙ ثْوٛ اْ رىْٛ ٘نٖ 

أٔٙب رفزمو ئٌٝ اٌز٠ًّٛ ِّب ٠ٕزظ ٥ٕٗ اٍزضّبه ٠ًٛٝ الاِل . ٕٚ٘بن ر١٢ُٕ ح ا٦ٌب١ٌخ أٚ وقبٝبٌّاٌّْبه٤٠ رزَُ ث
رُ ر٦و٠فٗ ٥ٍٝ أٗ اٌَّبّ٘خ فٟ ِْو٥ٚبد أٚ ِإٍَبد ثٙلف ر١ّٕزٙب ِٓ  اٌّقبٝوأفو ٌْٕبٛ هأً اٌّبي 

ئخ اعً رؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ ّووبد َِبّ٘خ أٚ ّووبد ر١ٕٛخ ثبلاٍُٙ ّو٠ٞخ اْ رفزمو ئٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌٙب )ا١ٌٙ
 (. 24: 2009ا٦ٌبِخ ٌَٛق اٌّبي اٌّٖو٠خ، 

 

 الثالث المبحث 
 الجانب العنلي

 

 اٌجو٠ٞب١ٔخ  اٌّقبٝواٚلًا:  كهاٍخ ؽبٌخ ٌغ١٦ّخ اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٚ هأً اٌّبي 
The British Private Equity and Venture Capital Associate (BVCA)  

ٌجو٠ٞب١ٔخ ٚاٌزٟ ِمو٘ب ٌٕلْ ِٓ اٌّإٍَبد ا اٌّقبٝور٦ل ع١٦ّخ اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٚهأً اٌّبي 
% ِٓ  ٥60بَ فٟ رّض١ً ٘نٖ اٌٖٕب٥خ ٥ٍٝ أوضو ِٓ   25اٌؾ٠ٛ١خ ٚاٌفب٥ٍخ، ؽ١ش رّزل رغوثزٙب لاوضو ِٓ 

اٌَٛق الاٚهٚث١خ ٟٚ٘ رؾزً اٌّووي اٌضبٟٔ ٥ب١ٌّبً ث٦ل اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ . ٚرم٤ رؾذ ٠ٛٚ٥زٙب أوضو 
 ٚاٌٍّى١خ اٌقبٕخ.  اٌّقبٝوأً اٌّبي ّووخ ِٓ ّووبد ه 400ِٓ 

 11.9ث١ٍْٛ، ِٕٙب  31.6( اْ ْٔبٛ الاٍزضّبه ثٍغ BVCAٌـ ) ٢٠2007ٙو اٌزمو٠و إٌَٛٞ ٦ٌبَ 
فٟ ثم١خ ا٦ٌبٌُ. ٘نٖ رّضً ى٠بكح £  ث١ٍْٛ   5.6فٟ لبهح أٚهٚثب  ، £  ث١ٍْٛ   13.9فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح، 
ثبٍزضٕبء £ ث١ٍْٛ  11.7اٌزٟ ثٍغذ  ٥ٚ2005بَ £  ث١ٍْٛ   21.9ٚاٌزٟ ثٍغذ  2006وج١وح ِمبهٔخ ث٦بَ 
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% . ٥لك اٌْووبد 37أٞ ثَٕجخ £  ث١ٍْٛ   8. وّب ثٍغ إٌّٛ فٟ الاٍزضّبه  BVCAاٌي٠بكح فٟ ٠ٛٚ٥خ اٌـ 
٘نا  2007ّووخ فٟ ٥بَ  1.680ئٌٝ  2006ّووخ فٟ ٥بَ  1.630اٌزٟ اّزووذ فٟ اٌز٠ًّٛ اىكاكد ِٓ 

 (.1ّووخ. ٘نا وٍٗ ِٛٙؼ فٟ اٌٍّؾك ) 214ئٌٝ  ٦٠BVCA  ِٓ192ىٌ لفيح فٟ ٠ٛٚ٥خ اٌـ 
فبٔٗ َِزّو ثبلاىك٠بك ؽ١ش رَز٥ٛت اٌْووبد  BVCAأِب ِغ٣ّٛ الاٍزضّبهاد ِٓ لجً أ٥ٚبء اٌـ 

فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  6.8ٚ 2006فٟ £  ث١ٍْٛ   10ِمبهٔخ ثـ  2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ   11.9اٌجو٠ٞب١ٔخ 
فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  4 بد الأٚهٚث١خ فمل اىكاكد َٔجخ ّٔٛ الاٍزضّبه ِٓ. ونٌه اٌؾبي ثبٌَٕجخ ٌٍْوو2005
. ٠لاؽ٠ اْ َٔجخ الاٍزضّبه 2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ   13.9 ٚ اٌٝ 2006فٟ ٥بَ  £ث١ٍْٛ   10 اٌٝ  2005

% فٟ 47 ٚ 2005فٟ ٥بَ  %58 ث٦ل ِب وبٔذ 2007%  فٟ ٥بَ 38ٌٍْووبد اٌجو٠ٞب١ٔخ أقفٚذ ئٌٝ 
 (. 2فٟ اٌٍّؾك ) . وّب ِٛٙؼ٥2006بَ 

اىكاك ثْىً ٍِؾٟٛ ٚاْ َٔجخ رلفك اٌّٛعٛكاد ئٌٝ  BVCAفٟ اٌؾم١مخ اْ الاٍزضّبه فٟ ّووبد 
 .اٌْووبد اٌجو٠ٞب١ٔخ لل أقفٚذ

اٌّبي  هأًثٕبءاً ٥ٍٝ ِب رملَ روٜ اٌجبؽضخ اْ اٌلٚي الأعٕج١خ وبٔذ اٌَجبلخ فٟ ٝوػ فىوح ٚرٕف١ن     
اٌّغبلاد ففٟ وً ِٓ اٌٛلا٠بد الأِو٠ى١خ ٚا١ٌبثبْ رُ اٍزضّبه هأً اٌّبي  اٌّقبٝو ٚ الاٍزفبكح ِٕٗ فٟ وبفخ

اٌّقبٝو فٟ ِغبي اٌزملَ اٌزىٌٕٛٛعٟ ٚفبٕخ فٟ ٕٕب٥خ اٌىِٛج١ٛرو  ٚالاٌىزو١ٔٚبد ٚرىٌٕٛٛع١ب ا٦ٌٍِّٛبد. 
 فٚلا ٥ٓ اٌّغبي اٌٖٕب٥ٟ. 

اٌز٦بْٚ اٌنٞ لبِذ ثٗ أِب إٌٙل فمل عنثذ ّووبد هأً اٌّبي اٌّقبٝو فٟ اٌَج١٦ٕبد ِٓ فلاي  
اٌؾىِٛخ إٌٙل٠خ ٤ِ اٌجٕه اٌلٌٟٚ ثبلإٙبفخ ئٌٝ ل١بِٙب ثز٠ٛٞو اٌز١ٍ٦ّبد اٌقبٕخ ثوأً اٌّبي اٌّقبٝو. أِب 
ِٖو فز٦ل رغوثزٙب ؽل٠ضخ وجم١خ اٌلٚي ا٦ٌوث١خ ِضً رٌٛٔ، الأهكْ، ا٦ٌَٛك٠خ، اٌى٠ٛذ، ٚالإِبهاد ؽ١ش 

ً اٌّبي اٌّقبٝو فلاي ٥مل الارؾبك ا٦ٌوثٟ ٌوأً اٌّبي ثبّود ٘نٖ اٌلٚي ثزغ١َل فىوح ئْٔبء ّووبد هأ
. ِٚب رياي رغبهة ٘نٖ اٌلٚي فٟ ِوؽٍخ اٌجلا٠خ ٚرؾزبط ئٌٝ اٌّي٠ل ِٓ اٌل٥ُ 2005اعزّب٥بً فٟ ٥بَ  اٌّقبٝو

 ٌىٟ رَز٤١ٞ اْ رؾمك إٌغبػ اٌٍّٞٛة. 
ٚثب  ٠زغٗ ئٌٝ الاىك٠بك اْ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح ر٦زجو ثٛاثخ ئٌٝ وً أٚهٚثب . رلفك اٌّٛعٛكاد فبهط أٚه

ا٠ٚبً. ٘نا ِب ٠ْٙلٖ هأً اٌّبي ا٦ٌبٌّٟ ٌٍٍّى١خ اٌقبٕخ. ٘نا ٦٠ىٌ ٥ّك ا٦ٌّوفخ اٌزٟ رىٛٔذ ٌلٜ اٌىض١و٠ٓ، 
 فٚلًا ٥ٓ ث١ئخ ر١ّ١٢ٕخ ِٕبٍجخ ٚفو٠لح. 
أٞ أقف٘ ثَٕجخ £ . ث١ٍْٛ   29.3ئٌٝ  2007فٟ ٥بَ  BVCA أقف٘ اٌز٠ًّٛ لا٥ٚبء اٌـ

. ىاك اٌز٠ًّٛ ٥ٓ اٌّٖبكه  27.3ثٍغ  2005ث١ّٕب فٟ ٥بَ £ ( ث١ٍْٛ  34.3)   2006% ؽ١ش ثٍغ فٟ 15
 ١ٍِْٛ . َِزضّوٚ أِو٠ىب اٌّْب١١ٌٓ وبٔذ ٌُٙ اٌؾٖخ الأوجو ٌٍز٠ًّٛ 22% أٞ ِب ٠مبهة 75الأعٕج١خ ثَٕجخ 

. اْ اوجو صبٟٔ 2005% ٦ٌبَ 45ٚ 2006% فٟ ٥بَ 37ِمبهٔخ ثـ  2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ   12.2 ثٍغذ
ِمبهٔخ  2007% ِٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ فٟ ٥بَ 25أٚ £  ث١ٍْٛ   7.3ب٥لح ٌٍَّزضّو وبٔذ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح ل

 (. 3) ٍّؾك٘نا ِٛٙؼ فٟ اٌ 2005% فٟ ٥بَ 21ٚ % 28ؽ١ش وبٔذ  2006ث٦بَ 
( MBIٚاٌْواء ِٓ ئكاهح اٌْووخ )  Management buy-out( MBOاٌج٤١ لإكاهح اٌْووخ )
Management buy-in 75أٞ ِب َٔجزٗ £ ث١ٍْٛ  14.7اٍزضّبهاد وج١وح ثٍغذ  عنثذ ِٓ %

% 64ٚاٌزٟ ثٍغذ  2006٘نٖ رّضً ى٠بكح وج١وح ٥ّب وبٔذ ١ٍ٥ٗ فٟ ٥بَ  2007اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ فٟ ٥بَ 
( MBI(. فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح )3) اٌٍّؾكوّب ِج١ٓ فٟ . %66ام وبٔذ رجٍغ  2005ٚأقفبٙب ل١ٍلا ٥ٓ ٥بَ 

( ٚMBO ٍٝ١َ٠ٞواْ ٥ ) اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ ثمذ ٘نٖ 64أٞ ِب َٔجزٗ £ ث١ٍْٛ  7.7إٌْبٛ ثّملاه ِٓ %
 (. 4) َٕٛاد اٌضلاصخ وّب ِج١ٓ فٟ اٌٍّؾكإٌَجخ ٍبوٕخ فلاي اٌ

، ٍٛاء فٟ اٌجلا٠خِوؽٍخ اٌٛا ٠ٌّْٛٛ ٥لك ِٓ اٌْووبد فٟ ِب ى اٌّقبٝوَِزضّوٚ هأً اٌّبي 
فٟ  577 ٚ 578ام ثٍغذ   2006ِمبهٔخ ث٦بَ  2007ِٓ اٌّغ٣ّٛ ٦ٌبَ  584اٌٍّّىخ اٌّزؾلح أٚ فبهعٙب )

% ِٓ اعّبٌٟ اٌْووبد اٌزٟ ٌِٛذ 35ثَٕجخ  اىك٠بكِٓ ِغ٣ّٛ اٌْووبد(،  ِّب ٦٠ٕٟ ٚعٛك  ٥2005بَ 
ث١ٍْٛ  1.3. أِب ثبٌَٕجخ ٌّجبٌغ الاٍزضّبه فمل أقفٚذ ِٓ  2007فٟ ٥بَ  BVCAِٓ لجً أ٥ٚبء اٌـ 

ِٛٙؼ وّب  2005فٟ ٥بَ  £  ١ٍِْٛ  477 ٚلل ثٍغذوّب  2007فٟ £ ١ٍِْٛ  683ئٌٝ  2006فٟ ٥بَ £ 
 (. 5( ٚ )4) اٌٍّؾكفٟ 

اٌجو٠ٞب١ٔخ وبْ ٌٙب  اٌّقبٝو٥ٍٝ ِب رملَ روٜ اٌجبؽضخ اْ ٌغ١٦ّخ اٌٍّى١خ فبٕخ ٚهأً اٌّبي  رأ١ٍَب
ب ع٤١ّ ِٓ ٔبؽ١خ اٌّْبه٤٠ اٌزٟ لبَ ثز٠ٍّٛٙ اٌّقبٝواٌلٚه اٌىج١و فٟ ر١ّٕخ اٌلٚه اٌنٞ ٦ٍ٠جٗ هأً اٌّبي 

اٌّغبلاد اٌّقزٍفخ فٟ ِقزٍف اٌلٚي ٍٛاء الأٚهٚث١خ أٚ الأ٠ٛ١ٍخ ٚؽزٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الأِو٠ى١خ ٚاٌي٠بكح 
ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ . فمل وبٔذ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح ماد  BVCAاٌٍّؾ١ٛخ فٟ ٥لك الأ٥ٚبء اٌزٟ أّٚذ ئٌٝ 

٠ٍٙب ٚاىك٠بك ٥لك اٌْووبد اٌجو٠ٞب١ٔخ اٌزٟ ا١ٌٖٕت الأوجو فٟ اٍزضّبه ٥لك وج١و ِٓ اٌْووبد اٌزٟ لبِذ ثزّٛ
ّواء الإكاهح ٌؾٖخ اٌَّب١ّ٘ٓ ٚٝو٠مخ ّواء  MBO. وّب ٠لاؽ٠ اْ ٝو٠مخ اٌز٠ًّٛ  BVCAأّٚذ ئٌٝ 

( وّوؽٍخ أف١وح ٌٍز٠ًّٛ ّ٘ب ِٓ أوضو اٌٞوق اٍزقلاِبً فٟ اٌلٚي MBIاٌْووبد ثٛاٍٞخ فوق ر٠ًّٛ ثـ)
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ٚ٘غورٙب  BVCAجو٠ٞب١ٔخ. اف١واً اْ أقفبٗ اٌز٠ًّٛ لا٥ٚبء اي الاٚهٚث١خ ٚفٖٕٛبً اٌٍّّىخ اٌّزؾلح اٌ
 ئٌٝ فبهط اٌٍّّىخ اٌّزؾلح وبْ ثَجت رٛفو ث١ئخ ر١ّ١٢ٕخ ِٕبٍجخ ٚفو٠لح. 

 الاٍزضّبه ا٦ٌبٌّٟصب١ٔب: 
ٚاٌٍّى١خ اٌقبٕخ ٚالاٍزضّبه فٟ  اٌّقبٝوِٓ اٌّّىٓ ئعواء ِمبهٔخ ث١ٓ الاٍزضّبه ٌوأً اٌّبي          

 ٓ ؽ١ش: ثو٠ٞب١ٔب ِ
 31.6اْ الاٍزضّبه ا٦ٌبٌّٟ اٍزٕل ئٌٝ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح ؽ١ش وبْ ِغ٣ّٛ ِب اٍزضّو  -1

 ) ٠زّٚٓ مٌه اٌّٛعٛكاد اٌزٟ اك٠ود ِٓ فلاي أ٥ٚبء 2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  
 11.6ٚ  2006فٟ £ ث١ٍْٛ  21.8فلاي إٌَٛاد الأف١وح اٌزٟ رُ َِؾٙب( ِمبهٔخ ثـ BVCA اٌـ 

 (. 1) اٌٍّؾكّب فٟ و 2005فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ 
ّووخ فٟ  1.35ٚ  2006ّووخ فٟ  1.630ِمبهٔخ ثـ ّووخ  1.680غ ٥لك اٌْووبد ثٍ 2007فٟ  -2

 (. 1) اٌٍّؾكوّب ِٛٙؼ فٟ  2005
ِمبهٔخ  2007ّووخ فٟ ٥بَ   ٥350لك اٌْووبد اٌزٟ رُ الاٍزضّبه ف١ٙب فبهط اٌٍّّىخ اٌّزؾلح ثٍغذ  -3

أٞ £ ث١ٍْٛ  19.6ٌَّزضّوح فبهط اٌٍّّىخ اٌّزؾلح ثٍغذ . أِب اٌّجبٌغ ا2006ّووخ فٟ ٥بَ  312ثـ 
، ثٙنا رىْٛ 2006فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  11.6% ِٓ ِغ٣ّٛ الاٍزضّبه ا٦ٌبٌّٟ ِمبهٔخ ثـ 62ثَٕجخ 

 (. 5) اٌٍّؾك٘نا ِٛٙؼ فٟ  2005% ٥ٓ الاٍزضّبهاد الأعٕج١خ فٟ ٥بَ 42اٌي٠بكح ثٍغذ 
 4ؾلح وبٔذ فٟ أٚهٚثب  . ؽ١ش اهرف٤ الاٍزضّبه ِٓ أوضو الاٍزضّبهاد اٌزٟ وبٔذ فبهط اٌٍّّىخ اٌّز -4

٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ 2007فٟ ٥بَ £  13.9ٚثٍغ  2006فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  46 ئٌٝ 2005فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ 
خ ٌٍّوح الأٌٚٝ. ث٦ّٕٝ اْ و١ّ 2007% فٟ ٥بَ 44ئٌٝ  2006% فٟ ٥بَ 46أقفبٗ ؽٖزٙب ِٓ 

. الاٍزضّبهاد اٌقبهع١خ  اد فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾلحاعزبىد الاٍزضّبه الإٛي اٌزٟ اٍزضّود فٟ أٚهٚثب
% 6ئٌٝ  2006ٚ  2005 % فٟ فلاي ٥ب٠2ِٟبد اٌّزؾلح اىكاكد ِٓ ٚاٌٛلاالأفوٜ  ِب ٥لا أٚهٚثب 

٘نا ِٛٙؼ  2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  1.7ث٦ّٕٝ اْ ؽغُ اٌّجبٌغ اٌَّزضّوح ًٕٚ ئٌٝ  2007فٟ ٥بَ 
 (. 2)اٌٍّؾكفٟ 

( فبٌَٕجخ الا٢٥ُ وبٔذ ِٓ ١ٖٔت MBIاٌْواء لإكاهح اٌْووخ )( MBOٚاٌج٤١ لإكاهح اٌْووخ ) -5
% ِٓ 75أٞ ِب َٔجزٗ   2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  14.7الاٍزضّبهاد فبهط اٌٍّّىخ اٌّزؾلح فمل ثٍغذ 

أٞ  3.7ثٍغذ  ٥ٚ2005بَ % 66أٞ ثَٕجخ   £ث١ٍْٛ  7.6ٚاٌزٟ ثٍغذ  2006اٌّغ٣ّٛ ِمبهٔخ ث٦بَ 
ث١ٍْٛ  3.6ٚ 2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  4.6وؽٍخ اٌز٤ٍٛ فمل ثٍغ أِب اٌز٠ًّٛ فٟ ِ% .76 ِب َٔجزٗ

فبهط اٌٍّّىخ اٌّزؾلح  اٌجلا٠خِوؽٍخ . ث١ّٕب الاٍزضّبه فٟ 2005فٟ ٥بَ £ ٚث١ٍْٛ  2006فٟ ٥بَ£ 
 (.5) وّب ِٛٙؼ فٟ اٌٍّؾك 2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  249أقف٘ ئٌٝ 

هاد اٌقبهع١خ ٍٛاء وبٔذ وّٖبكه ر٠ًّٛ ٥ٍٝ ِب رملَ ٠لاؽ٠ ٚعٛك رغ١و فٟ ؽغُ الاٍزضّب رأ١ٍَب    
أٚ ث٦لك اٌْووبد اٌزٟ رُ الاٍزضّبه ف١ٙب. ٠ٚلاؽ٠  اٌّقبٝوث٦ّٕٝ اٌي٠بكح فٟ ٥لك اٌْووبد هأً اٌّبي 

 فبهط اٌٍّّىخ اٌّزؾلح.  ٌجلا٠خا٠ٚبً رجب٠ٓ الاٍزضّبه فٟ ِواؽً اٌز٠ًّٛ وّوؽٍخ اٌز٤ٍٛ ٚاٌّوؽٍخ ا
 

 الاٍزضّبه اٌجو٠ٞبٟٔ صبٌضب:
 ثبٌَٕجخ ٌلاٍزضّبه فٟ ِواؽً اٌز٠ًّٛ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾلح وبٔذ إٌزبئظ وبلأرٟ:       
أٞ ثَٕجخ £ ث١ٍْٛ  7.7  2007( فٟ ٥بَ MBO( ٚ )MBIثٍغذ الأِٛاي اٌَّزضّوح فٟ ِوؽٍخ ) -1

 2006% ِٓ ِغ٣ّٛ الإٔٛي اٌزٟ فٖٖذ ٌٙنٖ اٌّوؽٍخ ٘نٖ إٌَجخ ثمذ ِٕقفٚخ ِمبهٔخ ثـ64
ّووخ فٟ ٥بَ  349( MBOٚثٍغ ٥لك اٌْووبد اٌزٟ ِضٍذ ٘نٖ اٌّوؽٍخ )%( 66) %2005(  ٚ 61)

فمل وبْ ٥لك  2005اِب فٟ ٥بَ  ّووخ 365ؽ١ش ثٍغ ٥لك٘ب  2006فٟٙ لل أقفٚذ ٥ٓ ٥بَ  2007
. ٘نا ٠لي ٥ٍٝ اْ الاٍزضّبه فٟ ٘نٖ اٌّوؽٍخ وبْ اوجو فٟ الأ٥ٛاَ اٌَبثمخ ٘نا ِٛٙؼ 308اٌْووبد 

 (. 4) اٌٍّؾكفٟ 
ِٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ  2007% فٟ ٥بَ 32أٞ ثَٕجخ £ ث١ٍْٛ  3.8ٍزضّبه فٟ ِوؽٍخ اٌز٤ٍٛ ثٍغ أِب الا -2

ث١ٍْٛ  434فمل أقف٘ ئٌٝ  اٌجلا٠خ٘نٖ رّضً ى٠بكح ٕغ١وح ٥ٓ إٌَزبْ اٌَبثمخ . ٚالاٍزضّبه فٟ ِوؽٍخ 
ٚ  2005% فٟ ٥بَ 5 ٘نا ٦٠ل أقفبٗ وج١و ٥ٓ 2007% ِٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ فٟ ٥بَ 4ثَٕجخ £ 
 (. 4٘نا ِٛٙؼ فٟ ٍِؾك ) 2006فٟ ٥بَ % 9

 
 
 
 
 

 



 ٥4102لك ر٦َٗ ٚر٦َْٛ/  –إٌَخ اٌَبث٦خ ٚاٌضلاصْٛ The Journal of  Administration & Economicsِغٍخ الإكاهح ٚالالزٖبك/

 

)411( 

 الاٍزضّبه الإل١ٍّٟ  هاث٦ب:
% ِٓ ِغ٣ّٛ الاٍزضّبه فٟ ٥بَ ٠42زّضً الاٍزضّبه ثٍٕلْ ٚإٌّٞمخ اٌغٕٛث١خ ام عنثذ ثو٠ٞب١ٔب  -1

 554، ٠زّٚٓ £ث١ٍْٛ  8.2ث١ّٕب ِغ٣ّٛ اٌٖفمبد فٟ ٌٕلْ ٚ إٌّٞمخ اٌغٕٛث١خ ثٍغذ ل١ّزٙب  2006
فٟ £ ث١ٍْٛ  5.7ّووخ عنثذ  334. فٟ ٌٕلْ ٚؽل٘ب ًٕٚ ٥لك اٌْووبد ئٌٝ 2007فٟ ٥بَ  ّووخ
% ِٓ ِغ٣ّٛ 48أٞ ِب ٠ّضً £  ث١ٍْٛ  4.3ثّملاه  2006ثٙنا رىْٛ ٍغٍذ ى٠بكح ٥ٓ  ٥2007بَ 

٘نا ٦٠ىٌ اْ اٌْووبد الأوجو ارقند ثو٠ٞب١ٔب ِمواً  2005% فٟ ٥بَ 35اٌّجبٌغ اٌَّزضّوح ِمبهٔخ ثـ  
 ( .6) اٌٍّؾكفٟ  ٌٙب ٘نا ِٛٙؼ

وبْ صبثزبً ثْىً وج١و أٚ ِٕقف٘ ثٖٛهح ٦ِزلٌخ ٍٜٚ اٌجلاك ك الاٍزضّبه فٟ إٌّبٝك الأفوٜ َٔجخ رلف  -2
١ٍِْٛ  800أٞ أوضو ِٓ  2007% فٟ ٥بَ 7ئٌٝ  2006% فٟ ٥بَ 4اٌْولٟ ىاكد ؽٖزٙب ِٓ 

. %16ام ثٍغذ  2005 اٍزضّود فٟ ٍٜٚ اٌجلاك اٌْولٟ ث١ّٕب ر٦ل ٘نٖ إٌَجخ ِٕقفٚخ ِمبهٔخ ث٦بَ£ 
فٟ £ ١ٍِْٛ  499( أقف٘ الاٍزضّبه أقفبٗ وج١و ئٌٝ Yorkshire & The Humberأِب فٟ )

 %4أٞ ثَٕجخ  2005فٟ ٥بَ £ ١ٍِْٛ  243ٚ 2006فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  1.2ِمبهٔخ ثـ  ٥2007بَ 
ٟ وّب ِٛٙؼ ف.  2007% فٟ ٥بَ 4ئٌٝ  2006% فٟ ٥بَ 12ثبٌزبٌٟ أقف٘ الاٍزضّبه ثَٕجخ ٚ

 (6اٌٍّؾك )
أِب إٌّٞمخ اٌّْب١ٌخ اٌغوث١خ وبٔذ أوضو إٌّبٝك ْٔبٝبً فبهط إٌّٞمخ اٌغٕٛث١خ اٌْول١خ ٌٕٚلْ ٚثٍغ ٥لك     

وّب ِٛٙؼ فٟ £ ١ٍِْٛ  600ّووخ ٚلله ِجٍغ الاٍزضّبه  154اٌْووبد اٌزٟ رُ الاٍزضّبه ف١ٙب 
 (. 6اٌٍّؾك )

 

 ٕٞمخ اٌغغواف١خ ى٠بكح ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ؽَت اٌمٞب٣ ٚاٌّ فبَِب:
فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  3443ٚ اهرف٤ اٌٝ 2005فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  27 وبْ ١ٖٔجُٙ BVCAالا٥ٚبء فٟ اٌـ  -1

٘نا ثَجت ا٢ٌوٚف الالزٖبك٠خ فٟ إٌٖف ٚ 2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  29.3صُ أقف٘ اٌٝ 2006
فٟ ٥بَ  %25ئٌٝ  2006% فٟ ٥بَ 28اٌضبٟٔ ِٓ ا٦ٌبَ ثبٌَٕجخ ٌٍّٖبكه اٌجو٠ٞب١ٔخ أقفٚذ ِٓ 

ِٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ  2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  7.3أٞ ئٌٝ  2005% فٟ ٥بَ 21ث٦ل اْ ثٍغذ  2007
% ِٓ 75ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌقبهع١خ )اِو٠ىب اٌّْب١ٌخ، ا١ٍب، أفوٜ ( اىكاكد ئٌٝ  الأصٕبءفٟ ٘نٖ 

 (. 3) اٌٍّؾك٘نا ِٛٙؼ فٟ £ ث١ٍْٛ  22اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ أٚ 
ك اٌزمب٥ل وبٔذ ٟ٘ اٌّّٛي الأوجو ٌٍٍّى١خ اٌقبٕخ ؽ١ش ثٍغذ ( اْ ٕٕبك8٠) اٌٍّؾك٠زٚؼ ِٓ  -2

فمل وبٔذ َِبّ٘زٙب فٟ ٥بَ  2007% ِٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ فٟ ٥بَ 23أٚ £ ث١ٍْٛ  6.7َِبّ٘زٙب 
% فٟ ٥بَ 31ٚ 2006فٟ ٥بَ % ٥29ٕل٘ب وبٔذ َٔجخ اٌز٠ًّٛ £ ث١ٍْٛ  10رمله ثبلً ِٓ  2007
 (. 7. وّب ِٛٙؼ فٟ ٍِؾك )2005

 ١ٖFunds ofٖبد ٕٕبك٠ك اٌزمب٥ل عيئ١بً ٠وافمٗ ى٠بكح ٦ِزلٌخ ٌٖٕبك٠ك اٌز٠ًّٛ )رقف١٘ رق -3
Funds فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ َٔجزٙب فٟ £ ث١ٍْٛ  6.1أٞ  2007% فٟ ٥بَ 21( وبٔذ َٔجخ َِبّ٘زٙب

% ِٓ اٌّؾزًّ اْ ٕٕبك٠ك اٌزمب٥ل افزبهد اْ رغ٦ً رق١ٖٖبد اٌٍّى١خ 16  2006 ٚ 2005ٟ ٥بِ
 (. 7الاِٛاي اٌزٟ ٠ّىٓ اْ ر٦وٗ ر٤٠ٕٛ وج١و . وّب ِٛٙؼ فٟ ٍِؾك ) اٌقبٕخ ِٓ فلاي ٕٕبك٠ك

 2006ٟ ٥بَ ف£ ث١ٍْٛ  3.5 اٌٝ 2005فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  146 أِب اٍزضّبه اٌجٕٛن فمل اهرف٤ ثؾلح ِٓ -4
% ِٓ ِغ٣ّٛ الأِٛاي اٌزٟ ٌِٛٙب 19إٔجؾذ اٌجٕٛن الاْ رّٛي £ . ث١ٍْٛ  5.6 2007ٚثٍغ فٟ ٥بَ 
 (. 7% وّب ِٛٙؼ فٟ ٍِؾك )6اٌزٟ وبٔذ رّضً  2005ثنٌه اىكاكد ٥ٓ ٥بَ فٟٙ  BVCAأ٥ٚبء اي 

إجؾذ أوضو ا٘زّبِبً ثبٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اٌقبٕخ فمل ثٍغذ َِبّ٘زٙب  الأعٕج١خ٠لاؽ٠ اْ اٌجٕٛن 
ِٓ ِغ٣ّٛ اٌز٠ًّٛ ٘نٖ رّضً ى٠بكح ٘بِخ ٥ّب وبٔذ ١ٍ٥ٗ  2007% فٟ ٍٕخ 15أٞ ِب َٔجزٗ £ ث١ٍْٛ  4.3

ث١ٍْٛ  854ثٍغذ َِبّ٘زٙب  2005ٚفٟ ٥بَ % 4ثَٕجخ £ ث١ٍْٛ  1.3ام ثٍغذ َِبّ٘زٙب ثـ 2006فٟ ٥بَ 
ث١ٍْٛ  3ٚ 2005فٟ £ ث١ٍْٛ  346فٟ ؽ١ٓ ّووبد اٌزب١ِٓ لل اٍزضّود  ،ِٓ ِغ٣ّٛ اٌز٠ًّٛ% 3ثَٕجخ £ 
 فلاي الا٥ٛاَ£ ث١ٍْٛ  3ٚاٌّىبرت اٌؾى١ِٛخ اٍزضّود . 2007فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  244ٚ  2006فٟ ٥بَ £ 

 . (7وّب فٟ اٌٍّؾك ) فٟ ؽ١ٓ اٌّإٍَبد الاوبك١ّ٠خ أقفٚذ َِبّ٘زٙب ثْىً وج١و علاًاٌضلاصخ 
( ٠لاؽ٠  اْ َِزضّوٚ اِو٠ىب اٌّْب١ٌخ ٠ؾلكْٚ ٕٕبك٠ك ٌغ٤ّ اٌزجو٥بد 3) اٌٍّؾكثب٦ٌٛكح ئٌٝ 

% 37فمل ثٍغذ  ٥2006بَ £ ث١ٍْٛ  1246ٚ  2005% فٟ ٥بَ 45أٞ £ ث١ٍْٛ  1242 ثٍغذ َِبّ٘زٙب
ثّب ف١ٙب  هح أٚهٚثب. أِب لب2007% فٟ ٥بَ 42أٞ £ ث١ٍْٛ  12.2 ٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ ٚثٍغذ َِبّ٘زٙبِ

َِبّ٘زٙب  اىكاكداٌٍّّىخ اٌّزؾلح وبٔذ ِٛعٛكارٙب صبثزخ أٚ ِٕقفٚخ ث٦٘ اٌْٟء ثبٍزضٕبء اٌّب١ٔب ؽ١ش 
فٟ  2007فٟ ٥بَ £ ئٌٝ ث١ٍْٛ £ ١ٍِْٛ  919اٌٝ  2005فٟ ٥بَ  £ث١ٍْٛ  ثز٠ًّٛ اٌٍّى١خ اٌقبٕخ ِٓ

 ؽ١ٓ لبهح أ١ٍب أقفٚذ ِٖبكه ر٠ٍّٛٙب ث٦٘ اٌْٟء. 
( ّواء ئكاهح اٌْووخ ِٓ لجً أ٥ٚبء MBO( اْ اٌز٠ًّٛ فٟ ِوؽٍخ )9) اٌٍّؾك٠لاؽ٠ ِٓ 

% ِٓ اٌّغ٣ّٛ اٌىٍٟ ٚثٍغذ َٔجخ اٌز٠ًّٛ 90أٞ ثَٕجخ  2007فٟ ٍٕخ £ ث١ٍْٛ  26.3ثٍغ   BVCAاٌـ
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 1.2أقف٘ ِٓ  اٌجلا٠خِوؽٍخ . أِب الاٍزضّبه فٟ 2005فٟ ٥بَ  %91ث١ّٕب وبٔذ % 85 2006فٟ ٍٕخ 
)٥ٍٝ اٌوغُ ِٓ ى٠بكح 2005فٟ ٥بَ  752ٚ 2007فٟ ٍٕخ £ ١ٍِْٛ  830ئٌٝ  2006فٟ ٍٕخ £  ث١ٍْٛ 

فٟ £ ١ٍِْٛ  775ِقٖٖبد اٌز٠ًّٛ ٌٍْووبد اٌزم١ٕخ( ونٌه اٌؾبي فٟ ِوؽٍخ اٌز٤ٍٛ ؽ١ش أقفٚذ ِٓ 
 . £١ٍِْٛ  853 2005ث٦ل اْ ثٍغذ فٟ ٥بَ  2007فٟ ٍٕخ £ ١ٍِْٛ  614ئٌٝ  2006ٍٕخ 

 ِوؽٍخ اٌزقبهط ٍبكٍب :
فٟ ٍٕخ £ ث١ٍْٛ  13.1ِمبهٔخ ثـ  2007فٟ ٍٕخ £ ث١ٍْٛ  13.6اْ ِغ٣ّٛ ِجبٌغ اٌزقبهط ثٍغذ 

ام  BVCAثنٌه رىْٛ ٍغٍذ ى٠بكح ثَجت اٌي٠بكح فٟ أ٥ٚبء اٌـ ٚ 2005فٟ ٥بَ £ ث١ٍْٛ  13ٚ  2006
ؽ١ش اهرف٦ذ إٌَجخ £ ث١ٍْٛ  3.8بٔذ ِٓ ١ٖٔت اٌج٤١  ٌْووبد ٍِى١خ فبٕخ أفوٜ  ثٍغذ إٌَجخ الأوجو و

 . 2007% فٟ ٍٕخ 28ئٌٝ  2006% فٟ ٍٕخ  10ثْىً ٍِؾٟٛ ِٓ 
فٟ ٍٕخ £ ث١ٍْٛ  3.6ئٌٝ  2006ٍٕخ £ ث١ٍْٛ  2.5اٌج٤١ اٌزغبهٞ اىكاك أ٠ٚب ثْىً ٍِؾٟٛ ِٓ 

. 2007خ % فٟ 27ٍٕئٌٝ  2006% فٟ ٍٕخ 19ِٓ  ثبٌزبٌٟ فبْ َٔجخ اٌج٤١ اٌزغبهٞ اىكاكد 2007
فٟ ٍٕخ £ ث١ٍْٛ  2.6ِٓ اٌج٤١ أٚ اٌزقبهط ٠ْىً رَل٠ل اٍُٙ ِّزبىح ٚلوٚٗ ثٍغذ  ثبٌَٕجخ ٌلأٛا٣ الأفوٜ

 (. 8٘نا ِٛٙؼ فٟ ٍِؾك ) 2007
 

 

 الاستنتاجات والتوصيات
 اٚلا: الاٍزٕزبعبد

مٌه ثَجت ٦ٙف  اٌّقبٝوووبد هأً اٌّبي رفزمو ا٦ٌل٠ل ِٓ اٌلٚي ا٦ٌوث١خ ثّٕٚٙب ا٦ٌواق ئٌٝ ّ .1
ِٓ اٌّْبه٤٠ اٌزٟ رمَٛ ثز٠ٍّٛٙب  اٌّقبٝوالأٍٛاق  اٌّب١ٌخ لأٔٙب ئؽلٜ أُ٘ ٝوق فوٚط  هأً اٌّبي 

غ١و لبكه ٥ٍٝ ثلء كٚهح ر١ٍ٠ّٛخ  اٌّقبٝوا١ٌٌَٛخ ٥ٍٝ اٌَٞؼ إٔجؼ  هأً اٌّبي  ِْىٍخفىٍّب ٝفذ 
 .عل٠لح ٌّْبه٤٠ عل٠لح 

١وح فلاي ١٘ئخ ٍٛق الأٚهاق  اٌّب١ٌخ فٟ رؾل٠ل ٦ِب١٠و ل١ل الأٚهاق  ٌٍّْبه٤٠ اٌٖغِٓ  ٠ىّٓ كٚه اٌلٌٚخ .2
ٌز٠ًّٛ ٘نٖ اٌّْبه٤٠ ٥ٕل أٞ ِوؽٍخ ٠ّو ثٙب  اٌّقبٝوهأً اٌّبي ٚاٌّزٍٛٞخ صُ اٌزْغ٤١ ٌلفٛي 

  .اٌّْو٣ٚ 
ْبه٤٠ ٦ٍ٠ت ْٔبٛ هأً اٌّبي اٌّقبٝو كٚه ٘بَ فٟ إٌّٛ الالزٖبكٞ ؽ١ش لاؽ٢ذ اٌجبؽضخ اْ اغٍت ِ .3

الارٖبلاد ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب ر٦زّل أٍبٍب ٥ٍٝ هأً اٌّبي اٌّقبٝو ٚرَبُ٘ ٘نٖ اٌّْو٥ٚبد فٟ رؾم١ك 
إٌّٛ الالزٖبكٞ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾلح الاِو٠ى١خ ثَٕجخ لا رمً ٥ٓ اٌضٍش ٚلا ري٠ل ٥ٓ إٌٖف. ٠ٚبف ئٌٝ 

١خ ٌلالزٖبك إٌٟٛٝ، فٚلا ٥ٓ مٌه أٗ وٍّب ىاكد اٌّْو٥ٚبد اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌؾل٠ضخ ىاكد اٌملهح اٌزٕبفَ
ِْبه٤٠ أفوٜ  وبٌٖؾخ، ٥ٍَٛ اٌؾ١بح، ٕٕب٥خ الاك٠ٚخ، اٌٞبلخ ٚاٌج١ئخ ٚإٌفٜ ٚاٌغبى ٚغ١و٘ب وض١و ِٓ 

 اٌّْبه٤٠. 
لل رٛعل ث٦٘ ا٦ٌٛائك اٌزٟ ر١٦ك ئْٔبء ّووبد ٕٕٚبك٠ك هأً اٌّبي اٌّقبٝو فٟ ا٦ٌواق ِٕٙب   .4

 ا٢ٌوٚف الأ١ِٕخ ٚا١ٌَب١ٍخ ٚالالزٖبك٠خ.
 

 ٌز١ٕٛبدا
 اٌّقبٝوٌٛائؼ رٕف١ن٠خ ٚلٛا١ٔٓ ٌى١ف١خ ٥ًّ هأً اٌّبي  اٌم١بَ ثبٕلاهاٌّب١ٌخ ٍٛق الأٚهاق ١٘ئخ ٥ٍٝ  .1

. فمل لاؽ٢ذ اٌجبؽضخ ٚثبٌوع٣ٛ ئٌٝ  اٌّقبٝوّىً ٍزىْٛ ّووبد ٚ ٕٕبك٠ك هأً اٌّبي  ثأٞ فٟ ا٦ٌواق
، اٌّقبٝوً ِٓ فلاٌٙب هأً اٌّبي رغبهة ث٦٘ اٌلٚي اٌغوث١خ ٚا٦ٌوث١خ افزلاف الاٝو اٌمب١ٔٛٔخ اٌزٟ ٦٠ّ

ِٚٓ اٌّّىٓ الاٍزفبكح ِٓ ٥وٗ ث٦٘ الاٝو اٌمب١ٔٛٔخ ٦ٌلك ِٓ اٌلٚي وّٖو اٌزٟ رُ ٥وٙٙب ٍبثمبً. أِب 
ٚ٘ٛ ّىً لبٟٔٛٔ ِٓ  Limited partnershipِٓ فلاي  اٌّقبٝوفٟ ثو٠ٞب١ٔب ف٦١ًّ هأً اٌّبي 

فٟ فؤَب  اٌّقبٝو٠غوٞ اٍزضّبه هأً اٌّبي  أّىبي اٌْووبد ٠مزوة وض١واً ِٓ ّووخ اٌز١ٕٛخ اٌج١َٞخ
اٌنٞ غبٌجبً ِب ٠َزضّو أِٛاٌٗ فٟ أٚهاق ِب١ٌخ غ١و ِم١لح ثجٛهٕخ  اٌّقبٝوِٓ فلاي ٕٕلٚق اٍزضّبه 

 الأٚهاق  اٌّب١ٌخ. 
ِٓ فلاي ٕٕبك٠ك اٍزضّبه ٍِى١خ. )ٕب٤ٔ اٌَٛق  اٌّقبٝوفٟ ا٠ٞب١ٌب ٠زُ ِّبهٍخ أْٔٞخ هأً اٌّبي اِب     

خ اٌزٟ ِٓ  فلاٌٙب ٠ٖجؼ ٥بِخ ا٦ٌْت ِٙزُ ثْواء أٍُٙ ّووخ ِلهعخ فٟ اٌجٛهٕخ( فبٕخ ٘ٛ ا١ٍّ٦ٌ
ِٓ فلاي ٍٚبئً لب١ٔٛٔخ أفوٜ   اٌّقبٝوئلا اْ اٌمبْٔٛ الا٠ٞبٌٟ لا ٤ّٕ٠ اْ رّبهً أْٔٞخ هأً اٌّبي 

 فٟ كٚي أفوٜ  ِضً ثو٠ٞب١ٔب. 
ّزٙب ف١ٗ ٠ٚزفبٚد أ١ّ٘خ كٚه اٌلٌٚخ ِٚلٜ َِب٘ اٌّقبٝو٠غت رؾل٠ل كٚه اٌلٌٚخ فٟ ر٠ًّٛ هأً اٌّبي  .2

ٕٕبك٠ك  ئْٔبءِٓ فلاي اٌل٥ُ اٌنٞ رملِٗ فمل ٠ىْٛ اٌل٥ُ اٌّبٌٟ ِجبّو ٥ٓ ٝو٠ك اٌّْبهوخ فٟ 
أٚ ثْىً غ١و ِجبّو ِٓ فلاي ر١ٙئخ إٌّبؿ الالزٖبكٞ ٚاٌّبٌٟ ٚاٌزْو٦٠ٟ  اٌّقبٝواٍزضّبه هأً اٌّبي 

 .اٌّقبٝواٌّلائُ ٦ًٌّ هأً اٌّبي 
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ؽ١ش ِٓ اٌّّىٓ اْ رَبُ٘ اٌجٕٛن فٟ رأ١ٌٍ  اٌّقبٝوِٓ ُ٘ اٌَّزضّوْٚ فٟ هأً اٌّبي ٠غت رؾل٠ل   .3
ٚ ٕٕبك٠ك اٌزمب٥ل )ا٦ٌّبّبد( ّٚووبد اٌزب١ِٓ ٚونٌه ا١ٌٙئبد ا٦ٌبِخ  اٌّقبٝوّووبد هأً اٌّبي 

ٚا١ٌٙئبد ٚاٌّإٍَبد اٌقبٕخ. اٌّغ٥ّٛخ اٌٖٕب١٥خ اٌىجوٜ، ٕٕٚبك٠ك الاٍزضّبه اٌقبٕخ، ٌِّٟٚٛ 
بي اٌْق١ْٖٛ اٌن٠ٓ ٠ّضٍْٛ ِغ٥ّٛخ ِٓ الأّقبٓ ٌل٠ُٙ الاٍز٦لاك ٌلاٍزضّبه فٟ ٕفمبد الأ٥ّ

)ِْبه٤٠( ٥ب١ٌخ اٌّقبٝوح ٤ِ أفواك ٠ىْٕٛ ٌُٙ ثبلا٥غبة ٠َٚزٍّْٙٛ ِٓ ئثلا٥برُٙ ٥ٚبكح ِب ٠ىْٛ 
 ٘إلاء ا١ٌٌّّٛٓ أّقبٓ أصو٠بء أٚ ٥بئلاد.

ٓ أ١ّ٘خ ر١ْٕٜ اٌَٛق اٌضب٠ٛٔخ ِٓ فلاي رف١٦ً ٠غت ٥ٍٝ اٌلٌٚخ اٌم١بَ ثز١ْٕٜ اٌَٛق الأ١ٌٚخ فٚلاً ٥ .4
٦ِب١٠و اٌْفبف١خ ٚالإٕلاػ ٚالإفٖبػ ٚاٌؾوٓ ٥ٍٝ رؾم١ك ِجلأ ٥لاٌخ الأ٦ٍبه ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي 
٤ِٕ اٍزغلاي ا٦ٌٍِّٛبد اٌلاف١ٍخ ٚاٌزلا٥ت فٟ الأ٦ٍبه ثبلإٙبفخ ئٌٝ فٍك أكٚاد ِب١ٌخ عل٠لح ر٦ًّ ٥ٍٝ 

ْواء ثبٌٙبِِ ٚالزواٗ الأٚهاق  اٌّب١ٌخ ثغوٗ ث٦١ٙب ٕٕٚبك٠ك اٌّإّواد ى٠بكح ؽغُ اٌزلاٚي ِضً اٌ
ٚرجٕٟ ٢ٔبَ ٕب٤ٔ اٌَٛق، ٚغ١و مٌه ِٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اكفبٌٙب ئٌٝ ا٦ٌواق ثغوٗ 

 ر١ّٕخ ٚر١ّ٦ك ٍٛق اٌزلاٚي.
ٚا٦ًٌّ ٥ٍٝ رؾم١ك  اٌّقبٝوٚعٛك ئ٥فبءاد ٙو٠ج١خ ٌلأهثبػ اٌوأٍّب١ٌخ ٌوأً اٌّبي  ِٓ اٌّف١ل ا٠ٚبً .5

 ّواوبد ئل١ّ١ٍخ ث١ٓ ا٦ٌل٠ل ِٓ إٔؾبة اٌٍّٖؾخ. 
 

 اٌّٖبكه
 اٌّٖبكه ا٦ٌوث١خ 

(، " اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ، ٚهأً اٌّبي اٌّقبٝو ٚه٠بكح 2007اٌٍغٕخ الالزٖبك٠خ ٚالاعزّب١٥خ ٌغوة ا١ٍب، ) -1
  الأ٥ّبي فٟ رىٍٕٛع١ب ا٦ٌٍِّٛبد ٚالارٖبلاد"، ِٞج٥ٛبد الاُِ اٌّزؾلح، ٠ٛ١ٔٛهن.

(، "ك١ًٌ اٍزوّبكٞ ٌّفَٙٛ ْٚٔبٛ ٚهأً اٌّبي اٌّقبٝو" ِزٛفو 2009ا١ٌٙئخ ا٦ٌبِخ ٌَٛق اٌّبي، )  -2
 ٥www.invest.org.egٍٝ اٌّٛل٤ الاٌىزوٟٚٔ 

٥جل (، "اٌز٠ًّٛ الاكاهٞ" ، ر٦و٠ت ٥جل اٌوؽّٓ ك٥بٌخ ث١بٌخ، 2009ٚفوك ٍٚزْٛ ٠ٚٛع١ٓ ثوعبَ، ) -3
 اٌو٠بٗ.  -اٌفزبػ ٦ٍل ا٦ٌّٕبٟٔ، اٌغيء اٌضبٟٔ، كاه اٌّو٠ـ ٌٍْٕو، اٌٍّّىخ ا٦ٌوث١خ ا٦ٌَٛك٠خ
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