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مـــا هــو
الاســتثمار الجــريء وكيــف يعمــل؟

الاســـتثمار ببســـاطةٍ عبـــارة عـــن شـــراء الأصـــول بهـــدف الحصـــول علـــى عوائـــد ماديـــة علـــى أمـــل أنّـــه ســـيدرّ أمـــوالًا 
ـــاح المســـتقبلية التـــي لا  ـــه الشـــرائية. يهـــدف الشـــخص مـــن خـــال أي اســـتثمار إلـــى جنـــي الأرب ـــر مـــن قيمت أكث
يُمكـــن دائمـــاً تحديدهـــا بدقّـــة أو توقّـــع اتجاهاتهـــا، لذلـــك فهـــو يترافـــق دائمـــاً مـــع بعـــض المخاطـــر. وفـــي 
حيـــن ينصـــبّ التركيـــز دائمـــاً علـــى الاســـتثمارات فـــي الأســـواق الماليـــة مثـــل الأســـهم، والســـندات، وصناديـــق 
الاســـتثمار، يمكـــن القيـــام باســـتثماراتٍ مـــن نـــوعٍ آخـــر مثـــل العقـــارات، والأعمـــال الفنيّـــة، والمقتنيـــات، وصـــولًا 
ـــا علـــى وجـــه الخصـــوص.  إلـــى الاســـتثمار الجـــريء فـــي الشـــركات ســـريعة النمـــو عمومـــاً وشـــركات التكنولوجي
تُشـــكّل الاســـتثمارات جـــزءاً مهمـــاً وحيويـــاً فـــي الاقتصـــادات العالميـــة والمحليـــة ومحـــرّكاً للأعمـــال التجاريـــة 
الكبيـــرة. حتّـــى أنّ بعـــض شـــركات التكنولوجيـــا العالميـــة مثـــل »أمـــازون« و»جوجـــل« و»فيســـبوك« و»آبـــل« 
بـــدأت كشـــركات ناشـــئة، ثـــمّ اســـتطاعت النمـــوّ والتوسّـــع بفضـــل الاســـتثمار الجـــريء الـــذي حصلـــت عليـــه حتـــى 

ـــة أربـــاح، فـــي الولايـــات المتّحـــدة الأميركيـــة ومـــن ثـــمّ فـــي العالـــم. قبـــل أن تحقّـــق أيّ

تطوير المنتج

تحسين العمليات

التوسع في أسواق جديدة

زيادة التوظيف
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يُعـــدّ الاســـتثمار الجـــريء شـــكلًا مـــن أشـــكال 
التمويـــل المالـــي وتأميـــن الخبـــرات العمليـــة لـــروّاد 
الأعمـــال الناشـــئين والشـــركات الناشـــئة. تســـعى 
الشـــركات الناشـــئة للحصـــول علـــى الاســـتثمار 
مـــن  أعلـــى  نمـــو  معـــدلات  لتحقيـــق  الجـــريء 

خـــال:
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وهـــي حيـــن يُؤمّـــن المســـتثمر الجـــريء رأس مـــال 
صغيـــرٍ لشـــركةٍ ناشـــئة فـــي أولـــى مراحلهـــا كـــي 
ــر، أو دراســـة  تســـتطيع تنفيـــذ عمليـــات التطويـ
الســـوق، أو تطويـــر خطـــة العمـــل. وعـــادةً مـــا 
تكون هذه المرحلة بمثابة الاســـتثمار  الرســـمي 
الأول الـــذي تحصـــل عليـــه الشـــركة الناشـــئة، فـــي 
حيـــن يحصـــل المســـتثمرون الجريئـــون مقابـــل 
اســـتثمارهم علـــى نســـبة مـــن الشـــركة أو علـــى 
أســـهم مميـــزة تمنـــح المســـتثمر الجـــريء حقـــوق 
ـــا خاصـــة تتناســـب مـــع طبيعـــة المخاطـــر.  ومزاي

)Seed Stage( الاســـثمارية مرحلة التأسيس )الجولـــة  الأوليـــة  المرحلـــة 
»أ« )Series A( و»ب« )Series B( و»ج« 

إلـــى ذلـــك( )Series C( ومـــا 

)Late Stage( المرحلة المتقدّمة

النمـــو،  طـــور  فـــي  الشـــركات  تســـتهدف 
ـــة  ـــر مـــن مرحل ـــغ الاســـتثمار أكب ـــا مبال وتكـــون هن
التأســـيس لأن الشـــركات الجديـــدة بحاجـــةٍ إلـــى 

رأســـمال أكبـــر لبـــدء عملياتهـــا. 

 فـــي المرحلـــة المتقدمـــة ، تتمكـــن الشـــركات 
بمنتجاتهـــا الأساســـية  الوصـــول  مـــن  بالفعـــل 
مســـتوى  وإظهـــار  مســـتهدف  ســـوق  إلـــى 

الجـــدوى. معينًـــا مـــن 

قـــوي  بحضـــور  الشـــركات  تتمتـــع  بالاضافـــة 
فـــي الســـوق ، ومنتجـــات معروفـــة ، وتتابـــع 
بالفعـــل شـــركات ناشـــئة أخـــرى للانضمـــام إلـــى 
تحقـــق  أو  الربحيـــة  مـــن  وتقتـــرب  محفظتهـــا 

أرباحًـــا.

كيف يعمل الاستثمار الجريء؟

تمـــرّ الشـــركات الناشـــئة خـــال نموّهـــا بمراحـــل عـــدّة، وقـــد يُركّـــز المســـتثمرون أو الشـــركات علـــى مراحـــل دون 
ـــر علـــى طريقـــة اســـتثمارهم فـــي هـــذه الشـــركات.  ســـواها وهـــذا مـــا يُؤثّ

تقـــوم شـــركات الاســـتثمار الجـــريء بصفقـــا ت الاســـتثمار فـــي الشـــركات الواعـــدة مـــن خـــال شـــراكات بيـــن 
شـــركات الاســـتثمار الجـــريء و  شـــركاء محدوديـــن ، فكيـــف تتـــم تلـــك العمليـــة؟

تمـــوّل شـــركات الاســـتثمار الجـــريء الشـــركات الناشـــئة والواعـــدة وتقـــدّم لهـــا الإرشـــاد وتســـتخدم مـــن أجـــل 
ذلـــك رأســـمالٍ جمعتـــه مـــن شـــركاء محدوديـــن )Limited Partners( يقدّمـــون المـــال لشـــركات الاســـتثمار 
ـــة فـــي الشـــركات التـــي تســـتثمر  لكـــي توظّفـــه نيابـــةً عنهـــم. تتملّـــك صناديـــق الاســـتثمار الجـــريء حصـــص أقليّ
بهـــا، أي %40 أو أقـــلّ. وذلـــك بســـبب أن الشـــركات ســـريعة النمـــو تســـتهدف الحصـــول علـــى التمويـــل مـــن خلال 
الاســـتثمار علـــى شـــكل جـــولات اســـتثمارية متعـــددة وعلـــى مراحـــل. فـــي العـــادة، يصحـــب هـــذه الاســـتثمارات 

بعـــض المخاطـــر وهـــي تحصـــل غالبـــاً فـــي المراحـــل الأولـــى مـــن إنشـــاء الشـــركة.



5

نوع الشركة التي ستحظى بالاستثمار 
الجريء:

الشـــركات   عـــادةً  التقليديـــون  المســـتثمرون  يختـــار 
ذات مخاطـــر منخفصـــة  و افـــق زمنـــي مختلـــف عـــن. 
ـــة النمـــو والتـــي  ـــي تخطّـــت مرحل الاســـتثمار الجـــريء الت
تكـــون بحاجـــة شـــديدة إلـــى المـــال ويتـــمّ الاســـتثمار 
ــراء  ــرٍ أو مـــن خـــال شـ فـــي هـــذه الحالـــة بشـــكلٍ مباشـ
الشـــركة بغيـــة إعـــادة هيكلتهـــا ومـــن ثـــم بيعهـــا لجنـــي 
الجريئـــون  المســـتثمرون  يســـعى  بالمقابـــل،  الأربـــاح. 
إلـــى تمويـــل الشـــركات الناشـــئة التـــي لا تـــزال فـــي طـــور 

النمـــو والتـــي تتمتّـــع بإمكانيـــات كبيـــرة للتوسّـــع.

تقييم الشركات:

الاســــــتثمار  بيـــن  يفـــرق  مـــا  الشـــركات  تقييـــم  فـــي 
التقليــــــدي عـــن الاســـتثمار الجـــريء هـــو فـــي مـــدى 
النقـــدي  التدفـــق  بيانـــات  علـــى  الشـــركات  اعتمـــاد 
وإيراداتهـــا الحاليــــــة والملكيــــــة الفكريــــــة وغيرهـــا مـــن 
الاســـتثمار  يقّيــــــم  حيـــث  ملموســـة،  الغيـــر  الأصـــول 
ـــا لإمكاناتهــــــا المشــــــروعة  ًـ الجـــريء الشــــــركات وفقــ

الناشـــئة. والقيمــــــة المتوّقعــــــة مســــــقبًا للشــــــركة 

هامش الربح والمخاطرة:

بعكـــس الاســـتثمار التقليـــدي الـــذي يركّـــز علـــى شـــركات 
راســـخة ومعروفـــة تحدّياتهـــا، يعتبـــر هامـــش المخاطـــرة 
أكبـــر فـــي الاســـتثمار الجـــريء. ومـــع ذلـــك، فـــإنّ هامـــش 
الربـــح المحتمـــل الـــذي يمكـــن تحقيقـــه مـــع نمـــوّ الشـــركة 
الناشـــئة يُعـــدّ أكبـــر بكثيـــر. ولذلـــك، يُقـــدّم المســـتثمرون 
ــاً  ــة أيضـ ــرة والمعرفـ ــئة الخبـ ــركات الناشـ ــون للشـ الجريئـ
مـــا مـــن شـــأنه أن يُقلّـــص المخاطـــر والأخطـــاء التـــي قـــد 

تقترفهـــا بعـــض الشـــركات فـــي بدايـــة نشـــأتها. 

ماذا يميز الاستثمار الجريء
عن الاستثمار التقليدي؟

يتميّـــز الاســـتثمار الجـــريء عـــن الاســـتثمار التقليـــدي بعـــدّة نقـــاط، حيـــث يميـــل الاســـتثمار الجـــريء إلـــى اســـتهداف 
شـــركاتٍ تُحـــدِث نقلـــةً نوعيـــةً وتغييـــرًا كبيـــرًا فـــي الســـوق وفـــي طريقـــة تقديـــم الخدمـــات والمنتجـــات ونمـــاذج 
ــى  ــريء علـ ــتثمار الجـ ــوي الاسـ ــك، ينطـ ــى ذلـ ــة إلـ ــن. بالإضافـ ــين التقليدييـ ــاك للمنافسـ ــداث إربـ ــل، وإحـ العمـ

عوائـــد اســـتثمارية أكبـــر بكثيـــر. وفيمـــا يلـــي أبـــرز هـــذه النقـــاط.

حصة المستثمر في الشركة:

يحصـــل المســـتثمر علـــى حصـــة فـــي الشـــركة ســـواء كان 
اســـتثماره تقليديًـــا أم جريئًـــا. وفـــي  حيـــن يكـــون هامـــش 
الاســـتملاك فـــي الاســـتثمار التقليـــدي أكبـــر، غيـــر أنّـــه 
فـــي حالـــة الاســـتثمار الجـــريء لا يطلـــب المســـتثمرون 
إلا جـــزءًا صغيـــرًا مـــن الأســـهم يتـــراوح بيـــن %20 و30% 
الناشـــئة  للشـــركة  المبكـــرة  المراحـــل  فـــي  ســـيما  لا 
للســـماح بإمكانيـــة الاســـتمرار بالاســـتثمار فـــي المراحـــل 
المتقدمـــة، ثـــمّ يمكـــن أن ترتفـــع هـــذه النســـبة مـــع 
نمـــوّ الشـــركة. كمـــا تفضـــل شـــركات الاســـتثمار الجـــريء   
الدخـــول بمعيـــة مســـتثمرين آخريـــن مثلهـــم ليشـــاركوهم 

فـــي إدارة المخاطـــر.

خطّة التخارج من الشركة:

فـــي الاســـتثمار التقليـــدي، يســـعى المســـتثمرون إلـــى 
لجنـــي  بيعهـــا  بهـــدف  وتطويرهـــا،  الشـــركة  تحســـين 
الأربـــاح، مـــن دون أي نيّـــةٍ فـــي البقـــاء منخرطيـــن بعمـــل 
ــريء،  ــتثمار الجـ ــا فـــي الاسـ ــةٍ. أمّـ ــرةٍ طويلـ ــركة لفتـ الشـ
الشـــركة  بنمـــو  أكبـــر  اهتمامـــاً  المســـتثمرون  فيُولـــي 
ــة  ــاتٍ ماليـ ــم بتعويضـ ــة منهـ ــد رغبـ ــدى البعيـ ــى المـ علـ
أكبـــر عنـــد التخـــارج عبـــر الإدراج فـــي الأســـواق الماليـــة 
أو عبـــر الاســـتحواذ علـــى الشـــركة الناشـــئة مـــن شـــركة 

كبـــرى.

المحفظة الاستثمارية:

شـــركات  علـــى  يركّـــز  التقليـــدي  الاســـتثمار  كان  إذا 
محـــدّدة ومعـــدودة، ينـــوّع الاســـتثمار الجـــريء محفظـــة 
اســـتثماراته فـــي الشـــركات الناشـــئة، مـــن أجـــل التقليـــل 

ــة. ــر المحتملـ ــن المخاطـ مـ
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%700  - %100

العائد على الاستثمار:

فـــي  الاســـتثمار  علـــى  العائـــد  نســـبة  تتـــراوح 
 1%20 و   %15 بيـــن  التقليـــدي  الاســـتثمار 

ــتثمر الجـــريء محفظتـــه  ــوّع المسـ ومـــع ذلـــك، ينـ
نظـــرًا  المخاطـــر  مـــن  يقلّـــل  لكـــي  الاســـتثمارية 
إلـــى أنّ نســـبة الشـــركات الناشـــئة التـــي يمكـــن أن 
تحقّـــق عوائـــد علـــى الاســـتثمار ضمـــن المحفظـــة 

تصـــل إلـــى 3%25

علـــى  العائـــد  نســـبة  تصـــل  أن  يمكـــن 
الناشـــئة الشـــركات  فـــي  الاســـتثمار 

لمحـــة تاريخـــية
عــن الاســتثمار الجــريء في منطقة 
الشــرق الأوســط وشــمال إفريقيــا

الاســـتثمار  وصناديـــق  مبـــادرات  أولـــى 
والمملكـــة المنطقـــة  فـــي  الجـــريء 

بعدمـــا كانـــت غالبيـــة الشـــركات الناشـــئة وصناديـــق 
الاســـتثمار الجـــريء تتّركّـــز فـــي الولايـــات المتحـــدة، 
فـــي  الاســـتثمار  نـــوع  أو  الثقافـــة  هـــذه  بـــدأت 
ـــم بمـــا فـــي ذلـــك  الانتشـــار فـــي جميـــع أرجـــاء العال
أفريقيـــا.  وشـــمال  الأوســـط  الشـــرق  منطقـــة 
متناميـــاً  ســـوقاً  تصبـــح  المنطقـــة  بـــدأت  ثـــمّ 
الجـــريء علـــى صعيـــد  جـــداً للاســـتثمار  وواعـــداً 
العالـــم. أســـهمت صفـــات تتميّـــز بهـــا المنطقـــة، 
مثـــل الدعـــم الحكومـــي والتســـهيلات الإداريـــة 
الشـــركات  مـــن  عـــدد  دخـــول  فـــي  والقانونيـــة، 

إليهـــا. الجريئيـــن  والمســـتثمرين  الناشـــئة 

قبـــل ذلـــك، كان مؤسســـو الشـــركات الناشـــئة يعانـــون مـــن عـــدم القـــدرة علـــى الوصـــول إلـــى التمويـــل ولـــم 
يتمكّنـــوا مـــن جنـــي المـــال فـــي مراحـــل متقدّمـــة. وحتّـــى مـــع انطـــاق بضعـــة المســـتثمرين الجريئيـــن فـــي بدايـــة 
الألفيـــة الثالثـــة  مـــع 6 صناديـــق اســـتثمار جـــريء فـــي  المنطقـــة5، كان المســـتثمرون الجريئـــون حذريـــن ولا 

يســـتثمرون مبالـــغ كبيـــرة فـــي الشـــركات الناشـــئة. 

مصر

2.87
الشـــرق  منطقـــة  فـــي  الناشـــئة  الشـــركات  جذبـــت 

صفقـــة  639 فـــي   2021 عـــام  فـــي  الأوســـط 

مليار
دولار +

تصدّرتها

الإمارات
العربية المتّحدة

المملكة 
العربية السعودية

6
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الاســـتثمار  نمـــو  فـــي  أساســـية  مراحـــل 
 2021 المنجـــزات  وأبـــرز  الجـــريء 

ولكـــن بـــدأ الواقـــع يتغيـــر بعـــد عـــام 2010، حيـــث شـــهدت المنطقـــة انطـــاق شـــركات اســـتثمار جـــريء 
ومســـرّعات أعمـــال وحاضنـــات أعمـــال ومســـتثمرين ملائكييـــن قـــادت مـــا نســـبته %80 مـــن الاســـتثمارات فـــي 

المنطقـــة التـــي شـــهدت نمـــوًا فـــي صفقـــات الاســـتثمار الجـــريء بنســـبة 47%. 

ومـــن أبـــرز العوامـــل التـــي ســـاهمت فـــي هـــذا النمـــو، تركيبـــة الســـكان الشـــابة فـــي المنطقـــة، وعمـــل 
الحكومـــات والمؤسســـات ورواد الأعمـــال علـــى تحســـين منظومـــة ريـــادة الأعمـــال، بمـــا فـــي ذلـــك تحســـين 
القوانيـــن، ودعـــم ريـــادة الأعمـــال بالقـــروض والأمـــوال والتســـهيلات الضريبيـــة وغيرهـــا، وتحفيـــز الاســـتثمارات 
فـــي الشـــركات الناشـــئة، مثلمـــا فعلـــت المملكـــة العربيـــة الســـعودية، لا ســـيما بعـــد إطـــاق »رؤيـــة 2030«6. 

كمـــا شـــهد العـــام 2021 إبـــرام أول صفقـــة اســـتثمار 
“يونيفونيـــك”  شـــركة  لصالـــح  ضخمـــة  جـــريء 
)Unifonic( الســـعودية الناشـــئة لخدمـــة العمـــاء 
رؤيـــة  “صنـــدوق  بقيـــادة  الســـحابية  بالتقنيـــات 
ســـوفت بنـــك الدولـــي” تمويـــاً بقيمـــة 125 مليـــون 

دولار10.

ا فـــي صفقـــات الاســـتثمار  ســـجّل العـــام 2020 نمـــوًّ
الجـــريء حيـــث وصلـــت قيمتهـــا إلـــى 148 مليـــون 
دولار فـــي 88 صفقـــة11، وكانـــت “رؤيـــة 2030” 
مـــن أبـــرز محفّـــزات النمـــوّ فـــي هـــذا القطـــاع حيـــث لـــم 
تكـــن نســـبة نمـــوّ الاســـتثمار الجـــريء قبلهـــا تتخطّـــى 
%7.9. ســـعت الحكومـــة الســـعودية مـــن خـــال رؤيـــة 
ــة،  ــي المملكـ ــال فـ ــادة الأعمـ ــز ريـ ــى تعزيـ 2030” إلـ
وتحســـين الإطـــار القانونـــي للاســـتثمارات، وقامـــت 
“الهيئـــة العامـــة للمنشـــآت الصغيـــرة والمتوســـطة 
الســـعودية  “الشـــركة  بإطـــاق  “منشـــآت”12   -
2018م  عـــام  فـــي   )SVC( الجـــريء”  للاســـتثمار 
بهـــدف تحفيـــز واســـتدامة تمويـــل الشـــركات الناشـــئة 
مرحلـــة  مـــن  والمتوســـطة  الصغيـــرة  والمنشـــآت 
مـــا قبـــل التأســـيس إلـــى مـــا قبـــل الطـــرح الأولـــي 

 270%
الجـــريء  الاســـتثمار  منظومـــة  نمـــو 
الســـعودية   العربيـــة  المملكـــة  فـــي 
2020 بعـــام  مقارنـــة   2021 لعـــام 

نسبة نمو عدد الصفقات
 54%

استثمارات جمعتها الشركات الناشئة

مليون دولار 548

يُعتبـــر الأفضـــل  تحقيـــق عـــدد صفقـــاتٍ 
الجـــريء الاســـتثمار  فـــي  للســـعودية 

للاكتتـــاب العـــام عـــن طريـــق اســـــتثمار 3.8 مليـــار 
ريـــال ســـعودي )$1 مليـــار دولار أمريكـــي( مـــن خـــال 
الاســـتثمار فـــي الصناديـــق والاســـتثمار بالمشـــاركة 
فـــي الشـــركات الناشـــئة. ومنـــذ تأســـيس الشـــركة 
فـــي عـــام 2018، تـــم دعـــم 30 صندوقًـــا وخمـــس 
مجموعـــات مســـتثمرين ملائكييـــن والتـــي اســـتثمرت 
ـــرة  ـــر مـــن 400 شـــركة ناشـــئة ومنشـــأة صغي فـــي أكث

ومتوســـطة فـــي مختلـــف القطاعـــات.

وفـــي عـــام 2019م، أطلـــق “صنـــدوق الاســـتثمارات 
الصناديـــق  صنـــدوق  شـــركة  الســـعودي”  العامـــة 
برأســـمال   )Jada( “جـــدا”14  باســـم  المعروفـــة 
مليـــار  )نحـــو  ريـــال   مليـــارات   4 بلـــغ  اســـتثماري 
دولار أميركـــي(، مـــن أجـــل “تحفيـــز الاســـتثمار فـــي 
ــريء”،  ــال الجـ ــة ورأس المـ ــة الخاصـ ــق الملكيـ صناديـ
بهـــدف “تمويـــل نمـــو قطـــاع المنشـــآت الصغيـــرة 
هـــذه  خـــال  مـــن  المملكـــة  فـــي  والمتوســـطة 
الصناديـــق بشـــكل مســـتدام”. تســـتثمر “جـــدا” فـــي 
الخاصـــة  الجـــريء والملكيـــة  المـــال  صناديـــق رأس 

الســـعودي. الســـوق  تســـتهدف  التـــي 

7
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رأس  “جمعيـــة  انطلقـــت  2018م،  العـــام  فـــي 
بالتعـــاون  الخاصـــة”15  والملكيـــة  الجـــريء  المـــال 
مـــع “منشـــآت” بهـــدف16 “رفـــع مســـتوى المهنيـــة 
الجـــريء  المـــال  رأس  قطـــاع  فـــي  والاحترافيـــة 
والملكيـــة الخاصـــة”، بالإضافــــــة إلـــى  “ســــدّ الفجـــــوات 
فـــي التمويــــــل الرأســـمالي الحالـــي للمنشـــآت ودعـــم 
وتحفيـــز انتشـــار صناديـــق الملكيـــة الخاصـــة وتحفيـــز 
تضـــمّ  لـــرواد الأعمـــال”.  الرأســـمالي  التمويـــل  بيئـــة 
الجمعيـــة أكثـــر مـــن 50 عضـــوًا17 مـــن مـــدراء الصناديـــق 

يديـــرون أكثـــر مـــن 20 مليـــار ريـــال.

نشـــأ فـــي المملكـــة عـــدد مـــن صناديـــق الاســـتثمار 
 Raed( فنتشـــرز”18  “رائـــد  مثـــل  الخاصـــة،  الجـــريء 
يوفـــر  الـــذي  الجـــريء  للإســـتثمار   )Ventures
وصنـــدوق  الناشـــئة؛  للشـــركات  الأولـــي  التمويـــل 
فـــي  للاســـتثمار   )Impact46( “إمباكـــت46”19 
الاوليـــة  فـــي مراحلهـــا  الناشـــئة  التقنيـــة  الشـــركات 
 Sukna( ”ــرز ــكنى فنتشـ ــدوق “سـ ــى الإدراج؛ وصنـ إلـ
Ventures( للاســـتثمار فـــي الشـــركات الناشـــئة فـــي 
 )STV( 20”مراحلهـــا المبكـــرة؛ وصنـــدوق “إس تـــي فـــي
وهـــو أكبـــر صنـــدوق للاســـتثمار الجـــريء فـــي الشـــرق 

الأوســـط.

حتـــى مطلـــع العـــام 2022م اســـتثمر 
“جـــدا” فـــي أكثـــر مـــن 20 صندوقًـــا 
اســـتثماريًا مـــن صناديـــق رأس المـــال 
فـــي الخاصـــة  والملكيـــة  الجـــريء 
المملكـــة، بحجـــم اســـتثمار تخطّـــى

2 ملـيــــــار ريـــــال
)533.3 مليـــون دولار(

فـــي العـــام 2021م،  أصـــدرت الجمعيـــة، وبالتعـــاون مـــع مـــن صنـــدوق “الشـــركة الســـعودية لمشـــاريع 
التكنولوجيـــا” )STV( للاســـتثمار الجـــريء و شـــركة المحامـــاة الدوليـــة )latham and watkins( و”مكتـــب 
ســـلمان الســـديري للمحامـــاة”، نمـــوذج “مذكـــرة الشـــروط الأساســـية”21، وهـــي وثيقـــة أساســـية تُبنـــى عليهـــا 
مفاوضـــات التمويـــل وتشـــمل أهـــم البنـــود الشـــائعة فـــي مختلـــف البيئـــات التشـــريعية فـــي منطقـــة الشـــرق 

الأوســـط وشـــمال إفريقيـــا.

ــا اليـــوم علـــى الاســـتثمار الجـــريء مـــن تأثيـــره الإيجابـــي   تصـــبّ الكثيـــر مـــن حكومـــات دول العالـــم اهتمامهـ
ــة  ــة القيمـ ــم لناحيـ ــركات العالـ ــر شـ ــت بعـــض أكبـ ــم، تأسّسـ ــد العالـ ــى صعيـ ــع. وعلـ ــاد والمجتمـ ــى الاقتصـ علـ
الســـوقية، مثـــل “آبـــل”، و”مايكروســـوفت”، و”أمـــازون”، و”فيســـبوك”، و”تســـا” وغيرهـــا،  بمســـاعدةٍ مـــن 
ـــالٍ علـــى ذلـــك، ســـاهمت  ـــر مـــن الوظائـــف، وكمث شـــركات الاســـتثمار الجـــريء. وقـــد ســـمح ذلـــك بخلـــق الكثي
الشـــركات المدعومـــة مـــن اســـتثمارٍ جـــريءٍ فـــي المملكـــة المتحـــدة فـــي العـــام 2018 بضـــخّ 19.78 مليـــار 
جنيـــه اســـترليني فـــي الاقتصـــاد وبدعـــم أكثـــر مـــن 570 ألـــف وظيفـــة. كمـــا يســـمح قطـــاع الاســـتثمار الجـــريء 

للشـــركات الخاصـــة بالاســـتثمار بأفـــكارٍ خلاقـــة وجديـــدة وتكنولوجيـــاتٍ حديثـــة.

ـــن تدخـــل شـــركات الاســـتثمارات الجـــريء عليهـــا وتُقـــرّر خـــوض مغامـــرةٍ  ـــيّ حي ـــر الشـــركة بشـــكلٍ كل ـــر مصي يتغيّ
ــة  ــا والمعرفـ ــات أصحابهـ ــارف وعلاقـ ــبكة معـ ــركة وشـ ــذه الشـ ــرات هـ ــن خبـ ــتفيد مـ ــا، إذ ستسـ ــدة معهـ جديـ
التـــي يمتلكونهـــا مـــا ســـيُعزّز نموّهـــا. تُقـــدّم شـــركات أو صناديـــق الاســـتثمار الجـــريء رأس المـــال الـــذي تحتاجـــه 
شـــركة ناشـــئة كـــي تنتقـــل إلـــى المرحلـــة التاليـــة مـــن نموّهـــا وتطوّرهـــا، مـــن دون الحاجـــة إلـــى الاســـتدانة مـــن 

ـــاء قروضهـــا.  ـــل أعب المصـــارف وتحمّ

لماذا يحظى الاستثمار الجريء بهذا الاهتمام؟
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ــع  ــدوره فـــي تنويـ ــة قصـــوى لـ ــتثمار أهميـ ــة 2030” الاسـ ــة الســـعودية، أولـــت “رؤيـ ــة العربيـ وفـــي المملكـ
الاقتصـــاد22، حيـــث تـــم اســـناد “صنـــدوق الاســـتثمارات العامـــة” دور غيـــر مســـبوق فـــي مهمـــة قياديـــة لتنفيـــذ 
الرؤيـــة ليكـــون المحـــرّك الفعّـــال خلـــف تنـــوّع الاقتصـــاد فـــي المملكـــة. وشـــهدت الســـعودية نمـــوًا كبيـــرًا فـــي 
الاســـتثمار الجـــريء بعدمـــا عملـــت علـــى تعزيـــز منظومتـــه وبـــات يضـــمّ نحـــو 67 شـــركة23 للاســـتثمار الجـــريء، 
ــة  ــج “رؤيـ ــذ برامـ ــدء بتنفيـ ـــى البـ ــنوات عل ــس سـ ـــا24ً بعـــد خمـ ــوًا هائ ــية ونمـ ــات قياسـ ــدد صفقـ ويشـــهد عـ
ـــى  ـــة عل ـــد الوظائـــف، ومـــن الأمثل ـــك، يُعـــدّ الاســـتثمار الجـــريء أحـــد محـــرّكات تولي ـــى ذل 2030”. بالإضافـــة إل
ـــر مـــن 6 آلاف وظيفـــة فـــي القطـــاع الخـــاص فـــي المملكـــة الـــذي وضعتـــه “الشـــركة  ذلـــك هـــدف توليـــد أكث
ــركات  ــل الشـ ــا لتمويـ ــا صندوقًـ ــن أطلقتـ ــز” )Flat6labs( اللتيـ ــريء” و”فلات6لابـ ــتثمار الجـ ــعودية للاسـ السـ

الناشـــئة فـــي الســـعودية فـــي أبريل/نيســـان 2022.

الأصـــول  تنويـــع  علـــى  عـــادةً  المســـتثمرون  يحـــرص 
وهـــي  الأربـــاح،  لتوليـــد  المُصمّمـــة  الاســـتثمارية 
وكلّ  الماليـــة  والســـندات  الماليـــة،  الأوراق  تشـــمل 
ـــات، والعمـــات. يُقسّـــم  الديـــون، والأســـهم، والضمان
الأصـــول  المالييـــن  والخبـــراء  المحلليـــن  مـــن  الكثيـــر 
ــا:  ــا وأهمّهـ ــات أبرزهـ ــة فئـ ــى مجموعـ ــتثمارية إلـ الاسـ
الأســـهم، والســـندات، والأمـــوال النقديـــة، والعقـــارات 
أو الســـلع. مـــن خـــال الجمـــع والتنويـــع بيـــن فئـــات 
الأصـــول الاســـتثمارية المختلفـــة، يُخفّـــف المســـتثمر 
مـــن التعـــرّض للمخاطـــر الماليـــة ليمنـــع بالتالـــي تكبّـــد 
خســـائر كبـــرى، وكذلـــك ليزيـــد مـــن احتمـــال تحقيـــق 

العوائـــد.

القيمة الاقتصادية
للاستثمار الجريء كإحدى فئات الأصول

مـــا هـــي الأصـــول الاســـتثمارية المختلفـــة؟ 
ولمـــاذا يجـــب تنويـــع الأصـــول؟

يـــدرس المســـتثمرون فئـــات الأصـــول الاســـتثمارية 
بهـــدف  المختلفـــة جيـــدًا لمعرفـــة كيفيـــة توزيعهـــا 
تخفيـــف المخاطـــر والخســـائر الماليـــة وتحقيـــق عوائـــد 
ماليـــة أعلـــى مـــن أســـواق الاســـتثمارات التقليديـــة 
كالســـندات والأســـهم. ولذلـــك، يلجـــأ المســـتثمرون 
إلـــى  بالنظـــر  الاســـتثمارية  تنويـــع محفظتهـــم  إلـــى 
الســـوق والأوضـــاع والتوجّهـــات الاقتصاديـــة المحليـــة 
والعالميـــة، ويُوزّعـــون نســـب الاســـتثمار علـــى أصـــول 
اســـتثمارية مختلفـــة بعمليـــة تُســـمّى “توزيـــع الأصـــول” 

.)Asset Allocation(
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الــفـــــرص  أفــضـــــل  إلــــــى  الـــوصــــــول 
: ية ر ســــتثمـــــــا لا ا

ــر  ينجـــذب مؤسســـي الشـــركات الناشـــئة الأكثـ
نجاحـــاً إلـــى شـــركات الاســـتثمار الجـــريء الكبـــري 
المميـــزة  الســـمعة  ذوي  والمســـتثمرين 
مضافـــة  وقيمـــة  متنوعـــة  خبـــرات  ولديهـــم 
تســـاعد فـــي نمـــو الشـــركات بشـــكل متســـارع. 
فـــي ضـــوء المنافســـة الشـــديدة علـــى الفـــرص 
التحـــدي  يصبـــح  نجـــاح  الأكثـــر  الاســـتثمارية 
الأكبـــر هـــو الوصـــول لهـــذه الفـــرص والاســـتثمار 

ــا. فيهـ

يصاحـــب عـــادةً الشـــركات الناشـــئه ذات العوائـــد العاليـــة و الامكانـــات الكبيـــرة للنمـــو مســـتوى مخاطـــر مرتفـــع. 
وبنـــاء علـــى ذلـــك تقـــوم محافـــظ الاســـتثمار الجـــريء بتنويـــع اســـتثماراتها فـــي الشـــركات الناشـــئة، مـــن أجـــل 
التقليـــل مـــن المخاطـــر، وتحديـــد الاســـتثمارات ذات العوائـــد المرتفعـــة المتوقّعـــة مســـتقبلًًا. يشـــبه ذلـــك إلـــى 
حـــدٍّ مـــا تنويـــع الاســـتثمارات فـــي الاســـتثمار التقليـــدي، مثـــل شـــراء أســـهم فـــي شـــركات الطاقـــة وكذلـــك فـــي 
شـــركات تصنيـــع المـــواد الغذائيـــة فـــي الوقـــت نفســـه، أو شـــراء أســـهم فـــي شـــركات محلّيـــة وأخـــرى عالميـــة.

وبمـــا أنّ الشـــركات الناشـــئة فـــي المراحـــل المبكـــرة تنطـــوي علـــى مخاطـــر أكبـــر، يســـاهم تنويـــع المحفظـــة 
الاســـتثمارية فـــي تقليـــل المخاطـــر علـــى المحفظـــة بحيـــث يمكـــن للعوائـــد الكبيـــرة المتوقّعـــة مـــن الشـــركات 
ــد بيـــن 100%  ــة إلـــى تحقيـــق عوائـ ــركات الأخـــرى بالإضافـ ــائر مـــن الشـ التـــي تنجـــح أن تعـــوّض جميـــع الخسـ
و%25700 واكثـــر مـــن ذلـــك بكثيـــر لبعـــض الشـــركات. وبالتالـــي، يضاعـــف المســـتثمرون الجريئـــون عـــدد الشـــركات 
الناشـــئة التـــي يســـتثمرون فيهـــا ضمـــن المحفظـــة، مـــن أجـــل تعزيـــز فـــرص وصـــول إحـــدى هـــذه الشـــركات إلـــى  

مراحـــل متقدمـــة.

تحليـــل الشـــركات الناشـــئة وتقييمهـــا 
بشـــكل مناســـب: 

تحقيـــق  إلـــى  الجـــريء  الاســـتثمار  يســـعى 
الشـــركات  مـــن  العوائـــد  مـــن  قـــدر  أقصـــى 
ـــع  الناشـــئة، ولكـــن ينبغـــي إدراك أنّ ليـــس جمي
الشـــركات تنمـــو بالوتيـــرة نفســـها أو قـــد تنمـــو 
لتحقّـــق عوائـــد كبيـــرة بالضـــرورة، وأنّ نســـبة 
مضاعفـــة  بأضعـــاف  تنمـــو  منهـــا  صغيـــرة 
لتحقـــق عوائـــد كبيـــرة. وبالتالـــي، مـــن الضـــروري 
إجـــراء البحـــوث والتحليـــات اللازمـــة للاســـتثمار 
فـــي الشـــركات، مـــن بينهـــا تقييـــم الشـــركة فـــي 

الوقـــت الحالـــي وتقييمهـــا مســـتقبلًًا.

مخاطـــر  تقليـــل  فـــي  المحفظـــة  دور 
الجـــريء الاســـتثمار 

تحدّيات الاستثمار الجريء
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إدراك القيم غير المادّية: 
يرغـــب المســـتثمرون الجريئـــون بـــأن تنمـــو الشـــركات 
الناشـــئة التـــي يســـتثمرون فيهـــا، وقـــد تـــؤدّي26 
هـــذه  مؤسّســـي  علـــى  المتزايـــدة  الضغـــوط 
الشـــركات إلـــى دفعهـــم لاتّخـــاذ قـــرارات ســـابقة 
إلـــى  المســـتثمرين  تدفـــع  قـــد  كمـــا  لأوانهـــا، 
التغاضـــي عـــن بعـــض المشـــاكل ووضعهـــا جانبًـــا فـــي 
الوقـــت الحالـــي. ولذلـــك، بالإضافـــة إلـــى القيمـــة 
المادّيـــة الملموســـة التـــي تنطـــوي عليهـــا الشـــركة، 
أن  والمطلـــوب  حاضـــرًا  تحقّقهـــا  التـــي  والأرقـــام 
أن يضـــع  للمســـتثمر  ينبغـــي  تحقّقهـــا مســـتقبلًًا، 
فـــي الاعتبـــار القيـــم غيـــر الملموســـة مثـــل الحـــسّ 
القيـــادي لـــدى رواد الأعمـــال، وانســـجام الفريـــق، 
بالتـــوازي مـــع توفيـــر المســـتثمر للخبـــرات والدعـــم 

اللازميـــن عنـــد الحاجـــة.

صعوبة التخارج:
يركّـــز المســـتثمرون الجريئـــون علـــى نمـــوّ الشـــركة 
مـــن أجـــل تحقيـــق عوائـــد علـــى اســـتثمارهم فـــي 
هـــذه الشـــركة، لا ســـيما عنـــد إدراجهـــا في الأســـواق 
الماليـــة أو عبـــر الاســـتحواذ عليهـــا مـــن قبـــل شـــركة 
أخـــرى. أدركـــت المملكـــة العربيـــة الســـعودية هـــذا 
)نمـــو(27  الموازيـــة  الســـوق  فأنشـــأت  التحـــدّي، 
ــرح أســـهمها  ــئة بطـ ــركات الناشـ التـــي تســـمح للشـ

ــام. للاكتتـــاب العـ

لمـــاذا يحصـــل الاســـتثمار الجـــريء عبـــر صناديـــق 
وليـــس بشـــكلٍ مباشـــرٍ؟

يتسّـــم الاســـتثمار الجـــريء بارتفـــاع المخاطـــر مقابـــل إمكانيـــة تحقيـــق عوائـــد كبيـــرة، بحيـــث 
ضمـــن المحفظـــة الاســـتثمارية الواحـــدة يمكـــن أن يحقّـــق 5 إلـــى %2810 منهـــا عوائـــد 
كبيـــرة، فـــي حيـــن يمكـــن أن يعيـــد %30 إلـــى %40 منهـــا  رأس المـــال، وبالتالـــي يمكـــن 
ـــغ  ـــع ودراســـة المبال للشـــركات فـــي المحفظـــة أن يفشـــل  %50 منهـــا. ولذلـــك، يُعـــدّ التنوي
ــي،  ــة. وبالتالـ ــة للغايـ ــور المهمّـ ــن الأمـ ــال مـ ــذا المجـ ــي هـ ــتثمار فـ ــا للاسـ ــراد تخصيصهـ المـ
مـــن الضـــرورة أن يمتلـــك مـــن يعمـــل فـــي الاســـتثمار الجـــريء الخبـــرة اللازمـــة، لا ســـيما 
وأنّ الكثيـــر مـــن المســـتثمرين لا يمتلكـــون خبـــرة فـــي هـــذا المجـــال. بالإضافـــة إلـــى ذلـــك، 
تحتـــاج الشـــركات الناشـــئة مـــا معدّلـــه 5 إلـــى 10 ســـنوات29 قبـــل أن تصـــل إلـــى مرحلـــة 
التخـــارج التـــي تحتـــاج إلـــى خطّـــة واضحـــة تركّـــز علـــى التخـــارج بإحـــدى الطـــرق مـــن أجـــل تحقيـــق 
العوائـــد: الاســـتحواذ علـــى الشـــركة الناشـــئة مـــن قبـــل شـــركة أكبـــر، إيصـــال الشـــركة الناشـــئة 
إلـــى الاكتتـــاب العـــام، دمـــج الشـــركة مـــع شـــركة أخـــرى، أو الإبقـــاء عليهـــا مـــن أجـــل الحصـــول 

علـــى جـــولات تمويـــل إضافيـــة واســـتمرار توسّـــعها.

لـــكلّ ذلـــك، يلجـــأ المســـتثمرون إلـــى صناديـــق الاســـتثمار الجـــريء التـــي يديرهـــا مـــدراء 
يمتلكـــون الخبـــرة المتخصصـــة لتأســـيس الصنـــدوق، ووضـــع اســـتراتيجيته، وإجـــراء البحـــوث 
حـــول الســـوق والمنافســـة فيـــه، ومواكبـــة التغيّـــرات فـــي القوانيـــن والتوجّهـــات، وتقييـــم 
الشـــركات الناشـــئة، والاســـتثمار فيهـــا ومتابعـــة الاســـتثمارات وإعـــداد التقاريـــر للشـــركاء 

المحدوديـــن والعاميـــن.
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تُعتبـــر الخبـــرة التـــي يمتلكهـــا المســـتثمر الجـــريء أبـــرز مـــا يمكـــن أن يقدّمـــه للشـــركات الناشـــئة ضمـــن محفظتـــه. 
الكثيـــر مـــن المســـتثمرين كانـــوا رواد أعمـــال، ومـــرّوا بطريقـــة أو أخـــرى بالتحدّيـــات التـــي تمـــرّ بهـــا الشـــركات 

ـــات. الناشـــئة، ولذلـــك ســـيكون وجودهـــم أساســـي لمســـاعدة الشـــركات الناشـــئة علـــى تخطّـــي العقب

شـــبكة العلاقـــات التـــي يمتلكهـــا المســـتثمر الجـــريء ستســـاعد الشـــركات الناشـــئة مـــن عـــدّة نـــواحٍ. علـــى ســـبيل 
المثـــال، يمكـــن للمســـتثمر أن يســـاعد الشـــركة الناشـــئة فـــي العثـــور علـــى موظفيـــن أكفّـــاء، أو علـــى شـــركاء 

مـــن أجـــل تحديـــد اســـتراتيجية المحفظـــة الاســـتثمارية، يركّـــز صنـــدوق الاســـتثمار الجـــريء علـــى تحديـــد 
بعـــض الأولويـــات30، ومنهـــا:

يمكــن للمســـتثمر أن يربط الشركات 
آخريـــن  مســـتثمرين  مـــع  الناشـــئة 
يمكنهـــم ضـــخّ المزيـــد مـــن التمويـــل 
فـــي هـــذه الشـــركات أو حتّـــى تمويـــل 

ــة.  ــولات اللاحقـ الجـ

يوفّرهـــا  التـــي  المضافـــة  القيمـــة 
ــئة ــركة الناشـ ــريء للشـ ــتثمر الجـ المسـ

يســـاعدون الشـــركة فـــي نموّهـــا وقـــد يكونـــون مـــن 
ضمـــن المحفظـــة الاســـتثمارية. بالإضافـــة إلـــى ذلـــك، 
يمكنـــه أن يتيـــح للشـــركات حضـــور فعاليـــات وأحـــداث 

ـــاً. ـــاً أو عالمي مهمـــة، ســـواء محلي

بالإضافـــة إلـــى ذلـــك، سيســـاعد المســـتثمر شـــركاته 
الناشـــئة فـــي صفقـــات التخـــارج، عـــن طريـــق تقديـــم 
النصـــح والإرشـــاد والخبـــرات اللازمـــة والمســـاعدة 

ــة.  ــات بسلاسـ ــام الصفقـ ــي إتمـ فـ

القطـــاع: تحديـــد القطـــاع الـــذي يريـــد التركيـــز 
عليـــه، مثـــل التكنولوجيـــا الماليـــة، أو الرعايـــة 
الصحيـــة، أو النقـــل والتنقّـــل. وفـــي بعـــض 
الأحيـــان، يختـــار الصنـــدوق ضـــخّ الأمـــوال فـــي 
شـــركات مـــن قطاعـــات مختلفـــة، ولكنّهـــا 
ـــز علـــى أمـــور مثـــل فريـــق العمـــل أو نـــوع  تركّ

العمـــاء المســـتهدفين.

الموقـــع الجغرافـــي: يفضّـــل الكثيـــر مـــن 
المســـتثمرين الجريئيـــن الاســـتثمار بشـــركات 
ــي  ــم لكـ ــن وجودهـ ــن أماكـ ــة مـ ــئة قريبـ ناشـ
يســـتطيعوا تقديـــم الدعـــم والمســـاعدة لهـــا 
ـــر مـــن الســـفر،  ـــب الكثي وقـــت الحاجـــة، ولتجنّ
وحتّـــى لأنّ المنطقـــة التـــي يســـتهدفونها 

تمتلـــك إمكانيـــات كبيـــرة للنمـــوّ.

الشـــركات  بهـــا  تمـــرّ  التـــي  المرحلـــة 
صنـــدوق  يتخصّـــص  أن  يمكـــن  الناشـــئة: 
مراحـــل  بإحـــدى  الجـــريء  الاســـتثمار 
ــى  ــل الأولـ ــل المراحـ ــئة، مثـ ــركات الناشـ الشـ
ــيًا، أو  ــاً تأسيسـ ــا تمويـ ــون فيهـ ــي يقدّمـ التـ
ــر  ــاً أكبـ ــرون تمويـ ــث يوفّـ ــو حيـ ــل النمـ مراحـ
للجـــولات اللاحقـــة تُعـــرَف باســـم “الجولـــة 
 )Series B( ”و”الجولـــة ب )Series A( ”أ

ومـــا إلـــى ذلـــك.

صنـــدوق  يخصّـــص  الاســـتثمارات:  حجـــم 
الاســـتثمار الجـــريء مبالغ محدّدة للاســـتثمار 
فـــي الشـــركات ضمـــن محفظتـــه، ســـواء علـــى 
أســـاس ســـنوي أو فصلـــي أو وفقًـــا للمبالـــغ 
المرصـــودة. ويُقسّـــم المبلـــغ علـــى الرســـوم 
إلـــى  بالإضافـــة  والإداريـــة،  التشـــغيلية 
الضرائـــب والتكاليـــف القانونيـــة، وصـــولًًا إلـــى 
حجـــم الاســـتثمارات فـــي الشـــركات الناشـــئة. 
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يُصنّـــف الاســـتثمار الجـــريء بيـــن أكثـــر فئـــات الأصـــول مخاطـــرة، لا ســـيما وأنّ بعـــض الاســـتثمارات فـــي المحفظـــة 
يمكـــن أن لا تحقّـــق أيـــة عوائـــد. لـــدى ضـــخّ المـــال فـــي الشـــركة الناشـــئة عبـــر صنـــدوق الاســـتثمار الجـــريء، 
ـــا مـــن  يحصـــل المســـتثمر الجـــريء علـــى حصـــة فـــي الشـــركة )أســـهم(. يمكـــن للمســـتثمرين بيـــع الأســـهم لاحقً
أجـــل تســـييلها عـــن طريـــق صفقـــات التخـــارج، مثـــل الاســـتحواذ أو الاكتتـــاب العـــام. علـــى عكـــس فئـــات الأصـــول 
الأخـــرى، مثـــل العقـــارات والأســـهم وســـواها، تكمـــن قيمـــة الاســـتثمار الجـــريء فـــي أنّ عائداتـــه المســـتقبلية 
قـــد تكـــون كبيـــرة مقارنـــة بالمخاطـــر الموجـــودة حاضـــرًا، ولذلـــك يتطلّـــب الاســـتثمار الجـــريء بعضًـــا مـــن الصبـــر 

والترقّـــب قبـــل تحقيـــق عائـــدات مـــن هـــذه الأصـــول التـــي تُعتبـــر أصـــولًًا مســـتقبلية. 

ـــات  ـــون إدارة العملي ـــن يتول ـــه مـــن الشـــركاء العاميـــن GP الذي يحصـــل صنـــدوق الاســـتثمار الجـــريء علـــى أموال
اليوميـــة لصنـــدوق الاســـتثمار ويتخـــذون القـــرارات الاســـتثمارية ويتحمّلـــون مســـؤوليتها )وهـــم شـــركات 
اســـتثمار فـــي العـــادة(، وكذلـــك مـــن الشـــركاد المحدوديـــن LPs وهـــم بالعـــادة مســـتثمرين مؤسســـاتيين مثـــل 
صناديـــق الثـــروة الســـيادية، صناديـــق التقاعـــد، صناديـــق الأوقـــاف، المكاتـــب العائليـــة، بالاضافـــة إلـــى رجـــال 
الأعمـــال وأصحـــاب الثـــروات. لا يتحمّـــل الشـــركاء المحـــدودون أيّ مســـؤولية عـــن ديـــون الصنـــدوق بـــل تقتصـــر 
ـــغ التـــي يســـتثمرونها فقـــط، خصوصًـــا وأنّ مشـــاركتهم فـــي عمليـــة اتّخـــاذ القـــرارات  مســـؤوليتهم علـــى المبال
محـــدودة. فـــي المقابـــل، يتحمّـــل الشـــركاء العامـــون المســـؤولية الكاملـــة لا ســـيما وأنّهـــم يشـــاركون تفصيليًـــا 

ـــات الصنـــدوق. ـــة اتّخـــاذ القـــرار وفـــي إدارة عملي فـــي عملي

عائدات الاستثمار كإحدى فئات الأصول

من يستثمر في الاستثمار الجريء؟

13

الشـــريك المحـــدود )Limited Partner( نـــوع 
ــار افضـــل الصناديـــق  ــتثمرين الـــذي يختـ مـــن المسـ
المتاحـــة ولا يشـــارك فـــي النشـــاط الاســـتثماري  
وتكـــون مســـؤوليته محـــدودة بحجـــم اســـتثماره 
فـــي الصنـــدوق ولا يشـــارك فـــي اتخـــاذ القـــرارات.

يكـــون   )General Partner( العـــام  الشـــريك 
مســـؤولًًا عـــن متابعـــة العمليـــات الإداريـــة للشـــركة، 
ومســـؤول عـــن الالتزامـــات الماليـــة، بمـــا فـــي ذلـــك 
الديـــون والتقاضـــي. ويتحمّـــل الشـــركاء العامـــون 
المســـؤوليات الإداريـــة والماليـــة بالإضافـــة إلـــى 
تشـــارك الأربـــاح أو الخســـائر وفـــق اتفاقيـــة بيـــن 

ــركاء. الشـ
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أمثلة عن
الاستثمار الجريء

قصـــة اســـتثمار صنـــدوق »ييـــل« فـــي صناديـــق 
الاســـتثمار الجـــريء وعوائـــده

أوقـــاف جامعـــة “ييـــل” ثانـــي أكبـــر أوقـــاف للجامعـــات 
ــا  ــن أفضلهـ ــرد” ومـ ــة “هارفـ ــد جامعـ ــم بعـ ــي العالـ فـ
أداء علـــى الاطـــاق، اتخـــذت اســـتراتيجية اســـتثمارية 
طويلـــة الأجـــل وبتركيـــز مختلـــف علـــى الاســـتثمارات 
الخاصـــة فـــكان أول اســـتثمار ملكيـــة خاصـــة لهـــا عـــام 
1973، وأول اســـتثمار فـــي رأس المـــال الجـــريء فـــي 

عـــام 1976. 

ديفيـــد سوانســـن  تعييـــن  تـــم   ،321985 عـــام  فـــي 
جامعـــة  لأوقـــاف  الاســـتثماري  للمكتـــب  كرئيـــس 
فـــي  الدكتـــوراه  لشـــهادة  حامـــل  ديفيـــد  “ييـــل”، 
“ييـــل” وذو خبـــرة طويلـــة  الاقتصـــاد مـــن جامعـــة 
فـــي شـــركة ليمـــن بـــروذرز الماليـــة. عمـــل علـــى إعـــادة 
ــاً  ــح إداريـ ــذي أصبـ ــتثماري والـ ــب الاسـ ــة المكتـ هيكلـ
يتبـــع لرئيـــس الجامعـــة مباشـــرة بالاضافـــة إلـــى لجنـــة 
أميـــز  باســـتقطاب  بـــدأ  مســـتقلة للاســـتثمار. كمـــا 
أنّ  إلا  الاســـتثمارية،  الخبـــرة  ذوي  مـــن  الكفـــاءات 
سوانســـن وفريقـــه اختـــاروا طريـــق المخاطـــر الأعلـــى 
بهـــدف تحقيـــق عائـــداتٍ أكبـــر. وضـــع فريـــق سوانســـن 
جهـــده للبحـــث عـــن أصحـــاب الاســـتثمارات الكبـــار حتّـــى 
بـــات أداء نمـــوذج “ييـــل” أفضـــل مـــن نمـــوذج الأســـهم 
عائـــدات  تجـــاوزت  حيـــث  الأميركيـــة،  والســـندات 
ــام 2014م  ــة عـ ــة %11 لغايـ ــنوية البالغـ ــل” السـ “ييـ
 8.4% بلغـــت  التـــي  المحليـــة  الأســـهم  عائـــدات 
والســـندات التـــي وصلـــت إلـــى %4.9. وبالنســـبة إلـــى 
ــا البـــاغ %8.4 أداء  ــة، تخطّـــى أداؤهـ “ييـــل” كجامعـ

الجامعـــات الأخـــرى بتوسّـــط يبلـــغ 7.8%.

عوائد محفظة »ييل« 

للعام الواحد

على مدة
20 سنة

 معدّل
العائد السنوي 

على مدى
10 سنوات 15.4%

 29.9%

36.1%

 26.2%

31
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فـــي  الأجـــل  طويلـــة  نظـــرة  علـــى  تركيزهـــا  أولًا 
اســـتثماراتها والعوائـــد المتوقعـــة، بالإضافـــة إلـــى تنويـــع 

الاســـتثمارات.

قيـــام المكتـــب الاســـتثماري بدراســـة أفضـــل  ثانيـــاً  
مـــع  والاســـتثمار  قطـــاع  كل  فـــي  الاســـتثمار  مـــدراء 
أفضلهـــم وتركيزهـــم علـــى “توزيـــع الأصـــول” واختيـــار 
أفضـــل مـــدراء الصناديـــق بشـــرط التأكـــد مـــن توافـــق 
اســـتثماراتهم. اداء  مـــع   الاســـتثمار  مـــدراء  مكافـــآت 

ثالثـــاً  تخصيـــص نســـبة %30 مـــن محفظـــة الأصـــول 
المـــال  ورأس  الخاصـــة  للاســـتثمارات  الادارة  تحـــت 

اســـتثمارياً.  المحفظـــة  اداء  ترفـــع  كونهـــا  الجـــريء 

وفـــي عـــام 2021، أعلـــن مكتـــب الاســـتثمار فـــي جامعـــة “ييـــل” ارتفـــاع قيمـــة صنـــدوق التحـــوّط الخـــاص 
ــام  ــار عـــن عـ ا بقيمـــة 11.1 مليـ ــوًّ ــا نمـ ــار دولار خـــال ســـنة 2021 الماليـــة، محقّقًـ ــة إلـــى 42.3 مليـ بالجامعـ

2020 وعوائـــد بنســـبة %40.2 هـــي الأعلـــى منـــذ عقديـــن. 

ثلاث أسباب رئيسية لتفوق “ييل” في أداءها الاستثماري:

15
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أمثلة من المنطقة عن عوائد الاستثمار الجريء

من التأسيس للنجوم

يحقّـــق المســـتثمرون عوائـــد علـــى الاســـتثمار فـــي الشـــركات ضمـــن محفظتهـــم الاســـتثمارية بطريقتيـــن، 
ــرح أســـهم  ــئة التـــي تقـــع ضمـــن محفظتهـــم، والثانيـــة طـ ــركة الناشـ ــا علـــى الشـ ــركة مـ ــتحواذ شـ الأولـــى اسـ

.)IPO( الشـــركة علـــى الاكتتـــاب العـــام

مـــن الأمثلـــة علـــى الطريقـــة الأولـــى، اســـتحواذ شـــركة “أوبـــر” الأميركيـــة فـــي عـــام 2020 علـــى شـــركة “كريـــم” 
الإقليميـــة التـــي تقـــدم خدمـــات التوصيـــل عبـــر تطبيـــق هاتفـــي مقابـــل 3.1 مليـــارات دولار. وكانـــت “كريـــم” 
ـــا فـــي أكثـــر مـــن 100 مدينـــة فـــي  انطلقـــت فـــي دبـــي بمبلـــغ 500 ألـــف دولار فـــي عـــام 2012، وتعمـــل حاليً

14 دولـــة، وقـــد أنشـــأت “أكثـــر مـــن مليـــون فرصـــة وظيفيـــة فـــي المنطقـــة”.

نجحـــت شـــركة “كريـــم” فـــي فتـــرة قصيـــرة بجـــذب 
مثـــل  والعالـــم،  المنطقـــة  مـــن  كبـــار  مســـتثمرين 
STC Ven�( فينشــ�رز”  ســ�ي  تــ�ي  “إس  ”صنــ�دوق 
 BECO( كابيتـــال”  و”بيكـــو  الســـعودي   )tures
 )Endure Capital( ”و”إنديـــور كابيتـــال )Capital
“ومضـــة كابيتـــال” والهيئـــة العامـــة للاســـتثمار فـــي 

الكويـــت وغيرهـــا33. 

تمويـــل  جـــولات  فـــي  المـــال  “كريـــم”  حصلـــت 
متعـــددة مـــن نحـــو 22 مســـتثمرًا34، كان أبرزهـــا 
تـــي  “إس  بقيـــادة  صنـــدوق  تأسيســـي  اســـتثمار 
ســـي فينشـــرز” الســـعودي وبمشـــاركة مجموعـــة 
مـــن المســـتثمرين الملائكـــة بقيمـــة 1.7 مليـــون 
دولار فـــي عـــام 2013، وذلـــك فـــي إطـــار توسّـــعها 

إلـــى الريـــاض. 

واســـتحوذ صنـــدوق “إس تـــي ســـي فينشـــرز” علـــى 
مـــا نســـبته %7.5 كحصـــة فـــي الشـــركة، وصـــولًا 
إلـــى “الجولـــة ج” حيـــث انطلقـــت “كريـــم” فـــي مصـــر 
وحصلـــت علـــى اســـتثمار يصـــل إلـــى 70 مليـــون 
مـــن  بمشـــاركة  و”ج”  “ب”  الجولتيـــن  فـــي  دولار 

“إس تـــي ســـي فينشـــرز”. 

جمعـــت “كريـــم” فـــي المجمـــل نحـــو 771 مليـــون 
ــتثمرًا 35 علـــى طـــول  دولار كتمويـــل مـــن 22 مسـ
مســـيرتها قبـــل أن تســـتحوذ “أوبـــر” عليهـــا مقابـــل 
3.1 مليـــارات دولار، بعدمـــا كانـــت قيمـــة الشـــركة 
تُقـــدّر بأكثـــر مـــن 2 مليـــار قبيـــل عمليـــة الاســـتحواذ. 
ونتيجـــة هـــذه الصفقـــة، حقّـــق جميـــع المســـتثمرين 
عوائـــد كبيـــرة علـــى الاســـتثمار فـــي “كريـــم”، كمـــا 
اســـتفاد منهـــا مئـــات الموظفيـــن الذيـــن يمتلكـــون 
أســـهمًا فـــي الشـــركة وأصبـــح العشـــرات منهـــم مـــن 

أصحـــاب الملاييـــن36.

حققتـــه “إس تـــي ســـي فينشـــرز” كعائـــد خـــال 
فتـــرة الاســـتثمار التـــي تقـــل عـــن 6 ســـنوات

 21.38 

حققتـــه “إس تـــي ســـي فينشـــرز” كعائـــد علـــى 
اســـتثمارها فـــي “كريـــم”

ضعفــــاً

ضعفــــاً

16.62 
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نمو التخارجات في المنطقة العربية

ــركات  ــي الشـ ــام فـ ــاب العـ ــركات للاكتتـ ــرح الشـ ــي طـ ــتثمار هـ ــى الاسـ ــد علـ ــق العوائـ ــة لتحقيـ ــة الثانيـ الطريقـ
الناشـــئة، وقـــد أصبحـــت تشـــهد ازدهـــارًا فـــي المنطقـــة فـــي ظـــلّ نمـــوّ الشـــركات الهائـــل، وتعزيـــز الأســـواق 
بأســـواق ماليـــة موازيـــة للشـــركات التقنيـــة الناشـــئة، وحتّـــى بفضـــل الشـــراكات العالميـــة التـــي تســـاعد فـــي 

ــئة إلـــى البورصـــات العالميـــة. ــال الشـــركات الناشـ إيصـ

بعض أبرز صفقات الاكتتاب العام الأخيرة في المنطقة:

فـــي عـــام 2019، أعلنـــت شـــركة “فـــوري” )Fawry( للمدفوعـــات الإلكترونيـــة  عـــن طـــرح أســـهمها 
للاكتتـــاب العـــام فـــي البورصـــة المصريـــة، حيـــث ارتفعـــت أســـهمها عنـــد الطـــرح بنســـبة %31 لتقتـــرب قيمتهـــا 

الســـوقية مـــن 6 مليـــارات جنيـــه مصـــري )366 مليـــون دولار(37.

نوفمبر 2021
توصيـــل  تطبيـــق  “جاهـــز”  شـــركة  أعلنـــت 
نمـــو- فـــي  إدراج38 أســـهمها  عـــن  الطعـــام 
شـــركة  أول  لتصبـــح  المـــوازي  -الســـوق 
ســـعودية تقنيـــة ناشـــئة تـــدرج أســـهمها 
الشـــركة  طرحـــت  الماليـــة.  الســـوق  فـــي 
%18 مـــن أســـهمها للاكتتـــاب العـــام وارتفـــع 
الســـوقية  القيمـــة  لتتجـــاوز  الســـهم  ســـعر 
للشـــركة 9 مليـــار ريـــال )2.5 مليـــار دولار(.

بـــدأت شـــركة  مـــارس 2022،  فـــي شـــهر 
تبلـــغ  التـــي  المصريـــة   )Swvl( “ســـويفل” 
بتـــداول  دولار  مليـــار   1.6 نحـــو  قيمتهـــا 
أســـهمها فـــي بورصـــة “ناســـداك”، لتكـــون 
الشـــركة التقنيـــة العربيـــة الثانيـــة التـــي تُـــدرج 
فـــي هـــذه البورصـــة العالميـــة بعـــد “أنغامـــي”. 
وقُـــدّرت عائـــدات الإدراج بنحـــو 640 مليـــون 
دولار، منهـــا 160 مليـــون عائـــد علـــى رأس 

المـــال39.

17



18

MENA Startup Exists Only - Annual
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ــريء  ــتثمار الجـ ــة الاسـ ــي قيمـ ــيًا فـ ــوًا قياسـ ــه نمـ نفسـ
الـــذي تـــمّ ضخّـــه فـــي الشـــركات الناشـــئة، حيـــث وصـــل 
إلـــى 35.5 مليـــار دولار45، أي مـــا نســـبته %1.2 مقارنـــة 
بالناتـــج الإجمالـــي، وهـــي نســـبة مرتفعـــة جـــدًاً. هـــذا 
الحجـــم الهائـــل مـــن الاســـتثمار الجـــريء فـــي الهنـــد بلـــغ 
فـــي عـــام 2021 أكثـــر ممّـــا كان عليـــه فـــي العـــام 2020 
بــــ3.8 أضعـــاف، كمـــا شـــكّل فـــي العـــام نفســـه أكثـــر مـــن 
%50 مـــن الاســـتثمارات الخاصـــة، مـــع بـــروز 44 شـــركة 
ملياريـــة فـــي الهنـــد عـــام 2021 متقدّمـــة بذلـــك علـــى 

الصيـــن التـــي شـــهدت بـــروز 42 شـــركة ملياريـــة.

وصلـــت الهنـــد إلـــى هـــذا الرقـــم فـــي غضـــون ســـنوات 
قليلـــة فقـــط، ففـــي عـــام 2014 بلـــغ حجـــم الاســـتثمار 
رقـــم قريـــب  2.1 مليـــار دولار، وهـــو  نحـــو  الجـــريء 
مـــن رقـــم المنطقـــة فـــي عـــام 2021. والآن، أصبـــح 
مـــا  لوحدهـــا مجمـــوع  تفـــوق  الهنـــد صفقـــات  فـــي 
ــام 2021  ــي عـ ــث فـ ــابقاً، حيـ ــاد سـ ــه البـ ــت تحققـ كانـ
بنســـبة  الهنـــد  فـــي  كبـــرى  صفقـــات   3 ســـاهمت 
%60 مـــن إجمالـــي قيمـــة الاســـتثمار الجـــريء، أكبرهـــا 
علـــى   )BillDesk( ديســـك”  “بيـــل  شـــركة  اســـتحواذ 
ثـــم  يـــو” )PayU( بقيمـــة 4.7 مليـــارات دولار،  “بـــاي 
الاكتتـــاب العـــام لشـــركة “بايتـــم” )Paytm( بقيمـــة 2.5 
ـــاب العـــام لشـــركة طلـــب الطعـــام  ـــار دولار، والاكتت ملي
Zo� )الهندسـ�ـية المشـ�ـهورة فـ�ـي منطقتنـ�ـا “زوماتـ�ـو”) 

mato( بقيمـــة 1.3 مليـــار دولار.

مستقبل واعد للاستثمار الجريء

فـــي إيطاليـــا، وصـــل فـــي الســـنة نفســـها معـــدّل المبالـــغ 
فـــي الاســـتثمار الجـــريء إلـــى 2.9 مليـــار يـــورو42 )نحـــو 
 0.13% يعـــادل  مـــا  أي  أميركـــي(،  دولار  مليـــار   3.1
ـــغ 2.12  ـــة بإجمالـــي الناتـــج المحلـــي للبـــاد والبال مقارن

تريليـــون دولار43. 

ــي  ــج المحلـ ــي الناتـ ــا إجمالـ ــغ فيهـ ــي بلـ ــد التـ ــي الهنـ فـ
2.95 تريليـــون دولار44 فـــي عـــام 2021، شـــهد العـــام 

جذبتهـــا الشـــركات الناشـــئة فـــي منطقـــة 
الشـــرق الأوســـط وشـــمال أفريقيـــا أي 

مـــا يســـاوي 0.1%
مقارنـــة بإجمالـــي الناتـــج المحلـــي فـــي 

ــون دولار41 ــو 2.6 تريليـ ــة نحـ المنطقـ

+2.6 مليار دولار40
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علـــى الرغـــم مـــن تقـــارب النســـب، ستشـــهد منطقـــة الشـــرق الأوســـط وشـــمال أفريقيـــا نمـــوًا متســـارعًا 
ــركة  ــارت “الشـ ــة بحســـب  أشـ ــة المقبلـ ــنوات القليلـ ــورن( خـــال السـ ــة )اليونيكـ ــركات الملياريـ ــدد الشـ ــي عـ فـ
الســـعودية لمشـــاريع التكنولوجيـــا” )STV(. تمتلـــك المنطقـــة القـــدرة علـــى إنتـــاج نحـــو 40 شـــركة ملياريـــة 
خـــال الســـنوات العشـــر المقبلـــة لتســـبق بذلـــك اقتصـــادات قريبـــة مـــن حيـــث إجمالـــي الناتـــج المحلـــي، مثـــل 

كوريـــا الجنوبيـــة والمملكـــة المتحـــدة.

ـــن فـــي صناديـــق الاســـتثمار الجـــريء فـــي المنطقـــة للاســـتثمار بهـــذه  ـــر مـــن الشـــركاء المحدودي يســـتعد الكثي
الفـــرص. حيـــث تـــرى الشـــركات العائليـــة فـــي المنطقـــة أنّ رأس المـــال الجـــريء والاســـتثمار فـــي الأســـهم 
الخاصـــة، بنســـب %70 و%4662 علـــى التوالـــي، مـــن فئـــات الأصـــول التـــي توفّـــر أفضـــل الفـــرص فـــي المنطقـــة 
خـــال الســـنة المقبلـــة، وفقًـــا لتقريـــر “بيركـــن” )Perqin(. وقـــد أعـــرب %4758 مـــن الشـــركات التـــي اســـتطلعتها 
ـــدة. وقـــال  “بـــي دبليـــو ســـي” )PwC( فـــي المنطقـــة عـــن اســـتعدادها للتوسّـــع فـــي أســـواق وقطاعـــات جدي

ـــات الرئيســـية. ـــة والتقنيـــة ضمـــن الأولوي نحـــو %75 منهـــم إنّ المشـــاريع الرقمي
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