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الاستثمــــار الـــــجريء والملكيـــة الخاصــــــة

 خطة عمل للاستثمار في
 أعلى الصناديــــــــــــــق أداءً
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الجريء المال  رأس  قطاع  شهدها  التي  المتواضعة  البداية  من  الرغم   على 
القرن منتصف  في  الأمريكية  المتحدة  الولايات  في  الخاصة   والملكية 
 العشرين، إلا أن توليفة القطاع شهدت طفرة في النمو حولتها إلى قطاع
 عالمي تبلغ قيمته 9.1 تريليون دولار.  ويعزى هذا النمو في جزء منه إلى
المعنيين. المصلحة  أصحاب  إلى  القطاع  يقدمها  التي  المتعددة   المزايا 
 ووجدت البحوث أن الاستثمار في رأس المال الجريء والملكية الخاصة يمكن
 أن يحفز النمو والابتكار وزيادة الإنتاجية في الشركات التي تتلقى رأس المال
في المستثمرين  من  الكثير  حقق  ذلك،  على  وبناء  المجموعات.  تلك   من 
"الشركاء باسم  -المعروفين  الخاصة  والملكية  الجريء  المال  رأس   صناديق 
 المحدودين" - عائدات كبيرة على حصصهم. وفي حقيقة الأمر، كان التفوق
 التاريخي في أداء الاستثمار في رأس المال الجريء والملكية الخاصة ملحوظاً،
 عند مقارنته بفئات أصول السوق العامة (مثل الأسهم والسندات)، كما كان
 من المرجح أنه حفّز النمو في إجمالي أصول الصناعة الخاضعة للإدارة. غير أن
 التعامل مع رأس المال الجريء والملكية الخاصة كشريك محدود جديد يمكن

 أن يمثل عبئاً، في ظل الاعتبارات التي تنفرد بها الاستثمارات في القطاع.م

النهج والحكمة في  اليقظة  يتوخوا  أن  المحتملين  المستثمرين   ويجب على 
 المتبع تجاه الاستثمار بغرض زيادة العائدات الاستثنائية التي حققها القطاع
على الضوء  التقرير  هذا  يلقي  الغاية،  تلك  لبلوغ  وسعياً  تاريخه.  مدار   على 
 قطاع رأس المال الجريء والملكية الخاصة، من منظور الشركاء المحدودين
وفي السعودية.  العربية  المملكة  في  نهضته  على  التركيز  مع   المحتملين، 
الحاضر. وفي  الماضي  في  القطاع  وضع  عن  تاريخية  خلفية  نقدم   البداية، 
 ويعقب ذلك، نظرة عامة للمشهد الذي يشمل الشركاء المحدودين ودليل
الخاصة والملكية  الجريء  المال  رأس  استثمارات  أداء  لحساب   إرشادي 
 وتقييمها. وينتهي التقرير بإدراج أفضل الممارسات المتبعة في إنشاء برنامج
الاعتبارات شاملاً  الخاصة،  والملكية  الجريء  المال  رأس  في   استثماري 

المحيطة بإنشاء محفظة رأس المال الجريء والملكية الخاصة.م
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 إنــه لمــن دواعــي ســروري أن أقــدم لكــم تقريــر، "خطــة عمــل للاســتثمار فــي أعلــى
 الصناديــق أداءً"، حيــث نعيــش فــي فتــرة تحــول تاريخــي لقطــاع الاســتثمار الجــريء
 والملكيــة الخاصــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية. منــذ عــام 2015، شــهد هــذا القطــاع
التــي وضعتهــا المملكــة لتعزيــز اقتصادهــا بالرؤيــة الطموحــة   تطــورًا مــذهلاً، مدفوعًــا 

وتنويعه بشكل استثنائي.م

 تميــز هــذا التحــول بثلاثــة متغيــرات جوهريــة تتلخــص فــي: تحســينات جوهريــة فــي البيئــة
 التشــريعية، وفتــح أبــواب واســعة للاقتصــاد، بالإضافــة إلــى تأســيس صانعــي الســوق
الشــرق منطقــة  فــي  كقائــد  المملكــة  انطلقــت  والنتيجــة؟  الصناديــق  صناديــق   مــن 
 الأوســط وشــمال أفريقيــا، بتصدرهــا قوائــم الاســتثمارات وارتفــاع كبيــر فــي حجــم المبالــغ
هــذا إن  القطــاع.  فــي  العامليــن  أعــداد  إلــى  بالإضافــة  الصناديــق،  وعــدد   المســتثمرة  
إلــى يعــود  عــام  بشــكلٍ  الأوســط  الشــرق  المملكــة ومنطقــة  تشــهده  الــذي   الازدهــار 
 التحــولات الإيجابيــة الملموســة، والتطــورات التمكينيــة، والتحســينات الكبيــرة التــي تــم
 تحقيقهــا، والتــي تتلخــص أبرزهــا فــي نشــر الوعــي، وتســارع الفــرص الاســتثمارية، وتعزيــز
 التغيــرات التشــريعية التــي أســهمت فــي تطويــر البيئــة التجاريــة والاســتثمارية الجاذبــة

للأعمال الابتكارية المحلية والدولية.م

ــر، "خطــة عمــل للاســتثمار فــي أعلــى الصناديــق أداءً"، نقــدم لكــم أفضــل  فــي هــذا التقري
 الممارســات والمؤشــرات للاســتثمار فــي رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة. يســتعرض
 التقريــر أنــواع المســتثمرين وأســاليب تقييــم الأداء، بالإضافــة إلــى آراء خبــراء القطــاع

في بناء استراتيجيات متكاملة للنجاح.م

 نأمــل أن يكــون هــذا التقريــر مرجعًــا مفيــدًا لــكل المســتثمرين، محليًــا وإقليميًــا وعالميًــا،
 لتحقيق المزيد من النمو والازدهار. شكرًا لدعمكم المستمر

وثقتكم في جمعية الاستثمار الجريء والملكية الخاصـــــــــة."م

قصي بن عبدالله السيف 
 الرئيــس التنفيــذي لجمعيــة الاســتثمار

 الجريء والملكية الخاصة
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 ا      استعـراض عــام لقطـاع 
رأس المال الجريء/الملكية الخاصة

اللذان يطلق الخاصة  الجريء والملكية  المال   يعد رأس 
 عليهما اختصارًا                من الأصول التي تحظى بقدر
الأسواق أي   - الخاصة  الأسواق  في  التقدير  من   كبير 
للتداول في أسواق التي لا تخضع   المخصصة للأصول 
 الأسهم العامة -. عادة ما تكون استثمارات رأس المال
الشركات في  أقلية  أسهم  استثمارات  هي   الجريء 
 الناشئة ذات احتمالات النمو العالية، بينما تشير الملكية
في مسيطرة  أسهم  شراء  إلى  رئيسي  بشكل   الخاصة 
الديون بين  تجمع  توليفة  خلال  من  الراسخة   الشركات 
"الاستحواذ باسم  تعرف  (والتي  الملكية   وحصص 

المدعوم بالقروض" أو "الاستحواذ" ببساطة).م

 وتوجد علامات على أن رأس المال الجريء في
 الشرق الأوسط يتبع المسار ذاته. فعلى سبيل
والتقنية المالية  التقنية  قطاعا  كان   المثال: 
الرائدين في مجموع القطاعين   النظيفة هما 
وتسعـــة وأربعمائـــة  مليــــار  بمبلغ   الاستثمـــار 

ملايين دولار على التوالي عام 2022.  م

من مجموع الشركات

من رسملة السوق

نسبة

ونسبة

من مجموع إنفاق
البحث والتطوير 

 ونسبة كبيرة قدرها

 وتعود أصول قطاع رأس المال الجريء/الملكية الخاصة
تلك وامتدت  الإنتاجية.  وتحسين  الابتكار  تسهيل   إلى 

 الجذور إلى اليوم: فعلى سبيل المثال:ك

 من بين الشركات الأمريكية المدرجة للتداول العام
خلال الفترة

من سنة 1995 حتى سنة 2019

I.
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iii  مثلت الشركات التي حصلت على مساندة من رأس
 المال الجريء

،(VC/PE)
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الشرق الأوسط حيث الخاصة في  الجريء/الملكية  المال  رأس  ناشئاً فـي قطاع   رائداً 
 زادت استثمارات المملكة في المشروعات الناشئة بنسبة كبيرة بلغت 102.8% سنوياً

 في الفترة بين 2015 و2022.م

 وتعد المملكة العربية السعودية

السعودية رؤية  برنامج  الخاص في  الحكومة والقطاع  بين مبادرات  التي جمعت  التوليفة  أدت   وقد 
 2030، والنمو القوي للناتج المحلي الإجمالي، وأعداد المستثمرين السعوديين الكبيرة في رأس المال
 الجريء/الملكية الخاصة في الداخل والخارج، والفئات المتنامية من رواد الأعمال، إلى إنشاء منظومة
الفترة التوسع في  أن تستمر في  لها  يرجح  البلاد  الخاصة في  الجريء/الملكية  المال  لرأس   مزدهرة 

المقبلة.م

غياب وهما  الأخرى  الأصول  وفئات  الخاصة  الجريء/الملكية  المال  رأس  بين  كبيران  اختلافان   يوجد 
 السيولة ووجود عائدات ذات مخاطر أعلى. ينتج غياب السيولة بسبب طرق توفير رأس المال من خلال
 "التعهدات"، مع انتظار مديري الصندوق لكي يقوموا بما يسمى "الاستدعاء" لرأس المال المطلوب
 لتنفيذ الاستثمارات. ومن ثم، يضيف مديرو الصندوق إلى قيمة الاستثمارات قبل "التخارج" منها عن
للتخارج. الآخرى  الطرق  من  أي  أو  العام  للاكتتاب  الأولي  الطرح  أو  أخرى  لمجموعة  البيع   طريق 
الجريء/الملكية المال  رأس  صندوق  حياة  دورة  تتجاوز  الغالب،  ففي  وقتاً،  العملية  هذه   وتستغرق 
 الخاصة حاجز عشر سنوات، وفي المقابل عادة ما يبلغ متوسط فترة الحيازة عدة سنوات (فعلى سبيل
 المثال، كان متوسط فترة الحيازة لصفقات رأس المال الجريء الأمريكية التي تم التخارج منها في سنة
 2022 أكثر من سبع سنوات).  وتسفر عملية استثمار رأس المال الجريء/الملكية الخاصة عن وجود
 نمط "خط منحنى تصاعدي على شكل حرف    أو              في نشاط تدفق السيولة المالية. ووفقاً
 لهذا النمط، ينظر المستثمرون إلى التدفقات الخارجية الأولية بصفتها رأس مال تم استدعاؤه لتنفيذ
 الاستثمار، يعقبها توزيع الأرباح النهائية الناتجة عن التخارج. ونتيجة لذلك، يتعين على مستثمري رأس
المالية الالتزامات  تدفقات  مطابقة  عند  خاص  بشكل  الحذر  توخي  الخاصة  الجريء/الملكية   المال 

(المسؤوليات) مع احتياجات التدفقات النقدية.م

المقارنة بين رأس المال الجريء/الملكية الخاصة وفئات الأصول الأخرى
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"J-curve J

 ك”يســتطيع المســتثمرين المؤسســاتيين مــن مديــري الأصــول
 والمكاتــب العائليــة خلــق فــرص نمــو وتنويــع المخاطــر مــن
ــة فــي قطــاع ــة وديناميكي  خلال تبنــي سياســة اســتثمار مرن
 رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة. ومــن خلال الشــراكات
 مــع مديــري الصناديــق المناســبين ، يتمكــن المســتثمرين مــن
 وضــع محافظهــم فــي أفضليــة اســتراتيجية تمكــن الابتــكار

والنمو وجني لعوائد جذابة متزنة المخاطر”.م

 مازن الشنبري
رئيس الاستثمارات في شركة صندوق الصناديق "جدا"ك



1

Med: 12.3%

5th Pct: 33.4%

Med: 12.1%

5th Pct: 25.2%

Med: 9.9%

5th Pct: 12.7%

Med: 6.7%

5th Pct: 12.6%

Med: 10.6%

5th Pct: 11.2%

Med: 9.1%

5th Pct: 10.5%

Med: 8.7%

Med: 4.8%

5th Pct: 42.6%

5th Pct: 6.2%

الشكل رقم 1. عائدات الصندوق محسوبة سنوياً حسب فئة الأصول، 2019-2005

 العائدات لمديري صناديق السندات والملكية والتحوط هي عائدات سنوية مركبة متوسطة للسنوات الخمس عشرة التي انتهت في 31  
 ديسمبر 2019، ولا يندرج فيها إلا المديرين الذي يتوفر أداؤهم خلال الفترة بكاملها. أما العائدات لمديري الاستثمارات الخاصة فهي

معدلات عائدات داخلية أفقية تحسب منذ البدء حتى 31 ديسمبر 2019.ك

1

 عند المقارنة بين رأس المال الجريء والملكية الخاصة نجدهما يختلفان على مدار أبعاد عديدة تشمل
 هيكل الصفقة وحجمها وتصور العائدات ذات المخاطر.  فعلى سبيل المثال: تتسم استراتيجيات رأس
 المال الجريء بنظام "مرحلة الشركة المستثمر بها" - أو مستوى تطور الشركات المستهدفة - التي
 تتراوح بين الشركات الوليدة، التي ليس لديها إلا عرض مرئي عن إنشائها، و الشركات المحققة للإيرادات
 التي تسعى إلى الحصول على رأس مال من أجل النمو. وبما أن هذه الشركات تمثل مخاطرة لجهات

 الإقراض، فإن رأس المال الجريء يستخدم نظام حصص الملكية لشراء أسهم أقلية.م

يواجه السيولة،  بغياب  المرتبطــــة  المخاطـــــر  علـى   علاوة 
 المستثمرون أيضاً فروقات للعائدات بشكل كبير عند الاستثمار في
يظهر المثال،  سبيل  فعلى  الخاصة.  الجريء/الملكية  المال   رأس 
المديرين من  بين نسبة %5  العائدات  الفرق في   الشكل رقم 1 
حسب المتوسطة  الفئة  من  والمديرين  القمة  يحتلون   الذين 
المال رأس  في  الاستثمار  ارتباط  الأمر  هذا  ويبرز  الأصول.    فئة 
تحقيق احتمال  وجود  مع  أكبر،  بمخاطرة  الخاصة   الجريء/الملكية 

عائدات أكبر.ك

 رأس المال
الجريء العالمي

 الملكية
 الخاصة

العالمية

 العقارات
العالمية

 صناديق
التحوط

 نمو صناديق
 رأس المال
 الأمريكية

الكبيرة

 قيمة صناديق
 رأس المال
 الأمريكية
الصغيرة

 قيمة صناديق
 رأس المال
 الأمريكية

الكبيرة

 صناديق السندات
 الأساسية /
 الأساسية
الإضافية

vii

Page 3



Page 4

الديون الخاصة عامة خليطاً من  الملكية  النقيض من ذلك، تستخدم شركات   وعلى 
 وحصص الملكية لشراء أسهم مسيطرة في الشركات الراسخة، مع اتساع نطاق حجم
 الأموال ليبدأ من "المبالغ الصغيرة" إلى "المبالغ الضخمة". عند تقييم المخاطر التي
 تنطوي عليها استراتيجيات رأس المال الجريء/الملكية الخاصة، من المفيد أن يكون
 التفكير من منطلق المخاطر الأساسية مقابل المخاطر المالية. فمن ناحية، يكون رأس
عادة الناشئة  الشركات  تكون  حيث  الأساسية،  للمخاطر  عرضة  أكثر  الجريء   المال 
ومخاطر التقنية  ومخاطر  السوق  لمخاطر  تخضع  أنها  كما  مثبتة  غير  أعمال   نماذج 
 التنفيذ، إلى غير ذلك من المخاطر الأساسية. ومن ناحية أخرى، تكون الملكية الخاصة

أكثر عرضة للمخاطر المالية بسبب استخدام الديون في المعاملات.ك

 تشكيل الصندوق وديناميكيات عمل

الشركاء المحدودين - الشركاء العامين

المال رأس  في  للاستثمار  متعددة  طرق  توجد  حين   في 
 الجريء/الملكية الخاصة، إلا أن الطريقة التقليدية لفعل ذلك هي من
 خلال صندوق استثمار مقفول بشراكة محدودة. وفي هذا الهيكل،
الصندوق مديرو  ويستثمره  معاً  المستثمرين  مال  رأس  تجميع   يتم 
تربط التي  الهيكلية  الصيغة  وتسمى  عنهم.  نيابة  شركات   في 
ويعرف المحدودة".  "الشراكة  الصندوق  ومديري   المستثمرين 
مسئوليتهم بسبب  المحدودين  الشركاء  باسم   المستثمرون 
 المحدودة، أما الأشخاص الذين ينفذون ويديرون الاستثمارات فهم
المحدودون الشركاء  يزود  العادية،  العامون. وفي الأحوال   الشركاء 
 بمعلومات عامة عن الاستراتيجية المستهدفة للصندوق. وهم ليس
غير أنهم  كما  المتخذة،  الاستثمارية  القرارات  على  سيطرة   لديهم 

 مشاركين في العمليات اليومية للصندوق.م
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II.    

2  

والشركاء المحدودين  الشركاء  أدوار  المحدودة  الشراكة  اتفاقية   وتحدد 
اقتصاديات وتعد  المصالح.  تعارض  احتمالات  تقليص  بغرض   العامين 
 الصندوق من الأمور ذات الأهمية الخاصة.  ويحصل مديرو الصندوق على
أجور تحافظ  الأداء.  وربح  الإدارية  الرسوم  خلال  من  وأجور   تعويضات 
التشغيلية المصروفات  تغطي  أو  العمل  سير  على  الإدارية   الرسوم 
 للشركاء العامين خلال مدة الاستثمار. ومن ناحية أخرى، تساهم مشاركة
بين المالية  المصالح  توفيق  في  الأداء  ربح  مكافأة  طريق  عن   الأرباح 
 الشركاء المحدودين والشركاء العامين بما يكفل قيام مديري الصندوق
 بعملهم بجدية لتحقيق عائدات للصندوق. ويتمثل الهيكل التقليدي في
 تجزئة النسبة إلى ما يسمى "2 مقابل 20": يحصل الشركاء العامون على
 نسبة 2% مقابل قيمة الصندوق كرسوم إدارة سنوية ويتلقون 20% من

الأرباح كمكافأة ربح أداء، وهو الهيكل الشائع استخدامه حتى اليوم. م

 م    تشمل الأمثلة الأخرى الحجم المزمع للصندوق ودورة حياته والحد الأقصى والأدنى للمبلغ الذي يمكن استثماره في شركة ما بواسطة
 الصندوق. وتحدد اتفاقيات الشراكة المحدودة الحدود حول سلوكيات الشركاء العامين أيضاً. يرجى زيارة مجموعات الصناعة (مثل جمعية

 الشركاء المحدودين المؤسسية                                ، التي تقدم عينات لاتفاقيات الشراكة المحدودة وتقوم بانتظام بتحديث الإرشادات
.للشركاء المحدودين والعامين

2

 يجب أن يكون لدى الشركاء المحدودين في رأس المال الجريء/الملكية الخاصة الرغبة في التعامل مع
 غياب السيولة وآفاق الاستثمار الطويلة على أمل تحقيق مكاسب ضخمة. غير أن كثيراً من المستثمرين
 قد تدفعهم أيضاً الرغبة في تشجيع الأثر الاجتماعي وتعزيز التنمية الاقتصادية أو دعم الابتكار. وربما
 يهتم آخرون، مثل برامج الشركات، برأس المال الجريء/الملكية الخاصة لأسباب استراتيجية (العثور على
 شراكات جديدة، أو اكتشاف تقنيات جديدة أو الاستفادة من الاتجاهات الحديثة). وبالنسبة للأفراد، تفتح
 المشاركة في مجتمعات رأس المال الجريء/الملكية الخاصة الباب أمامك لبناء شبكات يمكنها أن تؤدي

إلى مشاريع أو علاقات تعاونية مستقبلية.م

 م        أنواع المستثمرين في 
الملكية الخاصة ورأس المال الجريء

viii
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المال رأس  لاستثمارات  وملاءمة  نشاطاً  الأكثر  المستثمرون  يكون  أن  على  التقاليد   جرت 
 الجريء/الملكية الخاصة من المؤسسات، مثل الأوقاف والمؤسسات وصناديق المعاشات. ولكن في
 الفترة الأخيرة، ونظراً لامتداد آفاق الاستثمار ومتطلبات السيولة الدنيا التي تتميز بها صناديق رأس
هذه في  رائداً  لاعباً  بوصفها  العائلية  الشركات  الصورة  في  ظهرت  الخاصة،  الجريء/الملكية   المال 
 الصناديق: ففي سنة 2022، حازت ثمانية مكاتب من بين كل عشرة مكاتب عائلية حصصاً في صناديق
 رأس المال الجريء/الملكية الخاصة.  وتتمتع الشركات العائلية أيضاً بحصص متوسطة تقترب من %23
 في رأس المال الجريء/الملكية الخاصة، بوصفها نسبة من الأصول تحت الإدارة، وهي النسبة الأعلى

بين جميع أنواع الشركاء المحدودين.  م

أكبـــــــر من  العائليـــــة  الشركات   تعـــــد 
المال رأس  صناديق  في   المستثمرين 
 الجريء والملكية الخاصة في المملكة

العربية السعودية

  وينطبق هذا الأمر على المملكة العربية السعودية: ووفقــــــــاً
  لـ              ، حتى سبتمبر 2023

 وتمثل 82 شريكاً من الشركاء المحدودين البالغ عددهم 156 شريكاً 
حتى ذلك،  على  علاوة  السعودية.   العربية  المملكة  في   محدوداً 
 2022، كان 83% من المكاتب العائلية في الشرق الأوسط تستثمر
 بالفعل في رأس المال الجريء/الملكية الخاصة ببعض القدرات،   في
القابلة ثرواتهم  من   %11 بنسبة  العائلية  المكاتب  مشاركة   ظل 
 للاستثمار في رأس المال الجريء/الملكية الخاصة.   وتعد المملكة
في الملايين  أصحاب  لمعظم  الموطن  بالفعل  السعودية   العربية 
 الشرق الأوسط بعدد يبلغ 354,000 (وما يقرب من 1,100 فرد من
 أصحاب القيمة الصافية الفائقة) حتى سنة 2022.    ومن المتوقع
 أن يزداد عدد المكاتب العائلية في المملكة العربية السعودية التي

تستثمر في رأس المال الجريء/الملكية الخاصة. م

Preqin

ix

xi

xii

xiii

xiv

Page 6

x



 يعتمــد مــا يراعيــه مختلــف الشــركاء المحدوديــن عنــد تحديــد المخصصــات فــي رأس المــال الجــريء
 والملكيــة الخاصــة علــى عــدة عوامــل مثــل آفــاق الاســتثمار واحتياجــات الســيولة وتحمــل المخاطــر
 والالتزامــات والأصــول قيــد الإدارة والمــوارد الداخليــة ومســتويات التعقيــد.  علــى ســبيل المثــال، قــد
بكبــار مقارنــةً  الاســتثمار  فــرص  بيــن  الاختيــار  عنــد  أكبــر  مرونــة  المســتثمرين  صغــار  لــدى   يكــون 
 المســتثمرين، حيــث إن كبــار المســتثمرين عــادة لا يســتطيعون (أو لا يرغبــون) فــي تقديــم التعهــدات
 الصغيــرة المتعــددة للصناديــق، (وســيختارون بــدلاً مــن ذلــك تقديــم عــدد تعهــدات أقــل وأكبــر نســبيًا)
 غيــر أن كبــار المســتثمرين غالبــاً مــا يســتطيعون الوصــول إلــى عــدة صناديــق مــن خلال امتلاكهــم

  القدرة على تقديم تعهدات كبيرة وتقديم مزايا أخرى مثل الوصول إلى الشبكات أو الخبرات.م

الداخلــي العائــد  معــدل  همــا  القطــاع  فــي  الاســتخدام  فــي  شــيوعاً  الأكثــر  الأداء  مقياســا   يعــد 
 ومضاعفــات رأس المــال المســتثمر (ويُشــار لهــا غالبــاً بـــ "نســبة القيمــة الإجماليــة إلــى رأس المــال
 المدفــوع").  يشــيع اســتخدام معــدل العائــد الداخلــي لتمثيــل معــدل العائــد الســنوي لصناديــق رأس
 المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة. ومــن الناحيــة التقنيــة، هــو معــدل الخصــم الــذي يســبب سلســلة مــن
 التدفقــات النقديــة التــي تنشــئ صافــي قيمــة حاليــة قدرهــا صفــر (ومــن ثــم فهــي "معــدل عائــدات
ــى رأس المــال المدفــوع مقياســاً أبســط، ــة إل ــاس نســبة القيمــة الإجمالي  يقــاس بالمــال). ويعــد مقي
مبلــغ علــى  مقســوماً  تاريخــه،  حتــى  المحققــة  وغيــر  المحققــة  القيمــة  مبلــغ  بوصفــه   ويُحســب 
 المســاهمات حتــى تاريخــه.  وبنــاء علــى ذلــك، فهــو يعــد مقياســاً "للأمــوال الخارجــة مقســومة علــى
 الأمــوال الداخلــة": وهــو يوضــح مقــدار مــا أدرّه الاســتثمار مــن العائــدات، بالإضافــة إلــى أي قيمــة
 متبقيــة مرتبطــة باســتثمارات لــم يتــم التخــارج منهــا، كمضاعــف للمبلــغ المســتثمر.  تعــد نســبة "التوزيــع
 إلــى رأس المــال المدفــوع" عنصــراً متفرعــاً مــن "نســبة القيمــة الإجماليــة إلــى رأس المــال المدفــوع"،

وهي مبلغ عائدات رأس المال حتى تاريخه، مقسوماً على مجموع المساهمات حتى تاريخه.ك

II.  م           تقييـــــــــم    
 الأداء

والملكية الجريء  المال  رأس  إلى  المحدودون  الشركاء  عادة   ينجذب 
فئة بها  اشتهرت  التي  القوية  العائدات  بسبب  كبير  حد  إلى   الخاصة 
 الأصول تاريخيًا، حيث بلغت نسبة الأداء السنوي لعمليات الاستحواذ
 وصناديق رأس المال الجريء على المستوى العالمي خلال العشرين
التي الأداء  تقييم  فإن عملية  ذلك؛  الماضية 14.39%.   ومع   عامًا 

تبدو مباشرة تكون في حقيقتها معقدة من الناحية العملية.م
xv

Page 7



Page 8

المقارنة المعيارية للأداء

 ومع ذلك وبسبب تفاوض الأهمية توجد في بعض الأوقات تضحيات عند استخدام
 أحد المقاييس في مقابل المقياس الآخر.  فعلى سبيل المثال: يحسب معدل العائد
الزمنية للمال؛ ولكن نتيجةً لذلك، تعطي وزناً غير مستحق لعمليات  الداخلي القيمة 
 التخارج المبكرة. وفي ظل إدراك هذه الحقيقة، فإن بعض الشركاء العامين "يفضلون"
 معدلات العائد الداخلي من خلال السعي لتحقيق "مكاسب سريعة" لتعزيز العائدات
 المحسوبة.    ومن القيود الأخرى الموجودة في معدل العائد الداخلي "افتراض إعادة
 الاستثمار": فهو يفترض بشكل أساسي أن نفس العائد يتحقق في كل مدة، وليس
 هذا هو الوضع في رأس المال الجريء والملكية الخاصة (تذكر منحنى الارتفاع على
 شكل حرف    أو                 ).  ومن ناحية أخرى، يعد مقياس نسبة القيمة الإجمالية
القيمة يحسب  لا  ولكنه  ما،  حد  إلى  التفسير  في  أسهل  المدفوع  المال  رأس   إلى 
 الزمنية للمال. علاوةً على ذلك، يكون مقياس نسبة القيمة الإجمالية إلى رأس المال
 المدفوع في الشركة عرضة للتأثر بتقييم الأصول: نظرًا لأن البسط في المقياس يتألف
 من القيمة المحققة وغير المحققة، فإن التقديرات المضخمة يمكن أن تؤثر بشكل كبير
 على العائدات المحسوبة. نتيجة لذلك، ينبغي للعاملين في القطاع تطبيق نهج شامل

عند استخدام هذه القياسات، وربما قياسات أخرى بالتتابع، لتقييم الأداء وفهمه.م

J-curve J

ــر عامــة أداء صنــدوق رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة منخفــض القيمــة  قــد يعتب
 نســبياً، حتــى تتــم مقارنتــه بالعائــدات التــي يمكــن تحقيقهــا فــي مجــال آخــر.  تٌعــرف هــذه
 العمليــة بالمقارنــة المعياريــة، وهــي عــادةً مــا تتــم مقابــل صناديــق رأس المــال الجــريء
ــد الداخلــي ومقيــاس نســبة القيمــة ــة الخاصــة الأخــرى باســتخدام معــدل العائ  والملكي
 الإجماليــة إلــى رأس المــال المدفــوع.  وتتــم المطابقــة بيــن الصناديــق التــي تتــم مقارنتهــا
التــي تشــكلت فيهــا الصناديــق)، بــدء الاســتثمار" (الســنة   وفقًــا لمعاييــر مثــل "ســنة 
 والاســتراتيجية والتركيــز الجغرافــي، والتركيــز الصناعــي، ومعاييــر أخــرى لضمــان إجــراء
 مقارنــة عادلــة لمخاطــر الاســتثمار.  تتوفــر قيــم المقارنــة المعياريــة مــن خلال عــدد مــن
                        مقدمــي البيانــات التجاريــة المختلفيــن مثــل                 و                                           و

  . و                    و               و
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الجــريء والملكيــة المــال  لبيانــات الأداء الإقليميــة، نظــرًا لظهــور رأس  تاريــخ متــاح   لا يوجــــــــد 
 الخاصــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية ســريعاً ومنــذ وقــت قريــب.  فعلــى ســبيل المثــال، لــم
 يكــن لــدى مــزود البيانــات                    حتــى ســبتمبر 2023، أي صناديــق مقرهــا المملكــة العربيــة
 الســعودية لهــا بيانــات أداء.  وبــدلاً مــن ذلــك، يمكننــا اســتخدام عائــدات رأس المــال الجــريء
 والملكيــة الخاصــة فــي الأســواق الناشــئة علــى نطــاق أوســع كبديــل كمــا هــو ظاهــر فــي الشــكل
 رقــم 2.    لــم يكــن الأداء الخــاص بــرأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة فــي الأســواق الناشــئة
 قويًــا فقــط مــن الناحيــة المطلقــة، ولكــن الملكيــة الخاصــة تفوقــت علــى الأســواق العامــة فــي 14

 عامًا بين عامي 2000 و2019، بينما تفوق رأس المال الجريء في 15 عامًا في نفس الفترة.م

PitchBook

 ولكــن تمثــل المقارنــة المعياريــة لأداء راس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة مقابــل الأســواق
 العامــة باســتخدام معــدل العائــد الداخلــي أو مقيــاس نســبة القيمــة الإجماليــة إلــى رأس المــال
 المدفــوع مشــكلة لعــدة أســباب.  وتتمثــل المشــكلة محوريًــا فــي أن مؤشــر الســوق العــام
 القياســي لا يتــم تعديلــه ليوائــم عــدم انتظــام توقيــت التدفقــات النقديــة التــي تعانــي منهــا
 صناديــق رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة.  يتغلــب مقيــاس مكافــئ الســوق العــام علــى
 هــذه المشــكلة عــن طريــق الإجابــة عــن الســؤال التالــي، "إذا قدمــت مســاهمات فــي مؤشــر
هــذه كانــت  وإذا  الخاصــة،  والملكيــة  الجــريء  المــال  رأس  صنــدوق  مــن  بــدلاً  عــام   ســوق 
 المســاهمات (والتوزيعــات الناتجــة) بنفــس الحجــم وحدثــت فــي نفــس الأوقــات مثــل تلــك
  الخاصــة بصنــدوق رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة، فمــاذا ســتكون قيمــة العائــد؟"
 يجيــب مقيــاس مكافــئ الســوق العــام كابلان-شــوار                                 عــن هــذا الســؤال مــن
 خلال توفيــر نســبة تشــير، عندمــا تكــون أكبــر (أو أقــل) مــن 1.0، إلــى تفــوق (أو ضعــف) أداء

  السوق الخاص مقارنةً بأي مؤشر آخر.م

الأسواق في  الخاصة  الجريء/الملكية  المال  لرأس  التاريخي  الأداء  تقسيم   .2 رقم   الشكل 
 MSCI الناشئة (حساب مؤشرات الأداء لكابلان شوار للأداء مقابل مؤشر أداء           للأسواق الناشئة)

 رأس المال
الجريء

 الملكية
الخاصة

20.04%15.25%

8.94%11.38%

2.07

1.28

الداخليــة العائــدات   معــدل 
المجمعة لمدة 10 سنوات

الداخليــة العائــدات   معــدل 
المجمعة لمدة 20 سنوات

كابلان مؤشــر   متوســط 
شوار للأداء 2019-2000

 م   يقصد بمصطلح "الأسواق الناشئة" بأنه يشمل الأقاليم التالية وفقاً لتقسيم الفئات الذي وضعته جمعية زملاء كامبريدج: أفريقيا،   
 آسيا/المحيط الهادئ الناشئ، أوروبا الناشئ، المستوى العالمي الناشئ، أمريكا اللاتينية والكاريبي الناشئ، الشرق الأوسط الناشئ. يستخدم

مقياس كابلان شوار                   مؤشر           للأسواق الناشئة كمرجع.م
 م   يلاحظ أنه بينما تفوق أداء مؤشر           للأسواق الناشئة على مؤشر           العالمي منذ سنة 2000، (صافي العائد المحسوب سنوياً   

 البالغ 7.3% مقابل 5.97% حتى 31 أغسطس 2023)، إلا أن أداء الأسواق الناشئة كان أقل بكثير من الأسواق العالمية خلال السنوات العشر
الأخيرة (2.99% مقابل 9.28% حتى 31 أغسطس 2023).م

3

4

 أداء رأس المال الجريء والملكية الخاصة
في المملكة العربية السعودية 

(Kaplan-Schoar)

xvii

xviii

3

4

(KS-PME) MSCI
MSCI MSCI 
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 يعــد قطــاع الــرأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة قطاعــاً دوريــاً إلــى حــد كبيــر فيمــا يتعلــق بجمــع
 الأمــوال، والنشــاط الاســتثماري، والأداء.     يحقــق المســتثمرون عائــدات قويــة، وهــو مــا يجــذب
 رأس مــال إضافــي إلــى فئــة الأصــول.  إلا أن هــذ يــؤدي إلــى فائــض فــي التعهــدات، والــذي يــؤدي
 عــادةً إلــى ارتفــاع الأســعار التــي دفعهــا الشــركاء العامــون للاســتثمارات، نظــرًا لأن كثــرة الأمــوال
 يقابلهــا قلــة الصفقــات. ومــع تدهــور الأوضــاع، يميــل المســتثمرون إلــى الانســحاب مــن رأس المــال
 الجــريء والملكيــة الخاصــة وتقليــل حصصهــم.  ومــن ثــم، تنخفــض أســعار الصفقــات مــرة أخــرى، ومــع

تحسن ظروف السوق، ترتفع العائدات وتستمر الدورة.م

 كورتني باول،ك
فــي الإداري  والشــريك  للعمليــات  التنفيــذي   المديــر 

شركة الاستثمار الجريء الشهيرة (500 جلوبال)

الرؤيــة لديهــا  الســعودية  العربيــة  المملكــة   م"إن 
المشــروعات فــي  للاســتثمار  والطمــوح   والمــوارد 

 الناشئة بطريقة لا يكاد يضاهيها أحد"م

 علاوة على ذلك؛ أظهرت صناديق رأس المال الجريء والملكية
 الخاصة والاستثمارات العديدة في المملكة العربية السعودية

 القدرة على تحقيق عائدات قوية في المنطقة.م

ــال: شــركة                      هــي شــركة رأس مــال جــريء مقرهــا الريــاض  فعلــى ســبيل المث
 وتركــز علــى الاســتثمار فــي الشــركات التقنيــة الناشــئة فــي عــدة مجــالات. واســتثمرت
 شــركة                   التــي تأسســت فــي عــام 2019 حتــى الآن مــا يفــوق 600 مليــون ريــال
الأول، صندوقهــا  أن  الشــركة  وتذكــر  تخــارج.   عمليــات   5 وحققــت  شــركة   35                          فــي 
 م                             ، قــد حقــق نســبة القيمــة الإجماليــة إلــى رأس المــال المدفــوع بقيمــة
 3.6 أضعــاف اســتثماراتها، وأن صنــدوق النمــو الثانــي (الــذي أطلــق فــي عــام 2021) قــد
 حقــق نســبة القيمــة الإجماليــة إلــى رأس المــال المدفــوع قدرهــا 1.9 ضعــف اســتثماراته
 القائمــة بالفعــل.   والمثــال الآخــر هــو شــركة جــدوى التــي يقــع مقرهــا فــي الريــاض، والتــي
 لا تعتبــر أكبــر مســتثمر للملكيــة الخاصــة فــي المملكــة العربيــة الســعودية فحســب، بــل
     هــي أيضًــا شــركة إدارة اســتثمارات رائــدة فــي منطقــة الشــرق الأوســط وشــمال أفريقيــا.
 فــي ديســمبر 2022، صرحــت شــركة جــدوى أن لديهــا النيــة فــي اســتثمار أكثــر مــن نصــف
 مليــار دولار فــي صفقــات الملكيــة الخاصــة، وإدراج أســهم فــي ثلاث شــركات مــن شــركات
 محفظتهــا بحلــول عــام 2025.     وفــي ثمانــي عمليــات تخــارج، أعــادت جــدوى مــا يقــرب

 من 3 مليارات دولار من توزيعات الأرباح لمستثمريها.ن

Impact46 

Impact46 

The Seed Fund
xix

xx

xxi

xxii

xxiii

v
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 ومــع ذلــك لا يفتــرض أن يعنــي هــذا أن علــى المســتثمرين تحديــد توقيــت دخــول الســوق (أو الخــروج
 منــه).  حيــث لا يعــد تحديــد توقيــت دخــول الســوق صعبــاً فحســب بســبب الطبيعــة الموســمية
 لجمــع الأمــوال ومشــكلات الوصــول وعــدم القــدرة علــى التنبــؤ باســتدعاء رأس المــال وتخارجــه، بــل
 وجــد الباحثــون أيضــاً أن اســتراتيجيات الاســتثمار فــي رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة القائمــة
 علــى تحديــد توقيــت الســوق أنتجــت الحــد الأدنــى مــن المزايــا - وفــي بعــض الأحيــان عائــدات أســوأ
 - مقابــل تقديــم التعهــدات الســنوية الثابتــة للأمــوال.      وعلــى الرغــم مــن ذلــك، تعنــي التقلبــات
  الدوريــة أن علــى الشــركاء المحدوديــن البقــاء علــى حالهــم خلال الظــروف الســلبية فــي الســوق.
 ولــم تقتصــر التقلبــات الدوريــة المعاكســة علــى بعــض أفضــل الصناديــق أداءً أثنــاء فتــرات هبــوط
 الســوق أو بعدهــا مباشــرة، بــل إن الابتــكار ذاتــه قــد تصيبــه التقلبــات الدوريــة المعاكســة فــي صــورة
 "التدميــر الــخلاق": فمــع انخفــاض تكاليــف الفرصــة البديلــة أثنــاء فتــرات هبــوط الســوق، يبــدأ رواد

  الأعمال مشروعاتهم وتستكشف الشركات التقنيات الجديدة.م

ــار ســلبية خطيــرة علــى العائــدات.  فقــد قدمــت الأزمــة  ويمكــن أن يســفر قصــر النظــر أيضًــا عــن آث
 الماليــة العالميــة عــدة أمثلــة اتخــذ فيهــا الشــركاء المحــدودون (ســواء باختيارهــم أو فُــرض عليهــم)
 إجــراءات قصيــرة المــدى أثــرت ســلبًا علــى عائداتهــم علــى المــدى الطويــل.  ووجــد الباحثــون أن
 الشــركاء المحدوديــن باعــوا أصــولاً بأقــل مــن قيمتهــا بمتوســط يصــل إلــى 50% تقريبًــا فــي خضــم
 الأزمــة.     وذهــب بعــض المجموعــات أبعــد مــن ذلــك، حيــث تخارجــوا نهائيًــا مــن برامــج رأس المــال

  الجريء والملكية الخاصة، كما أسفر ذلك عن ضياع مليارات من المكاسب في بعض الحالات.م

 ن   ويعد المثال الأكثر وضوحًا هو نظام تقاعد الموظفين العموميين في كاليفورنيا ("كالبيرس")، والذي أوقف تعهداته تجاه برنامج الملكية   
 الخاصة الخاص به، وخفض مخصصاته لرأس المال الجريء إلى أقل من 1% بين عامي 2009 و2018، ما أدى إلى خسارة ما يصل إلى 18 مليار

دولار من المكاسب عند ازدهار الأسواق الخاصة.م

5

xxiv

xxv

xxvi

 أفضــل الممارســات لتنفيــذ برنامــج رأس المــال 
 الجريء والملكية الخاصة والحفاظ عليه
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V
الخاصة الملكية  المجمعـــة لعمليات استحواذ صناديق  الداخليـــــة          العائدات   الشكل رقم 3. معدل 

وصناديق رأس المال الجريء عالميًا حسب سنة بدء الاستثمار، 2019-1999
(IRR)
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 م   على سبيل المثال، تعد سنة بدء الاستثمار  واحدة من أهم الاعتبارات عند تنويع محفظة من صناديق رأس المال الجريء والملكية الخاصة،  
 بسبب التباين في تسعير الصفقات وبيئات التخارج. وعند النظر إلى صناديق الاستحواذ العالمية، فإن الارتباط بين معدلات العائد الداخلي

 المجمعة والمحسوبة باستخدام أموال من نفس سنة بدء الاستثمار وتلك الخاصة بسنة بدء الاستثمار السابقة (على سبيل المثال: صناديق بدء
 الاستثمار لسنة 2000 مقابل صناديق بدء الاستثمار لسنة2001 ) هو 0.72 ولكنه ينخفض إلى 0.25 بالنسبة لفروق صناديق بدء الاستثمار
 لسنة للعامين (على سبيل المثال: صناديق بدء الاستثمار لسنة 2000 مقابل صناديق بدء الاستثمار لسنة 1998 ) و-0.25 للفروق القديمة

 لمدة ثلاث سنوات (على سبيل المثال: صناديق بدء الاستثمار لسنة 2000 مقابل صناديق بدء الاستثمار لسنة 1997) بعبارة أخرى، يمكن
 للصناديق التي شُكلت في سنوات مختلفة أن تقدم فوائد تنويع. المصدر : تحليل الكاتب باستخدام البيانات من مؤشر                                    ،

في 17 أغسطس، 2023.م

6

6

ــا ــة الخاصــة تخطيطً  يتطلــب الاســتثمار فــي رأس المــال الجــريء والملكي
 حــذرًا يشــمل بُعديــن آخريــن علــى الأقــل: التنــوع واختيــار المديــر، مثلمــا

يكون الحال مع الأسواق العامة.ن

 يمكــن للشــركاء المحدوديــن أن يتعاملــوا مــع التنويــع بطــرق أخــرى.  فــي
 بعــض الحــالات علــى ســبيل المثــال وبســبب أحجــام الاســتثمار المحــدودة
المحدوديــن الشــركاء  أحــد  قيــام  يكــون  لا  قــد  الوصــول،   ومشــكلات 
 بتنفيــذ مــا يكفــي مــن اســتثمارات رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة
 لإنشــاء محفظــة متنوعــة أمــراً غيــر عملــي. ونتيجــةً لذلــك، يلجــأ بعــض
 المســتثمرين (خاصــة الجــدد) إلــى أدوات رأس المــال الجــريء والملكيــة
 الخاصــة المتنوعــة بالفعــل عوضــاً عــن ذلــك. ويكــون المثــال التقليــدي
 لذلــك هــو صنــدوق الصناديــق - وهــو صنــدوق يســتثمر بشــكل انتقائــي
 فــي صناديــق رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة الأخــرى، ممــا يترتــب

  عليه بطبيعة الحال تحمل رسوم إضافية.ك

الاعتبارات المحيطة بإنشاء المحفظة

ا1.  التنوع داخل محافظ رأس المال الجريء والملكية الخاصة 

 يســتفيد التنــوع داخــل محافــظ رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة مــن
 أفــكار نظريــة المحافــظ الحديثــة، التــي ابتكرهــا الراحــل هــاري ماركويتــز الحائــز
 علــى جائــزة نوبــل، والتــي توضــح أن حيــازة عــدد مــن الأصــول الماليــة التــي لا
لنفــس المخاطــر  تقليــل  إلــى  يــؤدي  موحــدة  وتيــرة  ذا  أداؤهــا   يكــون 
 مســتوى العائــدات (أو أكبــر منهــا).  ويعنــي ذلــك، فــي ســياق محافــظ رأس
 المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة، حيــازة الصناديــق التــي تتنــوع حســب ســنة
القطــاع والعامــل أخــرى (منهــا   بــدء الاســتثمار والاســتراتيجية وعوامــل 

6الجغرافي)، فضلاً عن زيادة عدد الأموال المملوكة في المحفظة.   م
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ك2.   أهمية اختيار المدير 

ــة الخاصــة، ــق رأس المــال الجــريء والملكي ــن صنادي ــدات بي ــى تفــاوت العائ  بالإضافــة إل
 أظهــرت البحــوث أن مديــري الصناديــق الذيــن حققــوا أداءً عاليًــا فــي الماضــي لــن يكونــوا
 بالضــرورة قادريــن علــى تكــرار هــذا الأداء فــي الصناديــق القادمــة حيــث تشــير بيانــات أكثــر
 مــن 30 عامًــا مــن رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة إلــى أن المواظبــة علــى الأداء
 تكــون أقــوى فــي رأس المــال الجــريء مقارنــة بصناديــق الاســتحواذ، لكــن تتضــاءل هــذه
 الميــزة فــي فئتــي الأصــول بمــرور الوقــت.       وبنــاء علــى ذلــك، يجــب علــى الشــركاء
 المحدوديــن أن تكــون لديهــم إجــراءات قويــة لتقييــم اســتثمارات الصناديــق المحتملــة.
الشــركاء يختلــف  مــا  وغالبًــا  والنوعيــة،  الكميــة  العوامــل  مــن  الكثيــر  هــذا   ويتضمــن 
 المحــدودون فــي رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة فــي أهميــة أي مــن العامليــن
 أكثــر مــن الآخــر.  ومــع ذلــك، فقــد حــددت الدراســات الاســتقصائية للشــركاء المحدوديــن
 أربعــة عوامــل مركزيــة فــي اختيــار مديــري الصناديــق: ســجل النجاحــات وتشــكيل الفريــق

وأطروحة الاستثمار ومواءمة الحوافز.م

 وعلــى النقيــض مــن ذلــك، قــد يفضــل الشــركاء المحــدودون الأكثــر رســوخاً الاســتثمار
 المباشــر فــي الشــركات، متجاوزيــن فــي ذلــك شــركات رأس المــال الجــريء والملكيــة
 الخاصــة. قــد يكلــف ذلــك الحاجــة إلــى التحليــل المعمــق مــن الفريــق ولكنــه فــي نفــس
التخــارج وتوقيــت  الاســتثمارات  اختيــار  فــي  كاملــة  حريــة  المســتثمرين  يمنــح   الوقــت 
 والأربــاح المحققــة.  إلا أن الاســتثمارات المباشــرة لا تصلــح للجميــع، حيــث يتطلــب هــذا
 المســار مــن المســتثمر أن يقــوم بــدور الشــريك العــام الحاســم، مــن حيــث بــذل المجهــود
 الكافــي واللازم لتحقيــق القيمــة والرقابــة ومــا إلــى ذلــك.  حيــث تظهــر البحــوث أيضًــا أن
 الاســتثمارات المباشــرة تعانــي فــي التغلــب علــى أداء الصنــدوق. وبمــا أن تلــك الصفقــات
 تســتوجب إدارة أكثــر نشــاطًا ورقابــة مــن المســتثمر (مثــل الاســتثمار فــي الشــركات ذات
 المراحــل الأوليــة) فــإن الأداء يكــون أســوأ بشــكل عــام.      تميــل المجموعــات الراســخة
 والمتمرســة إلــى تحقيــق أداء أفضــل عنــد القيــام بالاســتثمار المباشــر، كمــا هــو الحــال فــي
 الصفقــات التــي تقــل فيهــا العقبــات التــي تمثلهــا المعلومــات (مثــل الصفقــات التــي

تكون محلية أكثر للمستثمر وتكون أقل تخصصاً).م
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 كذلــك يريــد الشــركاء المحــدودون أن يــروا أن الفريــق مجهــز لتنفيــذ أطروحــة
 اســتثمار الصنــدوق وأن يعمــل ســوياً بشــكل جيــد خلال عمــر الصنــدوق، ولا
ــر. علــى  ســيما بالنظــر إلــى أن ذلــك القطــاع يعتمــد علــى العلاقــات بشــكل كبي
 ســبيل المثــال، وجــدت دراســة بشــأن إنشــاء الصفقــات أن 31% مــن الصفقــات
وأن الجــريء  المــال  رأس  مســتثمري  علاقــات  شــبكة  مــن  أتــت   المنجــزة 
 مســتثمرين آخريــن قــد قامــوا بتقديــم مشــورة حــول 20% منهــا.     وعلاوة علــى
 امــتلاك معرفــة ذات صلــة بالمجــال مــن خلال الأدوار الســابقة (مــن حيــث تقييــم
 الصفقــات وإنجازهــا)، يضيــف الفــرق الــذي يتمتــع بجــودة عاليــة أيضــاً قيمــة إلــى

 شركات المحافظ من خلال تعيين الأشخاص المهرة من شبكاتهم.م

 يتطلــب تحديــد مصــادر الصفقــات وإدارة شــركات المحافــظ جهــداً شــاقاً لتحقيــق
 نتيجــة ناجحــة.   وبنــاء علــى ذلــك، يجــب علــى الشــركاء المحدوديــن، قبــل التعهــد
 بــرأس المــال، أن يكونــوا علــى ثقــة مــن أن المديــر المحتمــل قــادر علــى أن ينفــذ
 بمهــارة اســتراتيجيتهم وأن يجــد الصفقــات ويفــوز بهــا وأن يحقــق العائــدات.
 وبالنســبة للشــركاء العاميــن الجــدد، الذيــن ليــس لديهــم ســجل للأداء، يمكــن
التــي الفرديــة  الصفقــات  أو  الســابقة  الخبــرات  فــي  ينظــروا  أن   للمســتثمرين 
 اكتملــت فــي شــركة ســابقة. ويمكــن أن يظهــر الشــركاء العامــون الجــدد نهجهــم
 الاســتثماري مــن خلال تطويــر مســار للصفقــات المحتملــة أو حتــى تنفيــذ صفقــة

 تكون بمنزلة مثال للصندوق.ن

 م  في إحدى الدراسات الحديثة لشركات رأس المال الجريء، يجد كتّاب الدراسة أن شركات رأس   
 المال الجريء المتوسطة تنجز أربع صفقات فقط في العام، ولكن تدرس الشركة 101 استثمار

محتمل لكل صفقة منجزة.م

7
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 وترتبــط خلفيــات الفريــق أيضــاً بتوقــع كيفيــة تحقيــق المديريــن للعائــدات. يمكــن أن يســتخدم
 الشــركاء العامــون عوامــل مختلفــة (إدخــال تحســينات تشــغيلية فــي الشــركات، باســتخدام
 موازنــة الأربــاح أو الاســتفادة مــن دعــم القــروض، وغيــر ذلــك)،       ومــن ثــم مــن المهــم إدراك
 اســتراتيجية إضافــة القيمــة للصنــدوق. وفــي الســنوات الأخيــرة ركــز الشــركاء المحــدودون
 والشــركاء العامــون علــى حــد ســواء علــى مجــال التحســين التشــغيلي الــذي يســاهم فــي
 العائــدات (أي إنمــاء العمــل أو تنقيحــه بــدلاً مــن الاعتمــاد علــى الهندســة الماليــة أو نهــج
 "الشــراء بســعر منخفــض والبيــع بســعر عــال" بشــكلٍ حصــري). تتمتــع المهــارات التشــغيلية
 بأهميــة خاصــة أثنــاء فتــرات الهبــوط: فقــد وجــدت إحــدى الدراســات أن معــدل العائــد الداخلــي
 المتوســط للفتــرة مــن 2009 إلــى 2013 فــي صناديــق الملكيــة الخاصــة التــي بــدأت الاســتثمار
 مــع فريــق إنشــاء القيمــة التشــغيلية المكــرس كانــت أعلــى بنســبة 5% فــي المطلــق مقابــل
 الصناديــق التــي لــم يكــن لديهــا فريــق كهــذا.     وترجــح البحــوث أيضــاً أن الشــركات التــي لديهــا
 أطروحــات اســتثمار متخصصــة ترتبــط بتفــوق الأداء،      وأن الشــركات المتخصصــة (وكذلــك

الشركات ذات الخبراء المتخصصين) حققت معدلات نجاح صفقات أعلى.م
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 وأخيــراً، يرغــب المســتثمرون فــي رؤيــة حوافزهــم تتلاقــى مــع حوافــز مديريهــم. وتعــد
 فلســفة الاســتثمار المشــتركة والاســتعداد للتفــاوض، نيابــةً عــن الشــركاء العاميــن
 بشــأن هيــكل الأجــور ومكافــآت الأداء والأحــكام ذات الصلــة مــن المؤشــرات الإيجابيــة
هيــاكل عدالــة  تقييــم  للمســتثمرين  أيضًــا  المهــم  ومــن  المديريــن.   تقييــم   عنــد 
 التعويضــات الماديــة داخــل شــركات رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة بغــرض
الشــركاء مــع  يتشــاركون  المحدوديــن  الشــركاء  نظــرًا لأن  الفريــق،  اســتقرار   ضمــان 
 العاميــن علــى المــدى الطويــل. كمــا أن عــدم المســاواة الاقتصاديــة داخــل شــركات
 رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة لــه عواقــب ســلبية (مثــل الانفصــال، والافتقــار

 إلى التحفيز، ومغادرة أصحاب الأداء العالي).م

 إضفــاء الطابــع المؤسســي هــو عمليــة تســاعد علــى إنشــاء أســاس للنمــو وتجعــل
 النجــاح قــابلاً للتكــرار والنمــاء. فــي رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة يجــب أن
 تعكــس إجــراءات المســتثمر منظــور طويــل الأجــل لمنــع الدوافــع قصيــرة الأجــل التــي
 يمكــن أن تتســبب فــي آثــار ضــارة علــى المــدى الطويــل. وفــي الوقــت ذاتــه، يجــب أن
 تكــون هنــاك إجــراءات لمراقبــة أداء أي اســتثمار بشــكل ملائــم ولتفهــم كيفيــة تحقيــق

المديرين للعائدات.م

 إضفــاء الطابــع المؤسســي يضــم أيضــاً عناصــر "بنــاء العلامــة التجاريــة" أو كيــف تصبــح
 مســتثمراً مرغوبــاً بــه. ويســاعد هــذا الأمــر المنظمــة ليــس فقــط علــى أن تجتــذب
 الأشــخاص الموهوبيــن بــل أيضــاً علــى اجتــذاب أفضــل الشــركاء العاميــن. ويركــز الشــركاء
 العامــون علــى بنــاء قاعــدة مســتثمرين مســتقرة ومتنوعــة تفهــم القطــاع ويمكــن
 الاعتمــاد عليهــا لــرأس المــال. وفــي هــذا الصــدد، تظهــر أهميــة إجــراءات إضفــاء الطابــع
بالاســتثمار المســتمر  الالتــزام  وتعكــس  الفريــق  اســتقرار  تضمــن  التــي   المؤسســي 

طويل الأجل.م

إضفاء الطابع المؤسسي

والملكيــة الجــريء  المــال  لــرأس  الأجــل  الطبيعــة طويلــة  مــن  الرغــم  علــى   وختامــاً، 
 الخاصــة، يتــم التعجيــل بالأطــر الزمنيــة لعمليــة صنــع القــرار، ولا ســيما بالنظــر إلــى
 المنافســة المتصاعــدة. وعلــى ذلــك مــن المهــم أن يوجــد إجــراء ذو معاييــر اســتثمارية
ــار الجغرافــي وأحجــام المعــاملات وملاءمــة المحفظــة ومــا  واضحــة (القطــاع والمعي
ــك فــرض الإســراع فــي اتخــاذ القــرارات. ــم مراجعــة وكذل ــك) فــي صيغــة قوائ ــى ذل  إل
 ويرتبــط بذلــك القــدرة علــى تقييــم المديريــن الحالييــن ، حيــث إن قــرار إعــادة الاســتثمار
يمكــن التــي  المحوريــة  الوســيلة  هــو  العاميــن  للشــركاء  التالــي  الصنــدوق   فــي 
 بواســطتها للشــركاء المحدوديــن تعديــل محفظتهــم والاســتفادة مــن المعلومــات
 الداخليــة التــي تــم الحصــول عليهــا أثنــاء عمليــة الاســتثمار، وممارســة ضغــوط الحوكمــة
 علــى الشــركاء العاميــن.       ويســاعد أيضــاً الاختيــار الأفضــل للصناديــق اللاحقــة فــي
للشــركاء المختلفــة  الأنــواع  بيــن  الأداء  فــي  الملحوظــة  التاريخيــة  الفــروق   شــرح 

  المحدودين.ن
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 تمثــل البدايــة كشــريك محــدود فــي رأس المــال الجــريء تحديــاً - ولكــن مــن خلال كســب فهــم
 عميــق لفئــة الوصــل وتطبيــق أفضــل الممارســات، يمكــن للمســتثمرين التأكــد بشــكل أفضــل مــن
 النجــاح الأولــي والمســتدام لبرامجهــم الاســتثمارية فــي رأس المــال الجــريء. وكان أحــد الشــركاء
 المحدوديــن الذيــن حققــوا هــذا الإنجــاز هــي شــركة ماســك، وهــي شــركة اســتثمارية مملوكــة

 لعائلة رجل الأعمال السعودي الراحل محمد إبراهيم السبيعي.م

 تأسســت شــركة ماســك، التــي يقــع مقرهــا فــي الريــاض، بشــكل حصــري لإدارة أصــول أســرة
 محمــد إبراهيــم الســبيعي. وتديــر الشــركة محفظتهــا البالغــة عــدة مليــارات مــن الــدولارات
 باســتخدام نهــج ذي ثلاثــة أفــرع للاســتثمار فــي الملكيــة العامــة والملكيــة الخاصــة والعقــارات.
 ويوجــد عنصــران فــي اســتراتيجية الملكيــة الخاصــة همــا: الاســتثمار المباشــر والاســتثمارات
 بصفــة الشــريك المحــدود فــي صناديــق رأس المــال الجــريء وحصــص النمــو الرئيســية. وتشــكل
 برنامــج اســتثمار رأس المــال الجــريء بعــد تعييــن الرئيــس التنفيــذي الجديــد فــي 2021 كوســيلة
 لتنويــع محفظــة الأســرة وانفتاحهــا علــى جميــع المناطــق الجغرافيــة. ونتيجــة لذلــك، يركــز برنامــج
 اســتثمار رأس المــال الجــريء علــى الفــرص المتاحــة فــي الولايــات المتحــدة، وبشــكل انتقائــي

للفرص في أوروبا، بشكل يستكمل الممتلكات المحلية للمحفظة.م

 لتقديــم مثــال واقعــي لأفضــل ممارســات الشــريك المحــدود فــي العمــل،
وأولاده الســبيعي  إبراهيــم  محمــد  لشــركة  حالــة  دراســة  أدنــاه   نقــدم 
 للاســتثمار ("ماســك")، وهــي شــركة اســتثمارية مملوكــة لعائلــة مقرهــا

الرياض وتتجاوز قيمتها مليارات الدولارات.م
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 إنشاء برنامج استثمار لرأس المال الجريء والملكية الخاصة
 شركة محمد إبراهيم السبيعي وأولاده للاستثمار

 دراسة الحالة: شركة محمد إبراهيم السبيعي
 وأولاده للاستثمار
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 بالإضافــة إلــى العائــدات الســيئة مــن المبيعــات القســرية لاســتثمارات رأس المــال الجــريء، فــإن التعثــر
 فــي ســداد التزامــات الفــرد كشــريك محــدود لــه آثــار ســلبية شــديدة علــى المصداقيــة. وتؤكــد ماســك
 علــى أن الســمعة هــي الســلعة الثمينــة فــي رأس المــال الجــريء للوصــول إلــى كبــار المديريــن مــن ناحيــة
 الأداء ويحتــاج الشــركاء المحــدودون إلــى بنــاء شــبكات ومراجــع واســعة النطــاق. تؤكــد ملاحظــات
 ماســك أن التفــاوت الكبيــر فــي العائــدات بيــن مديــري الصناديــق فــي الربــع الأعلــى والأدنــى، وحقيقــة
 أن اســتثمارًا واحــدًا فــي شــركة كبــرى يمكــن أن يجعــل الصنــدوق "رابحًــا"، يبــرزان أهميــة الاختيــار الدقيــق
 لمديــر الصنــدوق. تشــير ماســك إلــى أن الشــركاء المحدوديــن فــي صناديــق رأس المــال الجــريء لديهــم
 فــي الواقــع دور محــدود - "أنــت لا تشــارك فــي العمليــات اليوميــة ولا فــي أي قــرارات اســتثمارية
 لأنــك تســتثمر فــي صنــدوق مجهــول المــآل". ونتيجــة لذلــك ، يجــب علــى المســتثمرين توخــي الحــذر
 بشــأن الجهــة التــي يضعــون أموالهــم معهــا فــي شــراكة تمتــد لعقــد مــن الزمــن.  ومــع ذلــك ماســك
 ليســت خائفــة مــن دعــم مديريــن جــدد ذوي كفــاءة عاليــة.  وتــدرك الشــركة أنــه مــن خلال المخاطــرة
 بالتعهــد بمبلــغ صغيــر مــن رأس المــال لمديريــن جــدد، فقــد تجــد أفضــل مديــر فــي الربــع القــادم

وتكتسب وصولاً طويل الأمد إلى صناديق الشركاء العامين.م

.2 .1.3
 الحفاظ على منظور

طويل المدى.ك
اختيار مدير قوي.ك

التنويع.ك

الجريء المال  لرأس  برنامج استثمار ماسك   يحتوي 
على أفضل ثلاث ممارسات على وجه الخصوص.م

 أولاً: تــدرك ماســك أن "رأس المــال الجــريء هــي فئــة أصــول طويلــة الأجــل،
 ولذلــك يجــب أن يكــون لديــك رؤيــة بعيــدة المــدى فــي كيفيــة تأثيــر ذلــك
 علــى شــركتك."  ينعكــس هــذا المنظــور فــي كيفيــة إدارة الشــركة فــي
 تحديــات الســيولة لاســتثمارات رأس المــال الجــريء.  تشــدد ماســك علــى
 أهميــة الحفــاظ علــى الســيولة خلال فتــرة اســتثمار الصنــدوق – وهــي أول
 ســنتين إلــى خمــس ســنوات مــن عمــر الصنــدوق عمومًــا - لضمــان تلبيــة
 جميــع طلبــات رأس المــال.  فــي البدايــة، توصــي ماســك بــأن يقــوم الشــركاء
 المحــدودون بالنظــر فــي كيفيــة تأثيــر نــوع الصنــدوق علــى تخطيــط التدفــق
 النقــدي.  فعلــى ســبيل المثــال: تــدرك شــركة ماســك أن صناديــق المرحلــة
 المبكــرة قــد توفــر عائــدات أكبــر، ولكــن صناديــق المرحلــة المتأخــرة يمكــن أن
اســتراتيجيات ظــل  وفــي  أقــرب.  وقــت  فــي  الأربــاح  توزيعــات   توفــر 
المحدوديــن الشــركاء  يجــب علــى   ، بهــم  الخاصــة  الصنــدوق   اســتثمارات 
 التخطيط "لمنحنى الارتفاع على شــكل حرف        أو                    " لتجنب
 أي أزمــات ســيولة - أو الأســوأ مــن ذلــك ، وهــو التعثــر فــي ســداد طلبــات

رأس المال الخاصة بهم.ك

J-curve j J
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 أخيــرًا، فــإن تنويــع الاســتثمارات يعــد الاعتبــار الأساســي لبرنامــج ماســك لــرأس المــال
قطــاع متقلــب، يمــر بمراحــل  الجــريء.  وتــدرك الشــركة أن رأس المــال الجــريء هــو 
 "صعــود" و"هبــوط"  ويجــب علــى الشــركاء المحدوديــن أن يكونــوا "متوافقيــن مــع هــذه
 العوامــل واتخــاذ الإجــراءات اللازمــة للتخفيــف منهــا، وللحــد مــن أي آثــار ســلبية لهــذه
 التقلبــات الدوريــة."  بالإضافــة إلــى الرؤيــة الطويلــة المــدى، تقلــل ماســك مــن تأثيــر
والمراحــل، القطاعــات،  عبــر  التنويــع  خلال  مــن  الأخــرى  والمخاطــر  الدوريــة   التقلبــات 
 وبخاصــة الفتــرات الزمنيــة، عــن طريــق التعهــد بمبلــغ ثابــت ســنويًا للمشــاركة فــي رأس
 المــال الجــريء.  سيســاعد التنويــع الشــريك المحــدود علــى تجــاوز التحــولات الهابطــة فــي

  السوق وتعويض الأداء الضعيف من أي استثمار فردي.م

 فــي ظــل المبــادرات الحكوميــة والنمــو الاقتصــادي الســريع ورقمنــة الاقتصــاد، مــن
 المتوقــع أن يعــزز رأس المــال الجــريء المزيــد مــن التغييــر التقنــي والابتــكار داخــل المملكــة
 العربيــة الســعودية.  ويعــد هــذا ســبباً إضافيــاً يدفــع الشــركاء المحدوديــن الجــدد إلــى
 اتبــاع نهــج كبــار المجموعــات الاســتثمارية مثــل شــركة ماســك التــي تعــي تحديــات فئــة
 الأصــول ذات رأس المــال الجــريء وتطبــق العديــد مــن أفضــل الممارســات التــي نوقشــت

في هذا التقرير.م

 بينمــا تصــب اســتثمارات الشــركة لــرأس المــال الجــريء تركيزهــا علــى المســتوى
فــي الاســتثماري  المــال  رأس  منظومــة  بنمــو  ماســك  تؤمــن   العالمــي، 
القادمــة، الســنوات  الشــركة: "فــي  العاجــل. كتبــت  القريــب   الســعودية فــي 
 ســتتطور منظومــة رأس المــال الجــريء الســعودي بشــكل أكبــر، وســتجذب
الطابــع بــدوره  الــذي سيشــجع  الأمــر  وهــو  العالميــة  المواهــب  مــن   الكثيــر 
فــي رئيســية  أحــداث  ثلاثــة  وقــوع  الشــركة  تتوقــع  للشــباب."    الابتــكاري 
نجاحــات مــن  المبتكــرة  الأفــكار  مــن  المزيــد  ســيظهر  القادمــة:   الســنوات 
 "المرحلــة الأولــى" (مثــل شــركات طلــب توصيــل الــركاب وتوصيــل الطعــام)،
 وســيقوم المزيــد مــن أصحــاب رؤوس الأمــوال فــي العالــم بدخــول الســوق
كمــا ستتوســع الناشــئة،  الســعودية  الشــركات  فــي  والاســتثمار   الســعودية 
ــة فــي المملكــة ــرة والمتوســطة العالمي  الشــركات الناشــئة والشــركات الصغي

  للاستفادة من الإيرادات التي يحركها النمو السريع للاقتصاد.م
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 م     الملخص: خريطة الطريق 
للشركاء المحدودين الجدد

 خريطــة طريــق للشــركاء المحدوديــن الراغبيــن
 بإنشــاء برنامــج اســتثمار رأس المــال الجــريء

والملكية الخاصة

م1. افهم الأهداف والغايات وعبر عنها

 يمكــن أن تشــمل الأهــداف الماليــة (العائــدات المتوقعــة وتحمــل المخاطــر وغيرهــا)
 والأهــداف الاســتراتيجية. انظــر فيمــا إذا كانــت الأهــداف واقعيــة وكيفيــة قيــام رأس

المال الجريء والملكية الخاصة باستكمال المحفظة برمتها.م

م2. بناء الخبرة الداخلية

 فكــر فــي الفريــق الــذي ســتحتاجه لتشــغيل برنامــج الاســتثمار، وإن كنــت بحاجــة إلــى
 أي موظفيــن جــدد.  تعييــن مستشــارين ذوي علاقــات قائمــة ومعرفــة متعمقــة

بالقطاع قد يكون أمراً مفيداً.ك

 ســرعان مــا أصبــح رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة صناعــة عالميــة ذات نفــوذ
 وتغلغــل وتبلــغ قيمتهــا تريليونــات الــدولارات. يمكــن لفئــة الأصــول أن تقــدم الكثيــر
  للمســتثمرين، بمــا فــي ذلــك احتماليــة العائــدات الضخمــة وفوائــد تنويــع المحفظــة.
 ومــع ذلــك، فــإن الاســتثمار الناجــح فــي رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة يمثــل
 تحديًــا للمســتثمرين الجــدد والمخضرميــن علــى حــدٍّ ســواء.  وتلخيصــاً لمــا ســبق، نختــم

  بخريطة طريق عامة للشركاء المحدودين الجدد.م

V

م3. عمليات إضفاء الطابع المؤسسي

 يجــب أن تترســخ رؤيــة بعيــدة المــدى فــي برنامــج اســتثمار رأس المــال الجــريء والملكيــة
ــة الشــركاء العامليــن المحتمليــن  الخاصــة. توفــر قوائــم المراجعــة إطــارًا بســيطًا لمقارن
 والاســتثمارات (انظر على ســبيل المثال                                                      ) تأكد من
  أن جــدول التخصيــص الخــاص بــك سيســمح بســيولة كافيــة لتلبيــة طلبــات رأس المــال.
 ويجــب علــى لجنــة الاســتثمار النشــطة والمســتنيرة أن تحــدد اتجاهًــا واســعًا للسياســة،
 بينمــا يتعامــل الموظفــون مــع العمليــات اليوميــة.  يجــب أن تتــم الموازنــة بيــن تقييــم

أداء الفريق في المدى القديب مع قراراتهم المتخذة بعيدة المدى.م

ILPA’s sample questionnaire



م4. طور العلاقات وقم ببناء الشبكات

ــة الاســتفادة مــن الاتصــالات الحاليــة وحضــور مؤتمــرات  فكــر فــي كيفي
  القطــاع والنــدوات وأحــداث التواصــل الأخــرى لتطويــر الأفــكار والمراجــع.
 إحضــار مستشــارين أو طاقــم عمــل بــدوام كامــل لديهــم خبــرة ســابقة فــي

رأس المال الجريء والملكية الخاصة يمكنه أن يسرع العملية.ن

م5. قم بالاستثمار في الصناديق

 بالنســبة لمســتوى معيــن مــن المخاطــر والعائــدات، تأكــد مــن اســتثمارات
 الصناديــق منوعــة بشــكل ملائــم علــى مســتويات التوقيــت والقطاعــات
حالــة فــي  الصناديــق  يســاعد صنــدوق  أن  ويمكــن   والمراحــل وغيرهــا. 

كانت الموارد محدودة.م

م7. استمر في التعلم

ــة الخاصــة  واكــب التطــورات فــي منظومــة رأس المــال الجــريء والملكي
تحســين فــي  الجديــدة  المعلومــات  اســتخدم  التعلــم.   وواصــل 

الاستراتيجيات والإجراءات.م

م6. راقب الاستثمارات وأدرها

 ركــز علــى عــدد محــدود مــن مقاييــس الأداء بطريقــة منظمــة وقارنهــا
باستخدام مقارنات معيارية مختلفة في أطر زمنية مختلفة.م

 تتبــع المعلومــات النوعيــة عــن الشــركاء العاميــن أيضــاً، بمــا فيهــا خلفيــات
 الفريــق وأعضــاء الفريــق الصغــار الذيــن يشــكلون أهميــة عاليــة للصنــدوق
 والأفــكار المتعلقــة بالمحفظــة وأكبــر اســتثماراتها والــرؤى المتعمقــة

المجموعة من المحادثات والاجتماعات غير الرسمية.م
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 عـن جوش لـيرنـــــر أستاذ
 الخدمات المصرفية الاستثمارية

في كلية هارفارد للأعمال

 كــرس جــوش ليرنــر حياتــه لدراســة الأســواق الخاصــة. فهــو أســتاذ
 الخدمــات المصرفيــة الاســتثمارية لجايكــوب شــيف فــي كليــة
 هارفــارد للأعمــال. ونشــر العديــد مــن البحــوث المكثفــة، خلال
علــى بالتركيــز  للأعمــال،  هارفــارد  كليــة  فــي  عملــه   ســنوات 
إلــى جانــب الجــريء والملكيــة الخاصــة  المــال   مؤسســات رأس 
 السياســات والابتــكار وكيفيــة تأثيرهــا علــى اســتراتيجيات الشــركة.

 وقد جمعت معظم بحوثه في أحد عشر كتاباً من تأليفه.م

 ويعمــل جــوش كمديــر مشــارك لبرنامــج الإنتاجيــة والابتــكار وريــادة الأعمــال التابــع للمكتــب
 الوطنــي لبحــوث الاقتصــاد، كمــا أنــه يعمــل محــرراً مشــاركاً لمطبوعتهــم المعنونــة سياســة
 الابتــكار والاقتصــاد. كمــا أســس ويديــر معهــد بحــوث رأس المــال الخــاص، وهــو هيئــة غيــر ربحيــة
البيانــات والبحــوث، كمــا عمــل كثيــراً كقائــد ومشــارك فــي إلــى   مكرســة لتشــجيع الوصــول 
 مشــاريع المنتــدى الاقتصــادي العالمــي وفعالياتــه. ومــن بيــن شــهادات التقديــر التــي حصــل
 عليهــا، جائــزة بحــوث ريــادة الأعمــال العالميــة التــي تقدمهــا الحكومــة الســويدية وجائــزة تشــينج

سيوي لبحوث رأس المال الجريء. م

 ويعمــل جــوش بصفــة الشــريك الإداري فــي أســواق بــيلا الخاصــة، وهــي شــركة استشــارات
 ومشــورة تركــز حصــراً علــى تقديــم الحلــول للتحديــات التــي تواجــه قطــاع رأس المــال الخــاص.
 ومــن خلال بــيلا، يقــوم بنقــل الــرؤى التــي تســفر عنهــا بحوثــه مــن القاعــات الأكاديميــة إلــى
 المكاتــب التنفيذيــة للشــركات العميلــة ، بمــا يســاعد المديريــن علــى التغلــب علــى العوائــق

الهائلة والدائمة التغير التي تواجه الأسواق الخاصة. ك
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والملكيــة الجــريء  المــال  رأس  لقطــاع  داعــم ومســاند  تطويــري   كيــان 
الــوزراء، مجلــس  مــن  قــرار  بموجــب   2019 عــام  فــي  تأســس   الخاصــة، 
 ليســتثمر جهــوده التــي تدمــج بيــن الخبــرة والاحتــراف فــي العمــل علــى
الاســتثمارية، الصناديــق  مديــري  تواجــه  التــي  التحديــات   معالجــة 
تنســيق خلال  مــن  الناشــئة..  والشــركات  الملائكييــن   والمســتثمرين 
مراجعــة أجــل  مــن  المعنيــة  الجهــات  مــع  دوريــة  تطويريــة   اجتماعــات 
التشــريعية، بالبيئــة  والارتقــاء  بالقطــاع  المتعلقــة  واللوائــح   الأنظمــة 
نوعيــة، تدريبيــة  برامــج  عبــر  بالقطــاع  الوعــي  مســتوى  رفــع   وكذلــك 
 وجلســات حواريــة ثريــة تســلط الضــوء علــى فرصــه الواعــدة وتوجهاتــه
 المســتقبلية، وإضافــة إلــى ذلــك تســعى الجمعيــة إلــى تقديــم مميــزات
 حصريــة تزيــد جاذبيــة اســتقطاب المزيــد مــن الاســتثمارات المبتكــرة وتحفــز
 علــى أخــذ الخطــوة الجريئــة والمســتدامة نحــو قطــاع رأس المــال الجــريء
زيـــــــارة يرجــى  المعلومــــــــات  مــن  لمزيــــــد  الخاصــة،    والملكيـــــــــــــــــــــة 

.https://vcpea.org.sa م

 جمعية رأس المال الجريء
والملكية الخاصــــــــــــــــة



Page 23

 وتعــد هيئــة الســوق الماليــة والبنــك المركــزي الســعودي شــريكين أساســيين فــي
الماليــة، وذلــك وفــق مذكــرة الماليــة وتغطيــة ميزانيتهــا  الأكاديميــة   تأســيس 
 التعــاون الموقعــة بينهــا فــي هــذا الجانــب، ضمــن مبــادرات برنامــج تطويــر القطــاع

المالي أحد البرامج الرئيسة لرؤية المملكة 2030.ك

 فــي عــام 2020م أصبحــت الأكاديميــة الماليــة جهــة ذات كيــان اعتبــاري وإداري 
 مســتقل، بنــاءً علــى قــرار مجلــس الــوزراء رقــم (538) بتاريــخ 14 إبريــل 2020م،
فــي العاملــة  الكــوادر  بتطويــر  تُعنــى  ماليــة  أكاديميــة  إنشــاء  علــى   بالموافقــة 
 القطــاع المالــي. حتــى صــدرت موافقــة مجلــس الــوزراء علــى التنظيــم النهائــي

للأكاديمية المالية في العام 2023م.ك

المركــزي والبنــك  الماليــة  الســوق  هيئــة  بيــن  وبالتعــاون  2019م  عــام   وفــي 
 الســعودي، تــم إنشــاء الأكاديميــة الماليــة لتغطــي الخدمــات فــي القطــاع المالــي:

”البنوك، والتمويل، والتأمين، والأوراق المالية“.ك

 انطلقــت الأكاديميــة الماليــة مُســتندة إلــى نواتهــا الأولــى عــام 1965م،
 وذلــك حينمــا تأسســت تحــت اســم معهــد التدريــب المصرفــي كقســم
العربــي النقــد  (مؤسســة  الســعودي  المركــزي  البنــك  يتبــع   تدريبــي 
 الســعودي ســابقاً)، بهــدف تطبيــق أفضــل الممارســات التدريبيــة الدوليــة،

لصقل المهارات الفنية والإدارية للعاملين بالقطاع البنكي آنذاك.م

 وقــد تطــورت أعمــال المعهــد عامــاً بعــد عــام، وتعــززت هويتــه فــي عــام
 1989م، ليغطــي قطاعــي البنــوك والتمويــل أيضــاً تحــت اســم “المعهــد
 المصرفــي” . ومــع اتســاع نطــاق العمــل واحتيــاج قطــاع التأميــن لتأهيــل
 العامليــن فيــه، تــم تحويــل المعهــد المصرفــي إلــى ”المعهــد المالــي“ عــام

2014م، ليغطي قطاع التأمين أيضاً.ك

الأكاديميــة الماليـــــــة
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 جدا صـــــــــندوق الصناديـــــــــــق

 أنشــئت شــركة «جــدا» لتحفيــز الاســتثمار فــي صناديــق الملكيــة الخاصــة
 ورأس المــال الجــريء، ومــن ثــم تمويــل نمــو قطــاع المنشــآت الصغيــرة
 والمتوســطة فــي المملكــة مــن خلال هــذه الصناديــق بشــكل مســتدام،
مجلــس عــن  الصــادر  التأســيس  قــرار  إثــر  أطلقــت  قــد  الشــركة   وكانــت 
 الــوزراء. أســس صنــدوق الإســتثمارات العامــة «جــدا» برأســمال اســتثماري
 بلــغ 4 مليــارات ريــال ســعودي، أي حوالــي مليــار دولار أمريكــي. ويعــد
 إنشــاء «جــدا» جــزءًا مهمًــا مــن رؤيــة الســعودية 2030 ؛ وهــي رؤيــة تمثــل
ــز النمــو الاقتصــادي. تســتثمر «جــدا» فــي ــة شــاملة لتحفي  خطــة حكومي
 صناديــق رأس المــال الجــريء والملكيــة الخاصــة التــي تســتهدف الســوق
 الســعودي، الملتزمــة بمعاييــر محــددة فيمــا يخــص الحوكمــة والشــفافية،

وبما يتّسق مع الممارسات العالمية في إدارة الصناديق.ك



المراجـــع
Page 25



Page 26



Page 27



Page 28


