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 الشكر    
 " و قل ربي زدني علما "  

 طو 114الأية                    

ىذا  ناالأسباب الذي بعونو أبقز  يءإف ابغمد لله وحده لا شريك لو خلق العباد و ى
 ولك ابغمد بعد الرضى "  تى ترضىالعمل " اللهم لك ابغمد ح

و سلم و بارؾ على سيدنا بؿمد كما صليت و سلمت على سيدنا إبراىيم  ىصل اللهم
في العابؼتُ أنك بضيد بؾيد. نشكر الله عزوجل لتوفيقو لنا لإبساـ موضوغ دراستنا و 

 .نسأؿ الله عزوجل أف يبارؾ  و بهعلو سراجا منتَا بؼن يأتي بعدنا

على  ديلة "ع" مريمت  ةلؤستاذة الفاضلة ابؼؤطر لشكر و الإمتناف لنتقدـ بجزيل ا
 .ابؼشرؼ نعم فكانت أفادتنا والتي علينا بهاالنصائح و التوجيهات التي لد تبخل 

 إلذ كل الأساتذة الذين مررنا بهم في مشوارنا الدراسي من الإبتدائي إلذ يومنا ىذا .

 و إلذ كل من ساىم في إبقاز ىذا العمل.

 



  
 

 

 

 

  

   

 فهرس المحتويات



  
 

I 

 

 

 الصفحة وانعنال
  والعرفان الشكر
 إىداء
 المحتويات فهرس
 الجداول فهرس
 الأشكال فهرس

  
  
  

 أ مقدمة

 الإطار النظري حول التمويل و الشركات الناشئة :الأول الفصل

 1 بسهيد

 المبحث الأول: ماىية التمويل
 

2 

 2 ابؼطلب الأوؿ: مفهوـ ووظائف التمويل

  ثالش: أنواع التمويل و بـاطرهابؼطلب ال
 

4 

 6 طلب الثال:: مصادر التمويلابؼ

 11 ث الثاني: ماىية الشركات الناشئةالمبح

 12  ابؼطلب الأوؿ : مفهوـ ودورة حياة الشركات الناشئة 
 ابؼطلب الثالش : خصائص الشركات الناشئة و أنواعها 

 
18 



  
 

II 

 

 21 ات الناشئة و أسباب فشلهاابؼطلب الثال:: الصعوبات التي تواجو الشرك

 المبحث الثالث : تقنيات تمويل الشركات الناشئة 
 

24 

شكالية بسويل الشركات الناشئة بتُ معوقات شركات التمويل ومتطلبات إابؼطلب الأوؿ: 
  الاحتياجات

 

25 

 27 الشركات الناشئةابؼطلب الثالش: ىيئات وشركات مرافقة و دعم 

 ويل ابؼؤسسات الناشئة ابؼطلب الثال:: طرؽ بس
 

34 

 53 خلبصة

 ليات تمويل الشركات الناشئة في دول رائدةآ واقعالفصل الثاني: 

 54 بسهيد

 55 تمويل الشركات الناشئة آلياتالمبحث الأول: : تجارب دولية رائدة حول 

 (2108-2102ستثمار ابؼلبئكي في أوروبا )الفتًة الإ شبكاتابؼطلب الأوؿ: 
 

55 

 (2109-2105لب الثالش: التمويل ابعماعي في فرنسا )الفتًة ابؼط
 

60 

 65 (2109-2106خاطر في مصر )الفتًة التمويل برأس ابؼاؿ ابؼ ابؼطلب الثال:: 

 70 تمويل الشركات الناشئة و أنواعو في الهندالمبحث الثاني: 

 حجم بسويل الشركات الناشئة في ابؽندابؼطلب الأوؿ: 
 

70 

 72 ستثمارلإستثمار ابؼلبئكي وملبؾ شبكة الإالش: التمويل عن طريق اابؼطلب الث



  
 

III 

 

 

 

 76 وابؼسرعات ابؼطلب الثال:: التمويل عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، ابغاضنات

 80 ابؼطلب الرابع: التمويل عن طريق الديوف وحقوؽ ابؼلكية

 85 تمويل الشركات الناشئة حسب المراحل في الهندالمبحث الثالث: 

 85 حجم التمويل في مرحلة النشوء ابؼطلب الأوؿ:

 86 نطلبؽحجم التمويل في مرحلة الإ ابؼطلب الثالش:

 88 حجم التمويل في مرحلة التشغيل ابؼطلب الثال::

 89 حجم التمويل في مرحلة النضوج ابؼطلب الرابع:

 94 خلبصة

 95 الخاتمة

 102 قائمة ابؼراجع 

 107 ابؼلخص 



  
 

 
 

 

    

 

 الجداول فهرس



  
 

IV 

 

 

 الصفحة   الجداول عنوان الرقم 

 13 صفات الشركات الناشئة، الصغتَة و ابؼتوسطة (1-1)

 بموذج دورة حياة الشركات الناشئة (1-2)
 

17 

 46 ستثمار ابؼلبئكيأنواع الإ (1-3)

  ابؼنصات إنشاء منذ بفوؿ مشروع كل في ابؼسابنتُ عدد متوسط (2-1)
 (2109-2105الفتًة )

 

63 

الفتًة  ابؼنصات إنشاء منذ بفوؿ مشروع كل في ابؼسابنة قيمة وسطمت (2-2)
(2105-2109) 
 

64 

 

 

 



  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 فهرس الأشكال



  
 

V 

 

 

 الصفحة  عنوان الأشكال الرقم 

 Start up 15       منحتٌ ابؼؤسسة الناشئة  (1-1)

 22 الشركات بسويل مدخنة (1-2)

 الناشئة ةالشرك بقاح أو فشل على التأثتَ نسبة بيثل (1-3)
 

24 

 طرؽ بسويل الشركات الناشئة حسب مراحل دورة حياتها (1-4)
 

35 

 56 2108-2102أوروبا  في ابؼلبئكي الإستثمار شبكات تطور (2-1)

 57 2108-2106في  أوروبا في دولة كل حسب ابؼلبئكي الإستثمار حجم (2-2)

 58 2108عاـ أوروبا في ابؼلبئكي الإستثمار بؾالات (2-3)

 الأوروبيتُ الأعماؿ بؼلبئكة ابعغرافية التغطية نسب   (2-4)
 

59 

 ابؼناطق حسب  2108 جواف حتى EBAN ؿ ابعدد الأعضاء (2-5)
 

60 

 بفرنسا البديل بالتمويل مقارنة ابعماعي التمويل تطور (2-6)
 
 

61 



  
 

VI 

 

 2109-2105الفتًة  خلبؿ ابعماعي التمويل أشكاؿ تطور (2-7)
 
 

62 

 من  ابؼستفيدين بعدد مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس طريق عن التمويل تطور (2-8)
 2109-2106 الفتًة
 

65 

 من التمويل أرصدة بحجم مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس طريق عن التمويل تطور (2-9)
 2109-2106 الفتًة
 

66 

 بعدد للفئات وفقا مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ برأس التمويل نشاط تطور (2-10)
 2109-2106 الفتًة من نابؼستفيدي

 

67 

بعدد  النشاط لنوع وفقا مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ برأس التمويل نشاط تطور (2-11)
 2109-2106الفتًة  من ابؼستفيدين

 
 

68 

 بعدد التمويل لنوع وفقا مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ برأس التمويل نشاط تطور (2-12)
 2109-2106الفتًة  من ابؼستفيدين

 

69 

 (2109-2104ويل الشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ الفتًة )بس (2-13)
 
 

71 

بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق الاستثمار ابؼلبئكي خلبؿ الفتًة  (2-14)
(2104-2109) 
 

73 



  
 

VII 

 

بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق ملبؾ شبكة الاستثمار خلبؿ الفتًة  (2-15)
(2104-2109) 
 

75 

(2-16) 
 

بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق راس ابؼاؿ ابؼخاطر خلبؿ الفتًة 
(2104-2109) 
 

77 

بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق ابغاضنات وابؼسرعات خلبؿ الفتًة  (2-17)
(2104-2109) 

79 

-2104بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق الديوف خلبؿ الفتًة ) (2-18)
2109) 

 

81 

بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق حقوؽ ابؼلكية خلبؿ الفتًة  (2-19)
(2104-2109) 
 

82 

 (2109-2104حجم التمويل في مرحلة النشوء خلبؿ الفتًة ) (2-20)
 

86 

 87 (2109-2104حجم التمويل في مرحلة الإنطلبؽ خلبؿ الفتًة ) (2-21)

 88 (2109-2104ل خلبؿ الفتًة )حجم التمويل في مرحلة التشغي (2-22)

 (2109-2104حجم التمويل في مرحلة النضوج خلبؿ الفتًة ) (2-23)
 

89 



 

 
 

 

 

 

 

 
 

 

 المقدمة



 المقدمة

 أ 
 

 المقدمة 

فهي الشرياف ابغيوي و القلب النابض الذي بيد القطاع  ،بسثل عملية التمويل دورا ىاما في ابغياة الإقتصادية     
بعملية الإستثمار و برقيق التنمية و دفع عجلة  زمة للقياـلبمواؿ البالأالإقتصادي بدختلف وحداتو و مؤسساتو 

الإستثمار بابؼفهوـ البسيط وكاف  ،الإقتصاد بكو الأماـ. فإذا كانت عملية التمويل بدفهومها العاـ تعتٍ إنفاؽ ابؼاؿ
ثمار يعتبر بسويلب فإف كل إست ،قتصادية بغية ابغصوؿ على مردودية أو نتيجةإستخداـ ابؼاؿ في عمليات إيعتٍ 

 بالضرورة و لكن التمويل لا يعتبر في كل ابغالات إستثمارا .

 روافد أىم من تعتبر حي: خاصة، النامية والدوؿ عامة العالد دوؿ قبل من متزايد بإىتماـ الشركات الناشئة برظى
 مشكلتي ومعابعة لإنتاجيةا لزيادة الأساسي ابؼصدر بسثل لكونها وذلك والإجتماعية، الإقتصادية التنمية عملية
 الكبرى الصناعات ودعم ابؼضافة القيمة وزيادة الشغل فرص خلق على العالية قدرتها خلبؿ من والبطالة الفقر

 إنشاء بكو التوجو دعم على كبتَ أثر الآعماؿ ريادة ثقافة لإنتشار كاف وقد .الإنتاجي القطاع تنافسية وبرستُ
 في أكبر وكفاءة الإنتاج تكاليف وخفض والتنافسية الإبتكار على قدرتها أثبتت والتي الشركات الناشئة، من العديد
 .الكبتَة بالشركات مقارنة الأسواؽ ظروؼ مع التعامل
 العاملتُ وأف سيما لا ابعوانب من عدد في صفات من بو تتميز بؼا النمو متطلبات إحدى الناشئة الشركات تعتبر
 التدفقات حركة بدراقبة الناشئة الشركات أصحاب ويقوـ بقاز،الإ برقيق بهدؼ طويلة لساعات يعملوف قد بها

 الشركات ىذه أصحاب بورص كما الشركة، ىذه موت يعتٍ ابؼالر الفشل لأف وحرص، بدقة شركاتهم داخل ابؼالية
 اقتضت إذا عليها عتمادوالإ ابؼستقبل في منها ستفادةللئ مستويات، عدة وعلى كثتَة علبقات تكوين على

 ما خدمة لو وتوفر تقدمو، الذي للمنتج وتقييمو برضاه تهتم لذلك أصوبؽا، من أصل أىم العميل ويعتبر ابغاجة،
 من برققو بؼا العالد دوؿ أغلب في الناشئة بالشركات ىتماـالإ وبرز . ولائو وكسب ستمرارهإ لضماف البيع بعد
 أرقاـ برقق وأصبحت البداية في ناشئة شركة ايسبوؾف شركة تعتبر ابؼثاؿ سبيل فعلى صعدة،الأ من عدد على بقاح
 الدوؿ، إقتصاديات في بو يستهاف لا دورا الناشئة الشركات بالطويلة، حي: تؤدي ليست فتًة في الدولارات بدلبيتَ
 النمو على قدرتها ظل في لاسيما ابؼتقدمة، الدوؿ في خاصة النظتَ منقطع بدعم برظى جعلها الذي الأمر

 التي للصعوبات وبالنظر .الإنتاج عوامل أىم من يعتبر الذي الإبتكار إلذ بسيل التي طبيعتها بفضل والإستمرار
 الواقع، أرض على لتطبيقها ابؼصاحبة ابؼخاطر إرتفاع وبالتالر مستحدثة، أفكارا لتبنيها نتيجة الشركات ىذه تواجو



 المقدمة

 ب 

 

 ابؼستحدثة لياتأ ىذه الأعماؿ، حاضنات أبنها لعل ابؼبادرات من العديد برزت بسويلها، عن البنوؾ وعزوؼ
 ابػدمات. من بصلة توفتَ خلبؿ من الناشئة الشركات لدعم

 :الإشكالية
  :التالر السؤاؿ الرئيسي بلورة بيكننا ابؼوضوع بهذا الإبؼاـ و الإحاطة أجل من و سبق ما خلبؿ ومن       

 كيف يتم تمويل الشركات الناشئة؟
  التالية: الفرعيةالأسئلة  إلذ يقود السؤاؿ الرئيسي ىذا 

 ما ابؼقصود بالتمويل و ماىي أىم وظائفو؟              
 ابغديثة في بسويل الشركات الناشئة؟ الأليات ماىي أىم 
 بسويل الشركات الناشئة في ابؽند؟قطاع ما ىو واقع 

 :الفرضيات
 على و التعمق و البح:  الدراسةبهب  ح:الب ذابؽ ابؼرجعي الإطار برديد وبغرض الإشكالية عن للئجابة       

 :يلي فيما بسثلت ختبارىا،إو  الفرضيات بؾموعة من
 .تعتبر الوظيفة ابؼالية من أىم الوظائف في أي مشروع   -
 .ابغديثة الإستًاتيجيات من خلبؿ بؾموعة من الناشئة الشركات وبسويل دعمب الدوؿتهتم  -
 ، بفضل وتتَة النمو ابؼتسارع للقطاع.ركات الناشئة في ابؽندبقطاع الش ابؼستثمرين الدوليتُ يهتم -

 :الدراسة موضوع أىمية

 :بنا أساسيتُ جانبتُ خلبؿ من الدراسة ىذه أبنية تظهر 

 العلمي الجانب من الأىمية: 
 .الأليات ابغديثة لتمويل الشركات الناشئة بكل ابؼتعلقة ابؼفاىيم ضبط -
 الناشئة. الشركات اـأم ابؼتاحة التمويل مصادر بـتلف ذكر -
 الراىن الوقت في بالغة أبنية ذات متغتَات بتُ ابعمع سيتم حي: عناصره، وبـتلف ابؼوضوع حداثة -

 .الآخر على عنصر كل تأثتَ مدى ودراسة
 .العربية باللغة خاصة ابؼواضيع ىذه بؼثل تفتقر التي ابؼكتبة إثراء بؿاولة -
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 التطبيقي الجانب من الأىمية: 
 .ابؽند في الشركات واقع على التعرؼ -
 .على بـتلف التجارب الرائدة الدولية التعرؼ -
 الأنشطة في التفكتَ لضرورة المحلية وابؼؤسسات الشركات مستَي إنتباه بعلب مسابنة البح: ىذا يعد -

 .الدولر الصعيد على العمل وثقافة فلسفة وإكتساب الدولية

 عملب تعتبر أف بيكن الشركات الناشئة والتي بسويل لآليات تقييمية حصيلة بدثابة البح: ىذا يكوف سوؼ وبالتالر
 والدراسة. البح: في ابؼنحى ىذا أخذت التي الأعماؿ بؾموعة إلذ يضاؼ
 :الدراسة أىداف
  :التالية النقاط في من إجراءات الدراسة ابؼرجوة الأىداؼ إبصاؿ بيكن       

حقيقة  على التعرؼ وبالتالر نفيها، أو صحتها لإثبات ابؼقدمة روضالف ودراسة الفرعية التساؤلات عن الإجابة  -
 أليات بسويل الشركات الناشئة.

 .أمامها ابؼتاحة التمويلية ابؼصادر أىم ومعرفة بها، ابؼتعلقة ابعوانب لكل والتطرؽ الشركات الناشئة مفهوـ برديد -
 الدعم ىيئات نشاط تقييم وبؿاولة القطاع ىذا لتمويل تتبعها التي والسياسة شركات الناشئة في ابؽند واقع معرفة -

 .والإنشاء ابؼالر
 :الموضوع ختيارإ أسباب
 :إلذ تنقسم أسباب لعدة ابؼوضوع ختيارإ يعود       

 :يلي فيما بؼوضوعا ختيارإ أسباب أىم حصر بيكن: الموضوعية أ( الأسباب
 الشركات الناشئة وأبنيتها. تناولت التي قلة البحوث  -
 .التقليدية ابؼصادر من التمويل على ابغصوؿ صعوبات ظل الشركات الناشئة في بسويل لياتأ أبنية  -
 .الشركات الناشئة وتطور إنشاء أماـ تقف التي العقبات أىم يعتبر الذي التمويل إشكالية  -
 .وؿالد من للعديد قتصاديةالإ التنمية عجلة برريك الشركات الناشئة في تلعبو الذي الدور -

 :التالية النقاط في حصرىا بيكن :الشخصية الأسباب ب(
 .ما يتعلق بالشركات الناشئة كل لدراسةة الشخصي ابؼيوؿ  -
 .واقع ابغياة مع وتطابقو العلمي، التخصص مع ابؼوضوع توافق  -
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 . لناشئةو أىم الأليات ابغديثة في بسويل الشركات ا بقطاع الشركات الناشئة ابؽند ىتماـإ مدى معرفة  -
 :الدراسة ومنهج أدوات
 ووضع ابؼشكلة برديد يتم خلبلو فمن التحليلي الوصفي ابؼنهج علىأعتمد  فقد ابؼوضوع، طبيعة إلذ بالنظر       

 من بصلة إلذ لنتوصل وتفستَىا برليلها ثم الشركات الناشئة ومن ابؼتعلقة وابؼعلومات البيانات وبصع الفرضيات
 :التالية العناصر في البح: ىذا بقازإ في ابؼستعملة اتالأدو  وتتمثل النتائج،

 .الوثائق وبـتلف وملتقيات ودوريات وبؾلبت كتب من بابؼوضوع ابؼتعلقة ابؼراجع  -
 الشركات الناشئة. بدوضوع متعلقة وأرقاـ جداوؿ من الإحصائية ابؼعطيات  -

  السابقة: الدراسات
 برزأ ومن، الشركات الناشئة موضوع في والأكادبيية العلمية اثوالأبح الدراسات من بؾموعة إجراء تم      

 يلي:  ما الدراسة ىذه بدوضوع علبقة بؽا التي الدراسات
 الناشئة ابؼشاريع بسويل في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس بعنواف: فعالية (2009-2008) دراسة محمد سبتي -

 يؼ ابؼاجستتَ شهادة متطلبات من كجزء ةمقدم مذكرة، للمسابنة الأوروبية ابعزائرية ابؼالية حالة دراسة
 .2119-2118التسيتَ، جامعة ابعزائر،  علوـ

 في منها النامية خاصة البلداف بـتلف قتصادياتإ الشركات الناشئة في تلعبو الذي الدور في الدراسة ىذه بحثت
الشركات  أىم خصائص ككذل و الصعوبات التي تواجها ، ابؼشاكل برازإو   العابؼية، قتصاديةالإ ابؼتغتَات ظل

 تطرقت كما الكبرى، ابؼؤسسات عن بسيزىا التي وبظاتها بػصائصها نظرا بذاتو قائما قطاعا عتبرأ والذي الناشئة،
 بصورة وابعزائر عامة بصورة الدوؿ من العديد تبنتها الشركات الناشئة التي بتدعيم ابػاصة التدابتَ إلذ الدراسة
 .العوبؼة فرضهات التي التحديات ضوء على خاصة

 النمو برقيق شأنها من التي الأساسية الرىانات إحدى تشكل الناشئة الشركات أف وقد توصلت الدراسة إلذ
 الإقتصادية الظواىر ومواجهة ابؼستدامة التنمية أىداؼ بعض وبرقيق العالد، دوؿ بـتلف في الإقتصادي
 .ذلك إلذ وما والبطالة كالفقر والإجتماعية

، بعنواف (10قتصادية، العدد إبؾلة دفاتر )(:2020بورنان، علي صولي)دراسة مصطفى  -
 ابؼداخلة ىذه خلبؿ من الباحثاف قاـ ستًاتيجيات ابؼستخدمة في دعم و بسويل ابؼؤسات الناشئة.الإ

 التأجتَي، رأس التمويل ستعماؿإ كواقع ابعزائر، في الشركات الناشئة ابؼستحدثة الصيغ بعض إلذ بالتطرؽ
 والتمويل عن طريق حقوؽ ابؼلكية. بؼخاطر،ا ابؼاؿ
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وقد توصلت ىذه الدراسة إلذ بهب توفتَ مناخ صحي و سليم لنمو و تطور الشركات الناشئة بدءا من مرحلة  
التأسيس إلذ مرحلة الإستغلبؿ و التوسع و ذلك بأف تكوف الشركات الناشئة أحد ابؼكونات الرئيسية في البرامج 

صادية و الإجتماعية، و ذلك يكوف بؽا كياف واضح و بؿدد عن غتَه من القطاعات الأخرى الوطنية للتنمية الإقت
لتعزيز الإىتماـ بها في ابؼراحل القادمة للتحرير الإقتصادي، و لزيادة قدرتها على منافسة ابؼنتجات ابػارجية و 

 قدرتها على مسابنة مشكلة البطالة.
- Bakli Mustapha, (2020 )  LE FINANCEMENT DES PME ET DES START-UPS EN 

ALGERIE,  Finance d’Entreprise, UNIVERSITE  DE BEJAIA,  EN ALGERIE  

تهدؼ ىذه الأطروحة إلذ توجيو رائد الأعماؿ ليصبح على دراية بػمصادر التمويل ابؼختلفة ابؼوجودة ومزاياىا 
ل مرحلة من مراحل دورة ابغياة التي وعيوبها إلذ جانب بسكينو من برديد أفضل تطابق لنشاط وإحتياجات ك

 تقع فيها الشركات الناشئة أو الصغتَة وابؼتوسطة.

عتمادا على رؤية رائد الأعماؿ إنواع بـتلفة من الشركات الناشئة توصلت ىذه الدراسة إلذ أف ىناؾ ستة أو قد 
 .لشركة الناشئةوتكوين فريقو والإستًاتيجية ابؼالية ابؼستهدفة ومرحلة الدورة التي تقع فيها ا

 لأما من خلبؿ ما بييز  ىذه الدراسة عن بقية الدراسات ىو أنها تطرقت إلذ أىم الأليات ابغديثة لتموي 
الشركات الناشئة في بعض دوؿ رائدة منها الإستثمار ابؼلبئكي في أوروبا و بالإضافة إلذ التمويل ابعماعي 

 عدد حي: منر في مصر التي برتل ابؼرتبة الثانية في فرنسا و كذلك التمويل عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاط
و تعتبر ىذه التقنية من بتُ أىم البدائل ابؼستحدثة  بموىا وسرعة الناشئة لشركات ابؼقدمة التمويلبت

حجم التمويل للشركات بؼواجهة مشكل التمويل، و كذلك بالنسبة إلذ دراسة أىم الإحصائيات عن 
ة في بسويلها و أىم الإحصائيات عن حجم التمويل في كل مرحلة بداية الناشئة ابؽندية والطرؽ ابؼستخدم

 .بدرحلة النشوء الذ نهاية مرحلة النضوج
 صعوبات الدراسة:

 ككل ابؼواضيع و الدراسات واجهتنا العديد من الصعوبات في إعداد ىذا البح:، و التي بسكنا بفضل من الله 
ألد بنا من جائحة كورونا نسأؿ الله بربضتو الواسعة و منو الكرلص أف و عونو أف نتخطى بعضها، أوبؽا و أبرزىا ما 

يرفع عنا ىذا البلبء، و بعضها من الصعوبات ابؼتعلقة أساسا بقلة مصادر ابؼعلومات خاصة ابؼراجع ابؼتخصصة في 
 قي.بؾاؿ الشركات الناشئة، و صعوبة ابغصوؿ على ابؼعلومة من مصدرىا الربظي، خاصة في ابعانب التطبي
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 :الدراسة محتويات
 مقدمة وتسبقهم تطبيقي، فصلتُ، فصل نظري و فصل  تناوؿ ىذا ابؼوضوع البح:، بدوضوع الإحاطة قصد
 خلبصة. وتليهم
 تناوؿ حي: مباح: ثلبث إلذ لتموبل و الشركات الناشئة وقسما النظري حوؿالإطار  بعنواف :الأول الفصل
تقنيات بسويل  فتناوؿ الثال: ابؼبح: أما ثالش ماىية الشركات الناشئة،ال ابؼبح: ماىية التمويل، الأوؿ ابؼبح:

 الشركات الناشئة.
 تناوؿ مباح:، ثلبث إلذ تقسيمو وتم ليات بسويل الشركات الناشئة في دوؿ رائدة،آ واقع بعنواف :الثاني الفصل
بسويل الشركات الناشئة و  الثالش ابؼبح: ، بذارب دولية رائدة حوؿ آليات بسويل الشركات الناشئة الأوؿ ابؼبح:

 .بسويل الشركات الناشئة حسب ابؼراحل في ابؽند ابؼبح: الثال: في  خصص حتُ في أنواعو في ابؽند
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 تمهيد 
 الشركات برتاج إذ وأحجامها، أنواعها بدختلف الشركات وتوسيع وتشغيل إنشاء أساسيات من التمويل يعد      
 ابؼعتادة، ووظائفها بأنشطتها للقياـ حتياجاتهاإ بـتلف تغطية أجل من وىذا ابؼختلفة، بأشكابؽا التمويل أدوات إلذ
 للخصائص نظرا خاصة، بصفة ابؼصغرة الشركات وعلى عامة بصفة الكبتَة الشركات على التمويل مشاكل تؤثر بؽذا
 وبموىا نشاطها تعيق التي وابؼشكلبت وقاتابؼع من بؾموعة تواجو ابؼصغرة الشركات، إف الشركات ىذه بها تتميز التي

 الظروؼ ختلبؼلإ تبعا أخرى إلذ دولة من بزتلف حدتها ودرجة ابؼشاكل ىذه نوعية أف مراعاة مع وتطورىا،
 من النوع ىذا تواجو التي اتالإشكالي أىم من الناشئة الشركات بسويل أف كما،  دولة بكل ابػاصة قتصاديةالإ

 مع ختَةالأالأونة في  خاصة العابؼي قتصاديالإ ابؼستوى على كبتَة بأبنيةلشركات ه اىذبرظى الشركات، حي: 
 مناصب وتوفتَ جهة من الثروة زيادة في كبتَا دورا تلعب حي: ختًاع،والإ بتكارالإ وتتَة وتسارع التكنولوجي التقدـ
 على عتمادىاإ نتيجة هالإقامت اللبزـ التمويل على ابغصوؿ في مشكلة تواجو نهاو بك أخرى، جهة من الشغل

 .أكبر بشكل للمخاطر عرضة بهعلها ما وبنا بتكارالإ
 و من ىذا ابؼنطلق تم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلبث مباح:: 

 المبحث الأول: ماىية التمويل    
 المبحث الثاني: ماىية الشركات الناشئة    
 المبحث الثالث: تقنيات تمويل الشركات الناشئة    
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 لتمويلماىية ا: ث الأولالمبح

ونظرا  ،ستثماريةالأعماؿ الإالتحديات ابؼختلفة التي تواجهها  وتطور بشكل ملحوظ للتغلب علىظهر التمويل     
اعلة وناجحة في عملية التنمية ، فهو منطلق وبداية كل مشروع كونو أداة فالشركةلكونو من أىم الوظائف في 

  .إلذ مفهوـ التمويل بصفة عامة، وبـتلف أنواعو ووظائفوالتطرؽ  سوؼ يتم قتصادية، وعلى ضوء ىذاالإ

  : مفهوم ووظائف التمويلالمطلب الأول

 في اللبزمة بالأمواؿ بإمدادىا وذلك ستمرارىا،إ وضماف الشركةلنشاط  الأساسية الركائز أحد التمويل يعتبر      
 .بشكل عاـ، أيضا أبنية التمويل ووظائفوىذا ابؼطلب تعاريف بـتلفة للتمويل يضم ، ابؼناسبة الأوقات

 الفرع الأول :تعريف التمويل

 : التمويل ىو أفأنهم يتفقوف على  حثتُ في تقدلص تعريف التمويل، إلابزتلف وجهات نظر البا     

مواؿ مداد ابؼشروع بالأو عاـ كما يعرفو البعض على أنو إ توفتَ ابؼبالغ النقدية اللبزمة لدفع و تطوير مشروع خاص
 1يها.ة إلاللبزمة في أوقات ابغاج

 لتوفتَ ابؼناسبة الآلية طريق عن الأوؿ التخطيط بعمليات وبزتص الشركة عليها تقوـ التي الإدارية الوظيفة تلك بأنو
 2ستمراريتها.إضماف  و تطورىا و أىدافها وبرقيق للشركة ابؼناسب ابؼناخ لتوفتَ اللبزمة، حتياجاتالإ

 قتصادي،الإ بالنشاط للقياـ اللبزمة الأمواؿ على ابغصوؿ معناهللشركات  بالنسبة التمويل فإف وعليو       
 بفن غتَىا إلذ بذهتإبذلك  قمت لد فإذا أنشطتها، لتمويل الذاتية مواردىا على الأساس في ابؼشروعات وتعتمد
 من التمويلية القدرة نقلأنو:" لذإ للتمويل ابػاص ابؼعتٌ ينصرؼ وبؽذا العجز، ىذا لسد الأمواؿ من فائضا بيلكوف
 "العجز فئات إلذ ابؼالر الفائض فئات
 
 
 

                                                           
دار الصادؽ الثقافية للنشر والتوزيع، العراؽ، ، الطبعة الأولذ، مؤسسة ستثمار والتمويل في الأسواق الماليةالإسالد صلبؿ راىي ابغسناوي،   1

 .33 ، ص.2107
، مذكرة مقدمة لنيل درجة ابؼاجيستتَ في سة الاقتصادية وفق المكانيزمات الجديدة في الجزائر دراسة حالة سونلغازسالمؤ  تمويل ،زواوي فضيلة  2

 .20، ص. 2119-2118علوـ التسيتَ، مالية ابؼؤسسة، جامعة بؿمد بوقرة بومرداس، ابعزائر، 
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  : أىمية التمويلالفرع الثاني

 1 :أبنهاالشركات ختلف بنية كبتَة بالنسبة بؼأللتمويل    

 و خارجها.الشركة أو ابؼوارد ابؼالية المجمدة سواء داخل أمواؿ بررير الأ -

 . لذ زيادة الدخل الوطتٍإخرى جديدة و الذي يؤدي أ معطلة وبقاز مشاريع إيساىم في  -

 . ستبداؿ ابؼعداتإو أقتناء إىداؼ ابؼؤسسة من خلبؿ أفي برقيق د يساع -

 . للخروج من حالة العجز ابؼالرالشركة يعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستخدمها  -

  الفرع الثالث : وظائف التمويل

التي بيكن ما ترتبط بها الإدارة ابؼالية و  ىذه الوظيفة عادةائف في أي مشروع، و وظتعتبر الوظيفة ابؼالية من أىم ال    
 2:حصر وظائفها فيما يليتنأف 

 التخطيط: -أولا

، و الذي يستدعي وضع البرامج التشغيلية، ثم برديد مصادر يسية للوظيفة ابؼالية ىي التخطيطمن الأىداؼ الرئ   
بتحضتَ الشركة ابػطط  بحي: من خلبؿ تقديرات ابؼبيعات و ابؼصاريف تقوـ  التمويل الضرورية لتنفيذ البرامج و

حتياجات قصتَة، متوسطة أو طويلة كانت ىذه الإ  سواءابؼتطلبات ابؼالية اللبزمة و برديد كيفية ابغصوؿ عليها، 
 الأجل.

 :الرقابة المالية -ثانيا

مع ابؼخطط وذلك من خلبؿ الشركة نة ابؼتواصلة لأداء ابؼقار قابة ابؼالية من خلبؿ ابؼراقبة و تتم عملية الر      
 جتناب تفاقمها.ومعابعتها لإمعرفة أسباب حدوثها بكرافات و كتشاؼ الإإجل أورية من الإطلبع على تقارير د

                                                           
بؼاجستتَ في ، أطروحة لنيل شهادة اصيغ وأساليب التمويل بالمشاركة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتحقيق التنمية المستدامةبظتَ ىرباف،   1

 . 29، ص. 2105-2104قتصاد دولر، جامعة فرحات عباس سطيف، ابعزائر، إعلوـ التسيتَ، بزصص 
مذكرة  ،قتصادية الجزائرية دراسة حالة القرض السندي لمؤسسة سونطراكمؤسسة الإلسندي في تمويل الأىمية القرض ا ،صيودة إيناس  2

 .00، ص. 2119-2118مقدمة لنيل درجة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسة، جامعة أبضد بوقرة بومرداس، ابعزائر، 
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  :الحصول على الأموال -ثالثا

يها، ولتغطية ىذه ابغاجة مواعيد ابغاجة إل، و الشركةجم الأمواؿ التي برتاجها حيبتُ التخطيط ابؼالر مقدار و      
الذي يعرؼ على أنو تشكيلة  للشركة ىو ما يعرؼ بابؽيكل ابؼالرإلذ مصادر داخلية أو خارجية و الشركة تلجأ 

ىو يتضمن بصيع العناصر ابؼكونة ستثماراتها، و إويل على الأمواؿ لغرض بسالشركة ابؼصادر التي حصلت منها 
 .بعانب ابػصوـ و حقوؽ ابؼلكية

 الخاصة ( ) الطارئة  المشاكل قابلةم -رابعا

 لآخر، حتُ من ابؼشاكل بعض بردث قد أنو إلا السابقة، الأربعة بالوظائف القياـ ابؼالر ابؼدير على     
 ورقابة بتخطيط ابػاصة ابغالات ىذه بؾابهة ابؼدير على ابغالة ىذه في معينة، سلعة إنتاج في التوسيع كعمليات

 .العادية ابغالات في كما
  : أنواع التمويل و مخاطرهالثاني المطلب

 مواصلة الشركة تضمن التمويل عملية خلبؿ فمن قتصادإ لأي ضرورية أداة يعتبر أشكالو بدختلف التمويل إف     
، و ىو معرض للعديد من للتمويل دائمة بحاجة ىي التي الشركة وعلى .والعلمي الوطتٍ قتصاديالإ نشاطها

 ابؼخاطر أيضا.
  : أنواع التمويللأولالفرع ا

 :1في وتتمثل معايتَ عدة حسب التمويل أنواع بزتلف   

 : أولا: أشكال التمويل من حيث المدة

ستحقاقها عن إفتًة  عادة لا تزيدو  الشركةمواؿ التي تتحصل عليها : يقصد بو تللك الأ تمويل قصير الأجل -1
بساـ لشراء ابؼدخلبت اللبزمة لإجور العماؿ و أجل كدفع ة الأصتَ ق للشركةلتزامات ابؼالية ىذا لدفع الإسنة واحدة، و 

 .العملية الانتاجية

                                                           
متوسطة في الجزائر وسبل تطوير الأليات التمويلية في ظل المتغيرات الاقتصادية إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والوروبة،  كاتية   1

، ص. 2108-2107، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية ، جامعة فرحات عباس سطيف، ابعزائر، الراىنة
45-46. 
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لفتًة تزيد عن سنة و عادة ما  الشركةمواؿ التي تتحصل عليها : يقصد بو تللك الأ تمويل متوسط الاجلب -2
 . لتمويل أصوؿ ترتبط بتلك الفتًة الشركةسنوات، و تستخدمو  5تقل عن 

 . سنوات 5التي تزيد عن  حتياجات الشركةإ: توجو لتمويل  لتمويل طويل الأج -3 

 : ثانيا: أشكال التمويل من حيث مصدر الحصول عليو

 إلذ: بؼصادره التمويل تبعا ينقسم     

 آخر بسثل الأمواؿ الذاتية ذلك و بتعبتَللشركة مواؿ ابؼتولدة من العمليات ابعارية يقصد بو الأ تمويل ذاتي : -1
 سهم أوصدار الأإابؼسابنتُ أثناء صدار ابؼتعلقة بحصص ما من علبوات الإإالناتج  الشركةليدي لتمويل ابؼصدر التق
ققة وكذا بـصصات ستثمار ابعزئي أو الكلي للؤرباح المحعادة الإإلك ابؼوارد الداخلية النابذة عن عن طريق ت

 .ابؼؤوناتىتلبكات و الإ

حتياجاتها التمويلية و ذالك في حالة إ مصادر خارجية بؼواجهة لذإ الشركة: يتمثل في بعوء  تمويل خارجي -2
و يأخد التمويل ابػارجي صورة بسويل بالقروض، لتمويل  .الشركةعدـ كفاية مصادر التمويل الذاتي ابؼتوفرة لدى 

 .ف وجدتإطرؽ بسويل أخرى سهم وسندات و أالتأجتَ، التمويل في صورة ب

 : لذي يستخدم لأجلوثالثا: أشكال التمويل حسب الغرض ا

 :1و ينتج عن ىذا التصنيف مايلي    

افة النفقات حتياجات رأس ابؼاؿ العامل و كإلتمويل  ابؼخصصة ىي تلك ابؼوارد ابؼالية ستغلال:الإ تمويل -1
  .للشركة نتاجيةابؼتعلقة بالدورة الإ

 ياتلالعم الآلات،ابؼعدات و تلك اءقتنإ نابذة نفقات ىي تلك ابؼوارد ابؼخصصة بؼواجهة  :ستثمارالإ مويلت -2
 .الإنتاجية الطاقة توسيع إلذ تؤدي التي
 
 

                                                           
1 Beysul Aytac, cyrille Mandou, Investissement et financement de l’entreprise, de boeck supérieur,Bruxelles-
Belgique, 2015,P 15, https://en.calameo.com/read/0000158562300aeea4ea2, 12/04/2021, h 13:09. 



 ل و الشركات الناشئةيلتمو حول االإطار النظري الفصل الأول                                    

 
6 

  الفرع الثاني : مخاطر التمويل

با في زيادة التكاليف أثناء عملية بسويلها عدة بـاطر تكوف سببا في تعطيلها أو سبالشركات قد تواجو بعض      
 :1لذ ثلبثة أنواعإبؼخاطر عموما تنقسم ىذه امن قبل، و  الشركةبناىا التي تتبقاز، و الإ

تلبؼ ختلبس أو الإلذ الإإبطبيعة ابغاؿ ناحية السلع ابؼوجودة في ابؼخازف أو ابؼواد الأولية، فهي معرضة  من -
بسبب طوؿ مدة بززينها و عدـ طلبها من الزبائن، أو بسبب وقوع حريق داخل ابؼخزف، كل ىذا يعد بدثابة 

يرادات جراء ىذه الأخطار ، و بالتالر تنخفض ىذه الإللشركةيرادات ابؼالية لى الإطار مادية تؤثر بشكل كبتَ عأخ
  .ابؼذكورة

ف إلذ نتائج، و بالتالر فإابؼتوقعة مستقبلب أو حتى الوصوؿ ىداؼ تسمح بتحقيق الأ للشركاتدارة ابعيدة الإ إف -
ها ضافية غتَ مرغوب فيإتكاليف الشركة مل بقازه، و برإطالة مدة إمن طرؼ مديري ابؼشروع يتسبب في  دارةسواء الإ

  .دارة بدثابة الأخطار الفنيةو تعد أخطاء الإ

  : ساستُ بنالذ نوعتُ أإقتصادية التي تنقسم لإوع الثال: من ابؼخاطر ىو ابؼخاطر االن -

تفاع التكاليف ر إفي توقف العمل، و في نقس الوقت  بساـ ابؼشروع التي تتسببخطر عدـ كفاية ابؼوارد اللبزمة لإ -
 . بقاز كتسديد أجور العماؿ ابؼتوقفتُ عن العملالإ

من للشركة نتاج التاـ الصنع بلفاض رقم الطلبيات على الإإي أر حجم الطلب على ابؼنتج النهائي خطر تدىو  -
 .بلفض بها الطلبإ الشركةلذ وحدة أخرى في نفس إ الشركةوحدة ما داخل 

 :: مصادر التمويلالمطلب الثالث

جل ديد من التمويل متوسط الأع جلذ نو إضافة بالإجل و ويل قصتَة الأجل و طويلة الأمصادر التمدراسة     
 .ستئجارالتمويل بالإجل و لذ قروض مباشرة متوسطة الأإ الذي ينقسم بدورهو 

 

 

                                                           
 .35-34سالد صلبؿ راىي ابغسناوي، مرجع سبق ذكره، ص.   1
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  جل: مصادر التمويل قصير الأالفرع الأول

تقوـ و  ،ئتماف التجاريالإف ابؼصرفي و ئتماتُ الأوؿ الإسيلذ نوعتُ أساإجل قصتَة الأتنقسم مصادر التمويل      
  .ليو من أمواؿ لتمويل عمليات ابعاريةإابؼختلفة بدا برتاج  الشركاتالبنوؾ التجارية بتزويد 

من القواعد ئتماف ابؼصرفي و ستخداـ الإإر في التي تفكالشركة ختيار البنك من الأمور الرئيسية التي تواجو إيعتبر 
  : يلي ختيار البنك ماإستخدامها في حالة إيستحسن  العامة التي

القروض، ويرجع ذلك بصفة أساسية  التي تعتزـ ابغصوؿ على الشركةف يتناسب حجم البنك مع حجم ألابد  -
 ف بينحها لعاميل واحد.أمقدار القروض التي بيكن لأي بنك قتصادية و قانونية على إف ىناؾ قيودا ألذ إ

ف البنوؾ أوفو حي: أنو من ابؼعروؼ ار البنك الذي يتبع سياسات تتمشى مع حاجياتو و ظر ف بزتأ الشركةعلى  -
 .ئتمافلق بسياساتها و شروطها في منح الإبزتلف فيما بينها فيما يتع

أو مع البنك  تمتع بعلبقات طيبة مع البنوؾ الأخرىف تتجنب التعامل مع البنوؾ التي لا تأبهب على الشركاء  -
 .ابؼركزي

 .دارة الواعية الرشيدةالإقوية ذات ابؼركز ابؼالر السليم و ينبغي التعامل مع البنوؾ ال -

صة خافرة بسهولة أكبر و ئتماف ابؼصرفي، فالقروض ابؼصرفية غالبا ما تكوف متو ستخداـ الإىناؾ أسباب عديدة لإو 
لفة من القروض طويلة الأجل. كقل تأئتماف ابؼصرفي في معظم ابغالات بقد أف الإبالنسبة للمشروعات الصغتَة. و 

ف حصوؿ إلتجاري، و أختَا فا الإئتماف ئتماف ابؼصرفي يعتبر أقل تكلفة منف الإألبحظ لذ ذلك يإضافة وبالإ
جتياز ابؼعايتَ وابؼستويات إنو دليلب على أنها بسكنت من أصرفي، يعود عليها بالفائدة حي: ئتماف ابؼعلى الإ الشركة

 .جلا من غتَه من الدائنيتُ قصتَة الأثتَ التي يضعها دائن أقصى ك

ستلبـ، الدفع لإالشروط الدفع نقدا قبل ا ىذهمثلة أمن ئتماف التجاري تفاوتا كبتَا و الإتتفاوت شروط  -
ف للمشتًي أبيكن التعبتَ عن ىذه الشروط كالأتي  ستلبـ، الشروط النقدية، الشروط العاديةنقدا عند الإ
ولذ من تاريخ بررير الفاتورة ليحصل على خصم نقدي خلبؿ عشرة أياـ الأ ر مابتُ الدفعختياابغق في الإ
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يوما، السداد الشهري، السداد  61% أو سداد قيمة الفاتورة بالكامل دوف خصم في نهاية 2يبلغ 
 1.ابؼوبظي

بؼورد ئتماف التجاري من وجهة نظر الإدارة ابؼالية بأنو تسهيلبت قصتَة الأجل بوصل عليها اوبيكن تعريف الإ
وفي  ئتماف بدوف شروط دفعل عليها بدوف كلفة إذا تم منح الإمقابل شراء بضاعة لغرض ابؼتاجرة بها، وأحيانا بوص

ئتماف التجاري يوفر السيولة النقدية للمشاريع التي لا تستطيع ابغصوؿ على ضوء ذلك نستطيع القوؿ بأف الإ
  2.قانولش الأمواؿ عن طريق وسائل بسويل أخرى بسبب ظرؼ مالر أو

  :: مصادر التمويل متوسط الأجلثانيالفرع ال

 :بنا قسمتُ إلذ التمويل من النوع ىذا قسمين      
 :الأجل متوسطة مباشرة قروض: أولا

 أقساط على ويطلق القرض عمر بسثل السنوات من عدد مدار على منتظمة بصورة القروض ىذه سداد يتم     
ابؼصدر  التأمتُ، وشركات البنوؾ وبسثل معتُ ضماف أو بأصل مضموف القرض ويكوف الإىتلبؾ مدفوعات السداد

 الرئيسي بؽذه القروض.
 :ستئجاربالإ التمويل: ثانيا
 أو الأصلي ابؼالك من ستئجاربالإ وذلك ستخداـالإ بحق نتفاعالإ بل الأصل شراء الأسلوب ىذا في يتم لا    

 للؤصوؿ كبديل خدمات ستئجارإ ويعتبر متلبكهاإ من بدلا مبالش( الثابتة )أراضي، الأصوؿ بعض أي مؤجره،
 :مايلي منها نذكر أشكاؿ عدة ويتخذ بشنها دفع يتفادى وبذلك الثابتة

 أو البنك ثال:، طرؼ إلذ وتذىب ستخداموإ إلذ بحاجة ىي التي الأصل الشركة بزتار :التمويلي التأجير -1
 سداد من ولابد إلغائو بيكن ولا البنك من ستئجارهإب ىي تقوـو  الأصل بشراء قيامو على معو وتتفق مؤجرة شركة
 .ابؼدفوعة الأقساط خلبؿ من الرصيد على عائد إلذ بالإضافة بالكامل، الأصل قيمة

 أخرى شركة إلذ ببيعها معدات أو مبالش أو أراضي بستلك التي الشركة تقوـ النوع ىذا في :ستئجارالإ ثم البيع -2
 بصورة الإبهار سداد جدوؿ إعداد ويتم خاصة، وبشروط بؿددة بؼدة ابؼباع الأصل ستئجارإب الوقت نفس في وتقوـ

                                                           
 .294-289، ص. 0999سكندرية، ار ابعامعية للنشر و التوزيع، الإالأولذ، الد، الطبعة دارة المالية و التمويلالإ بؿمد صالح ابغناوى،  1
 .220ص. ،2117ف، الأرد والطباعة، والتوزيع للنشر ابؼستَة دار الأولذ، الطبعة ،المعاصرة المالية الإدارة في ، مقدمةشبيب آؿ كامل دريد  2
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 الشركات أىم ومن ستثمارهإ على مناسب بعائد ابؼؤجر وتزويد الأصل قيمة لتغطية تكفي متساوية سنوية دفعات
 تأجتَىا وإعادة صناعيةال الشركات من الأصوؿ بشراء القياـ خلبؿ من ستئجارالإ من النوع ىذا في تشارؾ التي
 .والبنوؾ ابؼالية والشركات التأمتُ شركات بؽا،
 تكاليف تدخل أف على والصيانة التمويل خدمات من كل يتضمن  :خدم( ستئجارإ) التشغيلي التأجير -3

 أف ستئجارالإ من النوع ىذا على عادة ويلبحظ بسدادىا ابؼستأجر يقوـ التي الثابتة ابؼدفوعات ضمن الصيانة
 تقل لفتًة يكوف ستئجارالإ عقد فإف الوقت نفس وفي بالكامل، الأصل تكلفة يغطي لا ستئجارالإ أقساط بؾموع
 تأجتَ بإعادة القيمة فرؽ على بوصل أف ابغالة ىذه في ابؼؤجر ابؼالك ويتوقع للؤصل، الإنتاجي العمل عن كثتَا

 1.الأصل اىذ بيع أو جديدة أقساط نظتَ العقد ىذا مدة نهاية بعد الأصل
ئجار بتكلفة ستسئجار، فلببد من مقارنة تكلفة الإعيوب التمويل بالإ: لتفهم مزايا و ستئجارتكلفة التمويل بالإ

ف إدة ستحتفظ بنقدية سائلة عاطلة، فدارة رشيإتتمتع ب الشركةف حي: أنو لا بيكن تصور أصل. و متلبؾ نفس الأإ
 2.ستثمارنفس الوقت في كيفية بسويل ىذا الإكر في صل جديد لابد أف تفأالتي تفكر في شراء  الشركة

 الفرع الثالث: مصادر التمويل طويل الأجل
 إلذ:ينقسم التمويل الطويل الأجل            

 العادية الأسهم طريق عن التمويلأولا: 
ا عند بدء لى الأسهم العادية في بسويلها الدائم خصوصعتمادا يكاد يكوف تاما عبؼسابنة إتعتمد شركات ا     

متازة أو كثتَة كما ىو ابغاؿ بالنسبة للؤسهم ابؼ  أعباءتكوينها لأف إصدار ىذا النوغ من الأسهم لا بومل الشركة 
 و بؿدد بغملة الأسهم العادية.لشركة غتَ ملزمة بدفع عائد ثابت أالسندات، إضافة إلذ أف ا

تفع، أما إذا حققت الشركة بغصوؿ على عائد مر فإذا حققت الشركة أرباحا كثتَة بيكن بغملة الأسهم العادية ا
 3و على شيئ.لالأسهم العادية لن بوصو قررت عدـ توزيع الأرباح فإف بضلة خسائر أ

 

 

                                                           
إسلبمي،  ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، إقتصادرنة مع التمويل بنظام المشاركةالتمويل برأس المال المخاطر دراسة مقاعبدالله بلعيدي،   1

 .26-24، ص. 2118-2117جامعة ابغاج بػضر باتنة، ابعزائر، 
 .310-297، مرجع سبق ذكره، ص . بؿمد صالح ابغناوى  2
3
 .45.  سبق ذكره، ص مرجع ،سالد صلبؿ راىي ابغسناوي  
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 الممتازة الأسهم طريق عن التمويلثانيا: 

 ىي و سوقية قيمة و الإصدار، وثيقة في السهم قيمة ىي و بظيةإ قيمة لو ملكية مستند ابؼمتاز السهم بيثل     
 السجلبت في الأسهم ىذه قيمة في تتمثل دفتًية قيمة و ابؼالر، السوؽ في التعامل نتيجة تتحدد التي القيمة

 حقوقا تعد لا لأنها المحتجزة الأرباح و حتياطاتالإ إضافة يتم لا إذ ابؼصدرة، ابؼمتازة الأسهم عدد على مقسومة
 شركة في ملكية مصادر بيثلبف كلببنا حي: العادية سهمالأ مع تشابهها من بالرغم و .ابؼمتازة الأسهم بغملة

 1:ىي بينهما أساسية ختلبفاتإ ثلبث ىناؾ أف إلا ابؼسابنة،
 ؛ العادية الأسهم بضلة على ابؼوزعة الأرباح على ابغصوؿ في الأولوية حق ابؼمتازة الأسهم بغملة -
 عليو؛ ابغصوؿ ابؼمتازة الأسهم بغملة بيكن الذي العائد بؼقدار أقصى حد ىناؾ يكوف ما عادة -
 .ابؼمتازة الأسهم بغملة بالنسبة للتصويت حق ىناؾ يكوف لا غالبا -

 :السنداتطريق  عن ثالثا: التمويل 

 للدور نظرا ابؼالية، الأوراؽ لسوؽ بالتحديد و ابؼالية للسوؽ ابؼلحة ابغاجة قتصاديالإ التطور مع زدادتإ      
 الأختَة ىذه تعمل حي: خصوصا، قتصاديةالإ الشركات وتطوير عموما، قتصادالإ تنمية في تلعبو الذي الفعاؿ

 بتُ من السندات الأجل، وتعتبر وطويلة متوسطة التمويلية حتياجاتهاإ لتلبية ابؼالية الأوراؽ من بؾموعة على طرح
 .ثماراتهاستإ في للتوسع أو ابؼالر العجز لتغطية الشركات إليها تلجأ التي ابؼالية الأدوات أىم
 الشركات أو الدولة مثل عديدة جهات من تصدر واحدة بظيةإ قيمة ذات ماليةأوراؽ  يى الدين أدوات من تعتبر
 2.الأجل طويل بسويل على ابغصوؿ بهدؼ الشركاتو  فرادالأ إلذ للتداوؿ وتطرح

  المصرفية بالقروض التمويلرابعا: 
 بؿددة تواريخ في بإرجاعها تعهد مع قتصاديةالإ الشركة إلذ البنوؾ نم مالية مبالغ نتقاؿإ ىو ابؼصرفية القروض      
 بزتلف أنواع عدة تأخذ فإنها الشركات نشاط لتمويل موجهة البنكية القروض أف وبدا دورية، فوائد مقابلها ودفع

 ةوطويل متوسطة، قصتَة، القروض فنجد منها، الغرض حسب وكذلك جهة من ستًجاعهالإ اللبزمة ابؼدة حسب
 . الأجل

                                                           
 .41-35سبق ذكره، ص. ، مرجع صيودة يناسإ  1
 .218، ص. 2114 الأردف، والتوزيع، للنشر ابؼناىج دار المالية، الإدارة مبادئ ،شبيب أؿ كامل دريد  2
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 قتصادية، وىيالإ للشركة ستغلبليةالإ الدورة بسوؿ التي التمويل مصادر من وتعتبر :الأجل قصيرة القروض -1
 التدفقات بتُ ابؼؤقت ابػلل مواجهة في وتستعمل ابؼيزانية أسفل بسوؿ فهي.  عاـ جلهاأ يتجاوز لا التي القروض
 .ابػارجة النقدية والتدفقات الداخلة النقدية

 في لا شك و .سنوات بطس عن يزيد ولا العاـ جلهاأ يتجاوز التي القروض وىي :الأجل متوسطة القروض -2
 إلذ سنة من أكثر بعد والتي تستحق ،للشركات الأجل متوسطة ابؼالية حتياجاتالإ بسويل في كبتَ دور للبنوؾ أف

 .بضمانات مرىونة الأجل وسطةمت البنكية القروض تكوف ما وغالبا ، أحيانا أكثر أو سنوات بطس غاية
 الأعماؿ أماـ منظمات تبقى الأجل، والقصتَة ابؼتوسطة التمويل مصادر جانب إلذ: الأجل طويلة القروض -3

 للشركات الرئيسية أحد النشاطات الأجل طويل قتًاضالإ ويعد والبنوؾ، ابؼالية الشركات طريق عن التمويل فرض
 1.أشكابؽا بشتى ستثماريةالإ
ف السند أقل خطورة، فابؼداخيل ابؼنتظرة سنويا معروفة مسبقا، على عكس مداخيل إبالسهم فرنة السند بدقا و

هة التي أصدرتو، السهم تتميز بالعشوائية، حي: بيكن أف ينتج عن السهم خطر يتمثل في إمكانية إفلبس ابع
 2.ستيفاء صاحب السند حقو قبل صاحب السهمإوبالتالر يكوف 

ستبعاد إذلك بعد الضريبة، أي بعد الأجل في معدؿ الفائدة الفعلي و  طويلقتًاض ابؼتوسط و ة الإتتمثل تكلف    
معدؿ ابػصم  يتمثل ىذا ابؼعدؿ فيالضريبة، و فرات الضريبية، أو ما يسمى بدعدؿ القيمة ابغالية الصافية بعد و ال

 3.ابؼصاريف ابؼالية بعد الضريبةكذا لقيمة ابغالية للمبالغ ابؼسددة، و ارض و الذي يسمح بتساوي مبلغ الق

 : ماىية الشركات الناشئةالمبحث الثاني

 صا مع بداية القرف ابغالرو يشهدىا العالد، خصالناشئة ضرورة ملحة في ظل التغتَات التي  الشركاتأصبحت      
وبضاية الإقتصاد من بهابية  من حي: النمو إثار أالناشئة بؼا بؽا من  الشركاتميولا كبتَا للئقتصاديات بكو  شهدت

 .الشركاتأكثر على ىذا النوع من تركز أكثر ف الشركاتالكبرى، ىذا التغتَ جعل الدوؿ و  الشركاتصدمات 
 

                                                           
 .43-38زواوي، مرجع سبق ذكره، ص.  فضيلة  1
، بزصص: القانوف اقتصادية مانات من مخاطر تمويل المؤسسة الإالض، ثامر خالدي  2 بػاص، جامعة وىراف، ابعزائر، ، رسالة دكتوراه في العلوـ

 .23، ص. 2107-2108
كرة لنيل شهادة ، مذ دئها المالي دراسة حالة ولاية جيجلأغيرة و المتوسطة على ثير ىيكل تمويل المؤسسات الصأت بصاؿ الدين كعواش،  3

 .82-80، ص. 2101-2119دارة مالية، جامعة جيجل، ابعزائر، إابؼاجستتَ، بزصص 
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  دورة حياة الشركات الناشئةو  المطلب الأول : مفهوم

و بسر  تتعثر ام كثتَا الشركات فهذه ذلك، غتَ الواقع أف إلا النمو ابؼستمر، ىو الناشئة الشركاتبييز  إف ما     
 .أف تعرؼ طريقها بكو القمة قبل شديد كتذبذب بدراحل صعبة
  : مفهوم الشركات الناشئة الفرع الأول

 بها تستهدؼ مبتكرة خدمة أو جديد منتج وطرح لتسويق تسعى شركة يىتعتبر الشركات الناشئة في ابعزائر    
و  التأكد عدـ رتفاعإب تتميز أنها كما نشاطها، بؾاؿ أو القطاع أو ،الشركة حجم عن النظر وبغض كبتَ، سوؽ
 1.بقاحها حالة في ضخمة لأرباح جنيها حتماؿإ مع وسريع قوي لنمو برقيقها مقابل في عالية بـاطرة

ذة ختلبؼ ابؼعايتَ ابؼتخإالناشئة، فهو مفهوـ نسبي بىتلف بلا بيكن تقدلص تعريف نهائي ومفهوـ بؿدد للشركات 
و تُ ابؼفهومتُ وأخرى ولكي نبدأ بالتفريق العلميختلبؼ ىذه ابؼعايتَ بتُ دولة وكذلك إ لتعريف ىذه ابؼشروعات،

 2عاـ إلذ مفهوـ الشركات الناشئة: شتَ بشكلا تإلا أنه بسيطة تعتبر تعريفااريف التي تالتع من ىذه

يم تتميز بأربعة الشركات الناشئة بدفهومها العلمي السل فإف ( Peter Druckerوبحسب ما يراه بيتً دراكر) 
 :ابعدوؿ التالر ىده الصفات في الصغتَة و ابؼتوسطة ، تتلخص الشركاتصفات بذعلها بـتلفة عن 

 

                                                           
الاقتصادية،  العلوـ في بشار جامعة حولياتالجزائر،  في الناشئة المؤسسات وتنشيط تمويل لواقع تقييمية دراسة، آسية كرومي، بظيحة بوعنيتٍ  1

 .069، ص. 2121، جامعة بشار، ابعزائر، 13العدد 
 وابؼتوسطة الصغرى ابؼشروعات تطوير في الأعماؿ ريادة مؤبسر حوؿ دورأصحابها،  نظر وجهة من الناشئة الشركات تمويل معوقاتعصاـ ابعمل،   2
 .067-066، ص. 2109ديسمبر  20الليبي، كلية الإقتصاد، جامعة مصراتة، ليبيا، يوـ  الإقتصاد في
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 : صفات الشركات الناشئة، الصغيرة و المتوسطة(1-1) الجدول رقم

 .067ص.مرجع سبق ذكره، عصاـ ابعمل، المصدر : 

 الشركات الناشئة المتوسطةالشركات الصغيرة و  البيان

توليد دخل مستمر  تهدؼ إلذ مقدار خلق الثروات
يكوف لصاحبو يتجاوز و  يومرض
 من الدخل التقلبدي أفضل

 

دائمة نشاء ثروة مستمرة و إلذ إتهدؼ 
 إلذالبسيطة  الأحلبـيتجاوز مداىا 
 بناء الثراء الكبتَ

. تبتٍ ثروتها عادة عبر حياة صاحبها  سرعة بناء الثروة
وع وفق وقت زمتٍ طويل، فابؼشر 

الصغتَ يبقى عادة مدة طويلة وىو 
قد لا حالو مشروعا صغتَا، و  على

 يتطور في الظروؼ العادية 

 الأعماؿ لريادية لرائدبرقق الثروة ا
خلبؿ زمن قياسي في حياتو العملية 

عشر  إلذلا تتجاوز عادة بطس 
 سنوات

تبتعد عن الأماف والتقليدية و تنشد  المخاطر
ابؼخاطرة إذ أنها ذات تقليد مشابو 
لكثتَ من غتَىا من ابؼشروعات 

 الصغتَة

تتميز بابؼخاطرة العالية ، وىي الثمن 
أف يدفعو  اؿالأعمالذي يتوقع لرائد 
بغتَ ابؼخاطرة فإف مقابل الثراء، و 

 الريادة تزوؿ و تكوف مشروعا صغتَا

بتكار بل إنها إ وألا تلزـ أي إبداع  الإبتكار والإبداع
الأخرين مع شيئ تعتمد على تقليد 

إلذ ختلبؼ لا يرقى بسيط من الإ
 بداعو الإ بتكارمستوى الإ

بداع و برويل بتكار و الإتتصف بالإ
منتجات و خدمات  إلذ فكارالأتلك 

 أفبكثتَ بفا بيكن  أكثرمربحة، وىي 
 تتصف بو ابؼشروعات الصغتَة
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 :1 يلي منها ما للشركات الناشئة عدة تعاريف نذكر دـوقد ق

بشرية مصممة  شركةفالشركة الناشئة ىي  the Lean Start up في مؤلفو الأكثر مبيعا Eric Ries حسب
 .لإنشاء منتجات وخدمات جديدة في ظل ظروؼ شديدة من عدـ اليقتُ

 . الشركة الناشئة في تعريف آخر ىي شركة مبتكرة متجذرة بعمق في التكنولوجيا ولديها آفاؽ سوقية عالر

د من التعاريف وبؿاولة حصر الشركات الناشئة ضمن البعد التكنولوجي، إلا أنو ليس وعلى الرغم من تركيز العدي
باىرة جعلتها ىم ابؼشاريع الناشئة التي حققت بقاحات أمن بتُ  .بالضرورة أف تنشط الشركة في بؾاؿ التكنولوجيا

 2:ساطتَ نذكرتلقب بالأ

 ؛0975،سنة Bill Gates وPaul Allen  من طرؼ تأنشاالتي Microsoft  :شركة -

 ؛0676،سنة  Steve KozeniakوSteve Jobs ت من طرؼأانشالتي  Appel :شركة -

 ؛0998، سنة  Sergé Brin و  Larry Page من طرؼ تأالتي انشGoogle شركة:  -

    الناشئة لشركات: نموذج دورة حياة االفرع الثاني

يلو نطلبقو ، كيفية بسو إدة براكي كيفية نشأتو و منية عف بير أي مشروع من ابؼشاريع بدراحل ز أمن الطبيعي       
، ولا بزتلف ابؼشاريع الناشئة عن غتَىا من ابؼشاريع النمطية من حي: التسلسل مرورا بدرحلة تشغيلو و بقاحو

عند حديثو على ابؼراحل  "بريستوف"وضحو أا ما ، و ىذاصيلختلبؼ في بعض التفالإ الزمتٍ لنجاحها مع
 .اريع الناشئةالأساسية للمش

 

 

 

                                                           
أفريل  05جامعة جيجل، ابعزائر، تحليلية،  دراسة والمأمول الواقع بين الجزائر في الناشئة المؤسسات تمويلخوالد،  ر ختَالدين بوزرب، أبوبك  1

 https://www.researchgate.net/publication/350889540: .أنظر ابؼوقع369، ص. 1202
مذكرة مقدمة  ، FNALEPدراسة حالة المالية الجزائرية للمساىمة  الناشئةس المال المخاطر في تمويل المشاريع أفعالية ر  بؿمد السبتي،  2

 . 01، ص. 2119، 2118 كجزء من متطلبات شهادة ابؼاجستتَ، علوـ التسيتَ، جامعة قسنطينة،

https://www.researchgate.net/publication/350889540
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  Start up       : منحنى المؤسسة الناشئة (1-1)الشكل رقم                             

 
 المجلد الإقتصادية، البشائر بؾلة ،الجزائر حالة دراسة الناشئة المؤسسات وتنمية دعم في الأعمال حاضنات دور بوالشعور،شريفة  المصدر:
 .420، ص . 2108يكدة، ابعزائر، سك جامعة ،02 الرابع،العدد

 1:الشركات بسر بعدة مراحل أبنها مايلي بأف بيكن القوؿ أعلبه من خلبؿ الشكل

 مرحلة النشوء: أولا

نجاح والقادرة على برقيق الربح، في ىذه ابؼرحلة تكوف لدى الشخص الريادي الفكرة القابلة للتطبيق و ال      
بيكنو حل بتكارا إذا كانت الفكرة المحتملة بسثل ، أي بؿاولة  فهم ما إ ،تطويرلذ ابؼزيد من الإولكنها تظل برتاج 

، الأعماؿ خلبؿ ىذه ابؼرحل إلذ فهمحاجة ابؼستهلك )الكامنة(، حي: يهدؼ رواد  بيمغزى أو يلمشكلة ذات 
با مصدر التمويل غالحتياجاتو من ابؼوارد وتوافرىا.ويكوف إة في السوؽ ليبدؤوا في برديد ما إذا كانت ىناؾ فرص

،   (FOUNDER) ىم أصحاب ابؼشروعو  (3F MONEYه ابؼرحلة من خلبؿ ما يسمى )ابؼبدئي في ىذ
  (FRIENDS). ، الأصدقاء(FAMILY) العائلة

  نطلاقمرحلة الإثانيا: 

ات ىذه بحت فعليا قابلة للتسويق التجاري ، ويتم في بدايصأرحلة تكوف الفكرة قد تم تطويرىا و في ىذه ابؼ       
، دارةانة بخبرتو ابؼتًاكمة في بؾاؿ الإستعبؼلبؾ ليس فقط كمصدر بسويل بل للئابؼرحلة البح: عن ابؼستثمر ا

                                                           
ل للمشروعات الريادية من وجهة نظر الأكاديميين يمعوقات تبني مفهوم مستثمر الملاك كمصدر تمو علي بؿمد،  ،مسعدعبد السلبـ  1

 .8-7، ص. 2109، جامعة اجدابيا، ليبيا، الطبعة الأولذ، مي الأوؿ حوؿ بيئة الأعماؿ في ليبياأبحاث ابؼؤبسر العل، المختصين في جامعات الليبية
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نطلبقة الفعلية ذلك لغرض الإستعانة بشبكات علبقاتو ابؼتميزة وابؼتًاكمة لديو و التنظيم ، وكذلك الإالتسويق ، 
 .ه ابؼرحلة فتًة السنةذثمر ابؼلبؾ ، و عموما لا تتعدى ىبؼستللمشروع ، و من ضمن مصادر التمويل ابؼستهدفة ا

  مرحلة التشغيلثا: لثا

نتاج و التوزيع ري وبزطيط الأعماؿ، وفيها يتم الإتتكوف مرحلة التشغيل من التطوير التكنولوجي والتجا      
ة قد لا بوقق ابؼشروع أي الفتً  ىذه، وخلبؿ ابؼرحلة بؼدة بطس سنواتىذه ، و تستمر و ابػدمةأللمنتج الفعلي 
اللجوء للمستثمر ابؼغامر فضلب عن البح: عن بعدىا  حتياج التمويلي فيتمفي التوسع في الإ اللجوء يتمأرباح و 

كثتَ من الأحياف تستخدـ الشركات الناشئة منصات التمويل ابعماعي بعمع موارد مالية   فيو  ،موارد بسويل إضافية
ساعدة من أصحاب رؤوس الأمواؿ، علبوة على ذلك، في ىذه ابؼرحلة بيكن إسناد  إضافية، بالإضافة إلذ طلب ابؼ

دور مهم للحاضنات وابؼسرعات ومساحات العمل ابؼشتًؾ القادرة على  ابغصوؿ على ابؼزيد من ابؼوارد الإدارية 
 والفنية وابؼادية.

  مرحلة النضوجرابعا: 

جاىزا لتحقيق الأرباح ، و في حالة أف ابؼشروع حقق معدلات  يبلغ ابؼشروع في ىذه ابؼرحلة النضوج و يكوف     
صدار خر يتمثل في ما يعرؼ بالإآمناسبة للحصوؿ على مصدر بسويلي  بمو كبتَة و مستمرة فإف ىذه ابؼرحلة تكوف

   .ولذ للجمهورالأ

الأعماؿ، وبرقيق نطاؽ شأة بسكنت من توحيد وتوسيع و في ىذه ابؼرحلة تعتبر الشركة الناشئة ىي شركة حديثة الن 
ستدامة الذاتية.بهب أف يطور رواد الأعماؿ في ىذه ابؼرحلة مهارات وقدرات جديدة، مثل القدرة على التعامل مع الإ

الدوليتُ، وكذلك القدرة على تفويض ابؼهاـ والأنشطة ابؼتزايدة، بالإضافة إلذ ذلك، بهب أف يظهر رواد الأعماؿ  
 .ستًاتيجي وقدرات التنسيقالإة مثل القيادة والتوجيو كفاءات متعددة  الأوجو ومعقد
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 : نموذج دورة حياة الشركات الناشئة(2-1) الجدول رقم

 

: أنظر ابؼوقع .369، ص 2120أفريل  05، مرجع سبق ذكره، خوالد ، أبوبكربوزرب ختَالدينالمصدر : 
https://www.researchgate.net/publication/350889540 

 

النشوء توليد الأفكار  المرحلة
 المحتملة

 النضوج التشغيل الإنطلاق

 المفهوم

 

اد لنية ريادة الأعماؿ، ستعدالإ توليد الأفكار المحتملة
 من صحة الفرصة، والتحقق 

 وأنشطة ما قبل البدء

 إنشاء مشروع جديد

 

 ية التوحيد و قابل

 ستدامةالتوسع والإ

 الذاتية

القدرات الموارد و 
 المطلوبة

 

ابؼوارد التقنية وثقافة 
 ريادة الأعماؿ 

 

ابؼوارد ابؼالية والتقنية  ابؼوارد ابؼالية والفنية والإدارية
 وابؼادية والإدارية

 

ابؼالية  ابؼوارد
والتكنولوجية 

 وابؼادية 

 العوامل الرئيسية

 

 

ة ابػبر  الإبداع، ابغدس
 السابقة

 

 

التوجو الريادي وتقبل ابؼخاطرة، 
 والثقة بالنفس، والتحفيز

 

التوجو الريادي وتقبل 
ابؼخاطرة، الثقة بالنفس، 

 القيادة

 

القيادة و القدرة 
التنسيق على 

والتوجو 
 ستًاتيجيالإ

 الأساسية نشطة الأ

 

 

كتشاؼ الفكرة، إ
فرص السوؽ وتوافر 

 ابؼوارد

  التحقق من فرص السوؽ بناء

الفريق، البح: عن ابؼوارد والتحقق 
 من صحتها

تطوير خطط الإنتاج، 
وخطط البيع، والبح: 

 عن التمويل الإضافي

تساب عملبء إك
جدد، تطوير 
 حجم الإنتاج 

https://www.researchgate.net/publication/350889540
https://www.researchgate.net/publication/350889540
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 المطلب الثاني : خصائص الشركات الناشئة و أنواعها 

 الشركات مفهوـ مع التعامل بدنطق رتباطالإ كل مرتبط الناشئةالشركات  خصائص بدوضوع الإحاطة إف      
 وكذلك التكنولوجي، القطاع خصائص يتوافق بدا الشركات ىذه خصائص تكييف حاوؿ القطاعي فالنهج لناشئة،ا

 . وفقو التعريفات عليها عتمدتإ التي ابؼقاييس منظور من تناوبؽا الكمي النهج
  الفرع الأول : خصائص الشركات الناشئة

  :1ة فيما يليمثلتالناشئة بجملة من ابػصائص ابؼ الشركاتتتميز       

 .ىي مشروع قيد التشغيل -

 .مواؿ خاصة أو مسابنتُ أو أصحاب ابؼصالح...الخأقانونية، ذات  شركةىي  -

 رباح.نطلبؽ و قدرتها على توليد الأتقدر ببعض السنوات بتُ مرحلة الإ الناشئة فتًة الشركاتتتطلب  -

ضرورة عنصر البشري( الذي يعمل على ابؼدى القصتَ: ة )الدار لذ فريق الإإالناشئة  الشركةتعود مسؤولية تستَ  -
 .الشركةستمرارية إضماف التطور، النمو و  :قاف بداية ابؼشروع. ابؼدى الطويلتإ

كار ابؼنتج بتإو  قساـ ابؼتعلقة بنشاطها من تطويربعد واحد فقط بل تركز على كل الأ الناشئة على الشركة لا تعتمد -
 .عماؿلتسويق و خطة التطوير في بؾاؿ الأاستهداؼ الزبائن، إو ابػدمات، أ

 .ئم على التقليل منهاالناشئة بدرجة عالية من ابؼخاطر وىو ما يستوجب العمل الدا الشركةتتميز  -

 وفكمهمة، لذلك قد بذد العامل العمل ـمفهو على  startup -مهمة وليست عملب : تعتمد الشركة الناشئة  -
ت عمل معينة، لأف ابؽدؼ بعدد ساعا ا يعملوف طواؿ الوقت، ولا يلتزموفبالشركة الناشئة بدن فيهم أصحابه

 و الإبقاز وبرقيق نتائج وبمو سريع.ىالأساسي 

سوؼ بقد أف معظمها ، شركة ناشئةإذا تأملت حاؿ معظم الشركات العملبقة التي بدأت ك :البعد عن السياسة -
 ياز لأي طرؼ في صراع. بكإلد يدخل في أي معارؾ سياسية، أو ف لد يكن أغلبها إ

                                                           
1
، جامعة باجي 13، بؾلة العلوـ الاقتصادية، العدد الدعم وىياكل التنظيم جهود بين الجزائر في الناشئة المؤسساتأمينة عثامنية، مناؿ بلعابد،   

 .360-361، ص.  2121بـتار عنابة، ابعزائر، 
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بدقة  التحكم ابؼالر الدقيق: يقوـ أصحاب الشركات الناشئة بدراقبة حركة التدفقات ابؼالية داخل شركاتهم -
ي أحياناً تكوؼ معتمدة فعلًب على مدخراتهم كمصدر وكأنها مدخراتهم الشخصية )وى دائما  وحرص، ويعاملونها

 طة خسارة الأمواؿ يعتٍ الفشل الأكيد. ببسا ن مصادر التمويل ابػاص بها(، لأفم

عدد كبتَ  العلبقات في الأوقات العصيبة: يظهر دور العلبقات والتواصل، كلما كانت الشركة على تواصل مع -
زادت قدرة الشركة  كما… من الأشخاص سواء كانوا عملبء بؿتملتُ أو شركات شبيهة بؽم أو حتى منافستُ

ختًاؽ إالتعامل مع الشركة،  ستقالة مدير تنفيذي، قياـ عميل كبتَ بوقفإ) على مواجهة ابؼواقف الصعبة مثل
ستفادة تَة وعلى عدة مستويات، للئثك على تكوين علبقاتالشركات أنظمة الشركة(. لذلك بورص أصحاب 

 قتضت ابغاجة.إعتماد عليها إذا منها في ابؼستقبل والإ

  ة وتبتٍ أخلبقيات عمل إبهابية، كما بورصوف على رفعقيادة قوية: يتصف مديري الشركات الناشئة بالقو  -
 معنويات فريق العمل وتشجيعهم، لأف روح فريق العمل ابؼرتفعة ىي أساس النجاح لشركاتهم.

 حتًاـ.نفس القدر من الإ يلقىفرد حتًاـ ابؼتبادؿ: ىناؾ سلم وظيفي ومديرين وموظفتُ، لكن كل الإ -

ما بعد  خدمة وييمو للمنتج الذي تقدمو، وتوفر ل: لذلك تهتم برضاه وتقىتماـ الأساسيالعميل ىو بؿور الإ-
 ستمراره وكسب ولائو.إالبيع لضماف 

ىذه  الصدؽ: الشركات الناشئة الناجحة عادة ما يكوف لديها قدر عالر من الأمانة والشافية، لذلك براوؿ  -
ىذه الصفات  بدوف بها، وذلك لأنها تعلم أفلعاملتُ صادقة مع عملبئها، وكذلك مع ا فأف تكو الشركات دائماً 
  1.ة التي برتاجها حتى تستمر وتنمولن تكتسب الثق

تي بردد معتٌ الشركة الناشئة ىي حدى السمات الإللنمو التدربهي و ابؼتزايد : من مامها فرصة شركات أ -
 2.عملسرع بكثتَ من التكاليف التي تتطلبها لليراد أإنية بموىا السريع و توليد مكاإ

                                                           
، جامعة بشار، ابعزائر، 13قتصادية، العدد وـ الإبؾلة العلالجزائر،  في الناشئة المؤسسات لترقية كأداة عمالالأ ، حاضناتوأخروف سليم بوقنة،  1

 . 222-220، ص. 2121
 ،ليات الدعمآقتصاد الوطني التحديات و اطرة الجزائر الجديدة للنهوض بالإالمؤسسات الناشئة ق ،شة ديناوي ، فاطمة الزىراء زرواطنفاؿ عائأ  2

 .329، ص. 2121ابعزائر،  ،لزمستغا باديس بن ابغميد عبد جامعة ،13قتصادية، العددحوليات جامعة بشار في العلوـ الإ
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كاليف صغتَة جدا نها شركة تتطلب تأيشمل معتٌ الشركات الناشئة على  شركات تتطلب تكاليف منخفضة: -
، الأمثلة يئرباح بشكل سريع و فجائي بعض الشه الأذتي برصل عليها ، وعادة ما تأتي ىرباح البابؼقارنة مع الأ

 1....الخعلى الشركات الناشئة نذكر أمازوف، أبل، جوجل و مايكروسوفت 

 الفرع الثاني: أنواع الشركات الناشئة 

ية رائد الأعماؿ وتكوين فريقو عتمادا على رؤ إنواع بـتلفة من الشركات الناشئة ستة أsteve blanc يقدـ       
  2:مرحلة الدورة التي تقع فيها الشركة الناشئةوالإستًاتيجية ابؼالية ابؼستهدفة و 

: رجل الأعماؿ يعمل من أجل شغفو، يسعى وراء حلمو بالعمل، وب الحياةالمشاريع المبتدئة في أسل -أولا
 ىدفها الرئيسي ليس ابؼالية.

 :طعاـ أسرتو، لديو نشاطو ابػاص، على سبيل ابؼثاؿرجل الأعماؿ يعمل لإ: المشاريع الصغيرة الناشئة -ثانيا
دخار أو تُ. بهد رأس ابؼاؿ اللبزـ بالإليبقالة، و يستأجر الأسرة ابؼوظفتُ المحللبؿل صالوف لتصفيف الشعر أو 

 قتًاض من الأقارب أو البنوؾ.الإ

: يعتقد رائد الأعماؿ أف رؤيتو بيكن أف تغتَ العالد، ىدفو الرئيسي ليس ابؼاؿ، رالشركات القابلة للتطوي -ثالثا
كات الناشئة، يدعو بل النمو، فهو يريد خلق قيمة مضافة في الشركة بيكن شراؤىا لاحقا. في ىذا النوع من الشر 

رائد الأعماؿ بشكل أساسي "أصحاب رؤوس الأعماؿ ابؼغامرة"، أصحاب رؤوس الأمواؿ، لتمويل بموذح أعمالو، 
 على أنهما شركات ناشئة قابلة للتطوير.  Googleو  Face bookيتم تعريف 

من خلبؿ طرؽ التمويل الأقل  يفضل رائد الأعماؿ العثور على الأمواؿ الشركات الناشئة القابلة للشراء: -رابعا
ستحواذ عليها في معظم إاؼ دعتبر ىذه الشركات الناشئة أىتقليدية، و أصحاب الأعماؿ و التمويل ابعماعي ت

 ابغالات من قبل الشركات الكبرى. 

                                                           
بؾلة دفاتر  نجاح المؤسسات الناشئة،حلول لإ تمويل المؤسسات الناشئة ستراتيجيات المستخدمة في دعم والإمصطفى بورناف، علي صولر،   1
 .033، ص. 2121ابعزائر، جامعة الأغواط، ، 10قتصادية، العددإ

2 Bakli Mustapha,  LE FINANCEMENT DES PME ET DES START-UPS EN ALGERIE,  Finance 
d’Entreprise, UNIVERSITE  DE BEJAIA,  EN ALGERIE, 2020, p 76-77, sur le site: 
 http://univ-bejaia.dz/dspace/123456789/2852, 16/04/2021, h10: 48 .  
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 فرقا.بودث يريد رائد الأعماؿ أف بهعل العالد مكانا أفضل، و يريد أف : جتماعيةالشركات الناشئة الإ -خامسا
 كمنظمة غتَ ربحية، وابؼاؿ ليس ىدفا في حد ذاتو. بيكن تنظيم الشركة الناشئة

فيو بتكار لضماف بقائهم و بموىم في عالد يتزايد بهب على رواد الأعماؿ الإ الشركات الناشئة الكبيرة: -سادسا
بتكار لكن لإابغالية، و ستقرار. ابؽدؼ من بدء التشغيل ليس برستُ بماذج الأعماؿ التهديدات ابػارجية و عدـ الإ

  بماذج أعماؿ جديدة.

 المطلب الثالث: الصعوبات التي تواجو الشركات الناشئة و أسباب فشلها 

في  تنافسية ميزة كسب وبالتالر نشاطها بدايات في وضعفها قوتها نقاط برديد الناشئةالشركة  على يصعب      
 وحتى ومنتجتُ موردين يديرونو من الذين قادتو لديو يكوف ما غالبا السوؽ وأف خاصة ابؽتُ بالأمر ليس بؾابؽا

 أمامها برديات ستظهر إذف جديدة علبمة إستعماؿ أو جديد منتج بكو إستهلبؾ جذبو الصعب من ابؼستهلك
 .إفلبسها وإمكانية توسعها دوف بروؿ قد وعراقيل

 الفرع الأول: الصعوبات التي تواجو الشركات الناشئة 

 1:ات وعراقيل تتمثل أبنها فيما يليالناشئة عدة صعوب لشركةتواجو ا         

 .دارية خصوصا ابؼتعلقة بإجراءات التأسيسالصعوبات الإ -

 الإمكانيات ابؼادية.لإبلفاض اجع ذا ر وىالصعوبات التسويقية  -

بظاح  تعتمد ابؼشاريع الناشئة على قدرات وخبرات أصحابها بصفة رئيسية نظرا لعدـ :الصعوبات الفنية -
 2.إمكانياتها ابؼادية بحصوبؽا على الكفاءات البشرية ابؼتخصصة ابؼرتفعة التكاليف

لعل أبرز ابؼعوقات التي تعتًض بمو، و تهدد بقاء ابؼشاريع الناشئة على الأقل من وجهة  :الصعوبات التمويلية -
 ستثمارات البح:إلذ الأمواؿ لتمويل إبرتاج ابؼشاريع الناشئة نظر دراستنا  تتمثل في الصعوبات التمويلية، حي: 

شهار، شبكة إستثمارات العملية التجارية)إ دوات،...(،أنتاجية)معدات،ثمارات العملية الإستإو التطوير، 

                                                           
 .363مرجع سبق ذكره، ص. أمينة عثامنية، مناؿ بلعابد،   1
 .04 .مرجع سبق ذكره،  ص بؿمد سبتي،  2
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، لكن ما بودث ىو أنها لا تتمكن حتياج من رأس ابؼاؿ العامل )بـزوف،زبائن،نقديات،...(البيع،...(، و بسويل الإ
 1.اؿ اللبزمة بؼواجهة ىذه ابغاجاتلأمو من ابغصوؿ على ا بسهولة

 الشركات تمويل مدخنة :(2-1) رقم  شكلال                                   

   

 Source: Jean LACHMANN, Capital-risque et Capital-investissement, Ed Economica, 
Paris, 1999, P. 41 

دخنة"، كما يبدو ذلك في الشكل أعلبه، حي: أف ضخ إف صعوبة بسويل الشركات بزضع بؼشكلة " ضخ ابؼ
ابؼدخنة، و حتى يتم في ظروؼ حسنة، بهب أف لا تكوف ابؼدخنة مسدودة عند أي مستوى من ابؼستويات ابؼقابلة 

لنمو، و أف يكوف ابػروج من رأس ماؿ الشركة مضمونا، إف أثر ابؼدخنة بيكن ابؼشاريع الناشئة من ابؼرور الأطوار 
، لتصبح فيما بعد رائدا وطنيا أو عابؼيا، و من لإنطلبؽ إلذ شركة ذات بمو قوي، بل و مدرجة بالبورصةمن طور ا
 :الناشئة ندكر على سبيل ابؼثاؿ الشركاتمتناعها عن بسويل إرات التي تقدمها البنوؾ لتبرير أىم ابؼبر 

ة، ما يعتٍ عدـ القدرة على الإستغلبؿ  الناشئة للكثتَ من ابػبرة التنظيمية و الإداري الشركاتصحاب أإفتقاد  -
 العقلبلش للموارد ابؼالية ابؼطلوبة، ما يؤدي إلذ مواجهة الصعوبات و ربدا الفشل الكامل.

                                                           
1 L’Organisation de Coopération et de Développement Économiques, Le financement des PME et des 
entrepreneurs, Synthèses de OCDE, Février 2007, P. 3. 
http://www.eurosfaire.prd.fr/7pc/doc/1202808615_fiche_pme_ocde_2007.pdf, 19/04/2021,h 21:06. 
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)تكاليف ثابتة( ابؼرتبطة بتمويل ابؼشاريع الناشئة نظرا لصغر حجم البنكيةالإرتفاع النسبي للتكاليف ابػدمة  -
 (.ابؼبالغ ابؼقتًضة)ابؼلفات الصغتَة

 ات الضروريةدروع ناشئ بغية ابغصوؿ على ابؼستنزيادة الإجراءات الإدارية إذا تعلق الامر بتمويل مش -

 1.و البيانات التي يتم الإعتماد عليها لإبزاد القرار التمويلي 

 الفرع الثاني: أسباب فشل الشركات الناشئة 

 2:يمايليبيكن حصر أسباب فشل الشركات الناشئة ف       

طره مبنية على معلومات غتَ وعوائده ابؼتوقعة وتكاليفو وبـا اؿ دراسة ابعدوى إذا كانت دارسة جدوى ابؼشروعإبن 
دقيقة وتتسم بالعمومية سيجعلها في الأجل القريب مهددة بصرؼ الكثتَ من الأمواؿ وابعهد والوقت دوف رقابة 

ابؼستهلك إف كاف فعلب بوتاج ىذا ابؼنتج أو ابػدمة  عدـ دراسة السوؽ وإجراء برليلو  أو مراعاة لمحدودية قدراتها.
 السوؽ ابؼوردين ومدى تعاونهم وبرليل البيئة العامة. ابؼنافس وموقعو في

 فتًة  في ابؼراحل التالية من تبينهاوإستًاتيجيتها التي  الشركةواضحة بؼستقبل  ؤىعدـ التًكيز على ىدؼ بؿدد ور  -
 حياتها.

خاطئة كالقروض قصتَة الأجل أو صيغ بسويل لا تصل فيها نسبة صاحب ابؼشروع  الإعتماد على صيغ بسويل -
 % كما ىو ابغاؿ في حالة القرض ابؼصغر. 01أحيانا إلذ 

 عدـ وجود ابغافز وابغماس للمضي في ابؼشروع في ظل تشكيل فريق عمل يسوده الصراع. -

 ة منها وابػاصة.والتأىيل ابغكومينقص الإستشارة ابؼتخصصة وىيئات ابؼرافقة  -

 دراسة بإجراء منها، العديد حتضنإ والذي الناشئة الشركات ابػبتَ في بؾاؿ Bill Gross – غروس بيل السيد قاـ
 أو الناشئة الشركات وراء بقاح تكمن التي العوامل يفهم بؿاولا أف Startups اؿ من الكثتَ على ومعمقة واسعة
 إياىا رتبام بذلك، تتحكم التي الأمور بعض ىناؾ أف مفادىا حقيقة إلذ وتوصل الشركات مئات بدتابعة قاـ .فشلها

                                                           
 .07-05ص.  بؿمد سبتي، مرجع سبق ذكره،  1
قتصادية، العدد في العلوـ الإبؾلة  عربيا، ناجحة ناشئة لشركات نماذج الجزائر في الناشئة المؤسسات ، تحدياتمروى رمضالش، كربية بوقرة  2
 .286-285، ص. 2121، جامعة ميلة، ابعزائر، 13
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 في الفكرة  -% 32 التنفيذ على القائم الفريق -% 42 الزمتٍ العامل أو الوقت عامل: يلي كما للؤبنية تبعاً 
 1.% 14 التمويل - % 24 التجاري العمل بموذج -% 28 جوىرىا

 الناشئة الشركة نجاح أو فشل لىع التأثير نسبة يمثل (:3-1) رقم الشكل

 
 .333ص.  مرجع سبق ذكره،  ،شة ديناوي ، فاطمة الزىراء زرواطنفاؿ عائأ المصدر:

 في وأبنيتها العوامل أخطر من وى شاريعوابؼ الأعماؿ تنفيذ في التوقيت عامل أف ستنتاجالإ بيكن سبق، بفا      
 .فشلها أـ الناشئة الشركة احبق مدى تقرير

  تمويل الشركات الناشئةتقنيات الثالث :  المبحث

، ة بها و جودة آليات التوزيع مهماالناشئة و قطاع الأنشطة ابػاص الشركاتإذا كاف مستوى تنمية و تطوير        
س ابؼاؿ أيضا على درجة أكبر من الأبنية، لذلك فإف التحدي التمويلي الذي أر ف حجم التمويل من خلبؿ إف

مويلية ابػاصة بها من جهة، حتياجات التو متطلبات الإ الشركاتتفرضو خصائص ىذه  تالشركا ىذهتواجهو 
 .التمويل التي توفر رأس ماؿ من جهة أخرى بشركاتصطدامها إومدى 

 

 

 

                                                           
1
 .332ص.  مرجع سبق ذكره،  ،شة ديناوي ، فاطمة الزىراء زرواطنفاؿ عائأ  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

الفريق القائم  الوقت
  على التنفيد

نمودج العمل  فكرة  جوهرها
 التجاري

 التمويل

 VENTES 



 ل و الشركات الناشئةيلتمو حول االإطار النظري الفصل الأول                                    

 
25 

  حتياجاتمتطلبات الإالتمويل و  شركاتشئة بين معوقات النا الشركاتشكالية تمويل إالمطلب الأول: 

 مستويات من رفع على فقط يقتصر لا اىفدور  الإقتصادي، للنمو الرئيسي المحرؾ الناشئة الشركات تعتبر     
 الشركات خلبؿ تعويض من الإقتصادي النسيج في التجديد ليشمل ذلك يتعدى بل الصادرات، وزيادة الإنتاج
 ة.ابؼستقبلي التنمية أجلها من أنشأت التي للؤىداؼ بالنظر ولكن للؤسواؽ، التوازف وإعادة فشلت التي

  التمويل شركاتالفرع الاول : أسباب مشكلة التمويل من وجهة نظر 

الأصغر حجما تعود بالدرجة الأولذ إلذ  الشركاتنو من بتُ أسباب مشكلة بسويل أالتمويل  شركاتيرى بفثلو      
بلفاض بإميز عادة ما يت الشركاتخاصة أف ىذا النوع من  الشركاتعدـ توافر الضمانات الكافية بؼنح بسويل بؽذه 

ئتماف، ىذا إلذ جانب عند منح الإعتبار التمويل بعتُ الإ شركاتالية التي عادة تأخذىا الرأبظحجم الأصوؿ 
تًض عن تسديد التمويل في الضمانات بسرعة و بدوف خسارة في حالة بزلف ابؼق شركاتصعوبة تصرؼ 

 .ماعية من جهة ثانيةجتعتبارات الإوجوداتها من جهة و الإبلفاض مابؼستحقات و نظرا لإ

ئتمالش لدى الشباب الفئة التي عادة يوجو بؽا الدعم إابؼالية أف عدـ وجود تاريخ  الشركاتكما يرى أصحاب 
 :ئتمانية و يضاؼ إلذ ذلك الأسباب التاليةبيكن على أساسو تقييم جدارتو الإ ابغكومي عند بداية نشاطهم لا

  نقص الخبرةولا: أ

الكبتَة و زيادة على ذلك عدـ  الشركات  أسس ابؼعاملبت البنكية والتي تعد من أىم بظاتيقصد بها ابػبرة في    
فتقارىا للسجلبت المحاسبية و بصفة صصة في ىذا المجاؿ و ىذا نتيجة لإستعانة بابػبرات ابؼتخقدرتها على الإ

 الشركات.ظيمية للقائمتُ على ىذه دارية و التنوؽ فيها و ىدا لنقص في ابػبرة الإخاصة الكاملة و السليمة و ابؼوث

  فتقار لعنصر الثقةالإثانيا: 

بسانية للزبوف، بنها ابعدارة الإأساسي لعدة مؤشرات ، و ىو العنصر الأالشركاته ذلك في القائمتُ على ىذو      
 .فئتمانية للزبو نتاجية و السيولة و السمعة الإ، و الطاقة الإؿ القوائم ابؼاليةو التي بردد من خلب
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  عدم ملائمة القروض المطلوبةثا: لثا

تطلب قروضا طويلة الأجل  الشركاته ذح التمويل قصتَ الأجل، و غالبا ىحي: عادة تفصل البنوؾ من    
 .لغرض الإنشاء

  صعوبة تحضير دراسة الجدوىرابعا: 

يعمل  من جهة أخرى، حي:و ىذا نظرا لعدـ توافر البيانات وابؼعلومات من جهة، وإرتفاع تكلفة إعدادىا      
ربظي و غياب الدفاتر المحاسبية وابؼيزانيات والتصربوات الضريبية بفا يزيد من بـاطر الكثتَ منها في قطاع غتَ 
 التمويل تعتمد على ىذه الدراسات في منح الإئتماف. شركاتالتعامل معها، مع العلم أف 

 محدودية التسويقخامسا: 

 .و بالتالر على تسديد القروض الشركةاف الأمواؿ ابؼستثمرة في وىو ما يؤثر على سرعة دور    

  الشركة: أسباب مشكلة التمويل من وجهة نظر القائمين على الفرع الثاني

منها ما ىو متعلق شركاتهم الأقل حجما أف أسباب مشكلة التمويل التي تواجهها  الشركات يرى أصحاب      
رتفاع نسبة إ في حد ذاتها، ومن ىذه ابؼشاكل الشركةا ىو مرتبط بخصائص التي تقدـ التمويل و منها م بالشركة

ناشئة للحصوؿ ال الشركةو التي تعتبر من جوانب ابؽامة ابػاصة عند دراسة حاجة  الشركةابؼديونية بابؼقارنة بأصوؿ 
بسويل جديد  الكافي للحصوؿ على الضماف الشركةو التوسع حي: لا توفر أصوؿ أستغلبؿ على بسويل أثناء الإ

، إضافة إلذ مشكلة ددة للمديونية مقارنة برأس ابؼاؿستمرار العملية الإنتاجية، و خاصة أف البنوؾ تلتزـ بنسبة بؿلإ
الشركات في ظل ىتماـ برامج دعم ىذه الشركة و ىذا نظرا لإحتياجات إتكلفة التمويل ابؼستعمل لتغطية  رتفاعإ

لذ متابعة التنفيذ و إلذ التدخل بابؼشورة ابؼالية و التقنية في بعض شركات التمويل إ غياب عنصر الثقة تلجأ
، ويعتبر ىذا من الشركةىذا التدخل و يفضل تولر كامل عمليات  الشركةالأحياف و عادة لا يقبل صاحب ا

 1.التمويل شركاتالتعامل مع  لا يقبلوف الشركاتالأسباب التي بذعل العديد من أصحاب ىذه 

 

 
                                                           

 .037-036مصطفى بورناف، علي صولر، مرجع سبق ذكره، ص.   1
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 الشركات الناشئةمرافقة و دعم  شركات: ىيئات و المطلب الثاني

ابؼقامة بؽذا الغرض التي أثبتت بنجاحها في مساندة  الشركاتتتضمن آليات الدعم وابؼساندة بؾموعة من        
ستمرار في التوسع والتطوير. وفي ضوء ذلك بادرات بدا يضمن بؽا النجاح والإودعم وتطوير ابؼشروعات الناشئة وابؼ

العملية )ابغاضنات التكنولوجية(، نظاـ ابؼشاتل ومراكز  إلذ النقاط التالية: حاضنات الأعماؿ ، ابغدائق التطرؽ
 (لتجاري )الفارنشيزمتياز ا، الإنظاـ ابؼناولة ،التسهيل

   الفرع الأول : حاضنات الأعمال

تنمية القطاع الإقتصادي تعد حاضنات الأعماؿ من بتُ أىم الإبذاىات ابغديثة والفعالة التي سابنت في     
ناشئة، لذلك فإننا من خلبؿ  شركات وتروبهو من خلبؿ تشجيع أفراد المجتمع على الإبداع والإبتكار في إنشاء

ىذه الدراسة إلذ المحاولة الوقوؼ على مفهوـ خاضنات الأعماؿ و أنواعها وكذا التعرؼ على دورىا في دعم 
 الناشئة. الشركاتوتنمية 

 :ضنات الأعمالأولا: مفهوم حا

قتصادية السليمة،  بؽم الأفكار الطموحة والدارسة الإتعمل على دعم ابؼبادرين، الذين تتوافر  شركاتىي     
وبعض ابؼوارد اللبزمة لتحقيق مشاريعهم. بحي: توفر بؽم مناخ ملبئم وذلك بتقدلص خدمات أساسية لدعمهم، 

تقنية ستشارات ال، أبنها تقدلص الدعم ابؼالر، والإايتَ متطورةوتسهيل مدة البدء في إقامة ابؼشاريع على أسس ومع
  1وابؼساعدات التسويقية...الخ.

ادية ابؼختلفة قتصملية تطوير ديناميكية الأعماؿ الإ"ع فقد عرؼ حاضنات الأعماؿ على أنهابراد الأوروبي أما الإ
بؼراحل ابؼبكرة بعد تقدلص الدعم والإسناد ختناقات التي تعتًض سبيل ابؼشاريع الصغتَة في اعن طريق معابعة الإ

 .2".اللبزمتُ

                                                           
باجي بـتار  برج، جامعة 06فتصادية، العدد ، بؾلة العلوـ الإنة عنابةعمال بمدينات المشروعات في تعزيز ريادة الأثر حاضأجابر مهدي،   1

 .052، ص. 2105ابعزائر،  عنابة،
، ص. 2105ردف، ياـ للنشر والتوزيع، الأ، دار الأعمال في تطوير المشاريع الصغيرةدور حاضنات الأعدناف حستُ يونس، رائد حضتَ عبيس،   2
63. 
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ىناؾ عدة أنواع بغاضنات الأعماؿ تتماشى مع التوجو الذي أسست من أجلو : ثانيا: أنواع حاضنات الأعمال
 :1وىذه الأنواع ىي

  :الحاضنات التقنية أو التكنولوجية -1

وجية وبؽذه ابغاضنات دور الأبحاث العلمية التكنولكز را لتقنية بشكل عاـ في ابعامعات ومتوجد ابغاضنات ا   
رد بموذج ستيعاب أصحاب الإنتاج الفكري وتبقي ابؼبدعتُ وابؼبتكرين وبرويل أفكارىم ومشاريعهم من بؾإمهم في 

 .ستثماربـتبري إلذ الإنتاج والإ

  :الحاضنات الحكومية - 2

ؼ إلذ التغلب على برديات الفقر والأمية والبطالة وىي ابغاضنات التي تساعد في بمو ابؼشاريع التي تهد     
ابؼسؤولة ه ابغاضنات تكوف مرتبطة بابعهات ابغكومية لأنها ذسية التي يعالش منها المجتمع .وىوبعض ابؼشاكل الرئي

 .قتصاديعن حل مشاكل المجتمع الإ

 :حاضنات ربحية -3

تها إلذ امشركات خاصة إذ تهدؼ إلذ تقدلص خدو د أو بصاعات أار نشاء ابغاضنات الربحية من قبل أفيتم إ     
  .حتضانها، وبابؼقابل تستوفي ىذه ابغاضنات رسوـ ابػدمات ابؼقدمة إلذ ابؼشاريع المحتضنة لديهاإيتم  ابؼشاريع التي

 :حاضنات الأعمال التجارية -4

فق داعمة ار ومجتماعية إ لأساسية من مكاتب وصيانة وقاعاتوىي ابغاضنات التي تهدؼ إلذ توفتَ البنية ا     
عن الدعم بابعوانب الإدارية  المحتضنة  فضلب ت التي بيكن أف بوتاجها أصحاب ابؼشاريعاز التجهيبؾهزة بكافة 

 .قتصاديوبشكل بؾالش بهدؼ إنعاش النمو الإستشارية والفنية والإ

 

 

                                                           
 .64، ص. ابؼرجع نفسو بيسى،عدناف حستُ يونس، رائد خضتَ ع  1
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 :الحاضنات الصناعية  -5

ستخداـ ابؼوارد المحلية وىذه إإلذ تعجيل بمو الصناعة عبر  تهدؼوىي التي تهتم بقطاع ابؼشاريع الصناعية و      
ت في القطاع الصناعي وكذلك تهدؼ إلذ تطوير الكفاءة الإنتاجية وزيادة قدرتها على ار ستثمافز الإابغاضنات بر

 .الوطنيةالة ستيعاب نسبة مهمة من العمإنافسة و ابؼ

 : حاضنات الأعمال الدولية -6

على التعاوف الدولر وابؼالر والتكنولوجي بهدؼ تسهيل دخوؿ الشركات الأجنبية إلذ تركز ىذه ابغاضنات      
  .سواؽ ابػارجيةلذ الأإشركات القومية للتوسع والابذاه  ىذه الدوؿ من ناحية تطوير وتأىيل ال

 والجامعةج الفكري وعلاقتو بالبحث العلمي ستيعاب أصحاب الإنتا إثالثا:  دور حاضنات الأعمال في 

تي تربطها بو وبالبح: العلمي نتاج الفكري والعلبقة الستيعاب الإإفي  أساسيادورا  نات الاعماؿضحاتلعب     
 ضافة إلذ ابعامعة وىذا ما سوؼ يتم التطرؽ اليو.بالإ

  :البحث العلميحاضنات الأعمال و  -1

تى المجالات، والبح: العلمي أداة يلعب البح: العلمي والتعليم العالر دور أساسيا في تقدـ المجتمعات في ش      
عصرية بؽا قواعد وأسس ومناىج ومراحل ومتطلبات مادية وبشرية ينبغي توفرىا حتى بوقق نتائج علمية يسهم في 

حاضنات الأعماؿ الأداة ابؼثلى بغل مشاكل البح: العلمي والباحثتُ وتربصة أعمابؽم في  .تنمية المجتمع وتطويره
عد كأداة إستًاتيجية للبناء والمحافظة على الرأبظاؿ الفكري، وابغد قدر الإمكاف من الواقع الإنتاجي، كما ت

  .1ىجرتو

 حاضنات الأعمال والإنتاج الفكري - 2

قتصاد ابؼعرفة، أضحى للمنتجات الفكرية دورا كبتَ في إقتصاد الصناعي إلذ في عصر العوبؼة والتحوؿ من الإ     
حد العوامل الإنتاجية الرئيسية، وفي ىذا بؼاؿ الفكري أا رأس يعد اية مستدامة إذأي عملية لبناء إستًاتيجية تنمو 

                                                           
، ابؼؤبسر قتصاد الجزائريحالة حاضنات الأعمال في الإ رؤية مستقبلية بين التطوير و التفعيل شكالية حاضنات الأعمالإ ،فوزيعبد الرزاؽ   1

 .214 .ص ،2107، الأعماؿالدولر السعودي بعمعيات و مراكز 
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س ابؼاؿ ولا ابؼوارد الطبيعية ولا العماؿ قتصادي الأساسي سوؼ لن يكوف رأالإالإطار يشتَ  "دركر" إلذ أف ابؼورد 
 1.راءو إبما ابؼعرفة، وسوؼ تكوف ابؼعرفة المحرؾ الأساسي للؤنشطة التي تقود إلذ الث

أبنية ابؼعلومات بوصفها السلع وابؼعرفة كعنصر أساسي من عوامل الإنتاج، بالإضافة إلذ العمل ورأس  إزدادت لقد
عماؿ التي تعمل على تطوير فحاضنات الأ ،قتصادية الوطنية والعابؼيةأصبحت القوة الدافعة للتنمية الإ اؿ، حي:ابؼ

بداعية فكار الإصحاب الأأخلبؿ رعاية التعاوف بتُ الفكري من نتاج بداع تقوـ بتنشيط الإالتكنولوجيات والإ
 .قتصاديةلإمن ابؼسابنة في عمليات التنمية استثمار فهذا ابؼزيج بيكن وبؾتمع الإ، كادميتُ من جهةوالباحيثتُ والأ

 : الجامعة وحاضنات الأعمال -3

قتصادية فعلبوة بؽا يساىم في التنمية الإ ور جديدتم إنشاء حاضنات الأعماؿ ابؼرتبطة بابعامعة قصد خلق د     
ستثمارية إ( ،فقد تقوـ ابعامعة بتوفتَ فرص عن الأدوار التقليدية للجامعة )التعليم العالر، البح: العلمي...

 2.سها البح: العلمي عن طريق ىذا النوع من ابغاضناتأر شغيلية بؼخرجاتها النهائية وعلى وت

رد بموذج بـبري إلذ تبتٍ ابؼبدعتُ وابؼبتكرين وبرويل أفكارىم ومشاريعهم من بؾابؽدؼ من ىذا النوع ىو  كما أف 
  .ستثمارالإنتاج والإ

نعكس على تقرير التنمية الذي في البنك، فقد إىتمامو بالتعليم العالر، والذي إفقد جدد البنك الدولر  اومؤخر 
سهاـ التعليم في قتصادي وزيادة معدلاتو، إذ يكوف إلتعليم العالر في تعزيز النمو الإجاء في تقرير التنمية أبنية ا

ت تلك التكاملية دخرى وأخستثمار الأات التعليم العالر وأشكاؿ الإما برقق التكاملية بتُ بـرج التنمية أكبر إذ
 .3عتباربعتُ الإ

  الفرع الثاني: الحدائق العلمية

مكانات ابؼعرفية بػربهي ابعامعة وطلبتها من جهة وبتُ على أنها واحة للتعاوف بتُ الإتعرؼ ابغديقة العلمية       
الصناعية والشركات التجارية وابؽيئات ابػدمية الأخرى .وعلى  الشركاتابؼتطلبات ابؼعرفية العلمية التي برتاجها 

عة كليات ابعام ذلك، فإف  "ابغديقة العلمية " برتوي عادة على مواقع لشركات صناعية وبذارية بـتلفة تتعاوف مع

                                                           
 .015، ص. 2102ردف، ء للنشر و التوزيع، الأدار الشفا ،قتصاد المعرفةإ ربحي مصطفى علياف،  1
 .215، مرجع سبق ذكره، ص. فوزيعبد الرزاؽ   2
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ستثمار شركات وفتح آفاؽ جديدة للعمل والإوأقسامها من خلبؿ منسوبيها وطلبتها لتطوير معطيات ىذه ال
 1.ابؼعرفي ابؼشتًؾ

معرفية في طور الإنشاء تعرؼ بحاضنات التكنولوجية تستند إلذ لشركة برتوي ابغدائق العلمية أماكن بـصصة  
إلذ السوؽ كمنتجات أو وخدمات جديدة ومتميزة،  معارؼ جديدة قدمتها بحوث جامعية، وتأخذ طريقها

نطلبؽ بعد فتًة  "ابغضانة "الأولذ إلذ عمل على نطاؽ واسع، مع المحافظة على الإ الشركاتوتستطيع ىذه 
 .كتساب القدرة على ابؼنافسة ابؼعرفية ابؼستمرةإلعلمية للجامعة لتجديد معارفها و العلبقة مع ابغديقة ا

تقاـ بالتعاوف مع  ابعامعات  لتكنولوجية بوجود وحدات الدعم العلمي والتكنولوجي، والتيكما تتميز ابغاضنات ا
ها إلذ مشروعات رت التكنولوجية،  وبرويلبتكاادة من الأبحاث العلمية والإستفبحاث، وتهدؼ إلذ الإكز الأرا وم

  .عتماد على البنية الأساسية بؽذه ابعامعاتناجحة من خلبؿ الإ

  للشركاتنظام المشاتل ومراكز التسهيل والدعم الفرع الثالث :

تَ ظروؼ يشئتُ تهدؼ إلذ دعم وتسستقباؿ مؤقتة موجهة للمنإىي عبارة عن ىياكل  الشركاتمشاتل       
تصاؿ الإ من ابػدمات الضرورية كوسائلنطلبؽ، وذلك من خلبؿ توفتَ بؿلبت للئيواء، بدا ينطوي عليو الإ

ـ الآلر والتكوين، وكذا تقدلص  خدمات متخصصة )حسب بزصص ابؼشتلة( كالإعلبوغتَىا، وبؼدة بؿدودة وتقدلص
ستشارات في المجالات المحاسبية والقانونية والضريبية والتجارية وغتَىا، والقياـ بعمليات التنشيط، كعقد ندوات الإ

 2 .وبؿاضارت ...الخ

الشركات مرافقة بغاملي ابؼشاريع ومنشئي ستقباؿ وتوجيو و إفهي ىيئات  للشركاتأما مراكز التسهيل والدعم 
إذ أنها بذمع بتُ كل من رجاؿ الأعماؿ ابؼستثمرين وابؼقاولتُ  الشركة أيضا قاطرة لتنمية روح  وابؼقاولتُ، كما تعتبر

التكوين وكل الأقطاب شركات ستشارات و سات والإاز البح: وكذا مكاتب الدر والإدارات ابؼركزية والمحلية ومرك
  .والتكنولوجية وابؼاليةالصناعية 

 
                                                           

ردف، ، دار حامد للنشر و التوزيع، الأة والمتوسطة ودورىا في عملية التنميةالمشاريع الريادية الصغير لي: عبد الله القهيوي، بلبؿ بؿمود الوادي،   1
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 الفرع الرابع: نظام المناولة )المقاولة من الباطن(

التطرؽ في  ها الصناعي، وسوؼ يتمتقدـ ويغطي نسبة كبتَة من إنتاجنشاط ابؼناولة يتسع في دوؿ العالد ابؼ    
  ىذه النقطة إلذ ما يلي:

 أولا: تعريف المناولة الصناعية

يف موحد للمناولة الصناعية، إلا أنو بيكن إعطاء تعريف شامل تتمحور فيو أغلب لا يوجد إبصاع حوؿ تعر       
 التعاريف ابؼعطاة في ىذا الصدد، وىي "بصيع العلبقات التعاونية التكاملية التي تنشأ بتُ مؤسستتُ أو أكثر خلبؿ

تسمى منفذة للؤعماؿ أو أو أكثر ) شركةمقدمة للؤعماؿ بتكليف  شركة مراحل العملية الإنتاجية، بدوجبها تقوـ
  1".مناولة( متخصصة لإبقاز أو أكثر من عمليات الإنتاج طبقا لعقد بؿدد مسبقا وملزما لطرفتُ

أخرى، لتنفيذ إنتاج معتُ لصالح الأولذ والتي  شركة، شركةويتضح من التعريف أنها العملية التي تكلف بواسطتها 
 .نتجة بابؼناولةابؼ الشركة ابغالة بالآمرة، وتسمىتسمى في ىذه 

إف مصطلح ابؼناولة ىو مصطلح متعارؼ عليو في دوؿ ابؼغرب العربي ودوؿ شماؿ إفريقيا، أما بالنسبة للدوؿ  
تكوف عملية ابؼناولة  العربية للمشرؽ العربي فابؼصطلح ابؼتعارؼ عليو ىو التعاقد أو التعاقد من الباطن. و لكي

 .العقد ما بتُ الطرفتُ الآمر وابؼنفذ لتزامات ابؼبرمة فيحتًاـ الإإناجحة بهب 

 خصائص عقد المناولةثانيا: 

يتميز عقد ابؼناولة بدجموعة من ابػصائص بيكن إبهازىا حسب ما ورد في القانوف الفرنسي كونو السباؽ في      
 :2ىذا المجاؿ وكوف أىم جوانب القانوف ابعزائري مرتبطة بالقانوف الفرنسي بشكل كبتَ فيما يلي

مو بالكتابة أو ار رفيو على بؿل ابؼقاولة، فيجوز إبد ابؼناولة ىو عقد رضائي: فهو ينعقد بدجرد تراضي طعق -
 .من القانوف ابؼدلش ابعزائري 560شفهيا، وىو ما نصت عليو ابؼادة 

                                                           
 .  96، ص. ابؼرجع نفسو عبد الله القهيوي، بلبؿ بؿمود الوادي،  1
جية لتحقيق الميزة التنافسية في المؤسسات الصناعية دراسة تطبيقية على عينة من المؤسسات ستراتيإالمناولة الصناعية ك، ابؿمد بن الدين  2

ص.  ،2103جامعة تلمساف،  بزصص علوـ إقتصادية، كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، ،دكتوراه أطروحة، الصناعية العاملة بالجزائر
050. 
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ل ىو عقد من عقود ابؼعاوضات: حي: أف كلب طرفي عقد ابؼناولة يأخذ مقابلب بؼا يعطى، فابؼناوؿ يقوـ بالعم -
ابؼتفق عليو مقابل ابؼبلغ الذي بوصل عليو من رب العمل، ولا يشتًط أف يكوف ابؼقابل معينا عند إبراـ عقد 
ابؼناولة، إذ يكفي أف يكوف قابلب للتقدير وفقا للقواعد ابؼهنية السارية والأصل أنو متى كاف ابؼتعاقد مهنيا أدرؾ أف 

  .ق مع الواقع والستَ العادي للؤمورما يقوـ بو ليس تبرعا بل لو مقابل وىذا ما يتف

بقاز إعاتق الطرفتُ ابؼتعاقدين، أبنها لتزامات على إفتُ: حي: يتًتب عن عقد ابؼناولة عقد ابؼناولة ملزـ للطر  -
العمل ابؼطلوب بالنسبة للمناوؿ وبالنسبة للؤمر بالعمل أو رب العمل يلتزـ بدفع الأجر ابؼستحق عن ىذا العمل، 

  .الصفة التبادلية نتائج ىامة فيما يتعلق بالفسخ والدفع وبعدـ تنفيذ وغتَىا ويتًتب عن ىذه

عمل ابؼكلف بو فإبما ىو عقد وارد على العمل ودوف تبعية ابؼقاوؿ )ابؼناوؿ( للآمر بالعمل: فابؼناوؿ إذ يقوـ بال -
عقد بودد العمل أو النتيجة بظو ابػاص مستقلب عن أي إرادة أو إشراؼ من جانب الآمر بالعمل، فالإيقوـ بذلك ب

ابؼراد برقيقها، ابؼقاوؿ بىتار الوسائل والأدوات التي يراىا مؤدية إلذ إبقاز ىذا العمل أو برقيق ىذه النتيجة دوف أف 
 .ختيار أو رقابتو على التنفيذوف للآمر أف يتدخل لتوجيو ىذا الإيك

وترسيخ  بهاد السبل الكفيلة لتًقية الفكر ابؼقاولاتي،براد الوطتٍ للمستثمرين الشباب في ابعزائر على إويعمل الإ
ستثمارية للشباب من حاملي الشهادات وحاملي الأفكار الإبداعية، وىذا في إطار آليات الدعم من الثقافة الإ

 . "أنساج" و"كناؾ" و"أبقاـ" وغتَىا

 متياز التجاري )الفارنشيز(الفرع الخامس: الإ

القانونية بؼختلف  الأنظمة إلا أنو ظل غتَ واضح ابؼعالد، وذىبتلعقود ابغديثة، عقد الفرنشايز من ايعد        
 حي: سيتم التطرؽ في ىذا الصدد إلذالوطنية التابعة بؽا.  الأحكاـوتطبيقو، بدا يتماشى مع  هالدوؿ إلذ تفستَ 

 .الأبنيةالتعريف و 

 " " ىي كلمة فرنسية الأصل مشتقة من فعلمتياز التجاري "فارنشيزكلمت الإ: متياز التجاريأولا: تعريف الإ
affranchir"  ،1:وبذاريا فإف الامتياز التجاري ىو صيغة للتعامل التجاري بتُ طرفتُ وتعتٍ أف تكوف حرا 

 

                                                           
 . 99، ص. مرجع سبق ذكره الوادي، عبد الله القهيوي، بلبؿ بؿمود  1
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 . بظو التجاري وعلبمتو التجارية ونظاـ العمل ابػاص بوإلطرؼ الذي يعتَ متياز وىو ا: مانح الإلأولا

الر مبيعاتو متياز إضافة إلذ نسبة مئوية من إبصطرؼ ابؼستفيد والذي يدفع رسوـ الإال متياز وىو: بفنوح الإالثاني
متياز في منطقة بؿدودة ولفتًة بؿددة ىي فتًة سم وشعار ونظاـ عمل مانح الإإستخداـ إمقابل حصولو على حق 

متياز( حق الأوؿ )مانح الإ نح بدقتضاه الطرؼمتياز التجاري ىو العقد الذي بيالعقد بتُ الطرفتُ. وقانونيا، الإ
التجاري (. لتمكينو من بدء النشاط براءات الإختًاع سم التجاري، العلبمة التجارية،ستخداـ ابؼلكية الفردية)الإإ

  .متياز وخلبؿ فتًة بؿددةوأداء العمل في منطقة الإ

  متياز التجاري بالنسبة للمشروعات الرياديةأىمية الإثانيا: 

  :1مايليفيتياز التجاري وتتمثل أبنية الإم 

متياز التجاري تتمثل في توسيع قاعدة نشاطو ف فوائد تطبيق إدارة نظم الإإاز فمتيمن وجهة نظر مانح الإ  -
  .ومضاعفة وحدات البيع بأقل بـاطرة

 التجاري تتمثل في مشاركة مانحمتياز ف فوائد تطبيق إدارة نظم الإإاز فمتيمن وجهة نظر ابغاصل على الإ  - 
 .قتصادية والتسويقية والطموح لتحقيق أرباح أكثر من بدء العمل بشكل مستقلمتياز القوة الإالإ

 الناشئة  الشركاتالمطلب الثالث: طرق تمويل 

الناشئة  الشركةر عبر عدة مراحل، وبزتلف طرؽ بسويل بسنمو و ت اقتصادي، فإنهإ شركاتعندما يتم إنشاء       
مرحلة تتطلب طرؽ بسويل معينة. لذلك سيعرض من خلبؿ ىذا العنصر طرؽ بسويل ختلبؼ مراحل بموىا، فكل إب

 الناشئة حسب دورة حياتها.الشركات 

 

 

 

                                                           
1
ستمارة ابؼشاركة في ابؼلتقى الدولر حوؿ إ، آليات دعم و مساندة المشروعات الذاتية و المبادرات لتحقيق التنمية حالة الجزائرالزين منصوري،   

 .02، ص 2101ابؼقاولتية التكوين و فرص الاعماؿ، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ابعزائر، أفريل 
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 الناشئة حسب مراحل دورة حياتها الشركاتطرق تمويل  (:4-1م)الشكل رق

 Source :  Astrid Cornelis, Analyse des différents méthodes de financement des startups 
et de la relation entre investisseurs et entrepreneures étude de cas, Louvain School of 

management, Belgique, 2017- 2018, p5. site: http:/hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219.> 

شئة. ويتضح من خلبؿ النا الشركة( طرؽ التمويل ابؼتاحة وفقا للمراحل ابؼختلفة بغياة 14يوضح الشكل رقم )
وبمت،كلما زادت ابؼبالغ ابؼستثمرة فيها وتناقصت ابؼخاطر على ابؼستثمرين. في  الشركةالشكل  أنو كلما تطورت 

، كلما أثبتت نفسها بذاه السوؽ ومسابنيها، وابؼستثمروف الذين يصلوف إلذ مرحلة الشركةالواقع، كلما تطورت 
تتدخل  ،الشركةابق.  وخلبؿ كل مرحلة من بتُ مراحل دورة حياة أكثر تقدما يتحملوف بـاطر أقل من الس

الناشئة، على النحو  الشركةجهات فاعلة وأساليب بسويل بـتلفة.سنشرح بإبهاز كل طريقة بسويل وفقا بؼرحلة تطور 
 التالر:                      

  (:Development-Seed stageالفرع الأول: تنمية الفكرة )

فكرتو ويستثمر بشكل  الشركات الناشئةبقت الإشارة لذلك خلبؿ ىذه ابؼرحلة، يطور صاحب كما س       
ستعداد إ على أساسي في البح: والتطوير. عادة ما يكوف من الصعب في ىذه ابؼرحلة العثور على بفولتُ خارجيتُ

والسوؽ، كبتَة جدا وينجم  بشأف ابؼنتجالشركات الناشئة عيشها تابؼؤسس، فحالة عدـ اليقتُ التي  لدعم الفريق
. نتيجة لذلك، غالبا ما يتعتُ على للشركات الناشئةعنها بـاطر كبتَة بذعل ابؼستثمرين بوجموف عن تقدلص بسويل 

 أف يتصرؼ وفقا لإمكانياتو ابػاصة. وتتمثل طرؽ التمويل ابؼتاحة في ىذه ابؼرحلة في: الشركةصاحب 
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 ( Love money)رؤوس الأموال التمهيدية أولا: 

رين الأوائل في ( حي: يتم بسثيل ابؼستثمbootstrappingمواؿ التمهيدية )يطلق عليو تسمية رؤوس الأ      
(  وبالتالر F3، وىي تشمل بشكل أساسي ابؼؤسس والأصدقاء والعائلة )برؤوس الأمواؿموما عالشركات الناشئة 

للمؤسس، وعلى ابؼسابنات ابؼالية للؤشخاص الذين يعتمد على ابؼسابنة الشخصية  شركةفإف التطوير الأولر لل
 ينتموف إلذ حاشيتو ابؼباشرة. 

الناشئة ىي أف العائلة والأصدقاء والزملبء الذين يوفروف  الشركات ابؼيزة الرئيسية لرأس ماؿ ابؼالك من حي: فريق 
مع أو  بدوف التدابتَ والنسب الربظية  التمويل في ابؼرحلة ابؼبكرة من دورة التمويل لا  يشاركوف في ابؼراقبة ابؼالية،

قدـ قد  تكوف ىناؾ فرصة الناشئة الذي لا يتحكم في التمويل ابؼ الشركات.على العكس من ذلك فإف فريق 
س ماؿ ابؼالك ابؼصدر الأساسي أالرغم من ىذا يظل ر ستخداـ أو ابؼخاطرة العالية من قبل ابؼالك.وعلى لسوء الإ

 الناشئة . كاتللشر  الأوؿ بػيار التمويل

 شمل كل من مدخرات الشخصية للمؤسس( يLove money)مواؿ رؤوس الأف التمويل عن طريق أأي 
 مواؿ الذي يتم تلقيها من العائلة أو الأصدقاء.وكذلك الأ

  :1برقق طريقة التمويل ىذه لصاحب ابؼشروع العديد من ابؼزايا نذكر منها

 ستقلبلية ابؼالية للمشروعو ما يدعم الإابغصرية بؼشروعو؛ وىحتفاظ بابؼلكية الإ -

ستخداـ رؤوس الأمواؿ التمهيدية في البداية كوسيلة وحيدة للتمويل، برفزه على التمييز بتُ الأولويات وبرديد إ -
على مبالغ أكبر نطوى إعانة بالتمويل ابػارجي خاصة إذا ستالإابؼشاكل ابغقيقية وحلها، حي: لاحظ الباحثوف أف 

 ،  .و غتَ فعالة، قد تضطره لطلب ابؼزيد من الأمواؿألذ نفقات غتَ ضرورية إلك ذيؤدي من اللبزـ

بزاذ القرارات، وىي إستًاتيجية و ختياره للئإمرونة في  الشركة الناشئةالتمويل لصاحب ىذا الأسلوب من  بوقق -
 مستثمروف بهب إرضائهم  الشركةعملية ستكوف أكثر تعقيدا إذا كاف في 

                                                           
1
  Lonez Mathilde, Comment determiner le mode de financement le plus adapte pour les start-ups en 

balgique lors de la phase de lancement?, Louvain school of managment(LSM), 2017-2018,P18-19. 
http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15414, 25/04/2021, h 22:15. 
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بالوسائل ابػاصة، يلزمو على إبهاد حلوؿ  الشركةلإبداع وإبراز مواىب غتَ مستكشفة لأف بسويل على ابوفزه  -
 بدفرده للحد من التكاليف. 

حتُ يعاب على ىذا الأسلوب في التمويل بؿدودية الأمواؿ التي يوفرىا، وىو ما بهعل عملية تنمية وتطوير في  -
 بسرعة. يتعتُ عليو إبهاد مصدر بسويل إضافي.ىا تطوير  كةالشر تستغرؽ وقت أطوؿ،فإذا أراد صاحب  لشركةا

  Crowdfunding)ثانيا: التمويل الجماعي )
من الناحية اللغوية مكوف من جزأين  Crowdfunding)و مصطلح )أالتمويل ابعماعي : 1تعريف -1

(funding) (، أي التمويلCrowd وتعتٍ ابغشد أو ابعمهور،  وبالتالر لغويا ىو بسويل )ما من قبل عدد   ركةش
 كبتَ من ابؼشتًكتُ.  

ستعانة إ، والذي يعرؼ على أنو: crowdsourcingالتمويل ابعماعي ىو شكل من أشكاؿ التعهيد ابعماعي 
ذين غالبا ما تكوف ، للقياـ بنشاط ما من قبل عدد كبتَ من الأفراد الما بدصادر خارجية، عبر موقع ويب منظمة

تستعتُ بابعمهور للقياـ بنشاط يعهد بو في  crowdsourcerنظمة التي تتصف بػ ، أي  أف ابؼىويتهم بؾهولة
ابغالة العادية إلذ أفراد أو وظيفة معينة، وبالتالر فإنو ينظر للجمهور على أنو يوفر بؾموعة كبتَة من ابؼهارات 

وعليو  .ابنة في خلق القيمة بؼنظمة ماسوابؼوارد ابؼادية والاجتماعية والثقافية وابؼالية ، التي بيكن تعبئتها من أجل ابؼ
فإف التعهيد ابعماعي بيثل نشاط تشاركي عبر الإنتًنت يستعتُ فيو فرد أو منظمة أو شركة بدجموعة من الأفراد 

لتزاـ الطوعي بدهمة ما. إف إبقاز ابؼهمة والتي للمسابنة والإ الذين تتنوع معارفهم وخبرتهم، عبر تقدلص عرض مفتوح
ينطوي دائما على ابؼنفعة عملهم، أموابؽم، معرفتهم وخبرتهم، هور ابؼشاركة فيها من خلبؿ ابؼسابنة ببهب على ابعم

، سواء كاف ذلك في شكل مادي حتياجاتالنشاط على إشباع نوع معتُ من الإابؼتبادلة، سيحصل ابؼشاركتُ في 
 حتياجاتو ويستخدمها.  إي ، بينما بوصل صاحب النشاط على أو معنو 

 : 2التعهيد ابعماعي أربعة أشكاؿ رئيسية ويأخذ 

 

                                                           
1 Bakli Mustapha, op cit, 2020, P115. 
http://univ-bejaia.dz/dspace/123456789/2852, 26/04/2021, h09:29. 
2 Stéphane Onnée et Sophie Renault, Crowdfunding: vers une compréhension du rôle joué par la foule, 
revue management & avenir, N°74, Université d'Orléans, April 2015, p 119-120. Sur le site 
https://www.researchgate.net/publication/275646059, 02/05/2021, h 15 : 27. 



 ل و الشركات الناشئةيلتمو حول االإطار النظري الفصل الأول                                    

 
38 

 (:Crowd votingتصويت الجماعي )ال -أ

بزاذ قرارتها، ويغطي ىذا الشكل من التعهيد ابعماعي إتمد ابؼنظمة على رأي ابعمهور في في ىذا الشكل تع    
 بؾموعة واسعة من الأنشطة.

 (:Crowd wisdomأفكار الجماىير) -ب

ة على التحفيز الفكري للؤفراد لإبهاد حلوؿ لبعض ابؼشاكل التي تواجهها، وىو يعكس عتماد ابؼنظمإوبيثل     
 صيغة العصف الذىتٍ عبر الإنتًنت.

 (:  Crowd creactionإبداع الجماىير) -ج

في ىذا الشكل ، تضع منصة ما ابعماىتَ في منافسة من أجل ابغصوؿ على حلوؿ إبداعية لتحدي تواجهو    
 .الشركاتإحدى 

 :(Crowd fundingالتمويل الجماعي) -د

من خلبؿ دعوة أكبر عدد بفكن  شركات الناشئةالتمويل ابعماعي ابغدي: ىو آلية تسمح بتوفتَ الأمواؿ لل     
وابؼدونات ابؼتخصصة  Twitter ،Facebook ،Linkedinجتماعية من ابؼشاركتُ عن طريق الشبكات الإ

 يل تتم عبر منصة أنتًنت ولا تتطلب تدخل وسيط مالر.الأخرى. معظم مراحل ستَورة عملية التمو 

إلذ بصهور كبتَ جدا للحصوؿ على ما بوتاجونو من الشركات تقوـ فكرة التمويل ابعماعي على بعوء أصحاب 
أمواؿ بدلا من ابغصوؿ عليها من بؾموعة صغتَة جدا من ابؼستثمرين المحتًفتُ حي: يساىم كل فرد بدبلغ صغتَ 

"  في بعض ابغالات ابؼشاركة في crowd fundersشاركتُ في ىذا التمويل والذين يطلق عليهم"جدا. وبيكن للم
 ستًاتيجية كما قد بوصلوف على حقوؽ تصويت.بزاذ القرارات الإإ

"، إف la sagesse de la fouleيرتكز التمويل ابعماعي على مبدأين، يتمثل ابؼبدأ الأوؿ في عقلبنية ابعمهور "
والذي الشركةل ابعماعي عن طرؽ التمويل التقليدية ىو الرابط الذي ينشأ بتُ ابؼمولتُ وصاحب ما بييز التموي

ستثمار: فروح ابؼشاركة أساسية في التمويل ابعماعي، وىو بذلك ليس بؾرد عملية بعمع يعطي أبعادا جديدة للئ
ما، وللمسابنة في برستُ  ركةشنتًنت في بسويل يلة لإشراؾ العديد من مستخدمي الأالأمواؿ والتبرعات ىو وس
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جتماعية، وبالتالر ابؼسابنة في تعزيز بقاحو من خلبؿ النشر الواسع عبر والتًويج لو من خلبؿ الشبكات الإ صورتو
 الإنتًنت. 

ابؼبدأ الثالش للتمويل ابعماعي ىو الوعد بتوفتَ بسويل بديل، الذي نشأ في أعقاب  الأزمات ابؼالية ابؼختلفة وخاصة 
لرىن العقاري والتي أثرت بشدة على ثقة ابؼستثمرين في نظاـ التمويل التقليدي ، فهو يوفر بديلب للمقاولتُ أزمة ا

من خلبؿ قنوات التمويل التقليدية. حي: تتمثل إحدى ابػصائص الرئيسية  الشركةالذين بهدوف، صعوبة في بسويل 
لية فحسب، بل تشمل التسويق والتضامن والأبعاد للتمويل ابعماعي في أف مسابناتو في الشركة ابؼمولة ليست ما

قتصاد أكثر شمولا. وقد عمل العديد من ابؼؤلفتُ على تذكتَ ابؼنصات بأف إلمحلية، وىو موجو في  الأصل بكو ا
ئتماف، أيضا إعطاء طابع إنسالش لنشاط الإمؤسسيها لد يكن دافعهم الوحيد النجاح في الأعماؿ التجارية ، ولكن 

ستيلبء على التمويل ابعماعي تدربهيا من قبل ابؼؤسسات والبنوؾ وشركات التأمتُ، الأمر ف بدأ الإوذلك بعد أ
 قتصاد ابؼستداـ.جتماعية ومرتبط بالإإستثمار ذو مسؤولية إعتباره، إنعكس على صورة التمويل ابعماعي بالذي سي

  1:أشكال التمويل الجماعي  -2

 الشركةحتياجات إمنها يتوافق مع حاجة بـتلفة من  ابعماعي، كل شكل نلبحظ وجود أربعة أشكاؿ للتمويل     
 الناشئة في مراحل بـتلفة من تطورىا. وتتمثل ىذه الأشكاؿ في: الشركات هاستهدفتو 

 (:Based crowd fundingالتمويل جماعي القائم على التبرعات ) -أ

ة بعمع التبرعات لقضية ما، على سبيل ابؼثاؿ ىذا الشكل من التمويل ابعماعي لا بيثل سوى طريقة حديث      
، فهو يعتمد على كرـ ابعمهور لتمويل مشروع ذو ةجتماعيإأو  ةإنساني شركةيل معرض فتٍ أو للمساعدة في بسو 

ىدؼ ختَي أو للدفاع عن قضية معينة. ىذا الشكل ىو أقدـ أشكاؿ التمويل ابعماعي وتستخدمو كثتَا 
ستخداـ مواقع الواب، بعمع التبرعات إمعوف الأمواؿ للؤعماؿ ابػتَية، بك الذين بهئابعمعيات ابػتَية ، أو أولا

ابػتَية الراسخة بهذا النوع من الإجراءات على موقعها على الويب، فإف  لشركاتما. بينما تقوـ معظم ا شركةل
دمات منصات الصغتَة والأشخاص الذين بهمعوف الأمواؿ لأغراض شخصية أو ختَية  يستعينوف بخ الشركات

 التمويل ا بعماعي. وبييل ابؼابكوف إلذ ابؼسابنة في ابؼشروع لأنهم يأملوف في أف يتمكنوا من جتٍ منفعة شخصية من

                                                           
، بؾلة الدراسات التمويل الجماعي آلية لزيادة فرص تمويل الشركات الناشئة إشارة إلى منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقياأبظاء بللعما،  1

 .5-4 .ص ،2121، جامعة أبضد دراية، أدرار، 12لعددالاقتصادية ابؼعاصرة، ا
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ة بشكل عاـ. ومع . ابؼبالغ التي تم بصعها ليست كبتَ ةابؼدعوم الشركةستفادة من ىذا التبرع أو أف يتمكنوا من الإ
 نتشارا في العالد.  إاعي ىو الأكثر ع من التمويل ابعمالنو ذلك، فإف ىذا 

 (: Reward based crowd funding) التمويل الجماعي القائم على المكافأة -ب

. في ىذا ، Indiegogoو  Kitckstarterشتهر ىذا النوع من التمويل ابعماعي من خلبؿ منصاتإلقد        
على مكافأة غتَ مالية مثل ىدية أو منتج ة الشركالشكل من التمويل ابعماعي سيحصل الأشخاص الذين بيولوف 

بنوا في بسويلو،     للؤشخاص الذين سا الشركةمقابل الأمواؿ ابؼتبرع بها. أثناء بضلة من ىذا النوع، يسمح أصحاب 
متيازات معينة، كالوصوؿ إلذ ابؼنتج أو ابػدمة قبل عامة الناس، أو ابغصوؿ عليها بسعر أفضل، أو إابغصوؿ على 

ستثمر مبلغا بؿددا فيها، إمنتجاتها سنويا مدى ابغياة إذا  كل متبرع بابغصوؿ على عدد معتُ من  لشركةاأف تعد 
قتصادية بؽذه ابؼكافأة عادة ما تكوف أقل من مبلغ التبرع لفناف، رغم أف القيمة الإ أو تذكرة دخوؿ عرض إذا كاف

ىذه  ومع ذلك، قد يشعر ابؼستثمر أف قيمة ستمرار في تطوير مشروعو.من الإ الشركةتمكن صاحب التبرع حتى ي
أ إليو ابؼقاولتُ عادة إذا  قتصادية. وىو أكثر أشكاؿ التمويل ابعماعي شيوعا، ويلجابؼكافأة أكبر من قيمتها الإ

من بتُ ابؼنصات الفرنسية الناشطة في ىذا المجاؿ  منخفضة نسبيا. اجاتهم التمويليةحتيإكانت 
MyMagorcompany،KissKissbankbank . 

،  في ىذا الشكل من التمويل ابعماعي خاصية "الكل أو Kickstarterعادة ما تستخدـ ابؼنصات على غرار  
فقط إذا تم بصع ابؼبلغ المحدد، إذا لد يتم ذلك ، فإف بصيع ابؼسابنات ترد.  اسيتم بسويله الشركةلا شيء"، أي أف 

من  الشركةكبر من ابؼبلغ المحدد، فسوؼ يستفيد صاحب على العكس من ذلك، إذا كاف ابؼبلغ الذي تم برصيلو أ
 مسابنة مالية أكبر بكثتَ. 

من عيوب ىذا الشكل من التمويل ابعماعي: أف ابؼنتج ابؼوعود قد لا يرى النور أبدا وقد لا يتلقى المجتمع الذي 
الطاولة على  لإنشاء ألعاب شركةتم إطلبؽ  2102ساىم في التمويل ابؼنتج أبدا. في الواقع، في عاـ 

لد يكن قادر على توفتَ  الشركةتضح أف صاحب إوتم بسويلو بالكامل، في النهاية Kickstarter ابؼنصةالأمريكية 
 على الرغم من صدور ابغكم بذلك.  الشركةاللعبة ابؼعنية، وعجز عن التسديد للؤشخاص الذين مولوا 
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 (:Equity crowd fundingل )التمويل الجماعي القائم على المشاركة في رأس الما -ج

مقابل الأمواؿ ابؼستثمرة، في  الشركةيسمح ىذا الشكل للمستثمرين بابغصوؿ على حصة في رأس ماؿ       
 شركة" وىي أداة مالية توفر بغاملها حقوقا معينة بناء على الأداء ابؼالر للؤوراؽ ابؼالية للnotesشكل قسيمات "

ع من التمويل ابعماعي ، إذا كاف بحاجة لرؤوس أمواؿ كبتَة. تتخذ منصة التمويل ويلجأ ابؼقاوؿ عادة إلذ ىذا النو 
مواؿ ية بضلة التمويل ابعماعي بوضع الأابعماعي دور الوسيط بتُ ابؼستثمرين وطالب التمويل، حي: تقوـ في نها

. في لشركةمعة في رأس ماؿ استثمار الأمواؿ المجإا بؽذه ابغملة التمويلية، بالتي تم بصعها في الصندوؽ، ينشأ خصيص
قتصادي تي ستوفر للمستثمر نفس العائد الإابؼقابل، سيحصل ابؼستثمر على قسيمات تشاركية في الصندوؽ، وال

بنفس  بعماعي عموماابؼستهدفة، ويتمتع ابؼستثمر الذي ، بىتار ىذا النوع من التمويل ا لشركةالذي برققو أسهم ا
 ف الآخروف في الشركة. ابغقوؽ التي يتمتع بها ابؼسابنو 

ي بتُ التمويل ابعماعي بحقوؽ ابؼلكية وإصدار أسهم بالطريقة الكلبسيكية في ستَورة ختلبؼ الرئيسالإيتمثل وجو 
اعي ويتخذ عملية التمويل نفسها: في ىذه ابغالة، يدعو ابؼقاوؿ إلذ بصع الأمواؿ من منصة التمويل ابعم

ىتمامهم على دقة إحي: ينصب  علومات التي يقدمها ابؼقاوؿ نفسو،عتمادا على ابؼإ ابؼستثمروف قراراتهم،
، ومقدار رأس ابؼاؿ ابؼطلوب، ودقة الشركةالتخطيط ابؼالر ابؼطبق، أي التفستَ التفصيلي لعوامل ابؼخاطرة ابؼرتبطة ب

عتُ عليو تقدلص حتى يضمن ابؼقاوؿ بقاح بضلتو التمويلية يت .الشركةالتوقعات ابؼالية بالإضافة إلذ خبرة مستَي 
بدقة. ومن ابؼرجح أيضا أف بذذب  شركةبـطط أعماؿ بتوقعات مالية واقعية مع برديد الأىداؼ ابؼستقبلية لل

عوامل أخرى مثل ابغوكمة الداخلية المحددة جيدا بالإضافة إلذ بؾلس العمل الذي يتمتع بدهارات معتًؼ بها ابؼزيد 
 أسرع.  من ابؼستثمرين وتسمح بجمع رأس ابؼاؿ بشكل

 (: Crowd lendingقتراض )التمويل الجماعي القائم على الإ -د

مبلغ معتُ من رأس ابؼاؿ، ويلتزـ ابؼقتًض بعد ذلك  شركةيسمح ىذا الشكل للجمهور بإقراض شخص أو       
شاركتُ في التمويل بسداد قرضو بفائدة على مدى فتًة بؿددة بجدوؿ سداد بؿدد مسبقا، وبالتالر يصبح ابؼ

جتماعي، فإف ابؼقرض لن بوصل إلا إذا كاف القرض بؼشروع ذو بعد ، إاقرروا بسويله تيال شركةتُ للبعماعي دائنا
على أي فائدة على ابؼبلغ ابؼقرض. بذدر الإشارة ىنا إلذ أ بعض منصات الإقراض ابعماعي تعمل كوسيط مالر 

عض الآخر تتولذ فقط عملية الربط بتُ ابؼقرض وتكوف مسؤولة عن إدارة الأمواؿ بتُ بتُ ابؼقرض وابؼقتًض والب
 وابؼقتًض.
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 seed financing)المساعدات والمكافآت الحكومية ) ثالثا:

الناشئة في  للشركاتفي الوقت ابغاضر، توفر ابغكومات العديد من الإعانات والبرامج التي تقدـ ابؼرافقة       
ما، إذ يعتبر تقدلص ابؼنح  شركةشاء أو إدارة أو تطوير شكل مساعدة ومشورة وحتى التمويل، سواء كاف ذلك لإن

والدعم للشركات من طرؼ الدولة مصدرا مهما لدعم وبسويل الشركات الناشئة، حي: بيكن للحكومات تقدلص 
منح بؼساعدة الشركات والقطاعات على تطوير تقنيات وعمليات جديدة،  حي: تتاح ىذه ابؼنح بشكل فردي أو 

 بحثية كابعامعات.   شركاتشكل تعاولش بتُ الشركات لتقدبيها، إما مع شركات أخرى أو مع قد تتطلب العمل ب

ستخداـ ابؼنح بعلب التمويل إلذ الشركة لو مزايا عديدة، بابؼقارنة مع طرؽ التمويل الأخرى، فإف عملية التقدـ إ
تَ من ابغالات يتم تقدلص النصائح للحصوؿ على ابؼنح مباشرة، يتم دائما نشر القواعد ومعايتَ الأىلية، وفي كث

للمساعدة على التقدلص، كما أف ىناؾ القليل من التدخل من قبل الأطراؼ ابؼابكة للمنح في إدارة العمل اليومي 
ماداـ ىناؾ التزاـ بشروط ابؼنحة، بالإضافة إلذ توفتَ الأمواؿ بيكن أف تضيف قيمة فيما يتعلق بتكوين تعاونيات 

نة  والدعاية للؤعماؿ التجارية وإثبات للمستثمرين المحتملتُ في ابؼستقبل أف الآخرين  يعتقدوف قيمة، وتوفتَ ابؼكا
 أف أفكارؾ ىي تستحق التمويل أيضا. 

ومن عيوب ابؼنح ىي أف عملية التقدلص غالب ما تستغرؽ وقت طويلب وبيكن أف تستغرؽ عدة أشهر لتحقيقها،  
فوعات تقدـ بشكل متأخر، ستبرز ىناؾ حاجة إلذ ابؼساعدة للحفاظ وسنوات في بعض ابغالات. إذا كانت ابؼد

بذاه العمل وفشلت إنحة. وفي بعض ابغالات، إذا تغتَ نتظار سداد مطالبات ابؼإ على تدفق نقدي سليم أثناء
 1لتزاـ بشروط عرض ابؼنحة، فقد برتاج إلذ سداد ابؼنحة.الشركة في الإ

 (Business incubatorsرابعا: حاضنات الأعمال )

جتماعي، كخلق قتصادي والإىداؼ ذات الطابع الإالناشئة في برقيق العديد من الأ الشركاتنظرا لدور       
لإشكاؿ ابؼطروح لا بتكارات وترقية روح ابؼبتدرة الفردية. ولكوف استمرارية، وتنمية ابؼواىب والإإفرص عمل أكثر 

اما على بـتلف ستدامتها. بؽذا كاف لز إلذ إستمراريتها وصولا إو شاءىا بل في كيفية ضماف بقائها نإيتعلق بكيفية 
لتتمكن من مواجهة الصعوبات التي كثتَا ما كانت تؤدي إلذ فشلها  الشركاتستدامة ىذه إنشاء و إالدوؿ دعم 

وزوابؽا، وذلك من خلبؿ إقامة شبكات الدعم التي أخذت عدة صور أبرزىا حاضنات الأعماؿ وابؼشاتل.  وقد 
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ابعديدة من خلبؿ  لشركاتالدراسات أف ابغاضنة بيكنها أف توفر ابؼتطلبات الضرورية لتنمية وتطوير ا أثبتت
 .  إمدادىا بكل ما برتاجو من عوامل الدعم لتنهض، تستقر وتنافس وتدوـ

بادرة ستثمار وابؼين، من خلبؿ تشجيع وتنمية روح الإأو ابغاضنة تعتبر أداة لرعاية صغار ابؼستثمر  الشركةمشتلة 
لديهم في بـتلف المجالات، ليكونوا نواة رجاؿ الأعماؿ مستقبلب، حي: إف الدعم وابؼساندة لا يتوقف عند ابعانب 

الناشئة، حي:  الشركةابؼالر فقط، بل بيتد ليشمل بـتلف النواحي الأخرى التي غالبا ما  تكوف سببا في زواؿ 
 والتأكد منها، ومن ثم تأتي مرحلة الفطاـ من ابغاضنة، يستمر الدعم والرعاية إلذ غاية بؼس مؤشرات النجاح

وافدة لفتًة بؿددة تسمح بؽا بنقل  شركةستضافة ومة عمل متكاملة توفر كل السبل لإفابغاضنة إذف ىي منظ
  1ابؼبادرة من مرحلة الفكرة إلذ واقع  التطبيق التجاري.

  2تتلخص مهاـ حاضنات الأعماؿ فيما يلي: حي:

ختيار الآلات وابؼعدات وطرؽ العمل،  إستثماراتهم و رة للمستثمرين فيما يتعلق بدراسات ابعدوى لإستشاتقدلص الإ
 ستقباؿ مستقلة ومشتًكة.إل مكاتب الإدارة لكل منها وقاعة المحتضنة مبتٌ يشم شركاتوتوفر لل

ات أو تطويرىا، إجراء المحتضنة، مع تقدلص الدعم الفتٍ فيما بىص تصميم ابؼنتج شركاتتقدلص مساعدات مالية لل
 المحتضنة.  لشركاتدورات تدريب وتأىيل للعاملتُ وابؼستثمرين في ا

فيما الشركات المحتضنة إلذ بـتلف ابؽيئات ابغكومية والغتَ ابغكومية ذات العلبقة بنشاط ىذه الشركات  رشادإ
 يتعلق بالقواننتُ ...وغتَىا.

تضنة في ثلبث عناصر وىي: المح للشركاتعماؿ ات الأم ابػدمات التي تقدمها حاضنحي: بيكن تلخيص أى 
ستًاتيجية كخطط العمل، وخدمات إجرائية كتوفتَ مصادر التمويل والتسويق، وخدمات برتية كتوفتَ إخدمات 

 ابؼكاف ابؼناسب. 

 

                                                           
، جامعة جيجل، ابعزائر، مارس ية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية و المستحدثةشكالإ سامية عمر عبدة، 1
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 (     Startup stageالفرع الثاني: مرحلة الإنشاء أو التأسيس )

فة إلذ مكن، بل وحتى من السهل الوصوؿ إلذ التمويل ابعماعي بالإضاخلبؿ ىذه ابؼرحلة، لا يزاؿ من ابؼ    
ستثمار في البنية بر في ىذه ابؼرحلة التي تتطلب الإحتياجات الشركة الناشئة تصبح أكإابؼساعدات ابغكومية، لكن 

لتسويق ابؼنتج. التحتية وابؼعدات والنماذج الأولية ...إلخ، من أجل التمكن من برقيق ابؼبيعات الأولذ والتحضتَ 
لذلك، يصبح من ابؼفضل التوجو إلذ مستثمري القطاع ابػاص، ابؼستعدين لوضع ابؼزيد من الأمواؿ ولكن أيضا 

ستًاتيجية. ومع ذلك، في ىذه ابؼرحلة، لا يزاؿ ابػطر قائما للغاية فابؼقاوؿ إعدة الشركة الناشئة من وجهة نظر بؼسا
سيتم قبوؿ ابؼنتج في السوؽ أو لا. وىنا عادة ما يتم اللجوء ملبئكة  وابؼستثمروف ينتظروف معرفة ما إذا كاف

 الأعماؿ.

 (Business angels) أولا: ملائكة الأعمال

 تعريف: -1

ابؼستثمروف ابؼلبئكة:  وىم رجاؿ أعماؿ ناجحوف، يقوموف بتمويل الشركات الناشئة من أموابؽم ابػاصة.     
جل الأعماؿ الغتَ الربظي". حي: يعرؼ على أنو: "شخص ثري يستثمر رأس وابؼستثمر ابؼلبؾ يسمى في أوروبا "بر 
 1س ابؼاؿ".أا مقابل مقايضة على ملكية أسهم ر ماؿ معتُ في مرحلة إطلبؽ عمل م

بييل ملبئكة الأعماؿ إلذ أف يكونوا أفرادا عاديتُ، غالبا ما  van osnabruggeووفقا للتعريف الذي قدمو 
ستثمار بعض أموابؽم وابػبرة ابؼكتسبة في شركة إة في ابؼاضي، ويتطلعوف الآف إلذ بػاصأسسوا شركاتهم الناجحة ا

ريادية صغتَة، بالنسبة لشركة مبتدئة من ابؼهم البح: عن مصادر التمويل ابؼتاحة بسهولة بزتلف عن البيئة 
ستثمار ن للؤفراد الإويل ابؼباشر حي: بيكربظية للتم تالسائدة للسوؽ ابؼالر، ملبئكة الأعماؿ ىي سوؽ غتَ 

متلبؾ الأسهم، ابؼستثمروف ابؼمولوف ىم أفراد أثرياء  إتَة أو الشركات الناشئة من خلبؿ مباشرة في الشركات الصغ
التالر فإف ابؼبلغ الناشئة الصغتَة، وب شركاتيعملوف كمستثمرين غتَ ربظيتُ أو خاصتُ يقدموف بسويلب للمشاريع لل

   2لشركات الصغتَة ىو في الغالب نفس ابؼبلغ ابؼطلوب من قبل الشركة.ستثماره في اإالذي  يرغبوف 

                                                           
 .068، ص.مرجع سبق ذكرهعصاـ ابعمل،  1
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  1بؼلبئكة الأعماؿ عدة خصائص تلخصها الرابطة الأوروبية بؼلبئكة الأعماؿ فيما يلي:

 مستثمر فردي؛  -

 يستثمر مباشرة )أو من خلبؿ بفتلكاتو الشخصية (أموالو ابػاصة؛  -

ؿ لن تغتَ بشكل كبتَ من الوضع ستثمارات ملبئكة الأعمالية المحتملة لإف  ابػسارة الكأمستقل ماليا، أي   -
 قتصادي لأصولو؛ الإ

 يستثمر في الغالب في الشركات الناشئة التي ليس بؽا علبقات عائلية؛  -

 يستثمر في إطار زمتٍ من متوسط إلذ طويل ابؼدى؛  -

ستثماراتو الفردية. إار إلذ ابػروج، بالإضافة إلذ تثمسستًاتيجي لرواد الأعماؿ من الإىز لتقدلص الدعم الإجا -
ت البنوؾ أو صناديق ستثمارات "ملبئكة الأعماؿ "بإجراءات بتَوقراطية أقل ومعايتَ أقل تفصلها عن عملياإتتميز 

 ستثمارية بناء على معرفتهم وخبراتهم تهم الإستثماري، حي يتخذ "ملبئكة الأعماؿ " قرارارأس ابؼاؿ الإ

ىياكل ابؼستثمرين ابؼلبئكة إلذ  أربعة أسباب رئيسية بشكل عاـ لتفضيل ملبئكة الأعماؿ حي: تؤدي يتم تقدلص
بلفاض تكاليف ابؼعاملبت، كما أف ابؼستثمرين ابؼلبئكة يستثمروف أموابؽم ابػاصة ولا بىضعوف للمساءلة أماـ إ

، و من ثم قليل مرحلة الإشكل أسرع من خلبؿ تستثماري بإا يسمح بؽم بابزاذ قرار ابؼستثمرين، بف ستقصاء اللبزـ
فهم مستثمروف متطوروف على دراية بالصناعة التي يستثمروف فيها، بالإضافة إلذ ىذا، فإنهم أقل تطلبا من الرأبظالر 

 ابؼغامر من حي: نسبة ابؼخاطرة إلذ العائد. 

، كما أنو ونظرا لكوف يتَ متساو لأف السوؽ غتَ مرئي وغ اختيار بسويل ابؼلبئكة، نظر إند توجد بعض ابؼشاكل ع
ملبئكة الأعماؿ مستثمرين غتَ ربظيتُ، فإف العيب الرئيسي بؽا ىو أنهم  يواجهوف صعوبات في ابغفاظ على 
التمويل ابؼستمر، وتبرز ابؼشكلة أثناء متابعة التمويل، وخاصة أصحاب الأعماؿ الأفراد الذين يفتقروف إلذ ىذه 

خطر الوقف النهائي لعمليات الشركات الناشئة، ومن العيوب الأخرى أيضا أنها توفر القدرة ومن ثم فإف ىذا بىلق 

                                                           
1 Bakli Mustapha, op cit, 2020, P 93-94. 
Sur le Site: http://univ-bejaia.dz/dspace/123456789/2852, 06/05/2021, h 17: 08. 
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عتماد على ابؼستثمرين ضافة الذ سلبية كبتَة للئخرى، بالإلناشئة حديثا مقارنة بابؼصادر الأخبرة مالية أقل للشركة ا
%، 51ة الناشئة قد تصل إلذ ابؼلبئكة، تتلخص بدشكلة ابؼلكية إذ إف ابؼستثمر ابؼلبؾ يشتًي حصة في الشرك

 وىذا ما يعتٍ خسارة جزء كبتَ من أرباح الشركة الناشئة، والتي قد تدر على أصحابها ابؼلبيتُ.

  1بذاىات القوية في سلوكو حي: تركز ىذه على ثلبثة أبعاد:ات على ابؼستثمر ابؼلبئكي بعض الإتظهر الدراس

 قطاعات الأعماؿ ابؼفضلة   -
 ستثماراتها إموقع  -
 ستثمار فيها عايتَ  الإم -

التي سيتم تنفيذىا في منطقة قريبة من منازبؽم،  لشركاتبالإضافة إلذ ذلك، يهتم ابؼلبئكة ابؼستثمرين  عموما با
ابؼمولة، بالإضافة إلذ مسابنتهم ابؼالية، لذا يولوف اىتماما  لشركةوغالبا ما يضطر ابؼسابنتُ إلذ ابؼشاركة في إدارة ا

ستثمار من أبنها وجود فرص لتحقيق مكاسب مالية، فيما يتعلق بدعايتَ الإ ستثماراتهم؛في لإابعغراخاصا للقرب 
 .     اابؼراد بسويله الشركةوآفاؽ خروج جذابة،  وابؼهارات الإدارية لرائد الأعماؿ أو إدارتو فيما يتعلق ب

 : ستثمار الملائكيأنواع الإ  -2

لبئكي، على برليل قواعد البيانات الكبتَة، لا سيما تلك ابػاصة بدكتب ستثمار ابؼتم تطوير بماذج بـتلفة للئ     
 ضح ذلكالمحاماة في نيويورؾ، وابعدوؿ التالر يو 

 ستثمار الملائكي(: أنواع الإ3-1الجدول رقم )                                 

                                                           
، جامعة جيجل، ابعزائر، مارس اشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية و المستحدثةكربية زيداف، رندة سعدي،  1

  .95-94، ص. 2120

 طرق التدخل دوافع الاستثمار  الخصائص النوع
الملائكة المقاولين 

Entrepreneurial 
angels 

قادة الأعماؿ الناجحتُ الذين 
باعوا شركاتهم جزئيا أو كليا 

 ولكنهم لا يرغبوف في
نفصاؿ عن حياة ريادة الإ

 .الأعماؿ

تصاؿ مع ابغياة إالبقاء على 
 .الريادية

يطلبوف منصب في بؾلس 
الإدارة للمؤسسة التي 

 .يستثمروف بها
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Source:Bakli Mustapha, op cit, 2020,p .115. sur le site : 
http://univ-bejaia.dz/dspace/123456789/2852  

 (  Early growth stageالفرع الثالث: مرحلة النمو المبكر)

حتياجاتها، إوزيادة مبيعاتها، وبالتالر فإف  ،الناشئة قد بدأت بتسويق منتجها شركةخلبؿ ىذه ابؼرحلة، تكوف ال     
التمويلية تتعلق بتمويل النمو، فبمجرد أف تبدأ الشركة في إثبات نفسها وإقناع مستثمريها الأوائل، تقل ابؼخاطر، 

 ستثمار. رين الذين لديهم ميزانية أكبر للئبفا بهعلها أكثر جاذبية للمستثمرين المحتملتُ الآخ

حتياجات التمويلية في ىذه ابؼرحلة أكبر بفا يوفره رعاة الأعماؿ، بفا يتًؾ غالبا ما تصبح الإكما ذكرنا سابقا، 
. وبسثل  البنكي القرض بلفاض ابؼخاطر اللجوء إلذإ، بدجرد شركة، كما بيكن للالا لأصحاب رأس ابؼاؿ ابؼخاطربؾ

 ة.ستدانة ورأس ابؼاؿ ابؼخاطر أىم أساليب التمويل في ىذه ابؼرحلكل من الإ

 ستدانة أولا: التمويل بالإ

ستدانة، فإنو يسعى بالدرجة الناشئة بالإ شركتوفي حاؿ قرر ابؼقاوؿ ابغصوؿ على قرض من البنك، أي بسويل      
. لأف الدائنتُ ليس بؽم ابغق في للشركة الناشئةحتفاظ بابؼلكية ابؼطلقة ستقلبلية ابؼالية والإ برقيق الإالأولذ إلذ

ملائكة المؤسسات 
Corporate 

angels 

ابؼديرين التنفيذيتُ كبار 
لمجموعات كبتَة متقاعدين أو 

 .مقالتُ

ستثمار الأمواؿ التي تم إ
 .دخارىا في العملإ

لذ منصب في إضافة بالإ
 طلبوفبؾلس الإدارة ي

 .منصب إداري 

الملائكة المتحمسون 
Enthusiast 

angels 

عادة ما يكونوف في عمر 
الستينات، عصاميتُ، 

ابؼخاطرة ىوايتهم، ولديهم 
 فظة بفتلئة بابؼشاركات.بؿ

لا يتدخلوف في الإدارة ونادرا  ستثمارشغف بابؼخاطرة والإ
ما يطلبوف مقعدا في بؾلس 

 .الإدارة

ملائكة الإدارة الجزئية 
Micro-

management 
angels 

عماؿ أغالبا ما يكونوف رواد 
ناجحتُ في ابؼاضي أو 

 ابغاضر.

فرض وصفة بقاحهم في 
 .الشركة ابؼمولة

حكاـ الرقابة على إفي يرغبوف 
 .ابؼؤسسة ابؼمولة

الملائكة المحترفون 
Professional 

angels 

أصحاب مهن حرة: أطباء، 
 .بؿامتُ، بؿاسبتُ

ستثمار في مؤسسات تقدـ الإ
 .منتجات مشابهة بؼنتجاتهم

غالبا لا يشاركوف في الإدارة 
ولا يطلبوف مقعدا في بؾلس 

 الإدارة.
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لتزاـ تعاقدي، يتًتب عليو مصاريف إ. وبدا أف القرض بيثل لشركةرة الا بيكنهم التدخل في إدا التصويت وبالتالر
ىتلبؾ قيمة القرض، إضافة إلذ أولوية إتيجة المحققة تتمثل في الفائدة و بغض النظر عن الن الشركةثابتة تتحملها 

 الشركاتمصدر بسويلي غتَ متاح لكل  يةالبنكالسداد في حالة التصفية أو الإفلبس. بالإضافة إلذ ذلك، القروض 
بؼبكرة، إلا أنو بيكن للمقاوؿ ، خاصة في ابؼراحل اشركتوالناشئة، فقد لا يتمكن ابؼقاوؿ من إقناع البنوؾ بتمويل 

 1قتًاض من منصات التمويل ابعماعي كما ستوضح فيما بعد.الإ

  (venture capital ou capital-risqueثانيا: رأس المال المخاطر)

، وىكذا بيكن إبراز لشركتوحتياجات التمويلية رأس ماؿ ابؼخاطر عندما تزداد الإ بيكن للمقاوؿ اللجوء إلذ      
 : 2التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر كالأتي

ية غتَ ابؼدرجة في نالف الشركاتدؼ إلذ تسهيل تطوير ويعرؼ رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بأنو: بسويل برأس ماؿ خاص يه
سنوات، ، وىو بذلك بيثل مسابنة في  7و 3تسعى إلذ برقيق بمو على ابؼدى ابؼتوسط، عادة ما بتُ البورصة والتي
ذا فشل ىذا ، فإالشركة. ويتحمل أصحاب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر بصيع ابؼخاطر بصفتهم شركاء في الشركةرأس ماؿ 

اطر بشكل خاص الشركات ستثماراتهم، بؽذا السبب يستهدؼ أصحاب رأس ابؼاؿ ابؼخإالأختَ، فسوؼ بىسروف 
ابؼبتكرة التي من ابؼتوقع أف برقق بموا كبتَا من أجل زيادة قيمة أسهمهم وبرقيق مكاسب رأبظالية معتبرة عند بيعها. 

 الناشئة. الشركاتوبالتالر، فإف وسيلة التمويل ىذه لا تتوافق مع بصيع أنواع 

، إذ أف ىذه ن أىم الأساليب ابؼستحدثة في التمويلس ابؼاؿ ابؼخاطر مأ تقنية التمويل عن طريق شركات ر تعتبر
بل تقوـ على أساس  البنكي كما ىو ابغاؿ بالنسبة للتمويل  للشركاتتقدلص السيولة فقط  لىالتقنية لا تعتمد ع

 ابؼشاركة.

                                                           
1 Janet Kiholm Smith and others, Entrepreneurial Finance: Strategy, Valuation, and Deal Structure. An 
Imprint of Stanford University, California, USA, 2011, p52. Sur le site 
https://www.perlego.com/book/745103/entrepreneurial-finance-strategy-valuation-and-deal-structure-
pdf, 12/05/2021, h 20: 59. 

قتصادي، ، بؾلة الباح: الإتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة حالة الجزائرإرأس المال المخاطر علية ضياؼ، كماؿ بضانة،   2
 .070-071، ص. 2106، جامعة باجي بـتار عنابة، ابعزائر، جواف ،15العدد
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 من دوف ضماف العائد و لا مبلغو وبذلك فهو بىاطر بأموالو، و الشركةس ابؼاؿ ابؼخاطر تقوـ بتمويل أفشركة ر 
الصغتَة و ابؼتوسطة ابعديدة و الناشئة و التي تطمح  الشركاتبالتالر فهذا النوع من التمويل يتناسب بساما مع 

 بسبب غياب الضمانات اللبزمة.  البنكيةللتوسع و تواجو صعوبات في ىذا المجاؿ لعدـ حصوبؽا على القروض 

ىيكل رأس ماؿ يوظف بواسطة وسيط مالر  على أف EVCAو عرفتو ابعمعية الأوروبية لرأس ابؼاؿ ابؼخاطر 
ا بابغصوؿ حتماؿ توقع بمو كبتَ،لكنها لا تضمن في ابغاؿ يقينإخاصة ذات بـاطر مرتفعة ب شركاتمتخصص في 

ستًداد رأس ابؼاؿ في التاريخ المحدد و ذلك ىو مصدر ابؼخاطر، أملب في ابغصوؿ على إعلى دخل أو التأكد من 
 بعد عدة سنوات.  الشركاتبل البعيد نسبيا حاؿ بيع حصة ىذه فائض قيمة مرتفع في ابؼستق

ابػاصة الذي يبح: عن الأمواؿ  الشركةتفاؽ ينشأ أساسا بتُ منشئ إكنمط و من الناحية القانونية بومل  
يوفر نتاجي  للسلع و ابػدمات من جهة، و صاحب شركة رأس ماؿ ابؼخاطر الذي و الإأوير التكنولوجي للتط

وـ ىذا غتَ ابؼسعرة او ابؼدرجة  في البورصة، و يد الشركاتتفاؽ أو العقد بصيع و يشمل ىذا الإ ىذا التمويل،
 تفاؽ مدة زمنية طويلة نسبيا.الإ

غتَ ابؼدرجة  الشركاتوتعرؼ أيضا شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر على أنها تتخذ حصصا أو مسابنة في رأس ماؿ  
عة في المجالات التي ىي بحاجة إلذ رؤوس الأمواؿ لضماف تنميتها.      في البورصة و التي أنشأت حديثا و تنمو بسر 

شركػات رأس ابؼػاؿ ابؼخاطر تقوـ على تكنولوجيا متقدمة، بـاطر كبتَة، أرباح واعدة،  ومن ثم يلزـ لنجاح ىذه 
اؿ ابؼخاطر ىو ف  التمويل عن طريق شركات رأس ابؼإة ثلبثة سنوات تقريبا. و عليو فالتحلي بالصبر بؼد الشركات

بواسطة شركات تدعى بشركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، وىذه  الشركات الناشئةعبارة عن أسلوب أو تقنية لتمويل 
التقنية لا تقوـ على تقدلص التمويل النقدي فحسب كما بل تقوـ على أساس ابؼشاركة حي: يقوـ ابؼشارؾ بتمويل 

 الشركاتوبذلك فهو بىاطر بأموالو، وبذلك فإنها تساعد أكثر من دوف ضماف العائد ولا مبلغو، الشركات الناشئة 
يرفض منحها  البنكيالصغتَة وابؼتوسطة ابعديدة والناشئة التي تواجو صعوبات في ىذا المجاؿ، حي: أف النظاـ 

 القروض نظرا لعدـ توفر الضمانات. 

بالأمواؿ  وابػبرة والطرؽ ابغديثة في  بحي: بسدىا الشركاتوتلعب شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر دور فعالا في بسويل 
لأف تنهض بكو  الشركاتابؼمولة، وىذا ما بوقق بسويلب بؿفزا بؽذه  الشركاتالإدارة والتنظيم وتدمج أموابؽا مع أمواؿ 
ابعديدة المجاؿ الطبيعي لنشاط شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر حي:  الشركاتالأفق وبرقق أرباحا معتبرة، وبيثل دعم 

شتًاط ضمانات وقيود على إابعديدة، دوف  شركاتعم ابؼالر والفتٍ والإداري، وكذلك الإرشاد وابؼتابعة للتقدـ الد
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. كما الشركات الناشئةوفاعلية أصحابو وىذه الوظيفة ىامة جدا لتلك  الشركةىذا التمويل، بخلبؼ كفاءة فكرة 
ابؼتعثرة وجذب  شركاتداري للللبزـ وكذلك  الإتساىم شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في توفتَ الدعم ابؼالر والفتٍ ا

ستثمارات إليها، لأنها شريكة فيها، فهي بررص أشد ابغرص على ابؼتابعة الفنية وابؼالية الضرورية لإصلبح الإ
ستفادة من الربح الرأبظالر ابؼتوقع ستثمار للئروح الطمأنينة في نفوسهم على الإ مسارىا، لتحفيز ابؼستثمرين وب:

 في ابؼستقبل بعد أف ينمو نشاطها ويزدىر. أف بودث

وتدخلها في الإدارة وفي  الشركةقد بيثل رأس ابؼاؿ ابؼخاطر للمؤسستُ عبئا معينا، يرجع إلذ ابؼشاركة في قرارات 
يطالب ابؼخاطروف  الشركة. وفي حالة بقاح الشركةعتباره مالكة بعزء من رأس ماؿ إب من قبلها، وىذا الشركةوجيو ت

مرتفعة، تغطي وتقابل المجازؼ التي تم قبوبؽا وقت الإنشاء، والتي كاف من ابؼمكن أف تعرضهم لفقد أموابؽم بدبالغ 
 .الشركةالتي شاركوا بها في 

 ( Mezzanine financingالثانوية ) لقروضثالثا: التمويل با 

بنفس القدر من  الشركةويل في برقيق صافي دخل إبهابي، بيكن للمقاوؿ أف يقرر بس الشركةعندما تبدأ        
 وىو يقع بتُ رأس ابؼاؿ ابػاص تُسم بسويل ابؼيزانيإذا التمويل ابؽجتُ للدين والأسهم، يطلق على ى القروض
ي لرجل الأعماؿ، بتنمية أعمالو الأقل خطورة. ويسمح ىذا الشكل التمويل بابؼخاطر للغاية، والديوف، ابؼعرض

، أي الدين الثانوي، ىو دين بيثل خطرا تُفي رأس ابؼاؿ. وبدا أف دين ابؼيزاني ستخداـ أقل قدر بفكن من ابؼسابنةإب
أكبر، لأنو لا يسدد إلا بعد سداد بصيع الديوف الرئيسية، فهي توفر عائدا أكثر جاذبية، لاسيما "عندما تكوف 

تُ إلذ يقرض ابؼيزان مكونة من أوراؽ مالية قابلة للتحويل إلذ أسهم، في حالة التخلف عن السداد، سيتم برويل
 1أسهم. وبالتالر، فهو لا بوتفظ بأصوؿ الشركة ابغقيقية كضماف لقرضو ولكن لديو خيار ابؼشاركة في رأس ابؼاؿ.

  

                                                           
1 Astrid Cornelis, Analyse des différents méthodes de financement des startups et de la relation entre 
investisseurs et entrepreneures étude de cas, op cit, 2017- 2018, p24. Sur le site: 
http:/hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219.  16/05/2021, h 22: 04. 
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 ( Maturity stage-Exitنسحاب )الفرع الرابع: مرحلة النضج والإ

ابؼخاطر أو ابؼستثمرين الآخرين، ستعانة بأصحاب رأس ابؼاؿ رحلة، لا يزاؿ بإمكاف ابؼقاوؿ الإخلبؿ ىذه ابؼ     
حتياجات رأس ابؼاؿ العامل إلشركة ربحا تشغيليا يكفي لتلبية ولكن بشكل عاـ، في ىذه ابؼرحلة، برقق ا

إلذ مرحلة  الشركةالتمويل الذاتي كطريقة بسويل. وبدجرد وصوؿ  الشركة صاحب ستثماراتها، وبالتالر، سيفضلإو 
 النضج 

وبرقيق أكبر عائد  ستثماراتهمإستًداد إابؼاؿ ابؼخاطر في ابػروج من أجل حاب رأس سيفكر ابؼستثمروف مثل، أص
ستحواذ (، أو الإLBOستدانة )ستحواذ بالإستثماراتهم،  وىنا يتاح أمامهم سيناريوىات بـتلفة: الإإبفكن على 
 (.   IPOدراج في البورصة عن طريق الطرح العاـ ) (  أو الإMBOالإداري )

 ستحواذ الإداري ستدانة والإواذ بالإستحأولا: الإ

Leveraged Buyout (LBO) and Management Buyout (MBO)  

ستحواذ إداري. قد بسثل إستدانة أو عروض ستحواذ بالإإ، يتلقى ابؼقاوؿ عروض الشركةاح مع تطور وبق        
، وبالتالر ستَغب ابؼقاوؿ الشركةكية ، لكنها تؤدي إلذ خسارة ملالشركةىذه ابؼقتًحات فرصة كبتَة لتطوير وتنمية 

 . الشركةفي اللجوء إلذ ىذه الأشكاؿ من التمويل إذا قرر مغادرة 

ستعماؿ في ميداف شراء الشركات ونقل ( ىي تقنية مالية كثتَة الإLBOستدانة  )ستحواذ أو الشراء بالإالإ
و برويل ابؼلكية لشركة بفولة بواسطة موارد ملكيتها وكذا ابؼشاركة في بمط تسيتَىا. ويعرؼ على أنو عملية شراء أ

تقوـ بدفع فوائد الديوف وعادة ما تكوف الشركة ابؼشتًية عبارة عن شركة قابضة، والتي بدورىا  ،قروضخارجية أو 
عادة بواسطة فريق تسيتَ ستحواذ على الشركة باح الشركة ابؼستهدفة.حي: يتم الإستفادة من عوائد وأر مقابل الإ
اؾ مع مستثمرين ماليتُ، وعادة ما بيوؿ جزء من العملية عن طريق قروض بنكية، ويكوف ابؽدؼ من شتً وىذا بالإ

داري ستحواذ الإلى ابؼدى ابؼتوسط. بينما بيثل الإوالعمل من أجل برقيق وتعظيم ابؼكاسب ع الشركةالعملية تطوير 
ستمرارية أنشطة إلأحياف نقل السلطة و في كثتَ من اشراء الإدارة ابغالية بعميع أسهمها القائمة، بفا يسهل 

 1الشركة.

                                                           
1 Astrid Cornelis, op.cit, p25. .sur le site: http:/hdl.handle.net/2078.1/thesis:15219. 16/05/2021, h 22: 04. 
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  Initial public Offering (IPO)دراج  في البورصةثانيا: الإ

كتتاب العاـ الأولر، في ىذه ابغالة تقوـ ة للئدراج في البورصة عن طريق الإ أيضا الفرص شركةكما قد تتاح لل      
ابؼستثمرين. تستخدـ الشركات بشكل عاـ ىذا ابؼصدر  الشركة بإصدار أسهم بيكن شراؤىا من قبل عدد أكبر من

حتياجات النمو وتنمية الشركة كما أنو يسمح إزيد من رأس ابؼاؿ من أجل تلبية للتمويل للحصوؿ على ابؼ
 ستثماراتهم الأولية.إمرين بابغصوؿ على عوائد جيدة من لأصحاب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر وغتَىم من ابؼستث

فصاح لتزـ بدبادئ الإب العاـ، جزءا من سريتها بسبب الإكتتامن خلبؿ طرحها للئ  ، تفقد الشركة،ومع ذلك
حتًاـ اللوائح ابؼعموؿ إ عليها برمل تكلفة أكبر من أجل والشفافية التي تفرضها سلطات السوؽ ابؼالر،كما يتعتُ

، الشركاتبها. مع العلم أف معظم البورصات بعأت إلذ بذزئة أسواقها وبزصيص كل سوؽ منها بغجم معتُ من 
، بزتار الشركات البورصة التي تناسب أنشطتها NYSE Euronextفعلى سبيل بؼثاؿ عند إدراجها في 

(Amsterdam-Brussels-Lisbonne-London-Paris ،)ختيار ابؽيئة التنظيمية الوطنية ا الإوبودد ىذ
 ختيار السوؽ الأنسب بغجمها وأىدافها من بتُ الأسواؽ ابؼنظمة إضع بؽا الشركة.كما يتعتُ عليها التي بز

NYSE Euronext أوAlternext لأف ذلك بودد شروط الإدراج التي بزضع بؽا الشركة. وضمن ،
Euronext قلم مع اريع الصغتَة وابؼتوسطة ابؼتنامية التي ترغب في التأخصص فرع جديد للشركات الناشئة وابؼش

  Euronext ACCESS+1.نطلبؽ حقيقية لأسواؽ أورونكست الأخرى وىو إالسوؽ وبفارساتو. وكنقطة 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Lonez Mathilde, op.cit, P22-23.Sur le Site: http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15414,  20/05/2021, h 12:08. 

http://hdl.handle.net/2078.1/thesis:15414
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  الفصل: صةخلا

 ابؼالية تياجاتحبالإ لتزويدىا الأساسية الدعامةيعتبر  الشركات الناشئة مستوى على التمويلي النشاطإف            
 في وابؼتمثلة ابؼلكية، حقوؽ خلبؿ من التمويل مصادر أبنية تظهر و ستمرارية،والإ النمو بؽا تضمن التي

 بوقق الذاتي موردىا على عتمادىافإالأماف،  الشركة لبر توصل التي الأساسية العوامل من عتبارهبإ الذاتي التمويل
 الأرباح منها عوامل بعدة تتأثر لأنها متذبذبة ابػاصة الأمواؿ ىذه أف إلا القرارات، بزاذإ في ستقلبليةالإ بؽا

 الأسهم في ابؼتمثلة الأخرى ابؼلكية حقوؽ من التمويل إلذالناشئة  الشركة تلجأ طرؼ الشركة، لذلك من المحققة
 بالقروض ءسوا ابػارجية ستدانةالإ إلذ مصدر اللجوء الشركات الناشئة تفضل ما عادة و وابؼمتازة، العادية
 حاضنات تعلب، لشركةستفيد منها ات التي الضريبية للميزة لكوذ التجاري، ئتمافالإ أو السندات أو البنكية

 خلبؿ من وتطويرىا الإقتصادية القاعدة توسيع في تساىم حي: الوطتٍ، قتصادالإ تنمية في دورا كبتَا عماؿالأ
 التنافسية القدرة توسيع على تعمل كما ناجحة، يعمشار  إلذ ويلهابرو  الإبداعية الأفكار في الإستثمار

 بؼنشآت النمو ومرحلة النشاط بدء مرحلة ببن الناشئة الشركات حتضافإ على تعمل، و الوطنية شركاتلل
 لشركات فرصا ابعماعي التمويل منحو مشروعاتهم،  على إطلبؽ ومساعدتهم ابعدد ابؼقاولتُ ودعم الأعماؿ،
 لتمويلا إلذ الوصوؿ أساسيا في طريقة برولا بيثل فهو حياتها، لدورة ابؼناسب مويلالت على ابغصوؿ في الناشئة
 لاؼأو  مئات إلذ الوصوؿ من الناشئة الشركات الإنتًنت، عبر ابعماعي التمويل منصات بسكن بحي: 

 طلبات ترفض ما عادة التي التقليدية التمويل شركات عكس على الشركة، ىذه فكرة يدعموف الذين ابؼستثمرين
 .قرض على ابغصوؿ في الناشئة الشركات
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 تمهيد 
 فالإقتصاد لذلك والإختًاعات، التكنولوجي التقدـ وتتَة بتسارع كبتَ بشكل يتأثر أصبح اليوـ العالد إف       
 توليد وأساليب والاتصاؿ الإعلبـ تكنولوجيات بجانب يتعلق فيما خاصة عا الإبد بقوة يتأثراف بؾالاف والتسيتَ
 أفضل ىي الناشئة الشركات أف يظهر الدولية للتجربة وكملبحظة كبتَة، قيمة إقتصادية برقق التي ابؼشاريع وإدارة

 ومن والناجحة، ابؼربحة ابؼبتكرة ومشاريعها ومرونتها حجمها بفضل وذلك السوؽ، في والإستمرار للبقاء ابؼؤىلتُ
 بسويلية أساليب بتكارإ إلذ الدوؿ من العديد حي: بعأت .تسيتَىا ومرونة النمو في ابؼسابنة على قدرتها خلبؿ

 من النوع ىذا بمو تعيق التي التمويلية العراقيل ىذه ةحد من التخفيف بغرضالشركات  ىذه وخصوصية تتناسب
تُ، بفضل وتتَة النمو أصبح قطاع الشركات الناشئة في ابؽند بؿل إىتماـ ابؼستثمرين الدولي حي: الناشئة، الشركات

ابؼتسارع للقطاع إذ أف ىذا القطاع في ابؽند وبصورة خاصة أصبح كبديل جديد بعذب ابؼستثمرين، والكثتَ من 
ابؼؤسسات الإستثمارية التي تقبل على شراء حصص في ىذه الشركات ابؽندية، وذلك لسبب إرتفاع بـاوؼ 

تفرضها دولتها ابعارة الصتُ على ىذه الشركات بفا أدى إلذ تراجع ابؼستثمرين في ظل تزايد القيود والإجراءات التي 
 القيمة السوقية لشركاتها الناشئة في السوؽ.

 و من ىذا ابؼنطلق تم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلبث مباح:: 
 تجارب دولية رائدة حول آليات تمويل الشركات الناشئة المبحث الأول:    
 الناشئة و انواعو في الهند تمويل الشركات المبحث الثاني:    
 المبحث الثالث: تمويل الشركات الناشئة حسب المراحل في الهند    
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 المبحث الأول:  تجارب دولية رائدة حول آليات تمويل الشركات الناشئة
 أو تُابؼؤسس من عدد قبل من البداية في تشغيلها و بسويلها يتم و نافعة، و شابة الناشئة الشركاتتعتبر     

 في إيراداتها بذاوز إلذ الناشئة الشركات تكاليف بسيل و مبتكرة؛ خدمة سلعة، فكرة، تقدلص عبر شخص واحد،
 التمويل. إلذ عادة برتاج لذلك ابؼرحلة الأولية،

 (2018-2012المطلب الأول: شبكات الإستثمار الملائكي في أوروبا )الفترة 
 الأمريكية، ابؼتحدة الولايات في مرة لأوؿ «business agnels» عماؿالأ ملبئكة مصطلح أستخدـ      
 ابؼطلب بعرض ىذا الأصلي. يهتم ابؼصطلح على الإبقاء أختَا تم أف إلذ" الأعمال رعاةمصطلح " أستخدـحي: 
 .الأعماؿ بؼلبئكة الأوربية الشبكة إبقازات كذا و أوروبا، في ابؼلبئكي بالإستثمار ابػاصة الإحصائيات بعض
 .أوروبا في الملائكي الإستثمار شبكات الأول: تطور الفرع
إستثمارية  فرص عن نتظاـإب تبح: التي و قانولش، وجود بدوف ربظية غتَ الشبكات ىذه تكوف أف بيكن      

 .حقيقية ربظية بسهيدية خدمات أو لأعضائها،
 لرواد بالنسبةلا سيما  نفسو، التمويل نم بؽم بالنسبة أبنية أكثر ابؼلبئكي الإستثمار بذربة أف الأعماؿ رواد يؤكد

      ابؼاؿ رأس وبعدىا عليو ابغصوؿ أرادوا شيء كأوؿ الإستًاتيجيات صنفوا حي: الشابة التكنولوجيا مؤسسات
 الإتصالات. شبكةو 
 :2108-2102 الفتًة خلبؿ أوروبا في ابؼلبئكي الإستثمار شبكات عدد تطور أدناه الشكل بيثل
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 2018-2012أوروبا  في الملائكي الإستثمار شبكات (: تطور1-2رقم) الشكل

 
، كتاب بصاعي دولر بؿكم الناشئة المؤسسات مرافقة و لتمويل حديثة كألية الملائكي الإستثمار شبكاتكربية زيداف، رندة سعدي،  :المصدر
 ، من ابؼوقع:97، ص. 2120، ، جامعة جيجل، ابعزائرإشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بعنواف:

  http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf, 05/07/2021, 
h 18 : 09. 

عاـ  أما في ،2102 عاـ حتى 2113 عاـ من ٪ 07 بدعدؿ نموي الأعماؿ ملبئكة شبكات عدد كاف     
، حي: كانت قيمة 2108 و 2103 عامي بتُ الاستقرار في بدأ لكنو شبكة، و 468بلغت قيمتها  2103

 الرقم بما و ىي أكبر قيمة مقارنة بالسنوات الأخرى حي: 482تطور شبكات الإستثمار ابؼلبئكي في سنة 
ماليا في أوروبا  إستدامة و ربظية أكثر الشبكات أصبحت حي: السوؽ في لإندماجا على يدؿ بفا معتدؿ بشكل

 .2108إلذ  2103خلبؿ السنوات من 

 ابؼوالر: الشكل في بفثل فهو أوروبا دوؿ في ابؼلبئكي الإستثمار حجم بىص فيما و

 

 

http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf
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 2018-2016في  أوروبا في دولة كل حسب الملائكي الإستثمار (: حجم2-2رقم ) الشكل

 
، كتاب بصاعي دولر بؿكم الناشئة المؤسسات مرافقة و لتمويل حديثة كألية الملائكي الإستثمار شبكاتكربية زيداف، رندة سعدي،  :المصدر
 ، من ابؼوقع:98، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائربعنواف: 

  http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

الأوروبية  الدوؿ من العديد أف نلبحظ الدوؿ، حسب الأعماؿ ملبئكة إستثمار تطور أعلبه الشكل يوضح      
 تظهر كما ،2107 بعاـ مقارنة قويا بلفاضاإ فرنسا مثل الناضجة الأسواؽ بعض أظهرت بينما قويا، بموا تظهر
 العشرة ابؼراكز في إستونيا و موناكو تظهر لد بينما للغاية، النشط ابؼلبئكي إستثمارىا مشهد ةالصغتَ  البلداف بعض
 2108 عاـ في الصدارة حتلتإ واحدة تشغيلية شبكة أف بريطانيا، مع نلبحظ ابغجم، كما حي: من الأولذ
مليوف يورو من  86.6بي يبلغ يورو، بعدىا مباشرة تأتي أبؼانيا بدتوسط أورو  مليوف 019.4 يبلغ أوروبي بدتوسط
، تعتبر أبؼانيا و بريطانيا من ابؼراكز العشرة الأولذ من حي: حجم الإستثمار ابؼلبئكي الأوروبي، 2108سنة 

 نفسو.  التمويل من بؽم بالنسبة أبنية أكثر ابؼلبئكي الإستثمار بذربة أف الأعماؿ دائما يؤكدوف  رواد وذلك لأف
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 الأوروبي الملائكي الإستثمار شبكة تالفرع الثاني: مجالا
 فيها تلقت التي القطاعات لتوضيح Deal room .Coبيانات  قاعدة EBAN 1تستخدـ       

 3111 من أكثر بيانات إستخداـ تم حي: ابؼلبئكة، ابؼستثمرين من معظم رؤوس الأمواؿ الناشئة الشركات
 ابؼوالر: الشكل يوضح كما  2108 ـعا في أوروبا في إجراؤىا تم مبكرة مراحل في إستثمار

 2018عام أوروبا في الملائكي الإستثمار ( : مجالات3-2رقم ) الشكل

 
، كتاب بصاعي دولر بؿكم  الناشئة المؤسسات مرافقة و لتمويل حديثة كألية الملائكي الإستثمار شبكاتكربية زيداف، رندة سعدي،  :المصدر
 ، من ابؼوقع:99، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، شئة في الجزائرإشكالية تمويل المؤسسات النابعنواف: 

  http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 على %05 و% 06 ابؼؤسسات بربؾيات و ابؼالية التكنولوجيا قطاعا يتصدر باليورو الإستثمار حي: من     
  %8 و  ،% 00بنسب  الغذائية الزراعة و النقل الصحة، قطاع بعدىا يأتي ثمارات، وبصيع الإست من التوالر
 فإف التقرير نفس حسب و متفاوتة، بنسب التعليم والطاقة، كالتسويق أخرى قطاعات أختَا لتأتي ؛%7و 

 ومدى الأعماؿ ورائد الفكرة حسب تكوف إختياراتهم بينما فيو للتًكيز معينا قطاعا بىتاروف لا الأعماؿ ملبئكة
 .بقاحها إمكانية

                                                           

 ليس للخبرات ابؼستمر التبادؿ EBAN معهد يسهل الأعماؿ؛ ملبئكة تنمية تعزز مستقلة دولية تعليمية و بحثية مبادرة ىو : EBAN معهد   1
 لرواد ابؼوارد من بؾموعة و للمعرفة مركزا EBAN معهد يوفر ذلك، على الإقليمية. علبوة ابؼلبئكة شبكات عبر أيضا لكن و الشبكة داخل فقط

 ستثمار.والإ الأعماؿ ريادة بؾتمع ابؼزيد عن وفهم مهاراتهم تعزيز إلذ يسعوف الذين ابؼلبئكي ستثمارالإ شبكات مديري و الأعماؿ
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 - :أوروبا في الأعمال لملائكة الجغرافية التغطية الفرع الثالث: نسبة
 المحلية يتعدى أصبح فالإستثمار حاليا أما مناطقهم، في تتم الآعماؿ ملبئكة إستثمارات أغلب كانت سابقا      
 ابؼوالر: الشكل يوضحو كما العابؼية، إلذ ليصل

 الأوروبيين الأعمال لملائكة الجغرافية التغطية نسب (: 4-2رقم ) الشكل

، كتاب بصاعي دولر بؿكم الناشئة المؤسسات مرافقة و لتمويل حديثة كألية الملائكي الإستثمار شبكاتكربية زيداف، رندة سعدي،  :المصدر 
 ، من ابؼوقع:99، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائربعنواف: 

  http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf  

  %9نلبحظ أف في السابق كانت أغلب إستثمارات ملبئكة الأعماؿ تتم في ابؼناطق الأوروبية حتى وصلت إلذ    
ليس  ت نسبة تغطيتها بالنسبة إلذ العالد ككل وأما الآف التغطية ابعغرافية لإستثمارات ملبئكة الأعماؿ أصبح

  .%06أوروربا فقط حي: وصلت نسبة تغطيتها إلذ 

 2018-2017 الملائكي للاستثمار الأوروبية الشبكة الفرع الرابع: نطاق
 لذلك و  2108 جواف إلذ 2107جواف  من الفتًة خلبؿ جدد أعضاء جذب في EBAN  ستمرتإ      
 عضوا 20 كتسبتإ ـالعا خلبؿ الناشئة؛ لشركاتل ابؼبكرة ابؼرحلة بؼستثمري أوروبي كممثل دورىا على تؤكد

 صناديق ابؼنتسبوف، الأعضاء ابغاضنات، ابؼسرعات، الأعماؿ، ملبئكة شبكات: التالية الفئات من جديدا
 : 2108جواف  في  EBAN أعضاء تركيبة التالية الأرقاـ توضح و التمويل،
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 المناطق حسب  2018 جوان حتى EBAN ل الجدد عضاء(: الأ5-2رقم) الشكل

 
، كتاب بصاعي دولر بؿكم  الناشئة المؤسسات مرافقة و لتمويل حديثة كألية الملائكي الإستثمار شبكاتكربية زيداف، رندة سعدي،  :المصدر

 ، من ابؼوقع:011، ص. 2120بعنواف: إشكالية بسويل ابؼؤسسات الناشئة في ابعزائر، جامعة جيجل، ابعزائر، 

  http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 67 ستقطبتإ كما أوروبا، من الأعضاء من عدد أكبر تستقطب الشبكة أف يتضح الشكل خلبؿ من        
 أمريكا آسيا، من تقطبتُابؼس عدد يعتبر بينما إفريقيا، شماؿ و الأوسط الشرؽ من 46 و فريقياإمن  عضوا

. ونلبحظ 7، و ابعنوبية 0، أما في أمريكا الشمالية 5ضئيلب حي: عدد ابؼستقطبتُ في آسيا  ابعنوبية و الشمالية
 البلداف في نشاطا أكثر الأوربية ابؼلبئكي الإستثمار بأف الإستقطاب الكبتَ في ابؼناطق الأوروبية لأف  شبكة

 الكبتَة.  بالبلداف منها مقارنة الصغتَة الأوربية
 (2019-2015المطلب الثاني: التمويل الجماعي في فرنسا )الفترة 

 الإشرافية السلطات قياـ إلذ فرنسا في ابعماعي التمويل منصات من للعديد السريع و ابؼفاجئ الظهور أدى      
 الإطار أف التحليل ىذا أظهر دد،ابع الفاعلوف ىؤلاء بها يقوـ التي للؤنشطة القانونية ابعوانب طبيعة في بالتمحيص
 بناء الإنتًنت عبر للتمويل ابعديدة الطريقة ىذه تطوير يعيق كاف أنو حتى أو ،ؼكا غتَ كاف ابغالر التنظيمي

 ابؼالية. و الإقتصاد وزارة طلب على
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 الفرع الأول: تطور التمويل الجماعي مقارنة بالتمويل البديل لفرنسا 
 بتُ للجمع الإنتًنت على منصة ستخداـإ ىو التمويلي الأسلوب بؽذا ابغدي: الشكل في ابعديد        
 وقد .كبتَة بسرعة ابؼعلومات نتقاؿإ سهل و ابعغرافية ابغواجز برفع بظح ما ىو و ابؼشاريع، أصحاب و ابؼسابنتُ
 رائدة ةمنص ىي و ، Kick starter ب عرفت التي و 2119 أفريل في ابؼتحدة بالولايات منصة أوؿ أنشأت

 مولت اجتماعي أو فتٍ طابع ذات ابؼنصة قبل من ابؼمولة الأولذ ابؼشاريع كانت حي: ابعماعي التمويل بؾاؿ في
 مقابل. بدوف أو تبرعات بدقابل طريق عن
 سنويا ٪ 005 بذاوز مدىشا بموا شهد الذي و ابعماعي للتمويل ابؼذىل التوسع أف يروف الباحثتُ بعض أف رغم
. ابؼالية ابؼؤسسات في أثارتو الذي الثقة نعداـإ و 2118 لعاـ العقاري الرىن أزمة تداعيات إلذ سالأسا في يعود
 لا و الإنتًنت، توفرىا التي الإمكانات من شيء كل قبل يستمد خبرتو الأختَ فهذا الوحيد السبب ليس ىذا لكن
 جدا. منخفضة بتكلفة و مباشرة الفائض أصحاب و الأمواؿ لرؤوس المحتاجتُ بصع على قدرتها سيما
  :التالر الشكل خلبؿ من 2109-2105 للفتًة وابعماعي البديل التمويل من كل تطور توضيح بيكن

 بفرنسا البديل بالتمويل مقارنة الجماعي التمويل (: تطور6-2رقم ) الشكل

 
إشكالية تمويل كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف: ،  الناشئة المؤسسات لتمويل مستحدثة آلية الجماعي التمويلسامية عمر عبده،  المصدر:

 . من ابؼوقع: 033، ص. 2120جامعة جيجل، ابعزائر،  المؤسسات الناشئة في الجزائر،

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf, 17/07/2021, h10: 14 

http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf
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 ابعماعي التمويل في التطور أف جليا يتضح و متباطئ، بدعدؿ ابعماعي ينمو من خلبؿ الشكل يتضح أف التمويل
بتُ  من أف 2105 سنة خلبؿ نلبحظ أف بيكن الشكل خلبؿ فمن إبصالا، البديل للتمويل بالنسبة منو أبطأ

 بسرعة بمى البديل التمويل أف رغم و بصاعي، بسويل شكل في كاف منها 067 بديل كتمويل أورو مليوف 069
 % 41 ب سوى ينمو لد ابعماعي التمويل فإف  2108 سنة  %80 و 2106 سنة  %056بلغت  ىائلة

 لفهم . و2109سنة  %09 إلذ بموه معدؿ بلفضإ بل ،2108خلبؿ سنة   % 43 و 2106خلبؿ سنة 
 .ابعماعي التمويل أشكاؿ من شكل كل لتطور التطرؽ من بد لا ذلك أسباب

 2019-2015الفترة  خلال الجماعي التمويل أشكال تطور (: 7-2رقم ) الشكل

 
إشكالية تمويل ، كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف: الناشئة المؤسسات لتمويل مستحدثة آلية الجماعي التمويل: سامية عمر عبده، المصدر

 . من ابؼوقع:034، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر،  لناشئة في الجزائرالمؤسسات ا

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 بذمع ابؼكافأة على و التبرعات على القائم ابعماعي التمويل من كل احصائيات تشتَ الدراسة ىنا إلذ أف      
 من بداية مضمونو في جوىريا برولا ابعماعي التمويل أشكاؿ تطور يظهر و التبرعات. ىو و دواح شكل برت

 الإقراض على القائم ابعماعي التمويل بمو إلذ الأولذ بالدرجة يعود الأختَ ىذا شهده الذي ، لأف النمو2107
 كاف و ماعيابع التمويل سوؽ على يهيمن شكل ىناؾ يكن لد 2105 سنة فخلبؿ ،% 012 ب زاد الذي
 عدى فما الأختَة سنواتال ثلبث خلبؿ أما ما. حد إلذ متقاربا الثلبثة بأشكالو ابعماعي التمويل إلذ اللجوء
 ابؼسابنة على القائم التمويل تراجع نلبحظ ما، نوعا ستقراراإ شهد الذي التبرعات على القائم ابعماعي التمويل
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 بفثلب  2109 سنة أورو مليوف  518 بلغ حتى ينمو فتئ ما الذي قتًاضالإ على القائم التمويل لصالح تدربهيا
 .ابعماعي التمويل إبصالر % من 81 نسبة بذلك
 تدربهيا يتباطأ بدأ النمو ىذا أف إلا قويا، بموا حقق قد و ابؼشاريع في معتبر عدد بتمويل السوؽ ىذه بظحت وقد

 لصالح ابؼاؿ رأس في ابؼشاركة على القائم ابعماعي تمويلال في تراجع لاحظنا كما الأختَة، الثلبثة السنوات خلبؿ
 .قتًاضالإ على القائم التمويل

 الفرع الثاني: متوسط عدد المساىمين وقيمة المساىمة في كل مشروع ممول  
 ابؼشروع إحتياجات من بـتلفة حاجة مع يتوافق منها شكل كل ابعماعي، للتمويل أشكاؿ توجد ثلبثة      

 .تطورىا من بـتلفة مراحل في الناشئة سساتابؼؤ  ويستهدؼ

 المنصات إنشاء منذ ممول مشروع كل في المساىمين عدد (: متوسط1-2رقم ) الجدول
 (2019-2015الفترة )

 ابؼسابنة على القائم التمويل الإقتًاض على القائم التمويل التبرعات على القائم التمويل

 بدوف تبرعات

 مقابل

 قروض بدقابل تبرعات
 وفبد

 فائدة

 قروض

 بفائدة

 سندات

 

 رأس في مسابنة

 ابؼاؿ

 أخرى أشكاؿ

 للمسابنة

21 097 3 719 090 016 47 

إشكالية تمويل ، كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف: الناشئة المؤسسات لتمويل مستحدثة آلية الجماعي التمويلسامية عمر عبده، المصدر: 
 . من ابؼوقع:034، ص. 2120ابعزائر،  ، جامعة جيجل، المؤسسات الناشئة في الجزائر

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 الزيادة نلبحظ حي: فرنسا، في ابعماعي التمويل سوؽ يشهده الذي التحوؿ أكثر يوضح السابق ابعدوؿ       
 بدقابل بالتبرعات مقارنة مشروع، لكل 719 ب عددىم طمتوس قدر والذين بفائدة ابؼقرضتُ عدد في ابؼذىلة
 لد حتُ في مشروع، لكل بفوؿ 016 ب ابؼاؿ رأس في ابؼسابنة و مشروع، لكل بفوؿ  097 ب قدروا والذين
 3 و 31 فائدة بدوف قروض و مقابل بدوف تبرعات طريق عن ابؼشاريع بسويل في ابؼسابنتُ عدد متوسط يتجاوز
 ابعمهور عن التدربهي التخلي إلذ يرجع قد الذي ابؼمولتُ دوافع في التحوؿ ابؼؤشرات ىذه توضح التوالر. و على
 .ابؼؤسساتيتُ ابؼستثمرين لصالح
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 بصع في ابؼنصات ىذه دور يقتصر لد و ابؼنصات من العديد إنشاء إلذ أدى ابعماعي التمويل نشاط إف تسارع
  في Kick starter و 2118  في Indiegogo منصتي فإنشاء أخرى، أشكاؿ ابزذت بل التبرعات
 ىذا في رائدتاف منصتاف أصبحتا و الإقتًاض، على القائم ابعماعي للتمويل جديد شكل ظهور في سابنتا 2119
 للتمويل أخر شكل بظهور 2100 في Crowdcub و 2101 في CrowdVC إنشاء وساىم المجاؿ،

 للشركات بـصص بسويلي لنشاط جديدة إنطلبقة عطىأ الذي و ابؼاؿ، رأس في ابؼشاركة على قائم ابعماعي
 .الناشئة

 المنصات إنشاء منذ ممول مشروع كل في المساىمة قيمة متوسط (: 2-2رقم ) الجدول
 (2019-2015الفترة )

 أورو :الوحدة
 ابؼسابنة على القائم التمويل الإقتًاض على القائم التمويل التبرعات على القائم التمويل

 بدوف تبرعات

 مقابل

 تبرعات

 بدقابل

 قروض
 بدوف

 فائدة

 قروض

 بفائدة

 في مسابنة سندات
 رأس

 ابؼاؿ

 أخرى أشكاؿ

 للمسابنة

93 € 58 € 648 € 464 € 06189€  5554 € 867 € 

ويل إشكالية تم، كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف: الناشئة المؤسسات لتمويل مستحدثة آلية الجماعي التمويلسامية عمر عبده، المصدر: 
 . من ابؼوقع:035، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر،  المؤسسات الناشئة في الجزائر

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 5554 ب تقدر ابؼاؿ رأس في ابؼسابنة قيمة يتضح أف مشروع، لكل ابؼسابنات قيمة متوسط من خلبؿ برليل
أورو من خلبؿ  06189 يبلغ سندات في الإستثمار قيمة و من خلبؿ التمويل القائم على ابؼسابنة ،أورو 

أورو من خلبؿ التمويل القائم على  93و قيمة التبرعات بدوف مقابل يبلغ  التمويل القائم على الإقتًاض،
 دوف مشروع أو قضية لدعم دللئستًدا قابلة غتَ خالصة ىبة شكل في ابعماعي من خلبؿ التبرع ذلك التبرعات،

 للربح ىادفة غتَ الأقل على أو معينة قضية عن تدافع التي الشركات قبل من عادة يستخدـ و مقابل، أي توقع
 بها، ابؼتبرع الأمواؿ مقابل منتج أو ىدية مثل مالية غتَ مكافأة على ابغصوؿ مقابل التبرع ابػتَية، كابؼؤسسات

  .فائدة بدوف أو فائدة مقابل ابؼاؿ من مبلغا إقراضها أو الشركة ماؿ رأس في ابؼشاركة
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 (2019-2016التمويل برأس المال المخاطر في مصر )الفترة  المطلب الثالث: 

 (2019-2016مخاطر في مصر )الفترة التمويل برأس المال ال المطلب الثالث: 

 برتل حي: ابؼخاطر، ابؼاؿ رأس طريق عن التمويل تطوير في بقحت الدوؿ التي أكثر بتُ من مصر تعتبر       
 بموىا.  سرعة و الناشئة لشركات ابؼقدمة التمويلبت عدد حي: من الثانية ابؼرتبة

 والقيمة:  الحجم حيث مصر من في المخاطر المال رأس تطور تحليلالفرع الأول: 

 سنة لتصل ابؼخاطر ابؼاؿ رأس شركات نشاط بدزاولة بؽا ابؼرخص الشركات عدد ملفت بشكل و تطور      
 حجم أما مصر، في الناشئة الشركات يلبسو  بؾاؿ في العمل بؽا مرخصة شركة 0111من  يقارب ما 2109

 ابغجم )عدد حي: من إرتفاعا بدوره شهد فقد مصر دولة في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس الإستثمارات شركات
 ابؼخاطر ابؼاؿ رأس حجم تطور يوضح التالر الشكل و منها ابؼستفادة ابؼالية الأرصدة كذا حجم ابؼستفيدين( و

 ابؼعتمدة.  دةالأرص حجم و عدد ابؼستفيدين حي: من
 المستفيدين بعدد مصر في المخاطر المال رأس طريق عن التمويل تطور (: 8-2رقم ) الشكل

 2019-2016 الفترة من
 

 
إشكالية تمويل المؤسسات ، كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف: المخاطر المال رأس طريق عن الناشئة المؤسسات تمويل رشيد حفصي، المصدر:

 . من ابؼوقع:047، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، رالناشئة في الجزائ

http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf, 25/07/2021, 
h 16: 20 . 

http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf
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سنوات  خلبؿ مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس شركات بسويلبت من ابؼستفيدين عدد أف الشكل لبؿخ من يتضح    
 سنة لتصل مستفيدا 0828782  ابؼستفيدين عدد 2106 بلغ سنة حي: متزايدا إرتفاعا شهد الأختَة الأربع

 ابؼصرية الدولة بو تقوـ الذي الكبتَ الدور تؤكد زيادةال ىذه و مستفيد  3003945 من ما يقارب إلذ  2109
  .الناشئة الشركات نهوض دعم في

 من التمويل أرصدة بحجم مصر في المخاطر المال رأس طريق عن التمويل (: تطور9-2رقم ) الشكل
 2019-2016 الفترة

 
 الوحدة: مليار جنيو مصري

 

 

إشكالية تمويل المؤسسات دولر بؿكم بعنواف:  ، كتاب بصاعيالمخاطر المال رأس طريق عن الناشئة المؤسسات تمويلرشيد حفصي،  المصدر:
 . من ابؼوقع:047، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر،  الناشئة في الجزائر

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 ابؼاؿ ابؼخاطر رأس ركاتش من ابؼقدمة التمويلبت حجم في رتفاعإ ىناؾ أف أعلبه الشكل خلبؿ يتضح من
 يقارب ما  2106 سنة في التمويل حجم بلغ حي: ،2109 -2106 الفتًة خلبؿ مصر في الناشئة لشركات

 ىذه شهدت قد و ،2109 سنة مصري جنيو مليار 06.5 يقارب ما إلذ لتصل مصري جنيو مليار 4.48 من
 .2109سنة  عن  ℅ 43بنسبة  ملحوظا بموا القيمة

 مصر حسب الفئات  في المخاطر المال رأس تطور تحليل:  نيالفرع الثا
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 ابؼرخصة الفئات من ابؼقدـ التمويل حي: مستمر من رتفاعإ مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس صناعة عرفت        
 تضم الشركات :التالية في الفئات مقسمة شركة  0111 الفئات ىذه تضم حي: ابؼخاطر، ابؼاؿ برأس لتمويل
 ابعمعيات مؤسسة؛ 17 تضم  )أ( صنف من الأىلية ابؼؤسسات و ابعمعيات التمويل؛ بتقدلص ةمرخص شركة 11

 تضم )ج( صنف من الأىلية ابؼؤسسات و ابعمعيات مؤسسة؛ 17 تضم )ب( صنف من الأىلية ابؼؤسسات و
 .مؤسسة  955

 المستفيدين عددب للفئات وفقا مصر في المخاطر المال برأس التمويل نشاط تطور (: 10-2رقم ) الشكل
 2019-2016 الفترة من

 

 
إشكالية تمويل ، كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف: المخاطر المال رأس طريق عن الناشئة المؤسسات تمويل، رشيد حفصي المصدر:

 . من ابؼوقع: 048، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، المؤسسات الناشئة في الجزائر

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 برأس ابؼاؿ ابؼمولة الشركات من ابؼقدـ التمويل بحجم ابؼتعلقة و أعلبه الشكل في الواردة البيانات خلبؿ من       
 التي ىي )أ( صنف من الأىلية وابؼؤسسات ابعمعيات فئة، أف لكل وفقا التمويل من ابؼستفيدين عدد و ابؼخاطر
 بعد تليها ثم ،2109 سنة إلذ 2106 سنة من متزايد تطور في و للمستفيدين ابؼقدمة التمويلبت إبصالر تتصدر
 من الأىلية ابؼؤسسات و ابعمعيات فئة من كل الرابعة و الثالثة ابؼرتبة في و الشركات فئة الثانية ابؼرتبة في ذلك
 مستمرا تطور )أ( صنف من الأىلية ابؼؤسسات و ابعمعيات فئة  شهدت قد و .التوالر على  )ج ب،( صنف
 ما إلذ ليصل مستفيدا  0237168 من يقارب ما 2106 سنة الفئة ىذه حسب ابؼستفيدين عدد بلغ حي:
 فئة التمويل حصيلة كذلك شهدت السياؽ نفس في و ،  2109 سنة في مستفيدا 0698951 من يقارب

  0.034243 من يقارب ما إلذ وصولا  2106 ةسن مستفيدا  289104 من متزايدا إرتفاعا الشركات
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 شهدت فقد  )ج ب( صنف من الأىلية ابؼؤسسات و للجمعيات بالنسبة أما ،  2109 سنة في مستفيدا
:  2106 سنة في التوالر على ابؼستفيدين عدد حصيلة كانت حي: الإبلفاض و الإرتفاع بتُ تذبذبا بدورىا

 مستفيدا. 061887 و  009865 إلذ  2109 سنة لتصل 024522و  078078
 :النشاط مصر حسب نوع في المخاطر المال رأس تطور الفرع الثالث:  تحليل

 النشاط بتُ تنوعت بـتلفة أنشطة من الناشئة الشركات من العديد بتمويل ابؼخاطر ابؼاؿ رأس شركات تقوـ        
 القيمة أو ابؼستفيدين عدد حي: نم مستمرا تطورا شهدت قد و الإنتاجي، و الزراعي ابػدمي، التجاري،
 .التمويل

بعدد  النشاط لنوع وفقا مصر في المخاطر المال برأس التمويل نشاط ( : تطور11-2) رقم الشكل
 2019-2016الفترة  من المستفيدين

 

 

 
إشكالية تمويل المؤسسات ف: ، كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواالمخاطر المال رأس طريق عن الناشئة المؤسسات تمويلرشيد حفصي،  المصدر:

 . من ابؼوقع:051، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، الناشئة في الجزائر

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 نشطةالأ كل في ابؼستفيدين عدد في مستمر إرتفاع ىناؾ أف أعلبه البيالش الشكل خلبؿ من يظهر     
 التجاري نشاط يتصدرىا  2109-2106الفتًة   خلبؿ مصر في الناشئة الشركات التي بسارسها الإقتصادية

 إلذ  2109 سنة لتصل مستفيد  0225298 يقارب ما  2106سنة   منو ابؼستفيدين عدد بلغ الذي
 مستفيدا  250053 من  2106 سنة إنتقل الذي ابػدمي نشاط الثانية ابؼرتبة بوتل و مستفيد، 2111439

 إرتفاعا و تذبذب الإنتاجي و الزراعي نشاطي شهد حتُ في مستفيدا،  435068 إلذ  2109 سنة في ليصل
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 لتشهد مستفيدا 045622يقارب  ما 2106 سنة الزراعي نشاط من ابؼستفيدين عدد بلغ حي: بينهما متبادؿ
 .مستفيدا  205300 نم يقارب ما ابؼستفيدين عدد ليصل ملحوظا إرتفاعا  2109 سنة في

 مصر وفقا لنوع المستفيد  في المخاطر المال رأس تطور الفرع الرابع:  تحليل

 ابعماعي التمويل و الفردي التمويل :التمويل  بنا من نوعتُ مصر في ابؼخاطر ابؼاؿ رأس شركات توفر        
 ابػاصة القانونية الشروط ستيفاءإ على بناء كلببنا أو أحدبنا إختيار التمويلتُ ىذين من ابؼستفيد أماـ ويبقى
 منهما. بكل

 بعدد التمويل لنوع وفقا مصر في المخاطر المال برأس التمويل نشاط تطور ( : 12-2) رقم الشكل
 2019-2016الفترة  من المستفيدين

 

 
إشكالية تمويل المؤسسات كم بعنواف: ، كتاب بصاعي دولر بؿالمخاطر المال رأس طريق عن الناشئة المؤسسات تمويلرشيد حفصي، المصدر: 

 . من ابؼوقغ:050، ص. 2120، جامعة جيجل، ابعزائر، الناشئة في الجزائر

 http://www.univ-jijel.dz/images/pdf/Livre_arbitr_collectif_international.pdf 

 النوعتُ كلب في ابؼستفيدين عدد في متزايدا تطورا ىناؾ أف بقد أعلبه، الشكل في الواردة البيانات على إعتمادا
 في الريادة الفردي التمويل أحتل قد و ، 2109-2106 الفتًة خلبؿ مصر في) ابعماعي و الفردي التمويل ( 

 يقارب ما  2106 سنة في الفردي التمويل من ابؼستفيدين عدد بلغ حي: ابعماعي، بالتمويل مقارنة  2109 سنة
 أي مستفيدا  0839772 من يقارب ما إلذ لتصل  2109 سنة في ةالقيم ىذه مستفيدا لتًتفع  846646 من

  0372921 إلذ يصل فيها ابؼستفيدين عدد كاف التي 2108 سنة عن  ℅26.82 إلذ تصل زيادة بنسبة
  ابؼقدـ ب  التمويلبت من إبصالر الريادة بوتل  2106 سنة في ابعماعي التمويل أف حتُ في مستفيدا،
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 أنو غتَ مستفيدا  0418578 إلذ ابؼستفيدين عدد وصل الذي  2108 سنة ةغاي إلذ مستفيدا 982036
 ما  2109 في ابعماعي التمويل من ابؼستفيدين عدد بلغ حي: الفردي التمويل لصالح  2109 سنة في تراجع
 . 2108 سنة عن℅ 2 بنسبة منخفضة وىي مستفيدا 0.374.073من  يقارب

 أنواعو في الهند و تمويل الشركات الناشئةالمبحث الثاني: 

سهولة  توافرىا و إف النجاح في إنشاء و دعم الشركات الناشئة يتطلب ذلك وضوح لآليات التمويل، و      
التعامل معها، فالعثور على الأمواؿ ليس بالأمر السهل، فذلك يتطلب من رواد الأعماؿ البح: عن  الوصوؿ و

 رة القائمة عليو. إقناعهم بدشروعهم والفك ابؼستثمرين ابؼهتمتُ و

منو وفي ىذا الإطار، يتم  فقد لوحظ في السنوات الأختَة في ابؽند تزايد الإىتماـ بدوضوع الشركات الناشئة، و
  الطرؽ ابؼستخدمة في بسويلها. التطرؽ إلذ حجم التمويل للشركات الناشئة ابؽندية و

 حجم تمويل الشركات الناشئة في الهندالمطلب الأول: 

ىتماـ ابؼستثمرين الدوليتُ، بفضل وتتَة النمو ابؼتسارع للقطاع إذ إقطاع الشركات الناشئة في ابؽند بؿل أصبح     
الكثتَ من ابؼؤسسات  بصورة خاصة أصبح كبديل جديد بعذب ابؼستثمرين، و أف ىذا القطاع في ابؽند و

ب إرتفاع بـاوؼ ابؼستثمرين في ذلك بسب الإستثمارية التي تقبل على شراء حصص في ىذه الشركات ابؽندية، و
الإجراءات التي تفرضها الصتُ على ىذه شركات، بفا أدى إلذ تراجع القيمة السوقية لشركاتها  ظل تزايد القيود و

الناشئة في السوؽ، بالإضافة إلذ أف من ابؼتوقع أف تصبح ابؽند أكبر دولة في العالد من حي: عدد السكاف متفوقة 
لكوف السوؽ ابؼتعلق بهذه  ىذا يعتبر من العوامل ابؼهمة على ابؼستوى البعيد و نوات، وعلى الصتُ خلبؿ عشر س

ربحية كبتَة لنقص ابؼنافسة فيو، إذ يعتبر بمو سوؽ الشركات الناشئة في  الشركات في ابؽند لديو فرص إستثمارية و
مستثمرين دوليتُ  مؤسسات وذلك لنجاحها في جذب إستثمارات مهمة من  ابؽند في إزدياد بوتتَة متسارعة و

شركتي "تابهر جلوباؿ" و"فيديليتي أنفستسمنتس"  بارزين، كبنك الإستثمار الأمريكي "مورجاف ستانلي" و
مليار  6بالإضافة إلذ القياـ بعمليات الطرح العاـ الأولر للجمهور، حي: قفز بؾموع ابؼبالغ ابؼستثمرة من مبلغ 

  2108.1ر في سنة مليار دولا 00إلذ 2104دولار في سنة 

                                                           

1 http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-

2019_FInaIRTP.pdf 

http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-2019_FInaIRTP.pdf
http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-2019_FInaIRTP.pdf
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 كما ىو موضح فيما  2109-2104ويبتُ الشكل أدناه حجم بسويل الشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ الفتًة  
 يلي: 

 (2019-2014(: تمويل الشركات الناشئة في الهند خلال الفترة )13-2الشكل رقم )            

 
       source: Indian Tech Start-up Funding Report Q1-2019, P 11.   

http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-

2019_FInaIRTP.pdf, 29/07/2021, h 23: 46. 

مليار دولار، إذ تظهر القراءة على  5.4، تلقت الشركات ابؽندية الناشئة بسويلب إبصاليا بقيمة 2104في عاـ      
مليوف دولار،  411الرسم البيالش أنو كاف العاـ الأسوء في الأداء خلبؿ بصيع سنوات الدراسة، إذ حقق ما قيمتو 

تبر زيادة كبتَة ليقدر حجم التمويل عند نفس التي تع %، و62إرتفع حجم التمويل بنسبة  2105وفي عاـ 
 مليار دولار. 7.2حقق بسويلب ما قيمتو  2106مليار دولار، بينما في عاـ  9.0السنة ب 

% 81مليار دولار، حي: كانت نسبة الزيادة  03قفز إبصالر مبلغ التمويل عند قيمة  2107أما بالنسبة لعاـ 
كاف العاـ الأفضل أداء خلبؿ بصيع سنوات   2107الرسم البيالش أف  ، إذ تظهر القراءة على2106مقارنة بعاـ 

الثلبثي الذي حقق ذروة حجم بسويل بابؼقارنة بجميع الثلبثيات الأخرى، إذ  2107ويعتبر الثلبثي الثالش لعاـ 
% 03بشكل صغتَ والذي قدر بنسبة  2108مليار دولار، ليتًاجع حجم التمويل في عاـ  4.4حقق ما قيمتو 

 مليار دولار عند نفس السنة. 00.3: بلغ قيمة حي
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http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-2019_FInaIRTP.pdf
http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-2019_FInaIRTP.pdf
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 ملاك شبكة الإستثمار المطلب الثاني: التمويل عن طريق الإستثمار الملائكي و

كذا ملبؾ شبكة  في ىذا ابؼطلب سيتم عرض بعض الإحصائيات ابػاصة بالإستثمار ابؼلبئكي و       
عبارة عن الفرد الذي يوفر رأس ابؼاؿ للشركة الناشئة،  الإستثمار، حي: بذدر الإشارة إلذ أف ابؼستثمر ابؼلبؾ ىو

أي بصفة فردية، أما ملبؾ شبكة الإستثمار ىي بؾموعة من ابؼستثمرين الذين نظموا أنفسهم للئستثمار بصفة 
 تقدلص الدعم ابؼتبادؿ.  العمل بشكل أكثر فعالية و بصاعية و

 الفرع الأول: الإستثمار الملائكي

ئكي ىو مستثمر يقرر تقدلص الدعم ابؼالر لشركة يبدو أف مشروعها مبتكر كقاعدة عامة، ابؼستثمر ابؼلب     
بصيع مهاراتو في بؾاؿ  يزود ىذا الشخص الطبيعي صاحب ابؼشروع بخبرتو و بالإضافة إلذ نصيب من أصولو، و

ليل ابؼستثمرين ابؼلبؾ ريادة العماؿ، إذ أف الإستثمار ابؼلبئكي في ابؽند متباين من مدينة لأخرى، إذ يوضح بر
يبلغ عدد  % من ىؤلاء ىم من مدف من ابؼستوى الأوؿ، و88أف  Lets Venture ابؼسجلتُ في منصة

% على التوالر، حي: من بتُ ستة مدف من ابؼستوى 3% و00الثال:  ابؼلبئكة في ابؼدف من ابؼستوى الثالش و
أوكلب لديها أكبر  نويدا و بؼدف المجاورة مثل جورجاوف والأوؿ تعتبر دبؽي أي منطقة العاصمة الوطنية التي تضم ا

% من إبصالر ابؼستثمرين مدف 88بنغالور بسثل ىذه ابؼدف الثلبث  عدد من ابؼستثمرين ابؼلبئكة تليها مومباي و
 % من إبصالر ابؼستثمرين في ابؼدف02كولكاتا  حيدر أباد و بسثل ابؼدف ابؼتبقية في تشيناي و ابؼستوى الأوؿ، و

ابغصوؿ على مبالغ بسويل  الأولذ حي: يتم بسويل الشركات في ابؼدف ابؼستوى الأوؿ مسبقا أو في وقت مبكر و
% من الصفقات 62ويبلغ متوسط أحجاـ الصفقات للشركات الناشئة في ابؼدف ابؼستوى الأوؿ أعلى بحوالر  أكبر

بؼدف ابؼستوى الأوؿ مقارنة بابؼدف في % في ا41جولات الإستثمار أعلى بنسبة  في مدف ابؼستوى الثالش، و
 منو سوؼ يتم عرض عدد ابؼستثمرين ابؼلبئكة الذين قدموا الدعم ابؼالر لشركات ىندية ناشئة. و ابؼستوى الثالش

يبتُ الشكل أدناه تطور بسويل الشركات الناشئة عن طريق الإستثمار ابؼلبئكي في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من  و
 ا ىو موضح فيما يلي:وكم 2104-2108

 (: تمويل الشركات الناشئة في الهند عن طريق الإستثمار الملائكي خلال الفترة14-2الشكل رقم )

(2014-2018) 
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Source: Indian Tech Start-up Funding Report-2018,p.88.  

http://pages.inc42.com/wp- content/uploads/woocommerce_uploads/2018/01/Inc42-Annual-

Funding-Report-2018.pdf, 05/08/2021, h 21: 17. 

وا مبالغ مالية في ، عدد ابؼستثمرين ابؼلبئكة الذين إستثمر 2104من خلبؿ الشكل تبتُ أف في سنة       
مستثمر ملبئكي، إذ يعتبر أصغر عدد للمستثمرين ابؼلبئكة خلبؿ  211الشركات ابؽندية الناشئة، سجل عدد 

 2105مستثمر خلبؿ  611ملحوظ إذ بلغ  عرؼ عددىا إزدياد كبتَ و 2105بصيع  السنوات، بينما في عاـ 
  .2104% مقارنة بعاـ 311حي: قدرت نسبة الزيادة في حدود 

مستثمر ملبئكي ليعتبر أكبر عدد للمستثمرين  791إلذ عدد  2106لتَتفع عدد ابؼستثمرين ابؼلبئكي في عاـ 
 041بعدد  2107ابؼلبئكة الذين إستثمروا مبالغ مالية في الشركات ابؽندية الناشئة، ليشهد إبلفاض في عاـ 

 مستثمر ملبئكي. 651مستثمر ملبئكي  ليبلغ عدد 

مستثمر، إذ يلبحظ إبلفاض كبتَ والذي كاف في  411، بلغ عدد ابؼستثمرين ابؼلبئكة 2108بينما في سنة 
 . سبب ىذا الإبلفاض راجع إلذ:2107% مقارنة بعاـ  41بنسبة  ، و2106% مقارنة ب 51حدود نسبة 

بيانات، إذ تم إشكالية مراقبة ال التحديات التي واجهت ابؼستثمروف خاصة السياسية ابؼتبعة للتجارة الإلكتًونية و
تشديد حواجز الدخوؿ في بؾاؿ التكنولوجيا ابؼالية بالإضافة إلذ تراخيص بنوؾ الدفع بفا أدى إلذ إبلفاض تدفق 

والذي  2108% في عاـ 40.37الإستثمار الأجنبي، حي: إبلفضت إستثمارات التجارة الإلكتًونية بنسبة 
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بنسبة  Healthtechإلذ إبلفاض عدد صفقات  يعتبر المجاؿ الأكثر جذب للتمويل في ابؽند بالإضافة
 % بالإضافة إلذ ما بظي بفقاعة يونيكورف للشركات الناشئة ابؽندية.41.50

 ملاك شبكة الإستثمار الفرع الثاني:

ذلك ليصبح لديهم قوة  يعتبر ملبؾ شبكة الإستثمار عبارة عن بذمع العديد من رعاة الأعماؿ معا و     
ا لا يتم قبوؿ منح التمويل لصاحب ابؼشروع عن طريق القروض أو الطرؽ الأخرى لتمويل إستثمارية أكبر، فعندم

بفوؿ في نفس الوقت للمشروع فهم بدورىم  الشركات الناشئة، يعمل ملبؾ شبكة الإستثمار كطرؼ ضامن و
 .إستثمارىا أو ضخها كتمويل لدى أصحاب ابؼشاريع الناشئة يقوموف بجمع الأمواؿ و

دولة في عاـ  00من بؾموعة ابؼستثمرين في شكل ملبؾ شبكة إستثمار متنوعة من  451ابؽند  حي: تواجد في
أعلنت ملبؾ شبكة الإستثمار ابؽندية عن الشراكة مع ملبؾ شبكة الإستثمار  2121نوفمبر  8في  ، و2107

 تطور مستمر بينما تعتبر شبكة الإسثمار ابؽندية في ذلك في إطار توسيع نطاؽ جذب التمويل، و البنغلبدشية و
، Mumbai AngelsوThe Chennai Angels يتم تنظيم العديد من شبكات الإستثمار حوؿ ابؼدف مثل 

حوالر  2105-2119بلغ معدؿ النمو السنوي لعدد إستثمارات شبكات ابؼلبؾ التي بست خلبؿ الفتًة  و
 مرة. 21سنوات زاد عدد الشبكات  7%، إذ أف في غضوف 75

ل أدناه تطور التمويل الشركات الناشئة عن طريق ملبؾ شبكة الإستثمار في ابؽند خلبؿ الفتًة يبتُ الشك و 
 كما ىو موضح فيما يلي:  2108-2104ابؼمتدة من 

 

(: تمويل الشركات الناشئة في الهند عن طريق ملاك شبكة الاستثمار خلال الفترة 15-2الشكل رقم )
(2014-2019) 



 واقع آليات تمويل الشركات الناشئة في دول رائدة                                الثانيالفصل 

 
75 

 
source: Indian Tech Start-up Funding Report-2018,p.96.  

http://pages.inc42.com/wp-content/uploads/woocommerce_uploads/2018/01/Inc42-Annual-

Funding-Report-2018.pdf 

شبكة إستثمار، إذ  05، بلغ عدد ملبؾ شبكة الإستثمار ابؼمولتُ لشركات ىندية ناشئة عدد 2104في عاـ     
يعتبر ىذا العدد الأدلس بؼلبؾ شبكة الإستثمار الذين قاموا بتمويل أصحاب ابؼشاريع الناشئة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة 

ملبؾ  22ولتُ ليصبح الإبصالر في نفس العاـ بف 7زاد عددىا ب  2105في عاـ  ، و2108إلذ  2104من 
في عاـ  ، بينما و2104التي تعتبر زيادة كبتَة حي: تقريبا زادت بالضعف مقارنة بعاـ  شبكة إستثمار، و

شبكة إستثمار، حي: كانت نسبة الزيادة في  25شبكات إستثمار ليصبح عددىا  3كانت الزيادة ب   2106
، بينما في عاـ 2105إلذ عاـ  2104نسبيا مقارنة بنسبة الزيادة من عاـ التي تعتبر صغتَة  %، و04حدود 
% مقارنة بعددىا في 93وصلت إلذ  التي زادت بشكل كبتَ و ملبؾ شبكة إستثمار، و 29بلغ عددىا  2107
العاـ الذي كاف بو أكبر عدد بؼلبؾ شبكة الإستثمار ابؼمولتُ لشركات  2107بهذا يعتبر عاـ  ، و2104عاـ 
شبكات  6ية ناشئة خلبؿ بصيع السنوات، بعد ذلك شهد عددىا إبلفاضا ملحوظا حي: إبلفضت ب ىند

 .2107% مقارنة بعاـ 35شبكة إستثمار لتقدر نسبة الإبلفاض ب  09ليبلغ عددىا  2108إستثمار في عاـ 
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     وؿ ىذا ابؼطلب بسويل الشركات الناشئة ابؽندية عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر و االتمويل بابغاضنات يتنا      
ابؼسرعات، في الفرع الأوؿ سوؼ يتم عرض إحصائيات عن التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر و في الفرع الثالش  و

 شركات ابؽندية الناشئة.سوؼ يتم عرض إحصائيات عن التمويل بواسطة ابغاضنات و ابؼسرعات في ال

 الفرع الأول: رأس المال المخاطر

إف التمويل برأس ماؿ ابؼخاطر للشركات الناشئة، يعتبر من أىم البدائل لأسلوب التمويل البنكي ابؼعتمد       
أساسا على القروض، فهذه ابؼؤسسات تشارؾ صاحب ابؼشروع  أو الشركة بلب ضماف للعائد أو للمبلغ الأصلي، 

لتالر فهو فعلب مناسب للشركات التي تعالش عادة من إنعداـ الضمانات، كما أف دراسة جدوى ابؼشروع غالبا با و
ما تكوف أكثر دقة عند مشاركة طرفتُ غاية كل منهما برقيق الربح، إذف فمؤسسات التمويل برأس ماؿ ابؼخاطر 

 تطورىا. ارة الشركة لتحقيق إستمراريتها وتقدلص مساعدات لإد ابػسارة و تقوـ على أساس ابؼشاركة في الربح و

و تعتبر ابؽند واحدة من الوجهات الرائدة لإستثمارات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر على الرغم من أف مفهوـ الإستثمار بهذا 
النوع من التمويل ساد في البلبد بشكل أو بأخر منذ الستينات، إلا أف النمو كاف بشكل أساسي بعد 

قبل ذلك كاف معظم التمويل يتم من طرؼ مؤسسات مالية القطاع ، 0990في عاـ الإصلبحات الإقتصادية 
بسيز بدستويات منخفضة من النشاط الإستثماري، وفي السنوات الأختَة بمت إلتزامات و إستثمارات رأس  العاـ و

إلذ  0991ن ابؼاؿ ابؼخاطر بوتتَة متسارعة حي: تشتَ بيانات "إقتصاديات ابؼخاطرة" إلذ أنو خلبؿ الفتًة م
إرتفع ترتيب ابؽند  2119إلذ  2111دولة لكن خلبؿ العقد التالر  64من أصل  25كاف ترتيب ابؽند   0999

 2119إلذ  2115كاف الإبذاه مشجع أكثر في فتًة السنوات ابػمس الأختَة  دولة، و 91من أصل  03لذ إ
إلذ  2115بصعها خلبؿ الفتًة  شكلت الأمواؿ التي تم دولة، و 77من أصل  01حي: كاف ترتيب ابؽند 

إلذ  2111% مقارنة بالأمواؿ التي بصعت خلبؿ فتًة ابػمس سنوات السابقة  837معدؿ بمو قدره  2119
، حي: بمت ىذه الصناعة بشكل ملحوظ في السنوات الأختَة ليكوف معدؿ بمو رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في 2114

 عابؼيا من حي: كمية الإستثمارات. 3ابؼرتبة  ابؽند ىو الأسرع على مستوى العالد و إرتفع ليحتل

كما   2108-2104يبتُ الشكل أدناه تطور التمويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من  و 
 ىو موضح فيما يلي:

 (: تمويل الشركات الناشئة في الهند عن طريق رأس المال المخاطر خلال الفترة16-2الشكل رقم )
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(2014-2019) 

 
source: Indian Tech Start-up Funding Report-2018,p.91.  

http://pages.inc42.com/wp-content/uploads/woocommerce_uploads/2018/01/Inc42-Annual-

Funding-Report-2018.pdf 

مستثمر بفوؿ للشركات  91، 2104يظهر من الشكل أعلبه حجم رأس ابؼاؿ ابؼخاطر حي: بلغ في       
الناشئة في ابؽند بإستخداـ رأس ماؿ ابؼخاطر، إذ يعتبر ىذا العدد الأدلس للممولتُ برأس ابؼاؿ ابؼخاطر الذين قاموا 

إرتفع عدد  2105في عاـ  ، و2108إلذ  2104اشئة خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من بتمويل أصحاب ابؼشاريع الن
مستثمر عن طريق رأس ابؼاؿ ابؼخاطر،  261% ليبلغ 067ابؼستثمرين بصفة كبتَة حي: كانت نسبة الزيادة 

مستثمر بالنسبة لعاـ  21مستثمر إذ أف التمويل زاد ب  281بلغ عدد ابؼستثمرين ب  2106بينما في عاـ 
 321% مقارنة بنسبة الزيادة الفارطة، ليبلغ 8التي تعتبر زيادة طفيفة، حي: زاد التمويل بنسبة  و 2105

التي تعتبر الذروة لعدد ابؼستثمرين برأس ماؿ ابؼخاطر في شركات ىندية ناشئة، حي:  و 2107مستثمر في سنة 
بلغ  2108بينما في عاـ  2104% مقارنة بعاـ 255بنسبة  و 2106% مقارنة بعاـ 9زاد التمويل بنسبة 

% مقارنة بعاـ 9مستثمر إذ أف التمويل تراجع بنسبة  31مستثمر برأس ابؼاؿ ابؼخاطر ليشهد تراجع ب  291
2107. 

 المسرعات  الفرع الثاني: الحاضنات و
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ابؼسرعات برنامج تنموي يساعد في تنويع النشاط الإقتصادي عن طريق تشجيع ودعم  بسثل ابغاضنات و     
تنمية ابؼشاريع الناشئة من خلبؿ توفتَ بيئة عمل مناسبة، فهي تساىم في تفعيل بـتلف عوامل النجاح وتسختَىا و 

 من أجل إبقاح ىذه الشركات للوصوؿ إلذ أعلى نسب النمو والنجاح.

تَ إلذ % من ابغاضنات ابؽندية موجودة في ابعامعات بفا يش 56تقوـ ابغاضنات في ابؽند بدور بؿوري إذ حوالر  و
الشركات الناشئة، حي: يقع ثل: ابغاضنات في  أف ىناؾ دور مهم تلعبو ابعامعات في دعم ريادة الأعماؿ و

% 51قد تم إنشاء أكثر من  % من إبصالر المحتضنتُ، و58دعمت ابغاضنات في ابعامعات  جامعات خاصة و
نواع بـتلفة من ابؼدف كاف متساويا إلذ من ابغاضنات في ابػمس سنوات ابؼاضية، في حتُ أف عدد ابغاضنات في أ

  2101كانت ىناؾ زيادة كبتَة في عدد ابغاضنات في مدف ابؼستوى الأوؿ بعد عاـ   2101حد ما حتى عاـ 
و بزتلف أطروحة ابغضانة بتُ ابغاضنات إذ بىتلف متوسط عدد ابؼشاريع ابؼدعومة بشكل كبتَ ليبلغ متوسط عدد 

 فقط في حالة القطاع ابػاصة. 03بؿتضن في ابعامعات بينما  36

في حتُ أف ابغاضنات موجودة في مناطق بـتلفة في الدولة، فإف ابؼسرعات ىي في الأساس حضرية الظاىرة حي: 
تم العثور على أكبر عدد من ابؼسرعات في ولايات بنغالورو  توجد معظم أو بصيع ابؼسرعات في ابؼدف الرئيسية و

 و مومباي .   NCRتليها 

  2108-2104في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من  ابؼسرعات بغاضنات و الشكل أدناه تطور التمويل بايبتُ و
 كما ىو موضح فيما يلي:

 المسرعات خلال الفترة (: تمويل الشركات الناشئة في الهند عن طريق الحاضنات و17-2الشكل رقم )

(2014-2019) 
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source: Indian Tech Start-up Funding Report-2018,p.97.  

http://pages.inc42.com/wp-content/uploads/woocommerce_uploads/2018/01/Inc42-Annual-

Funding-Report-2018.pdf 

ما مقداره  2104ابؼسرعات، بلغ في  بواسطة ابغاضنات و يظهر من الشكل أعلبه أف عدد الإستثمارات      
 بابغاضنات   إذ يعتبر ىذا العدد الأدلس للتمويلمسرعات قامت بتمويل الشركات الناشئة في ابؽند،  حاضنات و 7
لتَتفع ، 2108إلذ  2104ابؼمتدة من ابؼسرعات الذين قاموا بتمويل أصحاب ابؼشاريع الناشئة خلبؿ الفتًة  و

% 070مسرعة، حي: كانت نسبة الزيادة  حاضنة و 09قدر ب  2107يبلغ أكبر عدد في سنة  تدربهيا و
كاف التمويل بواسطة   2106 و 2105التي تعتبر زيادة كبتَة، أما بالنسبة للسنوات  و 2104مقارنة بسنة 
مسرعة على التوالر، بابؼقابل  حاضنة و 04 و 02يبلغ عدد ثابت تقريبا ل ىابؼسرعات في مستو  ابغاضنات و

ليبلغ عددىا  2107% مقارنة بسنة 26بنسبة  2108شهدت الشركات الناشئة إبلفاض في التمويل في سنة 
 حاضنة ومسرعة. 04
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شئة ابؽندية عن طريق الديوف و االتمويل بحقوؽ ابؼلكية، في الفرع يتناوؿ ىذا ابؼطلب بسويل الشركات النا      
الأوؿ سوؼ يتم عرض إحصائيات عن التمويل بالديوف و في الفرع الثالش سوؼ يتم عرض إحصائيات عن 

 التمويل بواسطة حقوؽ ابؼلكية في الشركات ابؽندية الناشئة.

 الفرع الأول: الديون

وف عموما الطريقة الأكثر إستخداما عند طلب التمويل، ففي حاؿ قرر رائد يعتبر التمويل عن طريق الدي    
الأعماؿ ابغصوؿ على قرض أي بسويل مشروعو الناشئ عن طريق الديوف، فهو يتأكد من الإحتفاظ بجميع أسهمو 

رة لأف بالتالر إذا إقتًض صاحب ابؼشروع من البنك فإف الأختَ لا بيكنو ابعلوس في بؾلس الإدا في الشركة، و
، ومن جهة أخرى في الواقع أولوية السداد في حالة التصفية أو الإفلبسالدين ىو "إلتزاـ تعاقدي" فالدين لو 

 تتوخى البنوؾ ابغذر عندما يتعلق الأمر بدنح قرض لشركة ناشئة. 

ق أو تلبية ذلك ناتج عن عدـ تواف وتعتبر بيئة بسويل الشركات الناشئة في ابؽند عن طريق الديوف متدىورة، و
الإحتياجات من طرؼ البنوؾ لا بىدـ الشركات الناشئة بسبب حكم السياسات ابؼنتهجة للبنوؾ ابؼتمثلة في طلب 

ىذا ما لا يتوافق مع البيئة الشبو بؾهولة التي قد إلذ لنجاح ىذه الشركات  الشديد في الإجراءات، و الضمانات و
    السياسات النقدية في الإقتصاد ابؽندي  دفقات الرأس ابؼالية وأو عدمها، بالإضافة إلذ أسباب أخرى مثل: الت

تقلبات السيولة، ىذه العوامل ىي التي من  العينية و الأصوؿ ابؼالية و إرتفاع وتقلبات سعر صرؼ العملة و و
 شأنها دفعت الأمواؿ للؤسواؽ ابػارجية بحثا عن سعر الفائدة ابؼرتفع.

كما ىو موضح   2121-2105في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من  يل بالديوفيبتُ الشكل أدناه تطور التمو  و
 فيما يلي:

 

 

 

-2014(: تمويل الشركات الناشئة في الهند عن طريق الديون خلال الفترة )18-2الشكل رقم )
2019) 
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source: Annual Funding Report Indian Start-up Ecosystem, 2020, p.21. 

http://yourstory.com/cs/uploads/2020Fundingreport-1614686629287.pdf, 10/08/2021, h 09: 29. 

يظهر من خلبؿ الشكل أعلبه، أف جحم التمويل بالدين في الشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ السنتتُ       
أصبحت الشركات الناشئة تستعمل الديوف   2121إلذ  2107منعدـ، بينما إبتداء من عاـ  2106 و 2105

 2108، لينخفض بنسبة قليلة في سنة 2107مليوف دولار في سنة  0202كطريقة للتمويل، إذ بلغ ما مقداره 
لبقة مقارنة عم حجم التمويل بالديوف شهد قفز كبتَة و 2109في سنة  مليوف دولار، و 0049حي: بلغ 

مقارنة بالعاـ  2121مليوف دولار، لينخفض بصورة مباشرة في سنة  8048بالسنوات ابؼاضية ليبلغ ما قيمتو 
التي تعتبر  مليوف دولار و 935، حي: بلغ 2108و  2107يرجع إلذ مبلغ بسويل أقل مقارنة بعاـ  الفارط و

 .2121و 2107أصغر نسبة للتمويل للفتًة ما بتُ 

 اني: حقوق الملكيةالفرع الث

التمويل بإستخداـ حقوؽ ابؼلكية ىو عملية بصع رأس ابؼاؿ بطريق بيع ابغصص، إذ يشتَ مصطلح التمويل       
تلجأ الشركات الناشئة إلذ ىذا النوع من التمويل  بحقوؽ ابؼلكية إلذ بسويل الشركات العامة ابؼدرجة في البورصة، و

قد تستخدـ أدوات بـتلفة من حقوؽ ابؼلكية لتمويل إحتياجاتها لأنها  عدة مرات إلذ أف تصبح شركة ناجحة و
 ستجذب أنواعا بـتلفة من ابؼستثمرين في بـتلف مراحل تطورىا. 

إذ أدى إرتفاع معدؿ النمو الناتج المحلي الإبصالر في ابؽند في السنوات الأختَة إلذ ظهور سوؽ واضح لتحقيق 
لن ينظر إليو معظم ابؼستثمروف على  لكن لا يزاؿ ظاىرة حديثة في ابؽند وإستثمارات ناجحة في حقوؽ ابؼلكية، 
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أنو بقاح حتى الأف، بالإضافة إلذ الكثتَ من الرياح الإقتصادية ابؼعاكسة التي واجهت ابؽند خاصة عندما وصلت 
بؽند زيادة قليلة كانت نتيجة ذلك أنو على مدار السنوات القليلة ابؼاضية شهدت ا، و  2119الأزمة ابؼالية لعاـ 

          لذ الأسواؽ الناشئة الأخرى مثل: البرازيل إبدلا من ذلك بروؿ الإىتماـ  في إستثمارات حقوؽ ابؼلكية، و
 تركيا لكن للمستثمرين الأذكياء قد تكوف الفرص ابغقيقية للئستثمار قد بدأت للتو.  أندونيسيا و و

كما ىو   2121-2105في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من  لكيةيبتُ الشكل أدناه تطور التمويل بخقوؽ ابؼ و
 موضح فيما يلي:

 (: تمويل الشركات الناشئة في الهند عن طريق حقوق الملكية خلال الفترة19-2الشكل رقم )

(2014-2019) 

 
source: Annual Funding Report Indian Start-up Ecosystem, 2020, p.21. 

http://yourstory.com/cs/uploads/2020Fundingreport-1614686629287.pdf 

يظهر من خلبؿ الشكل أعلبه، أف حجم التمويل بواسطة حقوؽ ابؼلكية في الشركات الناشئة في ابؽند، بلغ        
مليوف  2412يبلغ  و 2106ملحوظ في سنة  لينخفض بشكل كبتَ و 2105مليوف دولار في سنة  7967
إلذ  2105التي تعتبر أصغر قيمة من حي: التمويل خلبؿ الفتًة  %، و 61الذي قدر بنسبة تفوؽ  دولار، و
مليوف دولار، حي: أف ىذه القيمة تعتبر أقصى  01489حتى يصل قيمة  2107، ليعاود الإرتفاع سنة 2121

، بعد ذلك إبلفض التمويل 2105% مقارنة بعاـ 32خلبؿ بصيع السنوات لتكوف نسبة الزيادة  حجم للتمويل
لكن بشكل طفيف في  ، ثم واصل الإبلفاض و2108مليوف دولار في عاـ  7440بحقوؽ ابؼلكية تدربهيا ليبلغ 
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 0639بلغ إبلفض حجم التمويل بد 2121مليوف دولار، أما بالنسبة لعاـ  7014ليبلغ قيمة  2109عاـ 
 مليوف دولار.  5465% ليسجل بسويل قدره 24مليوف دولار أي بنسبة 

 بعد القراءة على الأشكاؿ:

شهد أعلى قيمة في بصيع آليات بسويل الشركات الناشئة التي تم استعراضها  2107بفا سبق لوحظ أف عاـ       
 في ابؽند، وىذا راجع إلذ الأسباب التالية:

 .Swiggy ،oYo ،Paytm Malliبتُ الدوليتُ في البلبد مثل: دخوؿ بعض أكبر اللبع -

 masayoshi son. بقيادة  Soft Bankغزو ابؽند من طرؼ شركة الإتصالات اليابانية متعددة ابعنسيات  -

مليار  Paytm0.4 مليار دولار و  Flipkart 4بصع الشركات الإستهلبكية ابؽندية مليارات الدولارات مثل:  -
 مليوف دولار. Phonepe 511مليار دولار و  Ola 0.0دولار و 

دولة  24أنها قد حققت القابلية للئنتاجية في بصيع أبكاء  Zomatoإعلبف العملبقة لتكنولوجيا الطعاـ شركة  -
 عاملة في بصيع أعمابؽا. 

 مليوف دولار. 711إلذ  Swiggyمليوف دولار وشركة  911إلذ  Soonicornsرفع تقييم شركة  -

 .2106% مقارنة بعاـ 281بنسبة  Fintechفاع ىائل في بسويل شركة إرت -

 2106% في إبصالر الصفقات مقارنة بعامي 9 % و00إرتفاع بنسبة   B2Bشهدت الشركات الناشئة  -
 على التوالر. 2105و

 Go Gaga،Tencentإبراـ العديد من ابؼستثمرين الدوليتُ ابعدد صفقاتهم الأولذ على الإطلبؽ مثل:  -

Naspersحي: قامت ، Google  بإطلبؽ خدمات Areo للتسليم و التوصيل وأطلقتUber   خدمة
 لتسليم البقالة.  Pantryالشركة الناشئة   Amazonومولت  UberEatsتوصيل الطعاـ

 رقمنة الإقتصاد و الإصلبحات في النظاـ الضريبي القدلص. -

         Pepperfryالأزياء والرعاية الصحية خاصة شركات سوؽ  بقاح التجارة الإلكتًونية في فئة الأثاث و -
  Lenskart. و  Urbanladder   و
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من قبل  Flipkarts حصوؿ أكبر عملية إستحواذ في تاريخ الشركات الناشئة في ابؽند إذ تم إستحواذ شركة  -
Walmart  مليار دولار، كما إستحوذت شركة  06% مقابل 77بنسبةOla  على شركةFoodoanda و 
 Hailli Labes. على شركة التكنولوجيا العملبقة  Googleإستحوذت 

 31الشراء مع  الإستحواذ و أكبر عدد من عمليات الإندماج و Fintechو  Enterprisetechشهدت  -
 صفقة على التوالر. 08صفقة و 

 قيمتها أكبر من مليار شركة ناشئة في ابؼنطقة ابؼشهورة نادي يونيكورف الذي يضم الشركات التي 57دخوؿ  -
 .swiggyو  zomatoلتوصيل الطعاـ من خلبؿ منصات  foodtechدولار مثل: شركة 

مليوف  52شركة ناشئة على بسويل يصل إلذ  75صندوؽ جديد للشركات الناشئة حي: حصلت  34إطلبؽ  -
يبي، وإطلبؽ برامج التسريع   شركة ناشئة للئستفادة من الإعفاء الضر  74دولار، في حتُ تم الإعتًاؼ بدا بؾموع 

حاضنة       35وصل عددىا إلذ أكثر من  و 2107% منها تم إطلبقها في عاـ 72و ابغاضنة إذ أف اكثر من 
شركة ناشئة ليس فقط عن طريق مسرعات و حاضنات بؿلية بل من  311تم تسريع أكثر من  و مسرعة أعماؿ و

 Y Combinator.و  Techstarts و Startups 500 طرؼ مسرعات دولية مثل: 

      ملبئكة الأعماؿ  مساحات العمل ابؼشتًؾ و ابؼستثمروف و قياـ ابغكومة ابؽندية بجمع رأس ابؼاؿ ابؼغامر و -
  Champions ofوتنظيم حدث  Startup India Hubالشركات في منصات واحدة عبر مبادرات مثل:  و

Change  من أجل خلق حوار بتُ ابغكومة و الشركات الناشئة. رائد أعماؿ مبتدئ 211حي: يضع أكثر من 

الذي يقيس النظاـ البيئي لريادة الأعماؿ من خلبؿ  2107" لعاـ GEIأعلن مؤشر ريادة الأعماؿ العابؼي: " -
قبوؿ ابؼخاطر مع التدابتَ ابؼؤسسية  مهارات الشركات الناشئة و بصع البيانات الفردية مثل: التعرؼ على الفرص و

الأعماؿ الرقمية، عن أكبر قفزة  السوؽ وىابؼواطنة و  ابغوكمة و ابغرية الإقتصادية و لتعليم و ذلك التحضر و بدا في
 .2107في تقرير عاـ  69تل ابؼركز ليح 2106مركز منذ عاـ  29في تصنيفات ابؽند حي: صعد 

 

 المبحث الثالث: تمويل الشركات الناشئة حسب المراحل في الهند
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   الإقتصادي النسيج في تنمية الفعاؿ لدورىا نظرا في الإقتصاد، بالغة بأبنية الناشئة في ابؽند ركاتالش برظى      
 المحلي الإبتكار في برفيز الإبهابي تأثتَىا و وجيز، وقت في عديدة بؼكاسب برقيقها خلبؿ من الإجتماعي، و

 للبلد. الإبصالر المحلي الناتج زيادة في يسهم الذي
ويل الشركات الناشئة تتوازى مع دورة حياتها فرائد الأعماؿ سوؼ بير بعدة مراحل من التمويل حي: أف دورة بس

 بعدة الإستمرار بؽا كتب ذاو إ نشأتها الشركات الناشئة في ابؽند منذ إعتمادا على ما تقدمو في ابؼشروع، حي: بسر
  والقانونية ابؼالية الوضعية تفرضها ،خاصة مالية إحتياجات و مشاكل مرحلة كل في تواجو حي: بـتلفة، مراحل

 والتجاري. ابؼالر المحيط قيود و
 المطلب الأول: حجم التمويل في مرحلة النشوء

 تتميز و الشركة، بإنشاء ابؼتعلقة العمليات كل فيها تتم للشركات الناشئة في ابؽند التأسيسية ابؼرحلة ىي و      
 ابؼراد ابؼنتوج ابؼستوى على أو ذاتها  الشركة مستوى على الإعداد و الإنشاء الشركة بؼصاريف بتحمل ابؼرحلة
       تصميم بعملية والتطوير البح: مديرية تقوـ حي: ابؼرحلة، هذى خلبؿ بؽا الإعداد يتم الأختَة هذى إنتاجو،

 ابؼستهلك. إحتياجات تلبي و ابؼنتوج بسيز التي ابؼواصفات بـتلف بتكارإ و
ناه تطور حجم التمويل في مرحلة النشوء للشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة من الشكل أد يبتُ و      

 كما ىو موضح فيما يلي:  2104-2109

 

 

 

 

 

 

 

 (2019-2014(: تمويل الشركات الناشئة في الهند لمرحلة النشوء خلال الفترة )20-2الشكل رقم )
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source: Indian Tech Start-up Funding Report Q1, 2019,P.14,  

http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-

2019_FInaIRTP.pdf  29/07/2021, h 23: 46. 

التي تعتبر أصغر  مليوف دولار، و 81بقيمة  ، تلقت الشركات ابؽندية الناشئة بسويلب إبصاليا2104في عاـ       
مليوف دولار في  201ملحوظ لتبلغ قيمة  مبلغ للتمويل خلبؿ بصبع السنوات، لتًتفع ىذه القيمة بشكل كبتَ و

مليوف دولار في عاـ  235بلغ قيمة ، ليواصل حجم التمويل في الإرتفاع لكن بشكل طفيف لي2105عاـ 
 2108في عاـ  مليوف دولار، و 051بقيمة معتبرة حي: كاف مبلغ التمويل  2107، لينخفض في سنة 2106

  مليوف دولار. 441بلغ حجم التمويل الذروة عند قيمة  

 حجم التمويل في مرحلة الإنطلاقالمطلب الثاني: 

 أغلب في النتائج و الإنتاج و مبيعات من مستقر وغتَ معتدؿ بمو يعرؼ الشركة في ابؽند مبتدأ نشاط      
 ابؼعارض خلبؿ من ذالك و السوؽ في مرة ابؼنتوج لأوؿ يظهر ابؼرحلة هذى في، الإنتاج حجم إبلفاض الأحياف
 بمو ابؼبيعات تعرؼ حي: التًويج، و الإستثمار تكاليف ابؼرحلة هذى في الشركة تتحمل حي: للمنتوج ابؼروجة

 رتفاعإ ىو ابؼرحلة هذى بييز ما و بابؼنتوج التعريف لغاية معتبرة تسويقية بؾهودات الأمر يستوجب حي: ييبط
 الأعماؿ. رقم مقارنة التكاليف مستوى
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الشكل أدناه تطور حجم التمويل في مرحلة الإنطلبؽ للشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة  يبتُ و      
 و موضح فيما يلي:كما ى  2109-2104من 

-2014(: تمويل الشركات الناشئة في الهند لمرحلة الإنطلاق خلال الفترة )21-2الشكل رقم )
2019) 

 

source: Indian Tech Startup Funding Report Q1, 2019,P.14,  

http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-

2019_FInaIRTP.pdf 

مليوف دولار، لتنخفض ىذه القيمة  58بقيمة  ، تلقت الشركات ابؽندية الناشئة بسويلب إبصاليا2104في عاـ       
التي تعتبر أصغر مبلغ للتمويل خلبؿ بصبع  ، و2105مليوف دولار في عاـ  39 ملحوظ لتبلغ قيمة بشكل كبتَ و

حي: كاف مبلغ  2104ليصل تقريبا إلذ حجم التمويل الذي حقق في سنة  2106السنوات، لتَتفع في عاـ 
 45إبلفض بقيمة معتبرة حي: كاف مبلغ التمويل  2107في سنة  ، و2106مليوف دولار في عاـ  57التمويل
 مليوف دولار. 69بلغ حجم التمويل الذروة عند قيمة  2108في عاـ  ف دولار، ومليو 
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 حجم التمويل في مرحلة التشغيل المطلب الثالث:

 يدفع قد بفا منافسة، بدنتجات السوؽ إختًاؽ بدحاولة يقوموف و جدد، منافسوف يظهر عادة ابؼرحلة ىذه في    
         بابؼنتج ابؼستهلك وعي زيادة يصاحبو ما عادة للسوؽ فسوفمنا دخوؿ فأ إلا الأسعار، بزفيض إلذ الشركة

 ابؼنافسوف. بها يقوـ التي الدعائية للحملبت نتيجة إقتنائو و تبنيو عملية تسريع و
الشكل أدناه تطور حجم التمويل في مرحلة التشغيل للشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة  يبتُ و       
 كما ىو موضح فيما يلي:  2109-2104من 

 (2019-2014(: تمويل الشركات الناشئة في الهند لمرحلة التشغيل خلال الفترة )22-2الشكل رقم )

 

source: Indian Tech Start-up Funding Report Q1, 2019,P.15,  

http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-

2019_FInaIRTP.pdf 

التي تعتبر أصغر  مليوف دولار، و 561بقيمة  ، تلقت الشركات ابؽندية الناشئة بسويلب إبصاليا2104في عاـ       
مليار دولار  2.29ملحوظ ليبلغ قيمة  ع السنوات، لتَتفع حجم التمويل بشكل كبتَ ومبلغ للتمويل خلبؿ بصب

مليار دولار في عاـ  0.58% تقريبا، عند مبلغ 31، بعد ذلك حجم التمويل ينخفض بنسبة 2105في عاـ 
     مليار دولار 2.58ليصل إلذ ذروة حجم التمويل حي: كاف مبلغ التمويل  2107، لتَتفع في سنة 2106

 مليار دولار. 2.05إبلفض حجم التمويل بدبلغ صغتَ نسبيا مقارنة بالسنة التي قبلو إذ بلغ  2108في سنة  و
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 حجم التمويل في مرحلة النضوج الرابع: المطلب

 إستقرار وكذلك الأرباح و ابؼبيعات بمو إستقرار و بالنضج تتسم ىذه ابؼرحة في الشركات الناشئة في ابؽند      
 طويل التمويل من قليل إلذ الشركة برتاج قد و الأجل، قصتَ للتمويل ابؼستمر الإحتياج مع النقدية قاتالتدف

 ابغالية. ابؼنتجات تطوير أو بديلة منتجات لتمويل الأجل

الشكل أدناه تطور حجم التمويل في مرحلة النضوج للشركات الناشئة في ابؽند خلبؿ الفتًة ابؼمتدة  يبتُ و      
 كما ىو موضح فيما يلي:  2109-2104من 

 (2019-2014(: تمويل الشركات الناشئة في الهند لمرحلة النضوج خلال الفترة )23-2الشكل رقم )

 

source: Indian Tech Start-up Funding Report Q1, 2019,P.15,  

http://datalabs.inc42.com/wp-content/uploads/2020/01/Inc42-Annual-Funding-Report-

2019_FInaIRTP.pdf  

مليار دولار، ليتواصل حجم  4.3بقيمة  ، تلقت الشركات ابؽندية الناشئة بسويلب إبصاليا2104في عاـ       
، أما بالنسبة إلذ سنة 2105مليار دولار في عاـ  6.3لكن بشكل طفيف ليبلغ قيمة التمويل في الإرتفاع 

التي تعتبر أصغر مبلغ للتمويل خلبؿ بصبع  مليار دولار و 3.6بلغت قيمة حجم التمويل الإبصالر  2106
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 2107اـ مليار دولار في ع 01.3تبلغ الذروة عند قيمة  ملحوظ و السنوات، لتًتفع ىذه القيمة بشكل كبتَ و
 مليار دولار. 8.5بقيمة معتبرة بلغت  2108و بعدىا ينخفض حجم التمويل الإبصالر بالنسبة إلذ سنة 

 نتيجة: 

 :2016-2015أسباب إرتفاع تمويل مرحلة النشوء خلال السنوات  -1

ية كاف ىناؾ عاملبف أداف إلذ إرتفاع ىائل في التمويل الأولر، في البدا   2106_2105خلبؿ السنوات  -
ظهور منصات وشبكات التمويل ابؼلبئكي، ثانيا مشاركة رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في بسويل ابؼلبئكة، وأختَا ظهور 

 . ابؼلبئكة السياحية

 :2017أسباب تراجع تمويل مرحلة النشوء في عام  -2

 شهد التمويل إرتفاعا في 2107، بإستثناء عاـ 2107صفقة في عاـ  517إبلفاض عدد الصفقات لتبلغ  -
مقارنة  2106% في عاـ 067و  2105% في عاـ 961: بما بنسية 2104عدد الصفقات منذ عاـ 

صفقة في  49اف عدد الصفقات  % وؾ065شهد إبلفاضا بنسبة  2107لكن عاـ  بالسنوات السابقة، و
 .2106و  2105في عامي  617و  509بلغ عدد الصفقات  ، و2104

ىو مقياس يوفر تفاصيل عن متوسط حجم ابؼبيعات التي تتم بواسطة  وإبلفاض كبتَ في متوسط حجم التذكرة  -
برديد أرباحها الإبصالية، حي:  ابؼبيعات و تستخدمو العديد من الشركات عند برليل الأداء و عميل بؿدد، و

 2105ألف دولار في  675 ألف دولار و 651، لتَتفع إلذ 2104ألف دولار في عاـ  511بدءا من 
 .2107ألف دولار في عاـ  511مع ذلك تراجعت إلذ  والر، وعلى الت 2106و

إبلفاض عدد الشركات الناشئة ابعديدة التي تم اطلبقها بفا يؤدي إلذ نقص الصفقات يذكر أنو تم إطلبؽ  -
 . 2106شركة ناشئة في عاـ  0411مقارنة ب  2107شركة ناشة جديدة فقط في عاـ  0111

بيكن أف يرجع ذلك إلذ عدـ وجود صفقات جيدة، أو بسبب  2107طر في إبلفاض مشاركة رأس ابؼاؿ ابؼخا -
% من 46شارؾ  2106ابغذر التي بسارسو شركات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في الإستثمار في مرحلة النشوء، في عاـ 

 إلذ 2107بصيع أصحاب رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في بسويل في صفقات التمويل الأولر بينما إبلفض ىذا الرقم في عاـ 
38.% 
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ف عددا كبتَا من الصفقات التي تم حلها خلبؿ أخروج و دخوؿ ابؼلبئكة السياحية، وجدنا أيضا  -
  شهدت مشاركة ابؼستثمرين ابؼلبؾ ابعدد الذين جاؤوا للئستفادة من فرصة الشركات الناشئة   2106_2105

راىنة على واحدة أو إثنتُ من الشركات بالتالر تراجعت إلذ الوراء بعد ابؼ لكن الكثتَ منهم أحرقوا أموابؽم و و
من إبصالر عدد  2104فمنذ  2107قد أدى ذلك إلذ إبلفاض كبتَ في التمويل الأولر في عاـ  الناشئة، و

 %( في أكثر من صفقتتُ.91) 0356ملبئكة لد يستثمر أكثر من   0511ابؼلبئكة، أي 

مدفوع بشركات الأنتًنت و ابػدمات  كانت   2106_2105سقوط تطبيقات ابؼستهلك حي: التمويل في  -
( كقطاع فقد إبتعد hyperlocalمع ذالك نظرا لإبلفاض خدمات ابؼستهلك ) الإستهلبكية الناشئة، و

يشتَ ىذا ابؼصطلح إلذ ابؼبيعات التي  و B2Bبدلا من ذالك يضعوف رىاناتهم على شركات  ابؼستثمروف الأف، و
ىو قطاع لا بيكن أف يستوعب عددا   رى بدلا من ابؼستهلكتُ الأفراد، وتقوـ بها الشركة إلذ صالح الشركات الأخ

 كبتَا من الشركات الناشئة أكثر بفا بيكن أف يستوعبو قطاع ابؼستهلكتُ.

" نقصد بابؼاؿ ابؼفاىيمي الأمواؿ التي تم بصعها للمنتجات التي لا تزاؿ في مرحلة  - سقوط التمويل "ابؼفهوـ
 الفكرة.

 مويل مرحلة الإنطلاق:أسباب إرتفاع ت -3

حي:  2107_2105أكبر عدد للصفقات مقارنة بصفقات التمويل التي بست بتُ عامي  2104شهد عاـ  -
صقفة بالنسبة لعامي  50شهد إبلفاضا حادا بلغ  2105في عاـ  صفقة، و 027عدد  2104شهد عاـ 
% من إبصالر الصفقات 01، ظلت الصفقات التي تقع في مرحلة ابعسر متسقة مع أقل من 2107و  2106

 .2106صفقة في عاـ  97و  2107صفقة في عاـ  89التي تقع في مرحلة الإنطلبؽ وبلغ عددىا 

مليوف دولار في عاـ  0.3ألف دولار فقد إرتفع إلذ  651كاف متوسط حجم التذكرة حوالر   2104في عاـ  -
 .2106مليوف دولار في  0.0و  2105مليوف دولار في  0.3، بالنسبة للسنوات السابقة بلغ 2107

كانت جولة النشوء في ابؼتوسط في حدود   2101إبلفاض حجم التذكرة في مرحلة النشوء: قبل عاـ  -
ألف  511_311ألف دولار ومع ذلك في السنوات الأربع ابؼاضية إبلفض ىذا النطاؽ إلذ  811_411
 دولار. 



 واقع آليات تمويل الشركات الناشئة في دول رائدة                                الثانيالفصل 

 
92 

لكن المجموعة "أ" لد تكن كذلك، بينما كاف التمويل  وزاد عدد الشركات الناشئة التي بذمع التمويل الأولر  -
الأولر في أعلى مستوى لو في بصيع الأوقات في السنوات القليلة ابؼاضية، لد يرتفع التمويل من الفئة "أ" بشكل 

من أصل  6فقد إستثمرت  2107إلذ عاـ  2104متناسب مقارنة بأرقاـ التمويل الأولر إذا نظرنا إلذ من عاـ 
ة ناشئة في بصع التمويل من الفئة "أ"، السبب الرئيسي الذي أدى إلذ ىذه النسبة ابؼنخفضة ىو حقيقة شرك 011

غالبا ما يتمكنوف من بصع التمويل  أف الكثتَ من الشركات الناشئة تعمل في نفس المجاؿ أو تقدلص منتجات بفاثلة و
ترجع أسباب عدـ القدرة على  فئة "أ" و% منهم قادروف على ابغصوؿ على بسويل من ال01_7فقط  الأولر، و

زيادة ابعولة الأولذ من التمويل إما لنقص ابؼقاييس الصحية ابؼطلوبة لنفس الشيء الذي يرغب فيو رأس ابؼاؿ 
ابؼخاطر الذي يرغب في الإستثمار، أو عدـ وجود نقود كافية للبقاء على قيد ابغياة حتى مرحلة التمويل من 

يضا ما قبل السلسلة "أ"( أتستمر الشركات الناشئة في بصع جولة بسويل الإنطلبؽ )تسمى السلسلة "أ"، وبالتالر 
تنطبق ظاىرة بفاثلة عندما تقوـ شركة  برقيق بمو أفضل، و للحصوؿ على مدرج مالر حتى يتم زيادة ابعولة الأولذ و

 سلة "ب"(.ناشئة برفع بسويل ما قبل السلسلة "ب" )الذي تم رفعو بتُ السلسلة "أ" و السل

 أسباب إرتفاع والإنخفاض في تمويل مرحلة التشغيل : -4 

 2107، في عاـ 2104كاف إبصالر الصفقات في مرحلة النمو بنمو بإستمرار منذ عاـ   2105بإستثناء عاـ  -
    صفقة  249بلغ  2105في عاـ  صقفة، و 076بلغ  2106في عاـ  صفقة، و 094بلغ عدد الصفقات 

شكلت مرحلة  2105بإستثناء  2104بذدر الإشارة إلذ أنو منذ عاـ  صفقة، و 79لغ ب 2104في عاـ  و
التي شكلت  و 2104تليها  2105كانت أعلى نسبة في عاـ  % من إبصالر الصفقات و21النمو أكثر من 

 % من إبصالر عدد الصفقات على التوالر. 23% و 27

مليوف دولار ثم إبلفض إلذ  00.4بلغت  2105، في عاـ 2107_2105حجم التذكرة ظل ثابتا للفتًة:  -
 .2107مليوف دولار في عاـ 00ثم إبلفض إلذ ما يقرب من  2107و  2105مليوف دولار في عامي  00.3

 أسباب إرتفاع والإنخفاض في تمويل مرحلة النضوج : -5

ادة قدرىا بزي 2107صفقة في عاـ  95بلغت  2107وصل التمويل ابؼتأخر إلذ أفاؽ جديدة في عاـ ، -
في  77، ثم بمت إلذ 2104صفقة في عاـ  56بلغت  صفقة، و 73الذي شهد  2106% مقارنة بعاـ 31
 .2105عاـ 
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 .ىو إرتفاع ىائل مقارنة بالسنوات ابؼاضية و 2107مليوف دولار في عاـ  036بلغ متوسط حجم التذكرة  -
مليوف  47إبلفض إلذ النصف تقريبا أي  مليوف دولار و 84بدبلغ  2105الرقم وقف في أعلى مستوى في عاـ 

 .2106دولار في عاـ 

مستثمرا فريدا في  041زيادة عدد ابؼستثمرين الفريدين ابؼشاركتُ في بسويل ابؼرحلة ابؼتأخرة حي: شارؾ أكثر من  -
 .2106% مقارنة بعاـ 01التمويل بزيادة قدرىا 
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 خلاصة الفصل:
 إىتمامها خلبؿ آليات بسويل الشركات الناشئة من حوؿ كثتَة دروسا الصناعية الدوؿ بذارب لنا قدمت      

 ابؼاؿ رأس لنشاط ابؼنظمة القانونية ابغديثة، ابؼنظومة ابؼعارؼ لتمويل حلوؿ إبهاد في  سعيها و الإبتكارية بالشركات
 بعتُ تأخذ و الإستثماري ابؼاؿ رأس مع ابؼشرع أدرجها فقد التمويل من النوع بهذا للقياـ بؿفزة مصر في ابؼخاطر
 مهمة أداة ابؼخاطر ابؼاؿ رأس الناشئة، و يعد الشركات فيو تعمل التي الإجتماعي و الإقتصادي المحيط الإعتبار
 مناصب خلق في يساىم أنو كما الأجل، طويل و ابؼتوسط ابؼدى على الناشئة الشركات بمو مرافقة و لتمويل
 حي: يعتبر ابؼخاطر ابؼاؿ لرأسابؽند بذربة  لواقع التحليل بعد و الدولة، في تصاديالإق النمو زيادة و الشغل
 القروض رأسها على أخرى التمويلية ابؼصادر جانب إلذ الناشئة للشركات بسويلي بديل ابؼخاطر ابؼاؿ برأس التمويل

 لتمويل ابغديثة ضا أحد ألياتأي الدراسة ىذهتناولت  الخ، حي:...البنكية التسهيلبت الإبهار، قروض البنكية،-
 شديدة للمشاريع الأمواؿ بصع للمستثمرين  يتيح الذي و ،في فرنسا ابعماعي التمويل ىو و الناشئة الشركات
 .التقليديتُ ابؼاليتُ ابؼستثمرين أو البنوؾ من التمويل على ابغصوؿ تستطيع لا التي و ابػطورة
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 الخاتمة:

التكنولوجية التي مر بها  يعتبر التوجو بكو تشجيع ابؼشاريع الريادية ضرورة ملحة فرضتها التحولات الإقتصادية و    
قد زاد الإبذاه بكو تشجيع ىذا النوع من ابؼشاريع في  الإقتصاد العابؼي خلبؿ العقود القليلة ابؼاضية، و

ع الإقتصادي خاصة في ظل الأزمات ابؼتوالية التي يعرفها الإقتصاديات الطابؿة إلذ برقيق مستويات مقبولة من التنو 
 العالد.

 الدراسة ذلك للئحاطة بدوضوع معرفة ابعوانب ابؼتعلقة بو، و في ىذا الصدد تم إلقاء نظرة عامة حوؿ التمويل و و
صادر، أما بالنسبة الوظائف، الأنواع بالإضافة إلذ ابؼخاطر و ابؼ فيو ابؼفهوـ و الذي تناوؿ ابؼرتكز على التمويل، و

لشطره ابؼتبقي ابؼتعلق بالشركات الناشئة فلقد تم القاء نظرة عامة حوؿ الشركات الناشئة من مفهوـ و دورة حياة 
التي أبنها تتعلق أساسا  الأنواع بالإضافة إلذ دراسة الصعوبات التي تواجهها و أسباب فشلها و إلذ ابػصائص و

ؽ إلذ ابعهات و ابؽيئات التي تتولذ إحتضاف ابؼشاريع الريادية و مرافقتها من جهة أخرى تم التطر  بالتمويل، و
ذلك من خلبؿ توفتَ  دعمها ثم متابعتها حتى ترقى إلذ مكانة الشركات الناجحة، و لتخطي مرحلة الإنطلبؽ و

ىذا ابعانب  التمويل حي: تم التًكيز على طرؽ بسويل الشركات الناشئة بإعتبارىا بؿورا للبح: مدعمتُ الدعم و
 النظري بجانب تطبيقي يدرس إشكالية البح: ابؼتعلقة بكيفية بسويل ىذا النوع من الشركات.

     ذلك نظرا للدور ابغيوي  حي: ىدفت ىذه الدارسة إلذ معرفة الآليات التمويلية ابؼتاحة للشركات الناشئة، و
الشخصية للمستهلكتُ  تلبية الإحتياجات النوعية و الفعاؿ الذي تؤديو ىاتو ابؼشاريع في بزفيض نسبة البطالة و و

قد تم التًكيز على مشكلة التمويل الذي يعتبر أىم عائق يقف أماـ إنطلبقها  من ثم برقيق الإنتعاش الإقتصادي، و
في سبيل معابعة ىذا ابؼشكل تم دراسة بعض التجارب الدولية ابؼتعلقة بهذه الآليات بالإضافة إلذ  تطورىا و و

 الطرؽ ابؼختلفة للتمويل ابؼتاح للشركات ابؽندية الناشئة حسب مراحل تطورىا . برليل

   إختبار الفرصيات:

و العامة و ىو عملية الإمداد بالأمواؿ اللبزمة أساسي للتمويل ىو تطوير ابؼشاريع ابػاصة الغرض الأ -
    شروعات الاستثمارية وقت ابغاجة إليها ،لدفع و تطوير ابؼنشأة و البح: عن أفضل طريقة لإنشاء ابؼ

 ما يثبت صحة الفرضية الأولى أن :و تكوين رؤوس الأمواؿ ابعديدة، و ىو 
 .تعتبر الوظيفة ابؼالية من أىم الوظائف في أي مشروع 



 اتمةالخ

 
96 

تعمل الدوؿ خاصة ابؼتقدمة على الإىتماـ بدعم و بسويل الشركات الناشئة و ذلك للتطورات    -
يشهدىا العالد بفا دفع ىذه الدوؿ لإنشاء أليات من شأنها تدعم ىذه التكنولوجية و ابؼعلوماتية التي 

الشركات ومن بينها الإستثمار ابؼلبئكي و منصات بسويل ابعماعي بالإضافة إلذ إبتكار ما يعرؼ 
بابغاضنات دوف نسياف رأس ابؼاؿ ابؼخاطر و القوانتُ و التشريعات التي تسنها ىذه الدوؿ لدعم 

  :وىو ما يثبت صحة الفرضية الثانية أن صة الإعفاءات الضريبية ابؼمنوحة بؽا،  الشركات الناشئة وخا

 الإستًاتيجيات ابغديثة. من خلبؿ بؾموعة من الناشئة الشركات بسويل و تهتم الدوؿ بدعم 

ذلك لنجاحها في جذب إستثمارات  يعتبر بمو سوؽ الشركات الناشئة في ابؽند في إزدياد بوتتَة متسارعة و -
عدد الصفقات ابؼبرمة و الشركات الناشئة ابعديدة  من مؤسسات و مستثمرين دوليتُ بارزين ومهمة 
 ىو ما يثبت صحة الفرضية الثالثة أن: و، ابؼطلقة
 .يهتم ابؼستثمرين الدوليتُ بقطاع الشركات الناشئة في ابؽند، بفضل وتتَة النمو ابؼتسارع للقطاع 

 النتائج:

  تم التوصل إليها من خلبؿ ىذه الدراسة نذكر ما يلي:من بتُ أىم النتائج التي     

  :نتائج الجانب النظري 
تتميز في  تعتبر الشركات الناشئة مشاريع حديثة مبتكرة  تهدؼ إلذ إبهاد حلوؿ بؼشاكل معينة في المجتمع و -

 ولوجي.ليس بالضرورة أف ينحصر نشاط ىذه الشركات ضمن المجاؿ التكن الأغلب بإمكانات بمو كبتَة و

إف بقاح الشركة الناشئة يعتمد على عامل التوقيت في تنفيذ الأعماؿ وابؼشاريع )قبل تقادـ الفكرة(، إذ تعتبر  -
"الفكرة" في حد ذاتها أكثر أبنية من التمويل، لأف الفكرة ابعيدة و الإستغلبؿ ابؼناسب لوقت التنفيذ يعداف من 

 ذاب مصادر التمويل مستقبلب وفي أي وقت.العوامل التي تساعد الشركة الناشئة على إجت

تتميز الشركات الناشئة بجملة من ابػصائص بسيزىا عن غتَىا من ابؼشاريع الصغتَة الأخرى حي: تتميز ببحثها  -
 عن بموذج أعماؿ خاصة بها مقارنة بغتَىا من ابؼؤسسات التي تطبق بموذج أعماؿ بؿدد.

في كل مرحلة ىناؾ  التشغيل ثم النضوج، و النشوء إلذ الإنطلبؽ وبسر الشركات الناشئة بدورة حياة تبدأ ب -
على مستوى الشركة ككل ،كما برتاج تدخل بؾموعة من  بؾموعة من العوامل ابؼطلوبة على ابؼستوى الفردي و

 الأطراؼ ضمن نظاـ بيئي متكامل.
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ت أف ىذا النوع من ابؼشاريع برتل الشركات الناشئة مكانة ىامة في الإقتصاد العابؼي حي: أثبتت الدراسا -
 التطوير في المجتمعات. قتصادي كما تساىم في تعزيز البح: وتساىم في بزفيض مستويات البطالة تعزز النمو الإ

خلبؿ النشوء بصفة خاصة  يعتبر ابغصوؿ على التمويل خلبؿ مراحل دورة حياة الشركة الناشئة بصفة عامة و -
 لأعماؿ. أبرز العراقيل التي تواجو رواد ا

   الثقافية  ، إلا أف ىناؾ بصلة من ابغواجز السوقية والبنكيعلى الرغم من الأبنية الكبتَة التي يتميز بها القطاع ا -
   يعتبر عدـ وجود الضمانات و إرتفاع ابؼخاطر  ابؼؤسسية التي تعيق وصوؿ الشركات الناشئة إلذ ىذا البديل، و و
 غياب خطة عمل واضحة أبرزىا.  و

أطراؼ بسويل حديثة للشركات الناشئة حي: تستطيع ىذه الأختَة  دفعت بصلة من العوامل إلذ بروز أساليب و -
تتنوع بتُ  ابغجم الذي يناسب طبيعة نشاطها خلبؿ بـتلف مراحل حياتها، و ابغصوؿ على التمويل بالأسلوب و

 لأعماؿ.رأس ابؼاؿ التمهيدي التمويل ابعماعي رأس ابؼاؿ ابؼخاطر وملبئكة ا

 .تعد حاضنات الأعماؿ شركات ذات أساس قانولش تعمل على إحتضاف ابؼشروع في ابؼراحل الأولذ لإنطلبقو  -
العديد من ابػدمات على غرار: تقدلص الإستشارات  متكاملة من الدعم و من خلبؿ تزويده بدجموعة شاملة و

 ابؼستثمرين.  لعاملتُ وتدريب ا الفنية تكوين و تقدلص ابؼساعدات ابؼالية، ابؼادية و

بالرغم من تعدد البدائل التمويلية ابؼتاحة وتفضيلبت الشركات الناشئة بتُ الدوؿ بؿل الدراسة فإنها غالبا ما  -
 تتجو للبدائل التقليدية كأمواؿ ابؼؤسستُ، الأصدقاء والعائلة.

خلبؿ زيادة رأس ابؼاؿ ابؼسابنة في تعد ملبئكة الأعماؿ أىم الأساليب ابغديثة لتمويل  الشركات الناشئة من  -
 زيادة جاذبية ىذا النوع من الشركات، ضف إلذ برستُ جودة بـرجاتها.

آلاؼ ابؼستثمرين  بسكن منصات التمويل ابعماعي عبر الإنتًنت الشركات الناشئة من الوصوؿ إلذ مئات و -
تي عادة ما ترفض طلبات الشركات الذين يدعموف فكرة ىذه الشركة، على عكس مؤسسات التمويل التقليدية ال

  الناشئة في ابغصوؿ على قرض.
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لا تتوقف أبنية منصات التمويل ابعماعي كآلية لتوفتَ ابؼاؿ فحسب، بل تساعد ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة  -
     ، الإستفادة من التسويق المجالش)الشركة الناشئة(الإبتكارية خاصة على التأكد من صحة فكرة ابؼشروع عامة و

 كيفية الوصوؿ لعملبء جدد، مع إحتفاظ صاحب ابؼشروع بجميع حقوقو.  ابؼعارؼ الأساسية حوؿ الأسواؽ و و

إف بقاح صاحب ابؼشروع في ابغصوؿ على التمويل من منصات التمويل ابعماعي مرتبطة بحسن إختياره للمنصة -
إمكانية برقيق العائد ابؼتوقع من  دقيقة لإثبات رسم خطة عمل واضحة و ابؼناسبة لطبيعة مشروعو،  و

كل ذلك من أجل إقناع ابؼمولتُ )ابؼستثمرين( بابؼسابنة في برويل ابؼشروع من بؾرد فكرة إلذ حقيقة ،الإستثمار
  على أرض الواقع.

ابؼرونة مع إختصاص كل منصة بنوع معتُ من التمويل  إف توفر منصات بسويل بصاعي تتميز بالسرعة و  -
رسوـ بسويل خاصة يسمح للشركات الناشئة بالإختيار بتُ بـتلف منصات التمويل  شروط وب ابعماعي، و

 مشروعها. بىدـ فكرتها و ابعماعي حسب ما يناسبها و

     تطور الإنتًنت  بشكل كبتَ في تنمية التمويل ابعماعي، كما يلعب إنتشار و يساىم التطور التكنولوجي و -
 التخفيف من بعض بردياتو. بؿوريا في بقاح ىذا النوع من التمويل وطرؽ الدفع الالكتًونية دورا  و

 :نتائج الجانب التطبيقي 
يعد الإستثمار ابؼلبئكي شكلب من أشكاؿ بسويل الشركات الناشئة بطريقة مبتكرة، حي: يوفر ابؼستثمر رأس  -

 قاتو القوية.علب ابؼاؿ ضف إلذ مسابنتو في توفتَ الدعم بؽا من خلبؿ توفتَ مهاراتو خبرتو و

جعلهم على إتصاؿ مباشر بكل شركة  جاءت شبكات الإستثمار ابؼلبئكي كحل لتنظيم شبكة ابؼستثمرين، و - 
 ناشئة تبح: عن التمويل.

     تعد شبكة الإستثمار ابؼلبئكي الأوروبية أداة مثالية لتمويل نسيج الشركات الناشئة الأوربية التي عرفت بموا  -
 . 2108لع إستقرارا منذ مط و

 شبكة الإستثمار ابؼلبئكي الأوروبية أكثر نشاطا في البداف الأوربية الصغتَة مقارنة منها بالبلداف الكبتَة.  -

البربؾيات يليها قطاع الصحة  أكبر حصة بسويل في شبكة الإستثمار ابؼلبئكي الأوروبية ىي بؾاؿ التكنولوجيا و  -
 الزراعة. النقل و
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ل ابعماعي ابؼتاحة للشركات الناشئة في فرنسا في بسويل عدد كبتَ من الشركات الناشئة، أسهمت منصات التموي -
 الأمر الذي يؤكد أف التمويل ابعماعي ساعد في سد الفجوة الإئتمانية ابؼتعلقة بالإستثمارات في ىذه الشركات.

ابؼالر والفتٍ  في حياة  تعتبر مؤسسات رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في إقتصاديات ابؼعاصرة من أىم وسائل الدعم -
التي تعد بالأرباح العالية  الشركات الناشئة، سواء كانت مؤسسات قائمة أو جديدة أو توسعية عالية ابؼخاطر و

 تتناسب مع ابؼخاطر التي  تتعرض بؽا.

ص تعتبر تقنية رأس ماؿ ابؼخاطر من أىم الوسائل ابؼساعدة للشركات الناشئة على توفتَ التمويل نتيجة نق -
ذلك بإعتبار أف شركات رأس ماؿ ابؼخاطر تدخل كمشاركة في رأس ماؿ خلبؿ بـتلف مراحل  الضمانات، و

 ابؼؤسسة.

من بتُ أىم البدائل ابؼستحدثة  يعتبر التمويل عن طريق تقنية رأس ابؼاؿ ابؼخاطر في مصر في مرحلة متقدمة و -
تقوـ بو الدولة ابؼصرية في دعم نهوض الشركات  ىذا ما يؤكد الدور الكبتَ الذي بؼواجهة مشكل التمويل، و

 الناشئة.

إستحواذ شركات الناشئة في مصر في بؾاؿ  النشاط التجاري على النسبة الأكبر من التمويل، ومن جهة أخرى   -
ىذا ما  تفضيل ابؼتعاملتُ الإقتصاديتُ لتمويل الفردي على التمويل ابعماعي، لكنو يشهد بدوره تطورا مستمرا و

 أبنية التمويل بهكذا نوع من بسويل برأس ابؼاؿ ابؼخاطر. ؿ لإدراؾ الشركات ابؼصرية الناشئة لطبيعة ويد

تسويقها حتى  بتكار وابعامعات فيما يتعلق بابؼشاريع التي برمل طابع الإ وجود التنسيق بتُ البرامج ابغكومية و -
 تقوـ ىذه الشركات لرأبظاؿ ابؼخاطر بتمويلها.

ات الناشئة سياسة ابؽند في بؾاؿ بؿاربة البطالة لذلك فهي برظى بدعم كبتَ من طرؼ ابغكومة،  بذسد الشرك -
 الوصوؿ بدنتجاتها  بؼستوى منافسة ابؼنتجات ابؼستوردة.  كما أنها تعد بؿركا أساسيا للنمو الإقتصادي، و

ابؼصادر ابؼالية غتَ الربظية من  ليدية وأظهر برليل  طرؽ بسويل الشركات الناشئة في ابؽند بأنها تفضل ابؼصادر التق -
ابعرأة للبح: على  بعد إجتياز ابؼرحلة الأولذ يكتسب رواد الأعماؿ ما يكفي من ابػبرة و الإستثمار ابؼلبئكي، و

 أصحاب رؤوس الأمواؿ ابؼخاطرة.  الدعم ابؼالر من مصادر أخرى مثل ملبئكة الأعماؿ و
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لتمويل الرئيسية للشركات الناشئة في ابؽند، بسبب عدـ توفر الضمانات لا تعد البنوؾ بشكل عاـ من مصادر ا -
 رتفاع نسبة ابؼخاطرة. إللقروض ابؼمنوحة و 

تعتبر مرحلة النشوء و الإنطلبؽ للشركات الناشئة ابؽندية ابؼرحلتتُ اللتتُ حازت على أقل حجم بسويل لسبب  -
و خاصة النضوج حازت على أكبر حجم بسويل وذلك  رئيسي و ىو عدـ وجود الضمانات، بينما مرحلة التشغيل

 لأف الشركات الناشئة يصبح لديها تعدد أكبر بػيارات التمويل و نسبة ابؼخاطر تصبح أقل.

 قتراحات:الإ

 وعليو بيكن اقتًاح ما يلي:    

ة في بـتلف الإستشار  توفتَ فرص التدريب و العمل على برستُ  الإطار التشريعي لنشاط الشركات الناشئة، و -
يضمن بقاحها  نتائج البح:، بدعم ابؼؤسسات الناشئة للتغلب على الصعوبات و تثمتُ الإبتكارات و ابؼيادين، و

 إلذ حد بعيد. 

لنجاح الشركات الناشئة بهب التًكيز على بؾموعة بـتلفة من العوامل: بداية بجودة الفكرة، إنتقاء ابؼوظفتُ  -
التي تعد من أكبر العقبات التي تواجو أصحاب الشركات  ات ابؼناسبة لتمويلها، وابؼناسبتُ فضلب عن توفتَ الآلي

 الناشئة. 

بهب ألا يقتصر الإىتماـ الرئيسي بالنسبة للشركات الناشئة على حقيقة البح: عن كيفية  ابغصوؿ على  -
ئة تفتقر إلذ ابػبرة في مصادر التمويل، بل بكيفية إستخدامها بفعالية بدجرد إتاحتها، حي: أف الشركات الناش

 التعاملبت التجارية التي بهب عليها إستشارة أصحاب ابؼعرفة.

تشجيع إنشاء بنوؾ متخصصة في بسويل ابؼشاريع الريادية بدختلف أنواعها،  مع ضرورة التخفيف من الإجراءات  -
لا يتوافق مع طبيعة الشركات  ، على إعتبار ذلكالبنكيطوؿ فتًة دراسة طلبات التمويل في القطاع  البتَوقراطية و

 الناشئة.

القانونية، لتدعيم الشركات  تكوين ابؼوارد البشرية ابؼتخصصة في بـتلف ابؼيادين، ابؼالية، الإدارية ، الإقتصادية و -
 الناشئة.
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    بناء مراكز للبح:  نتائج البح: العلمي عن طريق وكالات متخصصة، و العمل على تثمتُ الإبتكارات و -
دعم الشركات الناشئة من خلبؿ التمويل  حاضنات بؼساعدة و حدائق تكنولوجية و لتدريب إنشاء أقطاب وا و
 التوجيو وابؼتابعة.  و

تفعيل السوؽ ابؼالر  توفتَ و تدفق ابؼعلومات حوؿ السوؽ و ابؼنافستُ و تقنيات الإنتاج و ابؼعرفة ابؼتخصصة و -
الأوراؽ ابؼالية ابػاصة بالإضافة إلذ نقل بذارب الدوؿ الرائدة  سهم ولتمكتُ ىذه الشركات الناشئة من تداوؿ الأ

 الإستفادة منها.  في بسويل الشركات الناشئة و

تشجيع التوجو بكو الصيغ التمويلية ابؼستحدثة كفرصة بديلة لإستخلبؼ التمويلبت الكلبسيكية بسبب إرتفاع  -
 تكلفتها وثقل الضمانات ابؼطلوبة.

 أفاق البحث: 

 قبل من الإستفادة تشجيع و متواضع بح: بموذج تعتبر فابؼذكرة ىذه ابؼوضوع من خلبؿ جوانب الأختَ فيو 
 بؽذا لذا إقتًاح اللبحقة الدفعات قبل من القريب ابؼستقبل في أخرى بحوث لإنطلبؽ نقطة يكوف أف و ابعميع
 :عنواف برت البح: بؽذا تكوف مكملة ابؼواضيع من بؾموعة العمل
 .الشركات الناشئة مشاتل شاطن تقييم -
 .الشركات الناشئة وتطوير دعم برامج  تقييم -
 .الشركات الناشئة تسهيل مراكز دور تقييم -
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 أولا: المراجع باللغة العربية

 أ/الكتب:

 .2114ردف، ، دار وائل للنشر و التوزيع، الأقتصادياتوإتمويل التعليم العالي و بساـ مصطفى العمري،  -0
 والطباعة، والتوزيع للنشر ابؼستَة دار الأولذ، الطبعة ،المعاصرة المالية الإدارة في ، مقدمةشبيب آؿ املك دريد -2

 .2117 الأردف،
 .2114 الأردف، والتوزيع، للنشر ابؼناىج دار المالية، الإدارة مبادئ ،شبيب أؿ كامل دريد -3
 .2102يع، الاردف، ، دار الشفاء للنشر و التوز قتصاد المعرفةإ ربحي مصطفى علياف، -4
، الطبعة الأولذ، مؤسسة دار الصادؽ الثقافية ستثمار والتمويل في الأسواق الماليةالإسالد صلبؿ راىي ابغسناوي،  -5

 .2107للنشر والتوزيع، العراؽ، 
ياـ للنشر ، دار الأعمال في تطوير المشاريع الصغيرةدور حاضنات الأعدناف حستُ يونس، رائد حضتَ عبيس،  -6

 .2105ردف، ع، الأوالتوزي
، دار المشاريع الريادية الصغيرة والمتوسطة ودورىا في عملية التنميةلي: عبد الله القهيوي، بلبؿ بؿمود الوادي،  -7

 .2102ردف، حامد للنشر و التوزيع، الأ
كندرية، س، الطبعة الأولذ، الدار ابعامعية للنشر و التوزيع، الإالادارة المالية و التمويل بؿمد صالح ابغناوى، -8

0999. 

 ب/ الكتب الجماعية

، كتاب بصاعي دولر بؿكم الناشئة المؤسسات لتمويل مستحدثة آلية الجماعي التمويلسامية عمر عبده،  -0
 .2120جامعة جيجل، ابعزائر،  إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر،بعنواف: 

،  الناشئة المؤسسات ومرافقة لتمويل حديثة كألية الملائكي الإستثمار شبكاتكربية زيداف، رندة سعدي،  -2
، جامعة جيجل، ابعزائر، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر كتاب بصاعي دولر بؿكم بعنواف:

2120. 

 ج/ المجلات

، بؾلة العلوـ الدعم وىياكل التنظيم جهود بين الجزائر في الناشئة المؤسساتأمينة عثامنية، مناؿ بلعابد،  -0
 .2121، جامعة باجي بـتار عنابة، ابعزائر، 13ية، العدد قتصادالإ
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قتصاد الوطني المؤسسات الناشئة قاطرة الجزائر الجديدة للنهوض بالإأنفاؿ عائشة ديناوي ، فاطمة الزىراء زرواط ، -2
 باديس بن ابغميد عبد ، جامعة13قتصادية، العدد، حوليات جامعة بشار في العلوـ الإالتحديات واليات الدعم

 .2121ابعزائر،  مستغالز،
التمويل الجماعي آلية لزيادة فرص تمويل الشركات الناشئة إشارة إلى منطقة الشرق الأوسط أبظاء بللعما،  -3

 .2121، جامعة أبضد دراية، أدرار، 12قتصادية ابؼعاصرة، العدد، بؾلة الدراسات الإوشمال إفريقيا
، 06فتصادية، العدد ، بؾلة العلوـ الإة الأعمال بمدينة عنابةأثر حاضنات المشروعات في تعزيز ريادجابر مهدي،  -4

 .2105باجي بـتار عنابة، ابعزائر،  جامعة برج
 جامعة حولياتالجزائر،  في الناشئة المؤسسات وتنشيط تمويل لواقع تقييمية دراسةبظيحة بوعنيتٍ، آسية كرومي،  -5

 .2121ائر، ، جامعة بشار، ابعز 13قتصادية، العدد الإ العلوـ في بشار
قتصادية، بؾلة العلوـ الإالجزائر،  في الناشئة المؤسسات لترقية كأداة الأعمال ، حاضناتوأخروف سليم بوقنة، -6

 .2121، جامعة بشار، ابعزائر، 13العدد 
، تجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة حالة الجزائرإرأس المال المخاطر علية ضياؼ، كماؿ بضانة،  -7

 .2106، جامعة باجي بـتار عنابة، ابعزائر، جواف ،15قتصادي، العددالإ بؾلة الباح:
الإستراتيجيات المستخدمة في دعم و تمويل المؤسسات الناشئة حلول لإنجاح مصطفى بورناف، علي صولر،  -8

 .2121، جامعة الأغواط،  ابعزائر، 10قتصادية، العددإبؾلة دفاتر المؤسسات الناشئة، 
بؾلة في  عربيا، ناجحة ناشئة لشركات نماذج الجزائر في الناشئة المؤسسات ، تحدياتبوقرةمروى رمضالش، كربية  -9

 .2121، جامعة ميلة، ابعزائر، 13العلوـ الاقتصادية، العدد 
 د/الرسائل و المذكرات

قتصادية الجزائرية دراسة حالة القرض السندي أىمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الإ إيناس صيودة، -0
، مذكرة مقدمة لنيل درجة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية ابؼؤسسة، جامعة أبضد بوقرة سسة سونطراكلمؤ 

 .2119-2118بومرداس، ابعزائر، 
المناولة الصناعية كإستراتيجية لتحقيق الميزة التنافسية في المؤسسات الصناعية دراسة تطبيقية ابؿمد بن الدين،  -2

، أطروحة دكتوراه، بزصص علوـ إقتصادية، كلية العلوـ صناعية العاملة بالجزائرعلى عينة من المؤسسات ال
 .2103قتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة تلمساف، الإ

، بزصص: القانوف قتصادية الضمانات من مخاطر تمويل المؤسسة الإثامر خالدي،  -3 ، رسالة دكتوراه في العلوـ
 .2108-2107ابػاص، جامعة وىراف، ابعزائر، 

ئها المالي دراسة حالة ولاية ادأتأثير ىيكل تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة على  بصاؿ الدين كعواش، -4
 .2101-2119، مذكرة لنيل شهادة ابؼاجستتَ، بزصص ادارة مالية، جامعة جيجل، ابعزائر، جيجل
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، توسطة لتحقيق التنمية المستدامةصيغ وأساليب التمويل بالمشاركة للمؤسسات الصغيرة والمبظتَ ىرباف،  -5
قتصاد دولر، جامعة فرحات عباس سطيف، ابعزائر، إأطروحة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص 

2104-2105. 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة التمويل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركةعبدالله بلعيدي،  -6

 .2118-2117إسلبمي، جامعة ابغاج بػضر باتنة، ابعزائر،  قتصادابؼاجستتَ، إ
، مذكرة قتصادية وفق المكانيزمات الجديدة في الجزائر دراسة حالة سونلغازالمؤسة الإ تمويلفضيلة زواوي،  -7

 .2119-2118مقدمة لنيل درجة ابؼاجيستتَ في علوـ التسيتَ، مالية ابؼؤسسة، جامعة بؿمد بوقرة بومرداس، ابعزائر، 
إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر وسبل تطوير الأليات التمويلية في ظل كاتية وروبة،  -8

قتصادية ، جامعة ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه في العلوـ الإقتصادية الراىنةالمتغيرات الإ
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 الملخص:  

الضبط ابؼفاىيمي  الناشئة و الشركات أماـ ابؼتاحة التمويل مصادر ختلفىدفت ىذه الدراسة إلذ الإحاطة بد
البدائل  معرفة أبقح الأليات و إبراز أىم ابؼشاكل التمويلية التي تتعرض بؽا ىذه الشركات وبالإضافة إلذ  بؽا،

 التحليلي بالإعتماد على ابؼراجع الوصفي ابؼنهجذلك بإستخداـ  تخدمة بؼواجهة مشكل التمويل، والتمويلية ابؼس
 من الإحصائية كذلك ابؼعطيات و الوثائق بـتلف و ملتقيات و دوريات و بؾلبت و كتب من بابؼوضوع ابؼتعلقة
  الشركات الناشئة. بدوضوع متعلقة أرقاـ و جداوؿ

خلبؿ  ابغصوؿ على التمويل خلبؿ مراحل دورة حياة الشركة الناشئة بصفة عامة و قد توصلت الدراسة إلذ أف و
     بصفة خاصة أبرز العراقيل التي تواجو رواد الأعماؿ، إذ أف التمويل عن طريق أمواؿ ابؼؤسستُ  مرحلة النشوء

 أو العائلة أو الأصدقاء يعد أىم طرؽ ابؼستخدمة في التمويل.
؛ البدائل التمويلية؛ أساليب التمويل ابؼستحدثة، البنكيركات الناشئة؛ القروض الشالكلمات المفتاحية: 

 الإستثمار ابؼلبئكي، رأس ابؼاؿ ابؼخاطر، التمويل ابعماعي.
Summary: 
This study aims at including all sources of supplying available to the 

growing companies and to get a precise and accurate notions of it 

.morever it deals with the most important supplying problems that 

these companies encounter to get to know the best mechanisms as 

well as the supplying choices used to face that problem of supplying 

by using the descriptive and analytic method based on books and 

references as newapapers ,meetings and all different documents an 

statistic data such as tables and numbers related to the growing 

compamies and this study arrived at getting supplying through....the 

course of life of these companies in general and from the starting point 

specifically.among the most important obstacles that businessmen face 

because getting funds from the founders or the family or friends 

makes one of the best way for sponsoring. 

Key words: Startups, Bank Loans, Financing Alternatives, Innovative 

Financing Methods,  Angle investment, venture capital, crowd funding. 
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Résumé: 

Cette étude était dans le but d'entourer les différents resourse de 

finance devant les entreprises et de montrer les problèmes de finance 

pour ces dernières et pour connaitre les mécanismes les plus efficaces 

pour solver ces problèmes , en utilisant l'approche analytique 

descriptive basée sur des références liées au sujet provenant 

d'ouvrages et de magazines.Périodiques, forums et documents divers, 

ainsi que des données statistiques provenant de tableaux et de figures 

liés à la question des startups.  

 L'étude a révélé que l'obtention d'un financement pendant les étapes 

du cycle de vie de l'entreprise en démarrage en général et pendant la 

phase de lancement en particulier est l'obstacle le plus important 

auquel sont confrontés les entrepreneurs, car le financement par le 

biais des fonds des fondateurs, de la famille ou des amis est la 

méthode la plus importante utilisée pour le financement. 

Les mots clés : start-up, prets bancaires, alternatives de financement, 

nouveaux modes de financement, Investissement providentiel, capital-risque, 

financement participatif. 

 

 


