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* إهداء   *  
 

عز وجل وأشكره الذي أنار لي طريق العلم ومنحني القدرة والصبر ووفقني في إنجاز هذا العمل لله أحمد ا
 المتواضع الذي أهديه إلى

من تألمت قبل ألمنا وفرحت قبل فرحنا، إلى من أيقظت ليلها لراحتنا وسهرت على سعادتنا وكانت * :
دوما أن نكون في أعلى المراتب، إليك ننحني إرضاء ونقول  بمثابة المشعل الذي يترقب خطواتنا وحلمت

 .شكرا لكي

 *الأمأيتها *

 .والصديق الأبأنت أعز وأحب إنسان في الوجود الذي منحتنا كل الحب والحنان، إلى الذي كان نعم *
 إلى الذي تمنى أن يراني في مثل هذا اليوم إليك أنحني إرضاء وأقول شكرا لك

 *الأبأيها *

 تيإلى كل إخو ، عز وجل وهم سندي في الحياةعند الله وأهدي هذا العمل إلى الذين أعتبرهم نعمة من *

 "سيف، أيوب، نونو"

 إلى صغيري وحبيب قلبي "أنس" إلى "رجا"

م إلى كل من سعتهم ذاكرتي ول باسمهصغيرا وكبيرا وكل  الأقاربو  الأحبابو أهدي هذا العمل إلى كل *
 .تسعهم مذكرتي

 إلى كل من علمني حرف او جلست متعلما بين يديه وكل من أعانني على إنجاز هذا العمل*

 *ألف شكر للجميع* .
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* إهداء   *  
 إلى من رفعت يدي له ف لن يخيب رجائي

 إلى من سألته ف أجاب دعائي  

 إليك يا رب كل الشكر

ق ل ربي ارحمهما  جناح الذل من الرحمة و   واخفض لهماإلى الذين ق ال فيهم الرحمان "
 كما ربياني صغيرا"

 إلى من يبقى رأسه شامخا

 أن أصل إلى ما وصلت إليهى من فنا عمره من أجل أن أتعلم و إل

 إلى من رضاه يبعث في ق لبي العزم إليك "أبي العزيز".

 الاحتراممن أحمل لها أسمي عبارات الحب والتقدير و   إلى

 خلاقي إليك "أمي الغالية".إلى منبع مبادئي وأ   

 أخواتي".اسمت حلاوة الدنيا معهم "إخوتي و تق إلى من ترعرعت معهم و 

 نيساعدو إلى كل أصدق ائي الذين  

 

 عبد الرؤوف
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  المقدمة العامة

إن التقدم الذي يشهده العالم في شتى الميادين وخاصـة الاقتصـادية منهـا، مـنح للمؤسسـات مكانـة عاليـة 
 .تعهـدها مــن قبــل، وهــذا لمــا لهــا مــن دور هــام فــي اقتصــاد الســوق فهــي دليــل قــوة أو ضــعف اقتصــاد أي دولــة لـم

ولضمان السير الحسن للمؤسسات الاقتصادية لابد من اتخاذ جملة من القرارات التي من شأنها تحقيق أهـدافها، 
ـة بالإحتياجـات الماليـة لأنهـا ذات أهميـة بالغـة مـن مسـتوى مواردهـا متوافقـا لنشاط واحتياجاتهـا، خاصـة تلـك المتعلق

 .المؤسسة واستمراريتها

وتحتل المؤسسات الناشئة أهمية بالغة في ظل التحولات الاقتصادية الحالية، حيث تمثل هذه المؤسسات 
قدمة أو الثروة الاقتصادية على صعيد الدول المتالعنصر الأساسي للتنوع الاقتصادي وكذا المصدر الرئيسي لخلق 

النامية. وحسب التجربة الدولية يظهر أن المؤسسات الناشئة هي أفضل المؤهلين للبقاء والإستمرار في السوق، وذلك 
بفضل حجمها ومرونتها ومشاريعها المبتكرة والناجحة، ومن خلال قدرتها على المساهمة في النمو ومرونة تسييرها. 

ك أصبح تطوير المؤسسات الناشئة من الضروريات الاقتصادية المعاصرة نظرا للدور البارز الذي تلعبه في التنمية لذل
الاقتصادية، في مختلف البلدان المتقدمة والنامية على حد سواء، فهي تعتبر أداة تعمل على استحداث الملايين من 

 كل. فرص العمل، وعلى زيادة القدرة التصديرية للإقتصاد ك

من أبرز المشكلات التي تواجه المؤسسات الناشئة خاصـة فـي مرحلة الانطلاق، حيث أصبح  ويعتبر التمويل
اليوم موضوع نقاش الكثير من الإقتصاديين والباحثين، فقد جذبت القضايا المتعلقة بقرار هيكل رأس المال الكثير 

 الأكثر تأثيرا بالنسبة لأصحاب المشاريع، حيث يخشىمن الاهتمام. كما أن تمويل المؤسسة الناشئة هو العنصر 
 معظم المستثمرين من المخاطر العالية التي ينطوي عليها هدا الاستثمار الدي ليس لديه عوائد مستدامة بعد.

وتحاول أغلبية الدول في العالم استحداث طرق جديدة لتمويل المؤسسات الناشئة وتوفير شريك داعم ليس 
اي  وإنما يتعدى ذلك الى الاستفادة من خبراته وعلاقاته العامة للترويج لفكرة ومنتجات هذه فقط في الجانب الم

 المؤسسات للحد من فشلها، ذلك لأن أكثر ما يميز المؤسسات الناشئة خطر تعرضها للفشل المبكر.

ع عبر مزاولة يتبر آليات التمويل الحديثة أحد الوسائل الفعالة التي تساعدها على تحقيق النمو السر وتع
نشاطها المبتكر القائم على استعمال التكنولوجيا الحديثة، ومن أبرز هذه التمويلات التمويل برأس مال المخاطر، 
والتمويل الإيجاري والتمويل بعقد تحويل الفاتورة، حيث تلعب هذه التمويلات دورا مهما في تنمية وتطوير المؤسسات 

 يها للإستمرار وتجاوز مختلف المخاطر التي تواجهها.الناشئة التي هي في أمس الحاجة إل

وبالرغم من المجهودات المبذولة من مختلف الدول تبقى سياسات تأهيل وتطوير وتمويل المؤسسات الناشئة 
عرضة للمخاطر والعقبات التي تؤدي إلى فشلها وتضعف من مساهمتها الفعالة في الإقتصاد. وتشكل المخاطر 
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ل التي تتعلق بالتمويل التقليدي، وتقديم الدعم المطلوب، وأيضا صعوبة الحصول على التموي خاصة تلك التمويلية
الأخرى  من البنوك نتيجة لشروطها المتعددة والمعسرة، وخطر الدخول أو الخروج من السوق ومختلف المخاطر الإدارية

مويلية الحديثة ياق يظهر دور البدائل التعوائق تؤدي في كثير من الحالات إلى فشل المؤسسات الناشئة. وفي هذا الس
وعلى رأسها رأس مال المخاطر من خلال تقليل المخاطر المختلفة، وتمويل الاستثمارات عالية المخاطر، وتوفير مختلف 

 .الإحتياجات للمؤسسات الناشئة وكذلك تقديم مختلف الدعم الذي تحتاجه في جميع مراحل تطورها

لمام بموضوع البحث والخوض فيه بصفة أكثر تفصيلا سنحاول من خلال بحثنا ومن هذا المنطلق وبغية الإ
 التالية: الرئيسية لإشكاليةالإجابة عن ا

 تساهم آليات التمويل الحديثة في التقليل من مخاطر فشل المؤسسات الناشئة؟ هل

 وللإحاطة بمختلف جوانب الموضوع يمكننا طرح التساؤلات الفرعية التالية:

 مصادر التمويل الحديثة في المؤسسات الناشئة؟ما هي  -
 التي تعاني منها المؤسسات الناشئة؟ والمخاطر ما هي المشاكل -
تقليل مخاطر عدم نجاح المؤسسات في  Sofinanceتؤثر مصادر التمويل الحديثة حسب مؤسسة هل  -

 ؟الناشئة
 فشل المؤسسات مخاطرإلى تقليل  Sofinanceكيف يؤدي التمويل عن طريق رأس مال المخاطر في  -

 الناشئة؟

 الفرضيات التالية والتي ستعمل على توجيه الدراسة: على اعتمدنا والأسئلة الفرعية الرئيسية الإشكالية على للإجابةو

 على رأسها مشكل التمويل.و  ل والمخاطرتعاني المؤسسات الناشئة من العديد من المشاك -
ار تواجه المؤسسات الناشئة في الشركة المالية للاستثمتأثير رأس مال المخاطر على المخاطر التي  -

 .والمساهمة والتوظيف
المؤسسة في تقديم الدعم الفني والماي  والتقني للمؤسسات الناشئة وذلك عن طريق رأس تساهم  -

 مال المخاطر.

 نموذج الدراسة

 يلي: يركز نموذج الدراسة المعتمد في موضوعنا على ما

عم تقديم الد، تقديم الدعم الماي رأس مال ، المشاركة في ) المخاطر ل عن طريق رأس مالالتموي -
 .(الإداري
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التقليل من المخاطر التي تؤدي إلى فشل المؤسسات الناشئة )المخاطر الإدارية، والمخاطر المالية،  -
 ومخاطر السوق(.

 ذلك:والشكل التاي  يوضح 

 نموذج الدراسة (:85الشكل رقم)

 من إعداد الطلبة المصدر:

 أهمية الدراسة

ل موضوع جديد وهو التمويلات الحديثة ودورها في تقلي الدراسة أهميتها من كونها تتناولتستمد  .1
 مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة.

 التعرف على البدائل التمويلية المستحدثة لدعم النمط التمويلي التقليدي. .2
 شئة.اأهمية اللجوء لمصادر التمويل الحديثة في تقليل المخاطر بالنسبة للمؤسسات الن .1
 تحديد التأثير التمويلي لرأس مال المخاطر على تنمية قطاع المشاريع الناشئة. .4

 أهداف الدراسة

مدى و  ة المؤسسات الناشئة في الإقتصاد الوطنيتبيان مفهوم المؤسسات الناشئة مع إبراز أهمي .1
 حاجتها للتمويل سواء في مراحل إنشائها أو توسعها.

 الذي تعاني منه المؤسسات الناشئة بالتعريف أساليب التمويليةمحاولة إيجاد حل لمشكل التمويل  .2
 الحديثة ومن أهمها التمويل برأس مال المخاطر.

 معرفة أهم المخاطر التي تواجهها المؤسسات الناشئة. .1
 الحصول على معلومات حول طبيعة الدعم الذي تقدمه المصادر التمويلية الحديثة. .4
 .Sofinanceالتعرف على التمويلات الممنوحة من طرف مؤسسة  .1

 المتغير المستقل
عن طريق رأس مال  لالتموي

 المخاطر
 

 المشاركة في رأس المال 

 تقديم الدعم الإداري 

 تقديم الدعم المالي 
 

 المخاطر المالية 

 المخاطر الإدارية 

 مخاطر السوق
 

 التابعالمتغير 
التقليل من مخاطر فشل 

 المؤسسات الناشئة
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 منهجية البحث

ومن أجل الإجابة على إشكالية الدراسة وتحقيق أهدافها ولتأكيد أو نفي الفرضيات القائمة اعتمدنا في 
ضوع، و هذه الدراسة على المنهج الوصفي والتحليلي الذي يعتمد على الرؤية الوصفية والتحليلية ذات الصلة بالم

حيث استخدمنا المنهج الوصفي لوصف ظاهرة البحث ومعرفة المصادر التمويلية الحديثة، ومعرفة المخاطر التي تواجه 
المؤسسات الناشئة وكيفية تقليلها، أما المنهج التحليلي فإعتمدنا عليه لتحديد دور المصادر التمويلية وخاصة رأس 

ؤسسات حديد الدور االذي يلعبه رأس مال المخاطر في التقليل من مخاطر الممال المخاطر. وفي الجانب التطبيقي قمنا بت
 الناشئة.

 الدراسات السابقة

  يلي:ما  موضوع بحثنامن أهم الدراسات التي تناولت 

، لنيل شهادة الماستر، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية 2111سنة  فراح،دراسة الباحثة رائدة  -
وعلوم التسيير، جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي، تحت عنوان مصادر التمويل الحديثة وأثرها على الأداء 

ويل مالماي  للمؤسسة الإقتصادية. قد تناولت هذه الدراسة مختلف المصادر التمويلية الحديثة من بينها الت
بالإستئجار ورأس مال المخاطر وعقد تحويل الفاتورة وتبيان أهمية هذه المصادر الحديثة وطرق تقييم هذه 

 التكلفة ومزايا وعيوب هذه المصادر وغير ذلك، والتجارب الجزائرية في تطبيقها. خلال:المصادر من 
جامعة  الحقوق،، لنيل شهادة الماجستير، كلية 2111دراسة الباحثة عبديش سامية، سنة  -

، تحت عنوان شركات رأس مال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئة، وقد تناولت 1قسنطينة
 وقد تم خلال هذه الدراسة عرض مختلف دور شركات رأس مال المخاطر في دعم وتمويل المؤسسات الناشئة

باب الحقيقة لإنشاء لتمويلية بصفة دقيقة، والأسالجوانب التاريخية والقانونية لهذه الشركات، وتحديد تقنيتها ا
مثل هذه الشركات، مع التطرق إلى تأسيسها وتحديد الفوارق الموجودة بينها وبين شركة المساهمة بالإضافة 

 إلى خضوعها لرقابة سابقة وأخرى لاحقة. ومختلف تجارب بعض الدول في مجال رأس مال المخاطر.
، لنيل شهادة الماستر، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية 2114ة دراسة الباحث خالد سلاطنية، سن -

اطر في تبيان دور رأس المال المخوعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر ببسكرة، حيث تناولت هذه الدراسة 
تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر، بإعتباره من السبل المستخدمة التي تستخدمها مؤسسات 

ال المخاطر بمد هذا النوع من المؤسسات بالأموال و الخبرة في إدارة و تنظيم أعمالها ، و ذلك من رأس الم
خلال دمج أموال مؤسسات رأس المال المخاطر مع أموال المؤسسات الممولة، وتسليط الضوء على عدة 

 كنماذج ، والتي تعتبرتجارب عالمية ناجحة كالولايات المتحدة الأمريكية، كندا، والنموذج الإسلامي عموما
في هذا الاطار، والتي استطاعت تجسيد هذه التجارب بفاعلية ونجاح على أرض الواقع ماجعل  يحتدى بها

 بعض الدول تسعى إلى الأخذ به و تقليده كالجزائر.
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، لنيل شهادة ماجستيير، كلية العلوم الإجتماعية والإسلامية 2111دراسة الباحث عبد الله بلعيدي، سنة  -
جامعة الحاج لخضر بباتنة، حيث تناولت هذه الدراسة تبيان دور التمويل برأس مال المخاطر بديلا  ،

في الاستثمارات طويلة الأجل، لأنه يقدم تمويلا مجانيا، ويعمل على دفع للتمويلات التقليدية خاصة 
لا تقتصر مؤسسات  افي قطاع التجديد والابتكار، وأيض المشروعات واستمرار نموها وضمان بقائها خاصة

رأس المال المخاطر على تقديم الدعم الماي  للمشروع فحسب، بل تشارك أيضا في قرارات المشروع وتتدخل 
 في توجيه مساره، وتزويده بالمعرفة المتخصصة وإمداده بالنصائح المتصلة بتسيير سبل التطور.

 هيكل الدراسة

يقي حيث لى ثلاثة فصول، فصلين نظريين وفصل تطبحتى نتمكن من التطرق إلى مختلف جوانب الدراسة إ
 مايلي:تطرقنا في هذه الفول إلى 

يم المتعلقة ، حيث تطرقنا فيه إلى مختلف المفاهالتمويل في المؤسسات الناشئةتحت عنوان  :الفصل الأول
، يتحدث مباحثبالتمويل، وذلك من أجل الإلمام بالمفهوم من كافة جوانبه، ، حيث قمنا بتقسيمه إلى أربعة 

المبحث الأول عن ماهية التمويل، حيث يتطرق إلى إعطاء التعاريف وخصائص وأهداف ووظائف التمويل، وهذا 
من خلال تقسيمه إلى أربعة مطالب، أما المبحث الثاني فقد تطرقا فيه إلى نشأة وتعريف وأهداف التمويل عن طريق 

إلى اللجوء إلى هذه الشركات وكذلك إجراءات وآليات  شركات رأس مال المخاطر، وأيضا الأسباب التي أدت
عملها، وهذا من خلال تقسيمه إلى ثلاثة مطالب، أما المبحث الثالث فكان تحت عنوان التمويل بتقنية عقد تحويل 

 ثالفاتورة والذي قسم إلى ثلاثة مطالب، أما المبحث الرابع والأخير فكان تحت عنوان الإئتمان الإيجاري فقسم المبح
 إلى أربعة مطالب.

، من خلال ثلاثة مباحث، حيث المؤسسات الناشئة والمخاطر التي تواجههايتحدث عن  :الفصل الثاني
المبحث الأول ماهية المؤسسات الناشئة وقد قسم إلى أربعة مطالب، أما المبحث الثاني فيتحدث عن  تناولنا في

سات أما المبحث الثالث فيتحدث عن مخاطر عدم نجاح المؤس المخاطر التي تواجه المؤسسات وقسم إلى ثلاثة مطالب،
 الناشئة وكيفية تقليلها من خلال تقسيمه إلى ثلاثة مطالب.

هو عبارة عن منهجية الدارسة الميدانية وخطواتها الإجرائية، وقد قمنا بتقسيم الفصل إلى  :الثالثالفصل 
ذا تقديم عام للمؤسسة محل الدارسة وقمنا بتقسيم هأربعة مباحث حيث تعرضنا في المبحث الأول تحت عنوان 

وقد  Sofinance المبحث إلى ثلاثة مطالب، أما في المبحث الثاني إلى دراسة رأس مال المخاطر من طرف شركة
لاثة ث قسم إلى ثلاثة مطالب، أما المبحث الثالث كان تحت عنوان التعريف بمجمع وعينة الدراسة، وقد قسم إلى

 لمبحث الرابع كان لعرض وتحليل نتائج الإستبيان وإختبار الفرضيات الذي كان فيه ثلاثة مطالب. مطالب، أما ا
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 :صعوبات الدراسة

 لقد واجهتنا عدة صعوبات ومشاكل عند إعداد هذه الدراسة سواء في الجانب النظري أو الجانب التطبيقي لعل
 :أهمها نلخصه في النقاط التالية

 المراجع المتعلقة بجوهر الموضوع كون الموضوع جديد.صعوبة الحصول على  -
 صعوبة إيجاد مؤسسة قريبة من محل الإقامة للقيام بالدارسة الميدانية. -
صعوبة الحصول على المعلومات ونقصها خاصة المعلومات عن الدارسة الميدانية وعدم تعاون عدد كبير    -

 .من العمال
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 

 الأول: مقدمة الفصل

يعتبر التمويل وظيفة أساسية ومهمة في المؤسسة الاقتصادية فهو يلعب دورا فعالا في إدارتها فهو نواتها 
الأساسية لتنشيط وتوسيع مشروعاتها ومهامها، إلا أن التمويل يعد من أكبر العوائق أمام المؤسسات الاقتصادية 

 الناشئة، حيث تحتاج في مرحلة انطلاقها إلى تمويل ضخم ودعم فني من قبل المؤسسة البنكية.

 وسنتناول في هذا الفصل العناصر التالية:

 تعريف التمويل  -

 أهمية التمويل وخصائصه-

 أنواع التمويل التقليدية-

 آليات التمويل الحديثة-
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 المبحث الأول: ماهية التمويل

 خصائصه وأهميته، التمويل مفهومهالمطلب الأول: 

 مفهوم التمويل  .5
 وتختلف وجهات نظر الباحثين في تعريف التمويل، إلا أنهم يتفقون على أن التمويل هو:

" كما يعرفه البعض على أنه: امداد المشروع 1"توفير المبالغ النقدية اللازمة لدفع وتطوير مشروع خاص وعام.
 2بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة اليها". 

لمزاولة النشاط  مؤقتة أو دائمة كانت سواء المالية الموارد مختلف منحها الاقتصادية المؤسسة بتمويل "يقصد
 3استغلالا." أو كان استثمارا أجله، من أسست الذي

 الأموال تخطيط بعمليات تختص وهي المؤسسة في الإدارية الوظيفة تلك ويعرف التمويل كذلك: "هو
 يساعد مما المختلفة، أنشطتها لأداء اللازمة المالية الاحتياجات لتوفير التمويل المناسب مصدر من عليها والحصول

 تشمل والتي المؤسسة، واستمرار نجاح في المؤثرة المتعارضة للفئات الرغبات بين التوازن وتحقيق أهدافها، تحقيق على
 4والمديرين". والعمال المستثمرين

 الوقت في وتطويرها الاقتصادية للقيام بالمشاريع اللازمة الأموال من حجم توفير هو كما ان: "التمويل
 5".أو خارجيا داخليا إما ذلك ويكون المؤسسة حاجة حسب المناسب

الإدارة  أهداف تحقق التي الأموال مصادر من المثلى التوليفة عن البحث عملية ويعتبر التمويل على أنه
 المتغيرين ويأخذ هذين للسهم، السوقية القيمة تعظيم أو الملاك ثروة تعظيم في المالية الإدارة وتتمثل أهداف المالية

 من وغيرها المحاسبي، الربح الملاك، توجهات التمويل، تكاليف منها العوامل من مجموعة في الاعتبار عند تحديدهما
 المطلوبة بالمبالغ يكون أن يجب الغرض يفي الذي التمويل  .المناسب التمويل على اختيار عملية تؤثر المتغيرات التي

 ومتنوع. ظرفي فقط،

  لتمويل: قيمة المبالغ المالية النقدية، أو هو مجموعة من الموارد العينية التياوبناءا على هذه التعاريف نستنتج أن 

                                                           

 .21، ص 2112للنشر، عمان،  د.طارق الحاج، مبادئ التمويل، دار الصفا1 
 11، ص2111راهي الحسناوي، الاستثمار والتمويل في الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات,، سالم صلال2 
قتصاد نقدي وبنكي، قسم ابوالبعير عائدة، واقع تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر، تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة ماستر، تخصص .بوصوار لميس3 

 11، ص2121 2121العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، ميلة،
 2020لسكرة,  خيضر محمد جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية المؤسسة، في والحديثة التقليدية التمويل مصادرنصيرة،  عقبة/د4 

 4ص، 2021 /
 11مرجع سبق ذكره, ص بوالبعير عائدة,. بوصوار لميس 5 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

عليها المؤسسة حسب الحاجة أو الطلب، وذلك لتوسيع نشاطاتها أو للقيام بنشاطاتها الاستثمارية الاقتصادية تحصل 
 لضمان استمرارية نشاطها وتلبية احتياجاتها المالية.

 أهمية التمويل:  .0
لما ك  تنبع أهمية التمويل من الحاجة للأموال فكلما زادت الحاجة للمال زادت أهمية التمويل والعكس صحيح

نقصت الحاجة للمال نقصت أهمية التمويل، فالتمويل يعتبر بمثابة الدورة الدموية للمؤسسة لأنه يمكنها من تحقيق 
أهدافها التشغيلية والاستراتيجية إلا بواسطة الأموال. ومنه فالتمويل يعتبر عصب وحجر الزاوية والركيزة الأساسية 

 لكل مشروع تجاري إداريا وماليا.

همية التمويل في القدرة والمساعدة في تحويل الأفكار إلى مشاريع على أرض الواقع وذلك من خلال "وتكمن أ
 . 1الدراسة الصحيحة للمشاريع المراد تمويلها"

 خصائص التمويل: .3
 2يتميز التمويل بعدة خصائص أهمها:

 _ التمويل خاص بالمبالغ النقدية وليس السلع والخدمات.

 الغ المطلوبة فقط._ أن يكون التمويل بالمب

 _ الغرض الأساسي للتمويل هو تطوير المشاريع الخاصة والعامة.

 _ أن يقدم التمويل في الوقت المناسب، أي في اوقات الحاجة اليه."

الاعتبارات  عن النظر بغض سداد فترة لها المؤسسة عليها تحصل التي الأموال أن ويعني الاستحقاق _ " تاريخ
 يتم الاقتراض أن المنطق من الملكية( فليس أموال به )باستثناء يختص تاريخ التمويل أنواع من نوع لكل حيث الأخرى

 3السداد." تاريخ على الاتفاق يتم أن دون

 4"._"المحافظة على سيولة المؤسسة وحمايتها من خطر الإفلاس والتصفية

 

                                                           

  https//www.annajah.net(،2122-14-11(، تم الاطلاع عليه في )2121-11-22هيئة التحرير)1 
لتوجهات الدوي  حول: اس مال المخاطر كألية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، الملتقى أر  ،الزهراء دوادي فاطمة ايت عكاش سمير،2 

 4بالمسيلة، ص 2116نوفمبر  11-14, -البويرة-الحديثة للسياسة المالية للمؤسسة، جامعة اكلي اولحاج
زمار عمار، اليات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البنوك التجارية، جامعة البويرة، تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة  ،يدوشي احمدحم3 

 11، ص2114-2111البويرة, -الماستر، تخصص: مالية مؤسسة، قسم: علوم المالية والمحاسبة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 11مرجع سبق ذكره, ص بوالبعير عائدة,. لميس بوصوار 4 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 التمويل المطلب الثاني: وظائف

 يتفرع التمويل إلى عدة وظائف وهي:

 التخطيط المالي: .5
تطبق المؤسسة هذا النوع من التخطيط لوضع توقعاتها المستقبلية وبغية تحضير نفسها، حيث انه خلال تقديرات  

نصر عدم التأكد من عالية وطريقة تحصيلها دون اهمال المبيعات والمصاريف تسعى المؤسسة الى تحضير المستلزمات الم
 1".ملائمة مع الأوضاع غير متوقع حدوثها المعلومات التنبئية، كما يجب وضع خطط

  الرقابة المالية: .0
تتم عملياتها من خلال التقييم المتواصل لأداء النشاط مقارنة بالخطط الموضوعة وتقييم الأداء من خلال الاطلاع 

 2".على تقارير الأداء بإبراز الانحرافات ثم تحديد أسباب حدوثها

  الحصول على الأموال:  .3
إلى  المؤسسة تلجأ الحاجة هذه الوقت المناسب ولتلبيةيبين التخطيط الماي  للمؤسسة الموال التي تحتاجها في 

 .الشروط التكاليف وأبسط عليها بأدنى الحصول أجل من وخارجية داخلية مصادر

 :الأموال استثمار .9
نظرا  متداولة، أو ثابتة كانت سواءالأصول  من أصل في استثمرتها التي الأموال المؤسسة تستعيد أن المهم من

 المشاريع، مختلف في أمثل بشكل استغلالها إلى المدير الماي  يسعى عليها الحصول وعند التزاماتها تسديد في لاحتياجها
 3".الربح من مستوى أعلى تحقيق أجل من وذلك

  :وطارئة خاصة مشاكل مقابلة  .1
 تحدث قد التي المشاكل بعض هناك ولكن السابقة دوريا، الأربعة بالوظائف يقوم بأن الماي  المسير على يفترض

 من أكثر أو مشروعين بين الجمع أو جديدة، سلعة معينة وانتاج سلعة إنتاج في كالعمليات آخر، إلى حين من
  4والانضمام." الاندماج عمليات

 التقليدية المطلب الثالث: أنواع التمويل

 معايير وهي: من حيث المدة، من حيث المصدر، ومن حيث الغرض.يمكن تقسيم التمويل حسب عدة 

                                                           

 11بوالبعير عائدة، مرجع سبق ذكره، ص ،بوصوار لميس 1 
 14ص ذكره،مرجع سبق  عمار،زمار  ،حميدوشي احمد 2 
 11ص ذكره،مرجع سبق  عائدة،بوالبعير  ،بوصوار لميس 3 
 14ص ذكره،مرجع سبق  عمار،زمار  ،حميدوشي احمد 4 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

يصنف التمويل من حيث المدة الى: تمويل قصير الاجل، تمويل متوسط الاجل، تمويل طويل  من حيث المدة: .5
 الاجل.

 التمويل القصير الاجل: .5.5
ن العام، وتكون تزيد ع"هو تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من الغير وتلتزم بردها خلال فترة لا  

 1تلك الأموال موجهة لنشاط الاستغلال."

 . التمويل متوسط الأجل:0.5

لمال المتداول ات المؤسسة الاقتصادية، في الراس هو ذلك التمويل الموجه لتمويل الجزء الدائم من استثمارا 
نوات حيث يتراوح تمتد إلى عدد من السوالإضافات على موجوداتها الثابتة أو تمويل المشروعات تحت التنفيذ، والتي 

 2مدته من سنة إلى سبعة سنوات.

 . التمويل طويل المدى: 3.5

"وينشأ من الطلب على الأموال اللازمة لحيازة التجهيزات الإنتاجية ذات المردودية على المدى الطويل وتوجه 
 3أيضا إلى مشاريع إنتاجية تفوق مدتها خمس سنوات."

 ويصنف التمويل من حيث المصدر إلى:ل: من حيث مصدر التموي .0
 . التمويل الداخلي: )الذاتي(5.0

يعرف التمويل الذاتي بأنه اعتماد المؤسسة على مواردها الذاتية المتاحة والمتمثلة في الاحتياطات والارباح 
 .4المحتجزة وعلى ما تحوزه في خزينتها من أصول نقدية سائلة وكذا الاهتلاكات "

 . التمويل الخارجي: 0.0

"يتمثل في الحصول على الأدوات من المصادر الخارجية. إما عن طريق الاقتراض مثل: القروض وإصدار 
 5السندات. وإما من مصادر الملكية مثل: إصدار الأسهم العادية والممتازة."

                                                           

دادة عمر، حاجة المؤسسة الاقتصادية الى التمويل في ظل التمايز بين مصادر التمويل التقليدية والإسلامية، مجلة الدراسات بقاش وليد، بن 1 
 11، ص2112, 11، العدد:14الاقتصادية المعاصرة، المجلد:

 411ص الإسكندرية، المالية،الإدارة ويل و اساسيات التم حنفي،عبد الغفار 2 
-2114اتنة, ب لخضر،جامعة العقيد الحاج  ،-مدرسة الدكتوراه-سنة أولى ماجيستر الاستثمارية،تمويل المشاريع  اخرون،بن قيراط عبد العزيز و 3 

 12, ص2112
:الحقوق,  متندرج ضمن:نيل شهادة ماستر, تخصص:قانون عام اقتصادي, قس ورقلة،جامعة  الاقتصادية،اليات المنشات  هند،حفيان نسرين برقوق 4 

 11, ص2112-2114كلية: الحقوق و العلوم السياسية, 
 16ص ذكره،مرجع سبق  عمر،بقاش وليد بن دادة  5 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 يلي: ما التصنيف هذا من وينتج1من حيث الغرض الذي يستخدم لأجله:"  .3
 والتي قصيرة الأجل والمعاملات الاحتياطات لمواجهة ترصد التي الأموال تلك إلى يصنف :الاستغلال . تمويل5.3
 .المؤسسة في الإنتاجية الدورة بتنشيط تتعلق

جديدة  طاقة إنتاجية خلق عنها يترتب التي النفقات لمواجهة المخصصة الأموال في ويتمثل :الاستثمار . تمويل0.3
التكوين  زيادة إلى تؤدي العمليات التي من يليها وما والتجهيزات الآلات لاقتناء للمشروع الحالية الطاقة وتوسيع

 ".الرأسماي  للمشروع

 التمويل عن طريق شركات رأس مال المخاطر  :ثانيالمبحث ال

 مفهومها وأهدافها، شركات رأس مال المخاطر نشأتها :لالمطلب الأو 

 . نشأة شركات رأس مال المخاطر 5

مؤسس  ) Thales De Milet (يرجع البعض أصل نشأة مهنة رأس مال المخاطر إلى اليوناني طاليس دميليه 
الهندسة، الذي أقام أول مشروع في التصنيع الزراعي لإستخراج الزيت من الزيتون اعتمادا على القروض التي  علم

رة مع وتطوير مشروعه، واعتبر مقرضوه مخاطرون للغاية، ثم تكررت تجربة المخاط تحصل عليها والتي مكنته من إنشاء
ميلادي حيث  16و11رحلات الإسبان والبرتغال إلى العالم الجديد )الولايات المتحدة الأمريكية( خلال القرنين 

حة، أما مهارات الملامولت هذه الرحلات بشراء السفن والتجهيزات الازمة للبحارة الذين لم يكونوا يملكون إلا 
م  .الذي أنشأ في الولاياتDoriot)  . (Gالنشأة الحديثة لرأس المال المخاطر فتعود إلى الجنرال الفرنسي جورج دوريو

 ABDC(American Researchأول مؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر في العالم تدعى  1246.أ سنة 
and developement Corporation )2في تمويل المؤسسات الالكترونية. التي تخصصت 

نتيجة لظهور الصناعات الإلكترونية بمنتجاتها  1211كما تم تطوير سوق رأس المال المخاطر بعد سنة    
الجديدة من فترة السبعينات وكانت مدرجة في سوق الأوراق المالية أما في أوروبا فقد تأسست في بروكسل سنة 

ل المخاطر إذ تطور بفضلها نشاط رأس المال المخاطر خلال الأربعة سنوات منذ الجمعية الاوربية لرأس الما 1241
في ألمانيا وباقي الدول الأوروبية وباقي  1222ثم انتشر بداية من  ،عرفته إنجلترا أولا ثم فرنسا وهولندا إنشائها، حيث

 3 .لتمويل الاستثماريالدول العربية كمصر وتونس والجزائر والمغرب ودول الخليج استجابة لاحتياجات ا

                                                           

 11-16ص ذكره،مرجع سبق  عمار،حميدوشي احمد زمار  1 
مجلة  ،شركات رأس المال المخاطر كتقنية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر   ،د. اولاد ابراهيم ليلى   ،أ.د. شماي علي  2 

 .24، ص2114، جويلية  الجزائر،  -المدية - يحي فارس جامعة، 01، العدد أبحاث إقتصادية معاصرة 
 

علوم الأساليب التقليدية والمستحدثة ، جامعة جيجل ، كلية التأليف مجموعة من الباحثين، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين 3 
 .214، ص 2121الاقتصادية وعلوم التسيير ، قسم العلوم الاقتصادية ، مارس 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

قبل التطرق إلى مفهوم شركات رأس مال المخاطر يجب إعطاء مفهوم لرأس مال  :. شركات رأس مال المخاطر0
 :المخاطر

 مفهوم رأس مال المخاطر  5.0

الصغيرة  هو تمويل المشاريع لكل من المؤسسات :1 منها ما يعتبره هناك العديد من التعاريف لرأس المال المخاطر،
الخبرة والمشورة لتسيير هذه المؤسسات،  والحديثة، في مرحلة ما بعد الإنشاء، من خلال المساهمة برأس المال، وتقديم

  : في ويتميز رأس المال المخاطر بثلاث خصائص تتمثل

 .المساهمة برأس المال -

 .متابعة الاستثمارات لمدة طويلة -

  المؤسسة. التدخل النشيط والمستمر في تسيير- 

، اصةات الناشئة والحديثة بأموال خويمكن تعريف رأس المال المخاطر هو نشاط يرتكز على تمويل الشرك
، وهو جزء من رأس المال الاستثماري يساعد المؤسسات غير المدرجة في البورصة لشبابا لدعم ابتكارات وابداعات

 ، (capital seed) الأولى لوجود الشركة ويشمل عادة رأس المال الأساسي الثلاثةخلال فترة غالبا ما تمتد للسنوات 
 2ورأس مال التطوير start)-(capital up رأس مال الإنشاء

ويعرف ايضا طبقا للتعريف الذي حدده تقرير الجمعية الأوروبية لرأس مال المخاطر بأنه كل مال يوظف 
 مخاطر مرتفعة تتميز بإحتمال نمو قوي لكنها لاتنطويبواسطة وسيط ماي  متخصص، في مشروعات خاصة ذات 

في الحال على يقينا بالحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس المال في التاريخ المحدد وذلك هو مصدر المخاطر 
أملا في الحصول على فائض قيمة قوي في المستقبل البعيد نسبيا حال إعادة بيع حصة هذه المؤسسات بعد عدة 

 3 .متأخرة وهذه الحالة تعتبر تعويضا للمخاطر سنوات

ومن خلال التعاريف السابقة يعتبر رأس مال المخاطر كآلية مستحدثة للتمويل بواسطة شركات متخصصة 
ى تقديم ، بحيث لا تقتصر هذه الشركات علوتكنولوجية متقدمةفي تمويل مشاريع عالية المخاطر مع أرباح واعدة 

                                                           

 11ص  ، مرجع سابق ،سمير عكاش ايت1 
العلوم الإنسانية لجامعة أم  مجلة، ونظرة التمويل الإسلاميتجربة رأس المال المخاطر في الجزائر بين الرؤية التقليدية ، روابح عبلة  ،روابح عبد الباقي /د2 

 .621، ص 2112ديسمبر،  الجزائر- 2-جامعة قسنطينة ، 2العدد /6، المجلد البواقي
، العدد السابع، ية ر مجلة الدراسات الماليو والمحاسبية والإدا، التمويل برأس مال المخاطر وأهم تجاربه في بعض دول العالم ، حمزة العرابي  ،قدور نبيلة 3 

 .441، ص 444، ص 2111جوان ،  الجزائر-جامعة البويرة 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

. كما 1لمشروعا حالة فشلعلى أساس المشاركة بحيث تتحمل المخاطرة كليا أو جزئيا في  وانما تقومفحسب  النقد
 (1-1الشكل ) التاي :يوضحها الشكل  يتكون رأس مال المخاطر من عدة أطراف

 أطراف رأس مال المخاطر : (5-5الشكل رقم )

لعلوم مجلة حوليات جامعة بشار في ا، اشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر واليات دعمها، لعمري خديجة  ،طبيب بومدين  /د : المصدر 
 111، ص 2121جانفي11، جامعة  الدكتور مولاي الطاهر بسعيدة ، 11العدد /11، المجلد الاقتصادية 

 مفهوم شركات رأس مال المخاطر  2.2

هي شركات تمول المشاريع الاستثمارية باستخدام تقنية رأس المال المخاطر، وهي تقوم على أساس المشاركة،          
بأنها  وبذلك فهو يخاطر بأمواله، ولهذا نرى حيث يقوم المشارك بتمويل المشروع من دون ضمان العائد ولا مبلغه،

تساعد أكثر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجديدة أو التوسعية التي تواجه صعوبات في هذا المجال، حيث أن النظام 
-المصرفي يرفض منحها القروض نظراً لعدم توفر الضمانات.  إن معادلة هذه الشركات تقوم على: )تكنولوجيا متقدمة

 2.أرباح واعدة( ومن ثمة يلزم لنجاح الأرباح في السراء والضراء –كبيرة مخاطر  

 3 :وتتمثل مزايا شركات رأس مال المخاطر فيما يلي

يمثل دعم المؤسسات الجديدة المجال الطبيعي لنشاط مؤسسات رأس المال المخاطر، حيث تقدم الدعم الماي  والفني  -
سسات الناشئة الجديدة خاصة في بداية انطلاقها وتمويلها دون اشتراط ضمانات والإداري، أيضا الإرشاد والمتابعة للمؤ 

                                                           

، تصادية مجلة حوليات جامعة بشار في العلوم الاق، اشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر واليات دعمها، لعمري خديجة  ،طبيب بومدين  /د1 
 .111، ص 2121جانفي11، جامعة  الدكتور مولاي الطاهر بسعيدة ، 11العدد /11المجلد 

 .14ص،  مرجع سابق ، الزهراء دوادي فاطمة ،سمير عكاش ايت2 
 .266تأليف مجموعة من الباحثين، مرجع سابق، ص3 

 أطراف رأس مال المخاطر

هو شخص يمتلك مبلغا 
يرغب في  من المال و

إستثماره، فهو يخاطر 
برأسماله مع توقع عوائد  

 نجاح كبيرة في حالة 
 لمشروع. ا

هو شخص الذي يقوم بإدارة 
بالإستثمارات المخاطرة لما 

يمتلكه من كفاءات وخبرات 
والإختيار الأمثل للفرص 

رأس  : البديلة لذلك يسمى
 مال المخاطر 

وهي الأموال المرغوب 
ة من إستثمارها والمقدم

طرف الاشخاص المحبين 
للمخاطرة مع توقع تحقيق 
عوائد كبيرة موازية لدرجة 

 المخاطر العالية.

وهو توظيف العنصر البشري خاصة 
من خلال الجانب الفكري والفني 
مع توظيف مكتسباتهم وخبراتهم، 

وهذا من شأنه تحقيق أرباح من 
جهة كما يحقق الربح وفقا 

 اكبر اطرة اكبرععائدمخ:للمعادلة
  

 العمل والارباح رأس المال  الرأسمالي المستثمر
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

التمويل وفاعلية أشخاصه وهذه الوظيفة هامة جدا للمشروعات  ،وقيود على هذا بخلاف كفاءة فكرة المشروع
 الناشئة.

 زيادة الأموال الخاصة بسبب مشاركة الـمخاطرين بحصة من رأس المال. -
لا تكون أموال المخاطر بين مستحقة أو واجبة الأداء إذا كانت حالة المشروع لا تسمح، على إعتبار أنها  -

 أصبحت تشكل جزء من أمواله الخاصة على خلاف القروض. 
لا تقتصر مشاركة المخاطرين على الجانب الماي  وإنما تكون مصحوبة بالمتابعة والرشاد والتوجيه، خاصة إذا تبنى  -

  رون سياسة المتابعة الإيجابية المستمرة للمشروع.المخاط
 1ورغم المزايا التي يتمتع بها رأس المال المخاطر فإن له عدة عيوب نذكر منها: 

 الحقوق المتولدة للمخاطرين عن المشاركة )كالمشاركة في القرارات والتدخل في توجيه مسار المشروع(؛ -
ى بطبيعة الحال أن ننس ألاسترداد حصص المخاطرين )لكن ينبغي تطلب مبالغ مرتفعة في حالة نجاح المشروع لا -

ذلك ما يقيم ميزان العدالة، حيث تعتبر هذه المبالغ مقابل المجازفة التي قبلها المخاطرون وقت الإنشاء، والتي  
   كان من الممكن أن تعرضهم لفقدان كافة أموالهم التي شاركوا بها في المشروع(.

 المخاطر أهداف شركات رأس مال .9

 2 :انتشرت مؤسسات رأس مال المخاطر في مختلف الدول لتحقيق عدة أهداف أهمها
تمويل المؤسسات الناشئة التي لا تستطيع الحصول على القروض البنكية بسبب عدم توفرها على الضمانات  -

 .الكافية
 .كتتابوسندات وطرحها للإ تمويل المؤسسات الناشئة غير المدرجة فالبورصا لعدم قدرتها على إصدار أسهم  -
  توفير التمويل اللازم للمؤسسات الناشئة خلال جميع مراحلها. -
إمكانيات نمو وعائد مرتفع و بذلك  توفير التمويل للمشروعات الجديدة أو عالية المخاطر والتي تتوافر لديها -

هم العامة ، من إصدارات الاس يعتبر رأس المال المخاطر طريقة لتمويل الشركات غير القادرة على تدبير الاموال
 3.لآجال طويلة وغير سائلة وذات المخاطر العالية لكن بعوائد عالية نسبيا وهذه الاستثمارات هي

التغلب على عدم كفاية العرض من رؤوس الأموال بشروط ملائمة من المؤسسات المالية القائمة، وتوفير التمويل  -
 4وفير التمويل اللازم.للمشاريع المتعثرة بسبب عدم قدرتها على ت

                                                           

 .114، مرجع سابق ،  ص د. اولاد ابراهيم ليلى  ،أ.د. شماي علي 1 
 .211سابق، صتأليف مجموعة من الباحثين، مرجع 2 
جامعة ، 2111/ 1، رأس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، مجلة الباحث ، العدد بريبش السعيد /د3 

 .14، ص الجزائر-عنابة -باجي مختار 
، 2111، سبتمبر - 1-جامعة الجزائر ،   2يد ، العدد ، شركات رأس مال المخاطر كالية لتمويل المؤسسات ، مجلة الاقتصاد الجددراجي كريمو/د4 

 .141ص
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 اللجوء إلى شركات رأس مال المخاطر  أسبابالثاني: المطلب 

هناك عدة أسباب تدفع المؤسسات إلى اللجوء الى التمويل عن طريق رأس المال المخاطر نذكر أهمها في         
 التالية:النقاط 

سسات يقبل على تمويلها عادة البنوك والمؤ يقوم راس المال المخاطر بتمويل المشروعات ذات مخاطر مرتفعة لا  -
، وذلك لغياب الأصول التي تشكل الوعاء الرئيسي للضمانات التي تطلبها عادة هذه البنوك  المالية المختلفة

كشرط لتقديم التمويل اللازم، وبعبارة اخرى يقبل اصحاب رأس مال المخاطر، على عكس البنوك، على التمويل 
حيان التمويل على المكشوف، اي دون وجود رأس مملوك من قبل أصحاب فكرة بدون ضمانات وفي بعض الأ

 المشروع.
لا يقتصر دور رأس المال المخاطر على توفير التمويل اللازم للمشروعات سواء عند نشأتها أو عند التوسع في  -

ليها وهو ما والادارية التي تفتقد إ الفنيةانشطتها، إنما يمتد ليشمل امداد هذه المشروعات بالكوادر والخبرات 
  1يطلق عليه في تمويل إعادة الهيكلة البشرية والإدارية.

رأس مال المخاطر يشكل الحل الأمثل لتفعيل رغبة الدولة في الأخذ بأيدي اصحاب المشروعات لمساعدتهم في  -
 الإقتراض أو دون اللجوء إلىالتغلب على المصاعب التمويلية التي تواجههم عند تكوين المشروع، وذلك كله ب

 التمويل عن طريق حقوق الملكية.
يساهم راس المال المخاطر في تحقيق النمو الاقتصادي، وللتدليل على ذلك نجد أن تمويل المشروعات التكنولوجية  -

 2يعتمد أساسا على رأس مال المخاطر وتساهم هذه المشروعات في تحقيق النمو الاقتصادي.
 إجراءات التمويل عن طريق شركات رأس مال المخاطر وآلية عملها :المطلب الثالث

 جراءات التمويل عن طريق شركات رأس مال المخاطر إ .5

في مرحلة أولى من نشاط شركة رأس مال المخاطر تقوم هذه الشركة بتجميع الموارد المالية وهنا تظهر قدرة          
 دف إلىالمواد واجتذاب المستثمرين وبعدها تأتي مرحلة البحث التي ته جمع الفريق المكون لهذه الشركة ومهاراته في

 .إثارة ملفات الترشح التي تقدم من طرف المشروعات الطالبة لهذا النوع من التمويل

وفي مرحلة مكملة يتم تصنيف ملفات الترشح بحسب درجة المصداقية وذلك بإجراء إختبار معمق للملفات   
تصل شركة رأس مال المخاطر الى مرحلة تحديد شكل وكيفية تدخلها في المشرعات المستفيدة  للاختيار المناسب منها

 ، المتعلقة بمرحلة الإنشاء والإنطلاق والمتعلقة بتسويق المنتجات وتسهيل العلاقاتمن التمويل والمساعدات الأخرى
 مع البنوك أو البحث عن شركاء اخرين.

                                                           

 .111، صمرجع سابق  ،د. اولاد ابراهيم ليلى   ، أ.د. شماي علي1 
 .441،مرجع سابق ، صحمزة العرابي  ،قدور نبيلة 2 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

هذا النشاط التمويلي تقوم شركات رأس مال المخاطر بإعادة بيع وفي مرحلة أخيرة في إطار ممارسة   
 1الاشتراكات للخروج من المشروعات الممولة لتعيد طرح اشتراكاتها في السوق التمويلي.

المال المخاطر عند كافة مراحل تطور المؤسسة،  تتدخل شركات رأس ر:رأس المال المخاط . آلية عمل شركات0
  2 :المراحل إلىويمكن تقسيم تلك 

تتولى شركة رأس المال المخاطر في هذه المرحلة  حيث (capital d’amorçage): مرحلة ما قبل الانشاء 5.5
 .السوق نفقات البحث والتنمية ونفقات إجراء التجارب بما في ذلك بعث سلعة أو منتج جديد في تمويل

هذه المرحلة تجسيد تطبيق المشروع على  الشركة فيتتولى    (capital de démarrage) :مرحلة الانطلاق 0.5
 .المعدات وحتى القيام بعمليات الدعاية وتسويق المنتوج تتولى تمويل التهيئة شراء أرض الواقع، حيث

تقوم الشركة بتمويل مؤسسات قائمة،  في هذه المرحلة (Capital- développement) : مرحلة التوسع 3.5
يقودها إلى ضائق ماي ، فتتدخل شركة رأس المال المخاطر لسد  بواسطة المؤسسة بمفردهاوعند تجسيد فكرة التوسع 

 .الانتاجية للمؤسسة، البحث عن أسواق جديدة العجز وزيادة الطاقة

تمويل إعادة بعث المؤسسة، حيث تتولى تمويل  وهناك حالة خاصة لتدخل شركات رأس المال المخاطر وهي        
المساهمة في رأسمالها لمدة زمنية معينة لا تتعدى سبعة سنوات على أن تكون  المتعثرة في شكلاحتياجات المؤسسة 

 3كافية أمام المؤسسة لإعادة توازنها واستقرار جهازها الانتاجي، الماي  والاداري. تلك المدة

 التمويل بتقنية عقد تحويل الفاتورة   :المبحث الثالث

 عقد تحويل الفاتورة نشأتها ومفهومها  الأول:المطلب 

 نشأة عقد تحويل الفاتورة .5
 (factoring) ، وللمصطلح الإنجليزي(affacturage) يعتبر عقد تحويل الفاتورة ترجمة للمصطلح الفرنسي   

يستخدم في المشرق مصطلح "وكالة تسويق"، أما الجزائر تستعمل مصطلح "عقد تحويل الفاتورة" حسب القانون و  ،
فقد  والاجتماعي الاقتصاديأما المجلس الوطني  .1211المكمل والمتمم للقانون التجاري  1221التجاري لسنة 

 بمشروع إصلاح المنظومة المصرفية. الخاص 2111مصطلح "الفوترة الخارجية" في تقريره لسنة  استخدم
تحدة الأمريكية ثم إنتشر في الولايات الم عشر،وقد نشأ نظام عقد تحويل الفاتورة في إنجلترا في القرن الثامن        

عندما كانت مستعمرة بريطانيا. والأصل في نشأته يرجع لذلك البائع البريطاني الذي كان يتعامل مع السوق الأمريكي 

                                                           

 .11، ص، مرجع سابقبريبش السعيد /د1 
 .142، مرجع سابق ، صدراجي كريمو/د2 
 .12ص، مرجع سابق، الزهراء فاطمةدوادي  ،سمير عكاش ايت3 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

ا ريطانييلعب دور المقيمين في بريطانيا عن طريق تقديم معلومات لعملائه في ب دون أن يعرفه، وكان الوكيل في أمريكا
حول حاجات السوق، ومدى أمانة المشترين لتحصيل الثمن منهم لصالح البائعين، كما تقدم الوكيل لعملائه البائعين 
دفعات على الحساب من مستحقات المشترين، بالإضافة إلى أن الوكيل يضمن أحيانا لعملائه تنفيذ الصفقات 

 1.المبرمة مع المشترين الأمريكيين

 ،تم إنشاء أول مؤسسة مصرفية متخصصة في عقد تحويل الفاتورة في بريطانيا ثم أوروبا 1261ومع بداية سنة         
الدول  ، كالولايات المتحدة الأمريكية، والدول الاسيوية، إضافة إلى بعضيما بعد في دول كثيرة عبر العالملينتشر ف

 2العربية كالإمارات المتحدة العربية، لبنان، المغرب، تونس، الجزائر.

 مفهوم عقد تحويل الفاتورة .0

بأنه عقد تقوم من خلاله مؤسسة مختصة بشراء أوراق القبض من مؤسسة ما على  عقد تحويل الفاتورة عرف        
 3تتناسب مع القيمة الإجمالية لهذه الأوراق.مقابل عمولة  ،عملائها

درسة ، فقد عرفه فقهاء المتعريف صحيح لعقد تحويل الفاتورة وقد اجتهد فقهاء القانون في إعطاء       
اصة قيام مؤسسة الفاكتورينغ بالإتفاق مع تاجر بإعفائه من المتاعب المالية لنشاط التصدير وبخ :الأنجلوساكسونية بأنه

لقاء فائدة ونه، لتلك المؤسسة عن حق تحصيل دي بحيث يتفرغ التاجر ،تحصيل الثمن من المشتري في الدول الأخرى
  4يتم الإتفاق عليه بين الطرفين. أو عمولة أو حسم جزء من الثمن،

عقد تحل  :عقد تحويل الفاتورة على أنه فقد عرف :14مكرر 141أما القانون التجاري في نص المادة        
الأخير المبلغ التام عندما تسدد فورا لهذا ، "محل زبونها المسمى "المنتمي ،"وسيط"بمقتضاه شركة متخصصة تسمى 

 ."لفاتورة لأجل محدد ناتج عن عقد وتتكفل بتبعة عدم التسديد، وذلك مقابل أجر

ومن خلال ما سبق يتضح أن التعريفات السابقة لم تأتي بمفهوم دقيق وشامل لعقد تحويل الفاتورة خاصة         
أن عقد تحويل الفاتورة بإختصار هو لذا يمكن القول ، من جانب الخدمات المقدمة من جانب الشركة الوسيط

 5أسلوب تحصيل وضمان خطر عدم الوفاء وتمويل بواسطة تحويل الحقوق.

                                                           

ياسات التمويل ورقة بحثية مقدمة ضمن ملتقى دوي  حول س بن طلحة صليحة،  معوشي بوعلام ، دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل وتحصيل الحقوق،1 
 .11ص،الجزائر -، جامعة بسكرة 2006نوفمبر  22و21وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ،يومي

مجلة الاقتصاد والتنمية  ،دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ، عوام نسرين  عوادي عبد القادر ، ،طحلي سماح  2
 .144، ص2121، سبتمبر  جامعة بسكرة،  أم البواقي جامعة، 12/العدد 14، المجلدالمستدامة 

، صص الإداة المالية تخ، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في علوم التسيير ل المؤسسات الصغيرة، ، إشكالية تمويالحاج علي حليمة  3
 .16،ص 2114/2112قسنطينة   –جامعة منتوري ، قسم عوم التسيير 

، جوان  الشلف-حسيبة بن بوعلي جامعة، 11/العدد 16، المجلدمجلة الدراسات القانونية المقارنة  ، عقد تحويل الفاتورة  ،د.مخالدي عبد القادر  4
 .162، ص2121

 .144ص ، ،مرجع سابقعوام نسرين  عوادي عبد القادر ، ،طحلي سماح  5
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

  عقد تحويل الفاتورة مميزات :المطلب الثاني

 1 :هناك عدة مزايا لعقد تحويل الفاتورة من أهمها 

 التأمين ضد مخاطر عدم التسديد .5

المؤسسة المتخصصة  المحولة، يقوم من خلالها المورد )المورد( بإبلاغتأمين القرض أو ضمان الحقوق  وهي تقنية
مديتيها عن تقرير مفصل على ملاءة كل زبون لتحديد الحد الأقصى  عن نوعية "Factor" في عقد تحويل الفاتورة
 .السارة غير المفاجآتعند إقراضه، يُساعده هذا التقرير من تقدير المخاطر لتفادي  الذي لا يمكن تجاوزه

  . تسيير محفظة أوراق الزبائن0

على عاتقها تسيير حسابات الزبائن من تحصيل،  "Factor" تحويل الفاتورة تأخذ المؤسسة المتخصصة في عقد
بالفواتير، وكذا  الخاصة الفواتير عن طريق تقديم كشف يومي عام ومفصل للتسديدات المحصلة إدارة، ومتابعة

 بهذه الإجراءات للحرص على إحترام آجال الإستحقاق. وتقوم ،التسديدات المتبقية

 .وسيلة للوفاء3

عقد تحويل الفاتورة هو عقد وفاء قانوني، حيث تقوم المؤسسة المالية )مؤسسة تحويل الفاتورة(، بمجرد تحويل         
حسب رغبة الدائن  استحقاقهاأو عند حلول ميعاد  الحقوق إليها بوفاء قيمة الديون إلى الدائن العميل أما فورا

 2 العميل.

  . وسيلة للتمويل9

يمكن عقد تحويل الفاتورة المشاريع الإقتصادية من الحصول على الأموال اللازمة لمتابعة نشاطها بدل إنتظار        
لتوقف عن اآجال إستحقاق الديون التي تمتلكها، وم ثم يقي المنتمي من التسوية القضائية أو الإفلاس في حالة 

 3الدفع، ضف إلى ذلك مساهمة هذا العقد في نمو وتقدم النشاطات التجارية.

 سير عقد تحويل الفاتورة  إجراءات :المطلب الثالث

  :تقوم شركات عقد تحويل الفاتورة بتمويل الفواتير المحررة على الزبائن في علاقة تجارية تنشأ بين ثلاثة أطراف        

 

                                                           
 .11ص بن طلحة صليحة ، معوشي بوعلام ،  مرجع سابق ،   1
ادة ماجستير مذكرة مكملة ضمن متطلبات الحصول على شه، ثار عقد تحويل الفاتورة في التشريعين الأردني والعراقي، آمصطفى تركي حومد الجوراني  2

 .22،ص21ص، 2111، جامعة الشرق الأوسط ، كلية الحقوق ،  قسم القانون الخاص ، في القانون الخاص 
،  سيدس بلعباس-الجيلاي  اليابس جامعة، 12، العدد  المقار للدراسات الإقتصاديةمجلة ،  يالجزائر  القانونعقد تحويل الفاتورة في ، حوت فيروزأ. 3

 .261ص، 2114 جوان
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

الزبون  :، الموزع، المنتج أو المصدر الذي بحوزته الحسابات المدنية، والطرف الثانيالتاجر :في يتمثل الطرف الأول
الذي يتعهد بدفع قيمة مشترياته للطرف الأول في أجل لاحق، والطرف الثالث المتمثل في المؤسسة المالية المتخصصة 

يمكن تلخيص و للازم للمورد وتسمى بالفاكتور. أو تلك الإدارة في البنك التجاري التي يعهد لها تقديم التمويل ا
 (2-1عملية سير عقد تحويل الفاتورة كما يلي : )الشكل 

 يقوم الزبون بتقديم طلبية للمورد. .1
 يبيع المورد سلعا ومنتجات معينة للعميل. .2
 يوقع الزبون على مستندات مديونية بقيمة مشترياته ويرسلها للمورد. .1
 التمويلية على أن يبيعها حسابات القبض والذمم.ينفق المورد مع المؤسسة  .4
 تمنح مؤسسة عقد تحويل الفاتورة المورد نسبة معينة من قيمة حسابات أوراق القبض والذمم. .1
تقوم مؤسسة عقد تحويل الفاتورة بإخطار عميل المورد مطالبا إياه بسداد قيمة مستندات مديونة إليه في تاريخ  .6

 الاستحقاق.
  1 .اريخ الاستحقاق بسداد قيمة المستندات التي وقعها مع المورد إلى مؤسسة عقد تحويل الفاتورةيقوم الزبون في ت .1

 أطراف عقد تحويل الفاتورة وكيفية تطبيقه :0-5شكل

 
 .301، مرجع سابق، صنسرين عوام عبد القادر عوادي، ،سماح طحلي :المصدر

أن الزبون يقوم بطلبية للمورد الذي يقوم بتسليم له سلع، أو تقديم له خدمة على  من خلال الشكل، ويتضح -
، التي تعطي له (Factor) الفاتورةيحرر بذلك فاتورة. تحول هذه الفاتورة إلى شركة متخصصة في عقد تحويل  أن

  .من مبلغ الحق بما فيها الرسوم %90 إلى %80 تسبيق من المال بتمويل من

يسدد  ضمان لتحديد المبلغ الأقصى الواجب تمويله، يتم إخطار أو إعلام الزبون بأنه سوف يخضع الحق لدراسة -
 .الفاتورة لدى شركة متخصصة في عقد تحويل الفاتورة

                                                           
 .144، مرجع سابق، صنسرين عوام عبد القادر عوادي، ،طحلي سماح  1

 المورد

مؤسسة عقد 
 تحويل الفاتورة

 الزبون

3 
1 

2 4 5

1 

6 

7 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

إلى زبونها  غ المتبقيرد وتقديم المبلالحق لدى شركة متخصصة في عقد تحويل الفاتورة التي تقوم ب يسدد الزبون قيمة -
 1د.الذي لم يمول بع %20 إلى  %10 من

 الإئتمان الإيجاري الرابع:المبحث 

 مفهومه وخصائصهنشأته،  الإيجاري:الإئتمان  الأول: المطلب

 نشأة الإئتمان الإيجاري .5
أس المال، العجز والقصور في ر  وذلك لمواجهةظهر الائتمان الايجاري في مرحلة حديثة من تطور نظم الائتمان   

وتعود بداياته إلى مرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية في الولايات المتحدة الأمريكية، لينتشر بعد ذلك في كافة أنحاء 
أوربا، ويرجع ظهوره، وانتشار استخدامه كطريقة تمويلية إلى عدة عوامل نذكر من بينها مسايرة التطورات التكنولوجية 

جهيزات نظرا لصعوبة امتلاك هذه الت لة في وسائل الإنتاج، وسرعة تقادمها بظهور تجهيزات إنتاج أحدث.الهائ
الحديثة، كان استئجارها والاستفادة من حق استغلالها دون تملكها حلا لمواجهة هذه المشكلة، إضافة إلى أن ارتفاع 

 تكلفة هذه التجهيزات وصيانتها انعكس على تسويقها ونموها.

يعتبر الائتمان الايجاري وسيلة أساسية لترقية الطلب على المنتجات الصناعية، كما أن انخفاض قيمة النقود،   
ظهور التمويل  التمويل الذاتي ساهموا بشكل كبير في وقصورالتي يتطلبها الاقتراض طويل الأجل،  والإجراءات الصعبة

 .2الايجاري الذي يربط العائد مباشرة بالتكلفة

بتاريخ  11/21خلال قانون النقد والقرض منة مرول حيث ظهر لاا خرأمتن ئر فكاالجزاه في رظهوما ا
 3إلا أن استعماله لم يعرف توسعا كبيرا. 1221أفريل  14

 .  مفهوم الإئتمان الإيجاري2
التمويل  ،التمويلي اختلفت تعاريف الائتمان الايجاري وتسمياته، حيث يسمى بعدة تسميات منها الايجار 

بالايجار، الاعتماد الايجاري، والقرض الإيجاري، إلا أنها تؤدي الى نفس المعنى. وهو يعرف بأنه "أسلوب من أساليب 
المستأجر الذي يستلم  التمويل يقوم بمقتضاه الممول ) المؤجر( بشراء أصل رأسماي  تم تحديده ووضع مواصفاته بمعرفة

 تشغيل و قيمة إيجارية محددة للمؤجر كل فترة زمنية معينة مقابل استخدام  الأصل من المورد على أن يقوم بأداء

                                                           
 .11بن طلحة صليحة،  معوشي بوعلام ، مرجع سابق، ص 1
-يريقطاف ليلى، بوسعدة سعيدة، الإئتمان الإيجاري كطريقة جديدة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التس 2

 .11، ص 2111ماي  24-21،  -سطيف
مجلة التنمية ائر ، تنمية الاقتصادية في الجز ، دور القرض الإيجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأثره على المعوشي بوعلام  ،جواب حنان  3

 .21، ص 2121، جوان الجزائر -تيبازة -جامعة مرسلي عبد الله، 11العدد /11، المجلد والإستشراف للبحوث والدراسات 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 1.الأصل هذا

ويعرف أيضا الائتمان الايجاري على أنه علاقة تمويلية ذات أبعاد ثلاثية، علاقة صاحب المشروع الذي  
ل من المورد أو المنتج لها، ثم و يرغب في الأصول الثابتة، فيتصل بالمؤسسة المالية التمويلية التي تقوم بشراء تلك الأص

 2تقوم بتأجيرها إلى صاحب المشروع مقابل دفوعات مالية معلومة ومحددة.

اتفاق بين طرفين يخول أحدهما حق الإنتفاع بأصل مملوك للمؤجر مقابل هو ي لتأجيرالتمويل كما أن ا  
دفعات دورية لمدة زمنية محددة. والمستأجر هو الطرف المتعاقد على الإنتفاع بخدمات الأصل مقابل سداده لإقساط 

 3التأجير للمؤجر.

لتمويل تجمع بين ثلاثة اسائل وسيلة من ي( ويرلتأجالتمويل ر )الإيجاض اقرومن خلال ما سبق فإن  
ليس  ج ولموجه للإنتااسماي  ألرالأصل المستفيد من المستأجر ، والأصلابائع رد أو لمو، الأصلالمؤجر مالك اف: اطرأ

 4بالأصل.ع لانتفاانظير دة ية محدط دورقساأمقابل ك للاستهلا

 . خصائص الإئتمان الإيجاري3

 :5 يمكن استنباط الخصائص التاليةالتعاريف السابقة للإئتمان الإيجاري  من خلال

 تكلفة( المؤجر للأصل الافتراضي العمر من  75% الأقل على تغطى هي و للإلغاء قابلة غير الإيجار مدة -
 ) .الربح هامش زائد لأصلا

تدفعه على شكل أقساط تسمى  واحدة وإنما المستأجر غير مطالب بإنفاق المبلغ الكلي للاستثمار مرة -
الأصل مضافا إليها الفوائد التي تعود للمؤسسة  وتتضمن هذه الأقساط جزء من ثمن شراءأقساط الإيجار، 

 بالأصل المتعاقد حوله. المؤجرة ومصاريف الاستغلال المرتبطة
أصل ممول وقصد به محل أو موضوع العقد ويمكن أن يكون عقارا أو منقولا أو حتى أسهم للإستعمال  -

 المهني.

                                                           
من ملتقى دوي  ورقة بحثية مقدمة ض عاشور مزريق،  أ. مجمد غربي ، الائتمان الايجاري كاداة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، 1

  .460ص ،الجزائر -، جامعة الشلف 2006افريل  18و 17حول متطلبات نأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، يومي
، الاقتصاد  اجستير فيمذكرة مكملة ضمن متطلبات نيل شهادة م، دور القرض الإيجاري في تمويل المؤسسات  الصغيرة والمتوسطة، بن عزة هشام  2

  .71صفحة ،  2111/2112جامعة وهران ، كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية ،  تخصص مالية دولية 
ورقة بحثية  المتوسطة ،و أ. خوني رابح،  أ. حساني رابح ،  واقع وآفاق التمويل التأجيري في الجزائر وأهميته كبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة  3

الجزائر -، جامعة بسكرة 2006افريل  18و 17مقدمة ضمن ملتقى دوي  حول متطلبات نأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، يومي
 .11ص ،
 .21، مرجع سابق ، صمعوشي بوعلام  ،جواب حنان  4
-جامعة باتنةالعدد الأول ، /تطلبات تطويره ، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية ، المجلد الخامس، التمويل التأجيري في الجزائر واقعه ومعمار زودة /د5 

 .111، ص 2114، جوان  الجزائر
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

  ترة العقد إلى المؤسسة المؤجرة.تعود ملكية الأصل أثناء ف -
 1تسمح عملية التمويل بالإستأجار للمؤسسة بالحصول على احتياجاتها الإستثمارية دون إنفاق من أموالها -
تجديد أو تمديد عقد الإيجار، شراء الأصل نهائيا  :في نهاية فترة العقد تتاح للمؤسسة المؤجرة ثلاثة خيارات  

 2 بسعر متفق عليه يسمى القيمة المتبقية، وإما إعادة الأصل إلى المؤسسة المؤجرة وبالتاي  إنتهاء العقد.

 أنواع الإئتمان الإيجاري :المطلب الثاني

هناك عدة تصنيفات حسب معايير مختلفة وذلك حسب الزاوية التي ينظر منها النظر إليه، من خلال  
 إعطاء تصور وفهم أكثر للإئتمان الإيجاري، سوف ييتم التعرض لأهم أنواع الإئتمان الإيجاري.

الإيجاري هما  حسب هذا التصنيف هناك نوعان من الإئتمان :. الائتمان الايجاري حسب معيار نقل الملكية5
 التأجير التشغيلي )العملي( والتأجير الماي  )التمويلي(.

 :. الـتأجير التشغيلي )العملي(5.5

وتتحمل المطلوب، يزوده بالأصل ر تمويل للمستأجر إذ مصديمثل مي و هو جير الخديطلق عليه بالتأ 
 ، دون الحاجة إلى شرائه.لعمليةمصاريف الصيانة على ان يتضمن قسط الاستئجار تكلفة هذه االمؤجرة الشركة 

لا تكفي لتغطية التكلفة الايجار ان تكلفة يعني و هذا المستأجر للاصل المتوقع مدة الاستئجار أقل من العمر تكون و 
الى الاصل تأجير من اعادة الاخيرة ويتم تغطية هذه  محل التأجير(تكلفة الاصل  ≠الايجار اقساط )اجماي  الكلية 

لعملي عادة ما تعطي الايجار افترة العقد و عقود بداية أو من حصيلة بيع الأصل ذاته في جرة اخرى أمؤسسة مست
 3.للمستاجر حق الغاء العقد وارجاع الأصل قبل انتهاء مدة العقد الاساسية

 .  التأجير التمويلي0.5

يمول  جرلذلك فالمؤ ، ,وهو يعتبر من أعمال الوساطة، هو عقد طويل الاجل مقارنة بالتأجير التشغيلي 
يمكن إستعماله  فالتأجير التمويلي ، وهذا النوع من العقود غير قابل للإلغاء،شراء الأصل الذي يحتاج إليه المستأجر

لذلك فخاصية عدم إلغاء عقد الإيجار التمويلي حتى في حالة عدم  ، المباني، المعدات والآلاتفي تأجير الأراضي
 4ريبا من بعض أنواع القروض طويلة الأجل.الحاجة إلى الشيء المؤجر تجعل هذا العقد ق

                                                           

-جامعة محمد خيضر ببسكرة،  11استخدام قرض الإيجار في تمويل المؤسسات المتوسطة والصغيرة ، مجلة العلوم الإنسانية ، العدد  أ. زغيب مليكة ،1 
 .14، ص 2111، فيفري  ائرالجز 

، جوان  الجزائر- 2-جامعة قسنطينة ،  14العدد /11، معوقات نشاط قرص الإيجار في الجزائر ، مجلة دراسات اقتصادية ، المجلد علاي  سارة  2
 .41، ص 2111

 .462عاشور مزريق،  أ. مجمد غربي ، مرجع سابق، ص  3
 .12، صأ. خوني رابح،  أ. حساني رابح، مرجع سابق  4
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

ويتميز هذا النوع من التأجير عن أنواع التأجير الأخرى بأنه لا يعتبر المؤجر مسؤولا عن خدمات الصيانة اي لا 
يتضمن خدمات الصيانة وأن العقد غير قابل للإلغاء إلا بموافقة الطرفين ويستلزم المستأجر بدفع مبالغ نقدية لذلك 

لقاء استعماله له تغطي كلفة الأصل أي أن مجمع قيمة المدفوعات تساوي قيمة الأصل المستأجر الأصل 
  2 :ويتخذ التأجير التمويلي عدة أشكال1بكامله.

 .  القرض المالي المباشر 5.0.5

اء  طينطوي هذا الشكل على قيام المنشأة بإستئجار أصل جديد يتم الحصول عليه من الشركة المنتجة أو بعض الوس
 كالشركات المتخصصة في عملية تأجير الأصول هذه الأخيرة تقوم بشراء الأصول ثم تعرضها للإيجار بأقساط ميسرة.

 . البيع ثم الإستئجار0.0.5

شركة متخصصة في ري أو بنك تجاأو تأمين  ركةـشى أو رـخأة ـلى مؤسسإا ـتملكهل وـصأع ـة ببيـلمؤسسم اوـتق
 نــل مـتحصل، وـن للأصــهن أو رماـبضض رـكأنه ق، ومتفق عليه ريجاإبعقد ل لأصوهذه اتحتفظ أن لتأجير على ا

 ه ـخلال

 .3ةؤجرــلماة ـلمؤسسواولها ـصأع ــن بيـى ثمـعلة تأجرــلمساة ـلمؤسسا

 .  الـتأجير الرفعي3.0.5

العقود: للأنواع الأخرى من  يتدخل في هذا النوع من العقود ثلاثة أطراف وليس طرفان، كما هو الشأن بالنسبة 
بالأصول المرتفعة القيمة، ويمكن للمؤجر أيضا خصم أقساط  المؤجر، المستأجر، والمقرض. ويرتبط التأجير الرفعي

 الضريبة، لكن وضعه يختلف عن الحالات السابقة، فشراء الأصل يمول جزئيا من حقوق الإهتلاك بغرض حساب
. وكثيرا ما 4والمستأجر على عقد القرض ن يوقع كل من المؤجرالملكية والباقي من الأموال المقترضة، ولمزيد من الضما
 :وسوف نوضح ذلك في الجدول التاي  يحدث خلط بين التأجير التشغيلي والتأجير التمويلي

 

 

                                                           
 .11ص، مرجع سابق ، بن عزة هشام  1
 11العدد /11الإعتماد الإيجاري نموذجا ، مجلة التنمية والاقتصاد التطبيقي ، المجلد -، بادة فاروق،  واقع التمويل الغسلامي في الجزائربدروني عيسى 2
 .16، ص 2121، أفريل  الجزائر-جامعة المسيلة ، 
في علوم  أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه، ار في تمويل المؤسسات  الصغيرة والمتوسطة في الجزائرمساهمة قرض الإيج، زيرق سوسن  3 

،  2116/2111واقي أم الب-جامعة العربي بن مهيدي، كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية ،  تخصص مالية المؤسسة ، التسيير 
  .11صفحة 

 .16مرجع سابق ، ص زغيب مليكة ،أ.  4
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 

 مقارنة بين التأجير التمويلي والتأجير التشغيلي: 5-5جدول رقم 

 .14صفحة ، مرجع سابق ، بن عزة هشام  :المصدر

 هما  حسب هذا التصنيف هناك نوعان من الإئتمان الإيجاري :الائتمان الايجاري حسب طبيعة الموضوع .0

 .والإئتمان الإيجاري للأصول غير المنقولة للأصول المنقولةالإئتمان الإيجاري 

تستعمل المؤسسة المالية هذا النوع من الإئتمان الايجاري لتمويل  :. الإئتمان الإيجاري للأصول المنقولة5.0
 ، هذه الأصول تتكون من تجهيزات وأدوات ضرورية لنشاط المؤسسة.الحصول على الأصول منقولة

 التأجير التشغيلي التأجير التمويلي عناصر المقارنة
طويلة تصل إلى ما يقارب من العمر الافتارضي  العقدمدة 

 للأصل
صل قصيرة لا تتجاوز الفترة التي يحتاج فيها المستأجر للأ

 لأداء عمل معين عادة ما يجدد سنويا
مسؤولية تقادم 

 الأصل
يتحمل المستأجر مسؤولية عدم صلاحية الأصل سواء 

 بالإهتلاك او التقادم.
لاحية الأصل سواء يتحمل المؤجر مسؤولية عدم ص

 بالإهتلاك أو بالتقادم.
الصيانة 
 والتأمين

المستأجر يتحمل تكاليف صيانة  وصلاح الأصل، 
 وكذا تكلفة التأمين عليه خلال فترة التعاقد

المؤجر يتحمل تكاليف صيانة والاصلاح الأصل 
وتكاليف التأمين عليه من خلال فترة التعاقد ما لم ينص 

 ذلكعقد الاتفاق على غير 
العلاقة بين 

المؤجر 
 والمستأجر

تكون العلاقة بينهم معقدة ومتشابكة، ولذلك تحتاج 
إلى قانون ينظم هذه العلاقة، يحافظ على حقوق كل 
طرف فيها، وذلك بسبب ط ول فترة التعاقد والأهمية 

 النسبية لقيمة العقد .

العلاقة بين المؤجر والمستأجر تتسم بالسهولة ولا تثير 
 نونية، ذلك لقصر فترة التأجير.مشاكل قا

يكون للمستأجر حرية الاختيار بين ثلاث بدائل في  مآل الملكية  
 نهاية مدة العقد:

 . أن يعود الأصل للمؤجر؛1
 .أن يعود تأجير الأصل لمدة أخرى؛2 
 شراء الأصل من المؤجر؛3.

لايوجد للمستأجرملكية أو شراء الأصل المؤجر في نهاية 
يرد الأصل محل التأجير إلى المؤجر مرة مدة العقد، بل 

 أخرى.

نظم إلغاء 
 التعاقد

لا يجوز إلغاء عقد الإيجار خلال المدة المتفق عليها في 
العقد من قبل أحد طرفي العقد ولكن لابد من اتفاق 

 الطرفين

يجوز إلغاء عقد الإيجار من قبل المستأجر خلال المدة 
زم المستأجر ة يلتالمتفق عليها في العقد، وفي هذه الحال

بسداد الإيجار عن فترة استغلال الأصل مع تطبيق ما 
 قد يكون متفق عليه في مثل هذه الحالات.
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

فإن هذا النوع لايختلف عن  من ناحية تقنيات الإستعمال :الإيجاري للأصول غير المنقولة. الإئتمان 0.0
   :أما أوجه الإختلاف فتتمثل فيما يلي 1الإعتماد الإيجاري للأصول المنقولة.

ينبغي ايجاد حيث للأصول غير المنقولة أكبر منها في النوع الأخر الإئتمان الإيجاري تكون درجة التعقيد في  
تعقيدات  منهذه المباني مع كل ما يرافق ذلك تشييد في مرحلة ثانية ، تقوم عليها المباني ثما لقيامالأرض التي 

المشروع و تعقيدات نفعية تتعلق بملائمة التعقيد هذه العقارات للأنشطة المهنية الخاصة لإنجاز اجرائية ووقت طويل 
 لمنقولة أحق من ذلك بكثير.المرتبطة بالائتمان الايجاري للأصول االعقيدات بالمؤسسة المستاجرة بينما تكون 

في حالة الإئتمان الإيجاري للأصول غير المقولة يتطلب الأمر تدبير أموال طائلة تفوق الاحتياجات في حالة الأصول  
 2 المنقولة.

 :3حيث يتضمن :حسب الاقامةالايجاري الائتمان  .3

ؤجر ــلمن ااــكإذا تى ــح، ودــلبلاس ــين في نفــتأجر مقيمــمسوؤجر ــين مــع بــيجمي ذــلا ي:ــلمحلار اــلإيجض ارــ. ق5.3
 بها.لتي يعمل الة ولدانين اقوم ولتمويلي محليا بحكم خضوعه لأحكاالمستأجر يصبح نشاطه اا مقيما في بلد ــجنبيأ

  عملية سي للأطراف المتدخلة فيمعيار المقر الإجتماعي أو المقر الرئي عادة يستخدم الدولي:. قرض الإيجار 0.3

 4 :التأجير التمويلي لتقرير الطابع الدوي  للعقد حيث يعتبر عقد التأجير دوليا في الحالات التالية

 المؤجر والمستأجر مقيمان في بلدان مختلفان ويخضان لتشريعات مختلفة. -
 المؤجر والمورد يقيمان في نفس البلد والمستأجر في بلد آخر. -
 والمستأجر في نفس البلد أما المورد من بلد لآخر.المؤجر  -
 لمؤجر من بلد آخر.االمستأجر والمورد من نفس البلد و  -

 أسباب اللجوء إلى التمويل عن طريق الإئتمان الإيجاري :المطلب الثالث

 5  :هناك عدة أسباب تدعو إلى اللجوء إلى الاستئجار كبديل تمويلي من أهمها

                                                           
 .11، مرجع سابق ، صبدروني عيسى 1
  .462عاشور مزريق،  أ. مجمد غربي ، مرجع سابق، ص  2
 .11ص، مرجع سابق، زيرق سوسن  3
ات نيل شهادة مذكرة تدخل ضمن متطلب، مدى توافق النظام المحاسبي الماي  مع المعاييير المحاسبية في معالجة عقود التأجير التمويلي، رزاق محمد 4

، بومرداس –أمحمد بوقرة جامعة ، كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية ،  تخصص المحاسبة ، ماجستير في علوم التسيير 
 .11ص ،2114/2111

 .44ص، ، مرجع سابقالحاج علي حليمة  5
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

صول عتبر استئجار الأصول البديل الأفضل للحصول على العديد من الأي :التكنولوجي تخفيض مخاطر التقادم .5
 المعقدة التكنولوجيا، والتي تواجه خطر التقادم السريع أو غير المتوقع.

ذلك لأنه يجنبها تحمل  يحقق الإستئجار قدرا من المرونة للمؤسسات المستأجرة التشغيل:.  تحقيق المرونة في 0
الإستئجار قد يكون قصير الأجل  خلال الفترات التي لا تكون المؤسسة في حاجة إليه، حيث أن عقد تكلفة الأصل

 بما يغطي الإحتياجات الفعلية لفترة معينة، وبانتهاء الحاجة يعاد الأصل إلى المؤجر.
ث أن أقساط الإيجار ييحقق كل من المستأجر والمؤجر مزايا ضريبية كنتيجة لعملية الاستئجار ح الضريبية:. المزايا 3

 1 على القروض من التكاليف التي تخصم من الإيراد قبل سداد الضريبة. تعتبر مثلها مثل الفائدة

يمكن الاستئجار من احتفاظ المنشأة بأموالها واستخدامها في استثمارات بديلة طالما  المال:. الاحتفاظ برأس 9
 2الحاجة إلى شرائه.الأصل الذي تحتاج إليه دون  أنها تحصل على خدمات

  مزايا وعيوب التمويل بالإئتمان الإيجاري  :المطلب الرابع

 مزايا الإئتمان الإيجاري  .5
 3 : هناك عدة مزايا للإئتمان الإيجاري بالنسبة للمؤجر من أهمها :.  بالنسبة للمؤجر5.5

كاف ومؤكد   اموالها بعوائد مجزية وبضمانيوفر الإئتمان الإيجاري بالنسبة للشركة المؤجرة مجالا خصبا لاستثمار  -
ة ، وهذا ما يمكنها من استعادة حقوقها قبل المستأجر أو دائنيه في حاليتمثل في احتفاضها بملكية الأصل المؤجر

  إفلاسه.

بإمكان الشركة المؤجرة ان تطرح من إيراداتها قيمة إهتلاكات الأصول المؤجرة بصفتها مالكة لها أثناء فترة  -
 مما يحقق مزايا ضريبية واضحة لها. ،العقد

لا يتحمل المؤجر المخاطر التي يتعرض لها المؤجر من هلاك أو تلف أو أية اضرار تلحق بالمأجور سواء بفعل المستأجر 
لا يتحمل المؤجر أية عيوب خفية تظهر فالمأجور لأن المستأجر يفحص  أو لأي سبب طارئ كالزلازل والبراكين.

 4والعقارات فالتاي  تكون تبعة العيوب الخفية على عاتق المستأجر.المعدات والأجهزة 
 

 
                                                           

 .11ص ،مرجع سابق ،  حساني رقية أ.خوني رابح، أ. -1
 .11نفس المرجع السابق ، ص  ، حساني رقية،  أ. .خوني رابحأ 2

 .11ص ،مرجع سابق ،بدروني عيسى 3
ول على  شهادة رسالة  تدخل ضمن متطلبات الحص، النظام القانوني للمخاطر التي يتعرض لها الماجور في عقد التأجير التمويلي ، يحي محمد المعايطة  4

 .16ص، 11ص، 2112جامعة الشرق الأوسط ، كلية الحقوق ،  قسم القانون الخاص ، ماجستير في القانون الخاص 
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

 مزايا الإئتمان الإيجاري من أهم (:مزايا الإئتمان الإيجاري بالنسبة للمستأجر )المؤسسة المستأجرة 0.5

 1 :بالنسبة للمستأجر نذكر منها 

دون مساهمة المستأجر بأمواله  %111التمويل الكلي للاستثمار ونقصد به ضمان تمويل هذا الاستثمار بنسبة  -
 الخاصة وهذا ما لايوجد عادة في أساليب التمويل الأخرى.

الحفاظ على الهيكلة المالية للمؤسسة المستأجرة حيث بإمكانها حيازة الأصول الازمة دون الحاجة إلى تجميد  -
 لخاصة على النمو.لسيولتها مما ينتج لها الفرصة لإستخدامها في مجالات أخرى وإبقاء أموالها ا

 إن استخدام القرض الإيجاري يمنح للمستأجر قابلية الاقتراض بإعتباره التزام خارج الميزانية. -
النسب التحليلية المستخرجة من أرقامها حيث لا تظهر الأصول المؤجرة  تحسين صورة الميزانية المستأجر وتحسين -

مقابل ما يتحقق  حساب الأرباح والخسائر كمصروف وجودها في التشغيل، بل يظهر ايجار تلك الأصول في رغم
  2وفر ضريبي. مما يتيح للمؤسسة المستأجرة الحصول على ،من انتاجية تلك الأصول

الحصول على تمويل بأكثر سهولة وتسيير ماي  أكثر بساطة حيث تستعمل تقنية القرض الإيجاري في تغطية  -
 3إحتياج ماي  محدد.

 المزايا بالنسبة للمورد  3.5

 ، قادر على خلق أسواق جديدة خاصة في ميدان تمويليعتبر الإعتماد الإيجاري كأداة لترقية المبيعات 
من الأصل يضمن التمويل الإيجاري للمورد دفع سريع لث بكثرة، كماالأصول والتجهيزات العقارية أين نجده مستعمل 

 4المشتري من طرف المؤجر بغرض تأجيره.

 . عيوب الإئتمان الإيجاري 0

 5 :عدة عيوب يعاني منها الإئتمان الإيجاري بانسبة للمستأجر من أهمها هناك للمستأجر:العيوب بالنسبة  .5.0

م الأصل المستأجر، مثل عدم قدرة المستاجر على إدخال تحسينات فنية على القيود المفروضة على استخدا -
 الأصول المؤجرة دون موافقة المؤجر.

 خسارة القيمة المتبقية من قيمة الأصل المستأجر بعد إنتهاء مدة الإيجار. -

                                                           
ة مقدمة ضمن المؤتمر ثيورقة بح بالمقدم مصطفى ، أ. بن عاتق حنان ، أ. صاري زهيرة ، التمويل عن طريق الإيجار كإستراتجية لتغيير العمل المصرفي، 1

 .11،ص11ص ،الجزائر -، جامعة أبي بكر 2111مارس  16و 11العلمي الرابع إستراتجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمة ، يومي
 .469عاشور مزريق،  أ. مجمد غربي ، مرجع سابق، ص  2
اتخصص  ،مذكرة مكملة  لنيل شهادة ماجستير في العلوم الإقتصادية ،  دور القرض الإيجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةطالبي خالد،  3

 .122ص، 2111-2111قسنطينة -جامعة منتوري، التمويل الدوي  والمؤسسات النقدية والمالية 
 .11، بادة فاروق،  مرجع سابق ، صبدروني عيسى 4
  . 121ص، مرجع سابق ، بن عزة هشام  5
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

جاره ، المرة الاول عند شراء المؤجر للأصل والمرة الثانية عند استئتحمل المستأجر لضرائب المبيعات مضاعفة -
 من قبل المستأجر.

بضمان  إمكانية الإقتراض حرمان المؤسسة المستأجرة من مزايا امتلاك الأصل، مثل حق التصرف في الاصل، -
  الأصل، حرمانها من استخدامه في حالة عدم سداد الإيجار.

 .تحمل تكاليف الصيانة الناتجة عن تشغيل الأصل أو العيوب الخفية التي قد تظهر في الاصل المؤجر -
لعامل ازيادة تكلفة الإستئجار في الأجل الطويل عن تكلفة الشراء والتملك حيث تشكل التكلفة المرتفعة  -

 1الأكثر سلبية بالنسبة للمستأجر.
إرتفاع تكاليف الوكالة بين المؤجر والمستأجر بسبب سوء استعمال الأصل محل العقد إذ يهدف كل منهما إلى  -

تعظيم منفعته وهو ما قد يدفع المستأجر إلى إستعمال الأصل بشكل مكثف مما يؤدي إلى إهتلاكه بشكل 
وضع بنود تنص على ذلك فالعقد او ملاحقة المستأجر قضائيا وهي كلها من سريع، وهو مايدفع بالمؤجر إلى 

  2تكاليف الوكالة.
  3 : إن الإئتمان الإيجاري يعاني من عدة عيوب بالنسبة للمؤجر من أهمها للمؤجر:. العيوب بالنسبة 0.0

المبلغ لرأس المال السوق، ف في حالة إفلاس المستأجر أثناء الإيجار، من حق المؤجر استرجاع استثماره وبيعه في -
المتبقي والغير مهتلك من طرف الأقساط الإيجارية يكون حتما أقل من القيمة السوقية للاستثمار فهنا يواجه 

 المؤجر خطرا مقابل انخفاض قيمة رأس المال المتبقي.
يمة السوقية وهذا لية تساوي القعند نهاية مدة العقد وإرجاع المستأجر الأصل المؤجر يجب أن تكون القيمة المتبقية الما

 تفاديا لتحمل الخسارة من طرف المؤجر فهو يواجه خطر القيمة المتبقية.

  

                                                           

 .41، مرجع سابق ، صعلاي  سارة  1 

 .21ص، مرجع سابق، زيرق سوسن  2
 .12بالمقدم مصطفى، أ. بن عاتق حنان ،  أ. صاري زهيرة ، مرجع سابق ، ص 3
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لفصل الأول: التمويل في المؤسسات الناشئةا "  

  الأول خلاصة الفصل

 ،حاولنا من خلال هذا الفصل التعرض إلى مصادر التمويل التي يمكن أن تلجأ إليها المؤسسات الناشئة
 ء التمويلواس، حيث تناولنا مختلف الطرق التقليدية وإستمراريتهابإعتبارها الدعامة الأساسية التي تضمن نموها 

الداخلي الذي يمنحها الاستقلالية عن الأطراف الخارجية، ومصادر التمويل الخارجية والتي تتمثل في مصادر تمويل 
 قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل.

إلا أن مصادر التمويل التقليدية أصبحت تشكل عائقا أمام المؤسسات الناشئة حيث تشترط وجود  
ضمانات في تقديم القروض، لذلك أصبح من الضروري البحث عن بدائل تمويلية، مما أدى إلى ظهور الأساليب 

ؤسسات الناشئة، الفني والإداري للمالتمويل الحديثة والمتمثلة في شركات رأس مال المخاطر التي توفر الدعم الماي  و 
وكذلك الإئتمان الإيجاري، وعقد تحويل الفاتورة، هذه الأساليب جاءت لسد الفجوة التمويلية للمؤسسات الناشئة، 

 وذلك عبر توفير التمويل والدعم لكل قطاع من القطاعات بصورة متخصصة.

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني:

المؤسسات الناشئة والمخاطر 

 التي تواجهها 
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التي تواجهها  والمخاطرالفصل الثاني: المؤسسات الناشئة  "  

 ينمقدمة الفصل الثا

المؤسسات عنصرا  الحالية، حيث تعتبر هذهتحتل المؤسسات الناشئة أهمية بالغة في ظل التحولات الاقتصادية 
أساسيا في الاقتصاد وكذا مصدرا رئيسيا لخلق الثروة الاقتصادية على صعيد الدول النامية والمتقدمة. وتواجه هذه 

 المؤسسات مخاطر تؤثر عليها وعلى تطورها ونموها.

 ومن خلال هذا الفصل سنتعرض الى:

 ماهية المؤسسات الناشئة-

 التي تواجه هذه المؤسساتالمخاطر -

 مخاطر عدم نجاح هذه المؤسسات وكيفية تقليلها-
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التي تواجهها  والمخاطرالفصل الثاني: المؤسسات الناشئة  "  

 المبحث الأول: المؤسسة الناشئة ومخاطر عدم نجاحها

 (start-upالمطلب الأول: تعريف المؤسسة الناشئة )

 هناك عدة تعاريف متشابهة للمؤسسات الناشئة نذكر منها:

-up)حيث تعرف المؤسسة الناشئة حسب القاموس الإنجليزي: على أنها مشروع صغير بدا للتو، وكلمة 

Start ) :جزئت الى START  وأي الانطلاقup  تشير إلى فكرة النمو القوي. وقد بدأ إستخدام هذا المصطلح بعد
 1الحرب العالمية الثانية مباشرة مع بداية ظهور شركات رأس مال المخاطر ليشيع إستخدام المصطلح بعد ذلك.

والمؤسسة الناشئة هي عبارة عن: "مؤسسات نشأت للتو أي حديثة النشأة تساهم في تحقيق التنمية 
 .2والاجتماعية وهذا لقدرتها على توفير مناصب الشغل وخلق الثروة"الاقتصادية 

(، المؤسسة الناشئة هي  The Lean startup)، أحد المنظورين لهذا المفهوم في كتابه (Eric Riesويقول )
 .3كيان بشري صممت لخلق منتج جديد او خدمة جديدة في ظل حالة عدم تأكد شديدة"

"ستيف بلانك" على أنها: منظمة مؤقتة مصممة للبحث عن مشروع ينتج  ويعرفها رائد الاعمال الشهير
 . 4عنه أرباح، أي أن الشركة الناشئة يجب أن تعمل على نجاح مشروعها بشكل سريع

أن تكون الشركة ناشئة لا يتعلق الموضوع بالعمر ولا بالحجم ولا بقطاع (: Patrick Fridensonوحسب )
روط: النمو المحتمل عال جدا، إستخدام تكنولوجيا حديثة، تمويل ضخم، وسوق النشاط، بل يجب توفير أربعة ش

 5جديد.

النمو  تمتهن مؤسسة المشروع، ومن المفروض أنها لتكوين بادئة كمرحلة تعتبر بأنها ("Ferré) عرفها كما
 .6للمشروع" المبدئية المرحلة وتمثل مؤقتة مرحلة إلا هي ما الناشئة المؤسسات أن التعريف يبين بحيث

                                                           

 (،2121) 11، العدد:11منى بسويح واخرون، واقع وافاق المؤسسات الناشئة في الجزائر، حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، المجلد:1 
 .41ص

 .111صمرجع سبق ذكره، بوزرب خير الدين ومجموعة من الباحثين،  2 
 (القانونية الدراسات مجلة، (tstartups role in economic developmen Theالاقتصادية ) في التنمية الناشئة المؤسسات جليلة، دور عياد بن3 

 .112، ص2122جانفي ، 11، العدد:14:الجزائر، المجلد بومرداس بوقرة امحمد ج(، جامعة صنف
 (، رابط الموقع:2122-14-12(، تم الاطلاع عليه يوم)2121يوليو  11اسامة طلعت ) 4
 https//www.alrab7om.com 

عراب فاطمة الزهراء. صديقي خضرة، دور الدولة في دعم المؤسسات الناشئة بالجزائر الجديدة، حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، 5   
 .16(، ص2121)11، العدد:14المجلد:

، 14الاقتصادية، المجلد: العلوم في بشار جامعة الجزائر، حوليات في الناشئة المؤسسات انشاء لواقع ميدانية إسماعيل، دراسة صديقي يوسف، حسين 6 
 .11(، ص2121)11العدد:
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التي تواجهها  والمخاطرالفصل الثاني: المؤسسات الناشئة  "  

 لبيع النظرات هي: Warby Parker بالنسبة "بلو مينال":"الذي شارك في تأسيس وإدارة شركة 

 .1" شركة تعمل على إيجاد حل لمشكلة غير واضح كيف يمكن حلها، وغير مضمون نجاح هذا الحل"

عمال أو مجموعة، اوفي تعريف اخر: المؤسسات الناشئة هي شركات حديثة العهد يتم تأسيسها بواسطة رائد 
تهدف لتطوير منتج أو خدمة مميزة لإطلاقها في السوق وبحسب طبيعتها، تميل المؤسسات الناشئة التقليدية إلى التمتع 

 2بأعمالها المحدودة عند التأسيس وإنطلاقها من مبلغ إستثماري أوي  يضعه المؤسسون أو أحد من أقاربهم"

ديد المؤسسة حديثة النشأة، والتي أنشات من فكرة ريادية و"الشركة الناشئة هو مصطلح يستخدم لتح
 3إبداعية وأمامها إحتمالات كبيرة للنمو والإزدهار بسرعة"

 ومن التعاريف المذكورة أعلاه يمكننا استنتاج تعريفا شاملا للمؤسسات الناشئة:

ون عبارة عن قد تكالشركة الناشئة هي عبارة عن فكرة تحول إلى مشروع يتم تجسيده على أرض الواقع و 
منتج أو خدمة جديدة أو مبتكرة، وهي ترتكز على الإبتكار وتتميز بعدم التأكد ومخاطر عالية في مقابل تحقيق نموا 

 قويا وسريعا مع إحتمال جنيها لأرباح ضخمة في حالة نجاحها.

 المطلب الثاني: خصائص المؤسسات الناشئة

من المؤسسات، حيث تعتبر  الأخرى الأنواع عن وتميزها بها تنفرد الخصائص من مجموعة الناشئة للمؤسسات
 4هذه الخصائص نقاط قوة للمؤسسة ونذكر منها:

 غياب بسبب الاقتصاد هيكل في خلل من النامية الدول معظم نظرا لمعاناة :الإنتاجي النشاط هيكل . توازن1 
 هذا لإصلاح إستراتيجيات الفجوة ووضع تقليص الضروري من والمتوسطة بات الصغيرة الصناعات من قوية قاعدة
 والإنتاج وهذا مما أدى الى ضرورة وجود المؤسسات الناشئة. للتطوير القابلة الصغيرة المنشآت هذه وتوسيع الخلل

  .الكبرى" الشركات لنشاط الوسيطة المنتجات توفير خلال من وذلك الكبيرة: الشركات دعم. 2

 المعروف من التجريبية بحيث السوق في نجدها الناشئة المؤسسات معظم ومؤقتة: شابة التكوين، حديثة مؤسسة. 1

 المشروع، أي تنشا من فكرة ثم تخرج لعمل )قبل التسجيل قانونيا(، صاحب قبل من مفترضة كأفكار تبدأ أنها 

                                                           
 https//www.alrab7om.comذكره، (، مرجع سبق 2121يوليو  11اسامة طلعت ) 1
  .411واخرون، مرجع سبق ذكره، ص بسويحمنى  2
، مد خيضر بسكرةمح جامعةيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التس ،مقياس: مقاولاتيةفي  محاضرة الناشئة،ترغيني ، المؤسسات  صباح 3

 . 6ص ،2121-2121
 .11-2بوصوار لميس بوالبعير عائدة، مرجع سبق ذكره، ص4 
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 1وتكون لفترة معينة ثم تنتقل لتصبح شركة كبيرة او تفشل. 

 رائدة، أفكار على التجارية أعمالها تقوم مؤسسة المؤسسات الناشئة بأنها تتميز ":التكنولوجيا على الاعتماد .4
 والتقدم، التكنولوجيا للنمو الناشئة على المؤسسات تعتمد وعصرية حيث ذكية بطريقة وإشباع حاجات السوق

 حاضنات قبل من بمساعدة ودعم الفوز خلال ومن الإنتًرنت على المنصات خلال من التمويل على والعثور
 .2الأعمال"

سرع حيث تتميز المؤسسة الناشئة بنموها السريع وتوليد ايراد أ شركة امامها فرصة للنمو التدريجي والمتزايد:.1
 عملها نموذج على تعثر حالما بسرعة لتنمو مصممة فالشركة الناشئةبكثير من التكاليف التي تتطلبها للعمل، 

 .3الأنسب التجاري

 أن حيث للعمل، تتطلبها التي التكاليف من بكثير أسرع إيراد وتوليد نموها السريع إمكانية أي النمو: "سرعة.6
 زيادة التكاليف، دون من والمبيعات الإنتاج زيادة أي بسرعة التجاري بعملها الارتقاء تتمتع بإمكانية الناشئة المؤسسة
 على تقتصر بالضرورة يعني أنها لا وهذا .الدهشة على يبعث بشكل لديها الأرباح هامش ينمو ذلك، على كنتيجة

 4".جدا كثيرة توليد أرباح على قادرة هي مؤسسات العكس، على بل صغيرة، لأنها أقل أرباح

على أنها شركة تتطلب تكاليف صغيرة جدا  يشمل معنى الشركة الناشئة شركات تتطلب تكاليف منخفضة:.7
 5تأتي هذه الأرباح بشكل سريع وفجائي بعض الشيء."بالمقارنة الأرباح التي تحصل عليها، وعادة ما 

الشركة الناشئة غالبا ما يتم تمويلها من قبل مؤسسيها الذين يحاولون الإستفادة من تطوير منتج أو خدمة يعتقدون -
أن هناك طلبا عليها، حيث تختلف كثيرا عن المؤسسة التقليدية، نحن نواجه نوعين من الهياكل التي لا تعمل بنفس 

 6الطريقة والتي ليس لها نفس الأهداف.

 7ومن بين الخصائص التي تعد كذلك نقاط قوة: 

 البطالة. حجم وتقليص حقيقية عمل فرص توفير-

                                                           

 .11إسماعيل، مرجع سبق ذكره، ص صديقي يوسف حسين1 
 .416منى واخرون، مرجع سبق ذكره، ص بسويح د.ط 2 
 .161بن عيادة جليلة، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .416-411مرجع سبق ذكره، ص واخرون، منى بسويح د.ط 4 
 .11، صمرجع سبق ذكرهعراب فاطمة الزهراء. صديقي خضرة،  5

6  Dr. Yahia DJEKIDEL et les autres, La startup en Algérie : Caractéristiques et Obligations, Revue 

d'excellence pour la recherche en économie et en gestion, vol  :  05, N : 01, P : 419. 
، الناشر: مخبر -ةالبوير -اولحاج د. محمد هاني، كتاب جماعي بعنوان: المؤسسات الناشئة ودورها في الإنعاش الاقتصادي في الجزائر، جامعة اكلي محند 7

 .141المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التطوير المحلي، منطقة البويرة، ص
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 .الصغيرة المدخرات المحلية إستثمار -

 .سرعة إتخاذ القرارات والمساهمة في تحقيق سياسة إحلال الواردات-

 .الإيجابية الصناعية القيم نشر -

 1ة الناشئة قادرة على تجاوز التحليلات الإستبيانية وعليه تجاوز سياق الأزمة لتحويل المشاكل إلى فرص.الشرك-

 2المؤسسة الناشئة تتميز تبقى صلبة وليست سريعة الزوال وتزيد من قيمتها )تضفي قيمة على المستخدم(. -

 3منها: نذكر المؤسسات لهذه بالنسبة ضعف نقاط تعد التي الخصائص أما

 إستراتيجية العمل.  وصياغة ومحدودية إختيار القدرة عدم -

 إمكانياتها. وضعف قلة بسبب للتوزيع فعالة شبكة تكوين على قدرتها عدم -

 الضمانات." وقلة التمويلي هيكلها ضعف :أبرزها لعل أسباب لعدة التمويلية الموارد بلوغها صعوبة -

 المطلب الثالث: دورة حياة المؤسسة الناشئة

من خلال التعاريف والخصائص التي تعرضنا إليها سابقا يمكن إستنتاج أن المؤسسات الناشئة تمر بمراحل 
 4 : المتمثلة فيما يليصعبة قبل الوصول للقمة 

 لفكرة نموذج أوي  بطرح الأفراد من مجموعة أو ما، شخص يقوم حيث ،قبل انطلاق المؤسسة المرحلة الأولى:
السوق  ودراسة جيدا الفكرة ودراسة البحث، في التعمق يتم المرحلة هاته وخلال مجنونة، حتى أو جديدة أو إبداعية

 في وإستمرارها وتطويرها الواقع أرض على تنفيذها إمكانية من للتأكد المستهدف المستهلك وأذواق والسلوك
على بعض  الحصول إمكانية مع ذاتي، الأولى المراحل في التمويل يكون ما وعادة يمولها، والبحث عمن .المستقبل

 ".المساعدات الحكومية

"حيث يتم إطلاق الجيل الاول من المنتج او الخدمة، حيث تكون غير معروفة،  المرحلة الثانية: مرحلة الانطلاق:
 هو أن يجد من يتبنى الفكرة على أرض الواقع ويمولها ماديا، المرحلة هذه في المقاول يواجه أن يمكن شيء أصعب وربما

                                                           
1 . Julie LARGUIER, Dis, c’est quoi une start-up… ? . p:01. Article en ligne 
2 . Klara Peyre, Claire Lebret, Qu’est-ce qu’une startup à succès ? La réussite des startups, au-delà de la 

valorisation financière, MAI 2021 ,p .11  

 .11-2بوصوار لميس بوالبعير عائدة، مرجع سبق ذكره، ص 3
 .16د. محمد هاني، مرجع سبق ذكره، ص  4
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وعادة ما يلجا رائد الاعمال إلى الأصدقاء والعائلة فهم المصدر الأول للحصول على التمويل، او يمكن الحصول 
 على التمويل من قبل الأشخاص المستعدين للمقامرة بأموالهم. 

 بالدعاية الاعلام ويبدأ السعر، يكون مرتفع كما التًرويج من الكثير إلى بحاجة المنتج يكون المرحلة هذه في
 1للمنتج"

 ينتشر ثم حماس مرتفع، هناك ويكون الذروة المنتج فيها يبلغ والنمو:" الإقلاع من مبكرة المرحلة الثالثة: مرحلة
 العارضين عدد يتزايد حيث السلبي الضغط فيبدأ مبتكريه الأوائل، خارج إلى النشاط يتوسع أن ويمكن العرض
 2نحو التراجع." المنحنىى  تدفع أن أخرى يمكن عوائق ظهور أو الفشل، ويبدأ للمنتج

 يتدارك لم إذا الاستهلاكي السوق من المشروع خروج ويمكن المنحنى:" وانزلاق الضغط بدايةالمرحلة الرابعة: 
 .، خاصة وأن معدلات النمو في هذه المرحلة تكون منخفضة3الخطر"

للخروج )من المرحلة السابقة(، حيث يقوم رائد الأعمال بإدخال  المرحلة الخامسة: بداية العودة من جديد
 شركات دعم فضلبتحسينات وإبتكارات جديدة في المنتج وإعادة تسويقه من جديد، ويتم إنجاح هذه المرحلة عادة 

 4أيضا. المخاطرة مال رأس

 التجربة مرحلة من ويخرج نهائي بشكل المنتج تطوير يتم المرحلة هذه في :المرتفع النمو المرحلة السادسة: مرحلة
حيث  بالارتفاع، المنحنى ويأخذ المستمر النمو في الناشئة الشركة وتبدأ المناسبة، السوق ويتم طرحه في والاختبار،

 اقتصاديات الحجم مرحلة لتبدأ الجديد، الإبتكار إعتمد الذي المستهدف الجمهور من% 30 إلى 21يمكن ان يصل
 .5الضخمة" الأرباح وتحقيق

 (1-2شكل رقم ) :ىة الناشئة التي ذكرناها في الأعلوالشكل التاي  يوضح المراحل التي تمر بها المؤسس

 

 

 

                                                           
 .414ص ذكره،مرجع سبق  ،بسويح  منى 1
 (،2121)1عدد: ،11مجلد: الاقتصادية،حوليات جامعة بشار للعلوم  الجزائر،اليات دعم وتمويل المؤسسات الناشئة في  واخرون،بن جيمة مريم  2 

 .121ص
 .221ص ذكره،مرجع سبق  ،بوزرب خير الدين  3
 .11ص ذكره،مرجع سبق  هاني،د. محمد  4 
 .412ص ذكره،مرجع سبق  ،بسويح  منى 5
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 الناشئة المؤسسات حياة : دورة(5-0) رقم شكل

 
غيرة والمتوسطة مخبر المؤسسات الص : د. محمد هاني، كتاب جماعي بعنوان: المؤسسات الناشئة ودورها في الإنعاش الاقتصادي في الجزائر، الناشر:المصدر

 .16في التطوير المحلي، ص

 أسباب فشل المؤسسات الناشئةالمطلب الرابع: 

 1هناك العديد من الأسباب التي أدت الى فشل بعض المؤسسات الناشئة من بينها ما يلي:

 2يلي:وتتمثل هذه الأسباب فيما  القبلية:الأسباب  .5

 المشروع. في والفشل النجاح بين الفاصل الحد تمثل الخبرة الخبرة: نقص 5.5

الاستراتيجي  التخطيط عملية المشاريع أصحاب من يهمل العديدالاستراتيجي:  التخطيط الافتقار إلى. 0.5
 في البقاء المشروع لفشل اعتياديا يؤدي التخطيط في الفشل ولكن الناشئة، المشاريع في ضرورتها بعدم لاعتقادهم

عليها،   والمحافظة السوق في التنافسية القوة تحقيق من المشروع يتمكن لن الاستراتيجية الخطة بدون إذ والاستمرار،
 ومقارنة المتوفر والرغبات، وللحاجات والمنافسين والأسواق الخارجية للبيئة تحليلية دراسة الخطة يتطلب ان وضع كما

 .تجسيدلل تتطلع التي الخامة الفكرة مع وخدمات منتجات من السوق في

 سلبية وأخرى ايجابية أثار من له لما حدين ذو المؤسسات الناشئة سلاح حجم صغر يعتبر " :حجمها صغر. 3.5
 السوق من والخروج للدخول الكافية والمرونة سهولة التأسيس لها يوفر فهو .المؤسسات من النوع هذا وتنوع نمو على

 إمكانيات محدودية مدى عن يعبر أخرى جهة من ولكنه جهة للإنشاء والتطوير من اللازم المال رأس حجم وصغر

                                                           

 .11ص ذكره،مرجع سبق  عائدة،بوصوار لميس بو البعير  1 

تخصص: لاقتصادية، اعلوم في ال ماسترضمن متطلبات نيل شهادة  والمتوسطة،راس مال المبادر كاستراتيجية لتمويل المؤسسات الصغيرة  عايب،امنة 2 
 .11ص ،2111-2112، ام البواقي-جامعة العربي بن مهيدي، مالية وبنوك
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 ".البدائل التمويلية لإيجاد اللازمة توفير الضمانات في المؤسسة 

 1 في:وتتمثل  الأسباب البعدية: .0

 وتخصيصها والتحليل تحصيلها وكيفية المادية، بالموارد غالبا وهي ترتبط الواقع، أرض على التجسيد بعد تظهر  
 واللامتناهية، الأفراد المتغيرة ورغبات استراتيجية، وحاجات قدرات من والخارجية الداخلية للبيئة والمستمر المعمق غير
 .الأهداف تحقيق في والرسالة والتماطل الرؤية هذه ضبابية المتجددة، الحكومية والقوانين والسياسات المنافسين، وقوة

 صياغة إمكانية على انعكس الذي الأمر غيابه، أو الاستراتيجي فكرها لتشوش الشركات ويعود فشل
 نفسها الإدارة أن نجد كذلك لها. الأخلاقية السلوكيات وبالتاي  تشخيص المنظمة وأهداف ورسالة رؤية وتحديد
 أنها كما الأولويات تحديد في والمهم الأهم بين والتمييز لمعالجتها فكريا تمتلك وضوحا لا متعددة مشكلات تواجه
 هذا يكون وقد تطويرية، إبداعية بحلول التفكير أو المطروحة المشكلات مع الأسلوب المنهجي للتعامل إلى تفتقر
 .والإبداع المبادرات تشجيع عن بعيدا والسريعة الجاهزة للحلول تفضيل الإدارات عن ناتجا

 2"التضخم والمنافسة."

 والضرائب: أسباب متعلقة بالتمويل .3

 3: التمويل والنظام الضريبي يعتبر كذلك سبب مهم لفشلهاإن ضعف 

 المشاريع. على تنفيذ سلبي بشكل يؤثر ما وهذا المحدد التوقيت في المطلوبة السيولة توافر وعدم التمويل ضعف -

 بين الخلط عليهم يترتب مما منتظمة سجلات المشاريع أصحاب من الكثير حيث لا يمسك المالية الرقابة ضعف -
 العمل. صاحب مال ورأس المشروع مال رأس

 القرض. أعباء وتحمل المالية الإدارة كفاءة على يؤثر مما% 100 بنسبة القروض على المشاريع من كثيرال إعتماد  -

 التأمينات. من كبيرة نسبة المشروع صاحب تحمل  -

 .المنافسة على تجعلهم قادرين دائمة ضريبية ميزة توافر عدم -

 4حيث يعتبر أحد الأسباب الرئيسية لعدم نجاح واستمرار المشروع.الإفلاس  -

                                                           

 .16-11بوصوار لميس بوالبعير عائدة، واقع تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر، مرجع سبق ذكره، ص 1 
-معة احمد بوقرةجا الدوي ،الملتقى  المعاصرة،عوامل نجاح وفشل المؤسسات الصغيرة في ظل التحديات  عليان،د. نذير  ،د.عبد الرحمان بن عنتر 2

 .622ص ،2116افريل  14-11يومي  ،-بومرداس
صادية والتجارية كلية العلوم الاقت  ،-الوادي-جامعة الشهيد حمة لخضر الجزائر،الملتقى الوطني إشكالية استدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  3 

 .6ص ،2111ديسمبر  1-6يومي  التسيير،وعلوم 

 622د. عبد الرحمان بن عنتر، مرجع سبق ذكره، ص 4
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 أسباب متعلقة بصاحب المشروع: .9

 القرار، اتخاذ على والقدرة والرقابة والمتابعة التخطيط مهارات يجيد أن فعليه بالقائد، أشبه المشروع "صاحب
 1".المشروع فشل إلى حتما يؤدي السمات هذه افتقاد لأن والمثابرة، تحمل المسؤولية على قدرته على فضلا

 المبحث الثاني: المخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة 

 المطلب الأول: مفاهيم أساسية حول المخاطر  

 مفهوم المخاطر  .5
يعرف الخطر على أنه التقلب المحتمل في النواتج، والخطر مفهوم وموضوع، يمكن قياسه كميا، وهو يخلق خسارة 

يمكن أن يترتب عن التصرف الذي يصاحبه الخطر مكاسب أو خسائر ولا يمكن التنبؤ بأيهما سوف محتملة، حيث 
 2يحدث فعلا.

كما يعرف الخطر على أنه" حالة عدم التأكد التي يمكن قياسها " أي أن هذه الحالة تشترط ضرورة قياسها 
حيان أمور التأكد تحكمها في كثير من الأ ولكن ليس في جميع الحالات يمكن ذلك لأن المتغيرات المحددة لحالة عدم

معنوية مبنية على تصرفات شخصية بحتة يصعب قياسها بالأساليب الكمية، لو أن ذلك لا يمنع ترجمتها إلى صورة 
 3رقمية يمكن قياسها.

له بويعرف الخطر أيضا على أنه " فرصة وقوع الخسارة، وكلمة فرصة تعني إحتمال وقوع الخسارة، وهذا ما لا يتق
 4العديد من الاقتصاديين ورجال التأمين نظريا وعلميا، لأنه في جميع الحالات لا يساوي الخطر إحتمال وقوع الخسارة.

ومن خلال التعاريف السابقة يمكن تعريف الخطر على أنه: حدث يمس المؤسسة، تتولد عنه إمكانية وقوع 
ة من طرف المستثمر بل، التي قد تكون مخالفة للنتائج المحققخسائر بسبب حالة من التأكد للنتائج المتوقعة في المستق

 5عند الشروع في استثماره.

 

                                                           

 1ص ذكره،مرجع سبق  مصطفى،د.عوادي  1 

جامعة حسيبة بن بو  ،التسييروالتجارية وعلوم  الاقتصاديةكلية العلوم   مالية،، تخصص إدارة في مقياس إدارة المخاطر المالية محاضرات إبراهيم،بلقلة  2 
 .12ص ،/2021 2121 شلف،-علي

راد وحوكمت تخصص إدارة الأف ،ماجستيرمذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة  الإقتصادية،دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة  لطيفة،عبدي   3 
 .11، ص2111/2112 تلمسان،-جامعة أبي بكر بلقايد التجارية،كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم  الشركات،

تخصص تسيير  ،يرالتسيفي علوم  متطلبات نيل شهادة ماجستيرمذكرة تدخل ضمن  والمتوسطة، الصغيرةإدارة المخاطر في المؤسسات  بوزيدي،محمد  4 
 .42، ص2114/2112 بومرداس،-جامعة أحمد بوقرة  التجارية،كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم  والمتوسطة،المؤسسات الصغيرة 

تخصص مالية  ،مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في الاقتصاد شكالية تدويل الخطر الماي  وأثره على الأسواق المالية،إ حمداني زهرة، 5 
 .11، ص2111/2112جامعة وهران،  كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية، دولية،
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 مصطلحات لها علاقة بالمخاطر  .0
 التهديدات .5.0

وهذا  ،هي المخاطر التي تنتج عن سلوك اللآخرين مثلا يمكن أن يكون دخول منافس إلى السوق يقلل الربح
 1يسمى تهديد يلاحظ بأن تأثير الربحية يمكن توقعه لكن سلوك معين للمنافس لا يمكن التنبأ به بصورة أكيدة.

 عدم التأكد )عدم اليقين( .0.0
، ذلك أن المخاطرة هي إحتمال وقوع أمر غير متيقن الوقوع، أما الأمور للمخاطرة علاقة بمفهوم عدم اليقين

إنها الخطر يولد عدم اليقين، فالتعرض للخسارة في التجارة مخاطرة ولكن إذا وقعت ف اليقينية يكتنفها الخطر ووجود
لم تعد عندئذ مخاطرة بل صارت أمرا يقينا، وانخفاض القيمة السوقية للأصل الرأسماي  هو مخاطرة ولكن انخفاض قيمته 

 2صورة عكسية.ار مرتبط بالمخاطرة بيجة الاهتلاك ليست مخاطرة لأنه أمر متيقن لا محتمل، والعائد على الاستثمتن

مجموعة من ف أو ظرة لمخاطرد اجوويخلق ولمعرفة بالمستقبل ب اسيكولوجي لغيارد لتأكد هو م اعدإذن 
فعالا في ن يكوي لذار القرالجيد هو ار القرائما ن دالذلك يكورة، لخساوث احدل حتماإلتي يوجد فيها وف الظرا

 3ة.لمخاطراتجنب 

 المجازفةالفرق بين المخاطرة والخطر و  .3
لمخاطر امصطلح مع مع بعضهما دل بالتبا (Aléa)والمجازفة  (danger) الخطرمصطلح م غالبا ما يستخد

(Risque) لإنجليزية اللغة أو الفرنسية اللغة افي اء بينها سود لموجوف الاختلااغم رلأخر احدهما على ل ايد، أي
 (أيثة دلحارة الخساالسبب في اهو  فالخطرت لمصطلحاالتفريق بين هذه اقة يجب دكثر وأكثر موضوعية ولتكون أ

من خطر ما ء خسارة تزيد من فرصة نشوأو فهي حالة تخلق ى خرأمن ناحية المجازفة ما أ)ة لمخاطرر امصد يمثل
اف لإشرواللخطر ض لتعرافيعني ة للمخاطري للغوالمعنى اما أفة. زمجاا أو ما خطرء شين يكوأن لممكن امن و

 ،بسببهك لهلااعلى 

ت حتمالار( والضراث احدإلكامنة على اته رقدولخطر ة الخطر )شدالناتجة من املة لمحتالنتيجة اهي ة لمخاطروا 
 4ه.ارتكر

 

                                                           

 .11، مرجع سابق ، صعبدي  لطيفة  1 
ت مالية، الهندسة المالية(، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، د.بن علي بلعزوز وآخرون، إدارة المخاطر )إدارة المخاطر، المشتقا 2

 .12، ص2111
 .14، ص ، مرجع سابقبلقلة إبراهيم  3 
 .14، مرجع سابق ، صعبدي  لطيفة  4 
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 المؤسسات الناشئة تمويل المطلب الثاني: مخاطر عدم نجاح

 . تصنيفات المخاطر 5

  خاطر مالية ومخاطر الأعمالالمتنقسم إلى:  التي تصنيف المخاطر حسب نتائجها وتحققها. 5.5

ومخاطر الأعمال، إذ تنتج مخاطر الاعمال من طبيعة  تقسم المخاطر إلى المخاطر الماليةحسب هذا المعيار 
واق ما المخاطر المالية فمصدرها الخسائر المحتملة في الأسأ، أعمال المؤسسة وتصل بعوامل تؤثر في منتجات السوق

الية( حيث أن لنظام الاستدانة )الرافعة المالماليةنتيجة تقلبات المتغيرات المالية، وتكون هذه المخاطر عادة مصاحبة 
 1مقابل التزاماتها من أصولها الجارية. المؤسسة تكون في وضع ماي  لا تستطيع فيه

 :يتم تصنيف المخاطر حسب طبيعتها إلى ما يلي : تصنيف المخاطر حسب طبيعتها.5.0

  لمخاطر الاستاتيكية والديناميكيةا. 5.3
من مجموعتين من  تلك المخاطر الناشئة من حدوث تغيرات في الاقتصاد وتنشأيقصد بالمخاطر الديناميكية 

الاقتصاد، والصناعة، والمنافسون والمستهلكون. والتغيرات  :العوامل المجموعة الأولى عبارة عن عوامل البيئة الخارجية
سارة مالية للمنشأة، أما بالإمكان السيطرة عليها، ولكنها قادرة على إحداث خ التي تصيب هذه العوامل لا يكون

الأخرى التي يمكن أن تحدث الخسائر التي تشكل أساس المخاطرة المضاربية، فهي قرارات الإدارة داخل  العوامل
 2المنشأة.

والمخاطر الديناميكية تفيد في العادة المجتمع على المدى الطويل حيث أنها نتيجة لتعديلات وتسويات  
 ورغم أن هذه المخاطر الديناميكية قد تؤثر في عدد كبير من الأفراد، إلا أنها تعتبرلتصحيح إساءة تخصيص الموارد، 

 3أقل قابلية للتنبؤ من المخاطر الاستاتيكية على اعتبار أنها لا تحدث بشكل منتظم. عموما

،فإن أمكن لنا  الخسائر التي ستحدث حتى لو لم يحدث تغيرات في الاقتصادهي والمخاطر الإستاتيكية  
الأفراد سوف يعانون مع ذلك من  ثبيت أذواق المستهلكين والناتج والدخل والمستوى التكنولوجي ،فان بعضت

عديدة بخلاف التغيرات في الاقتصاد مثل :أخطار الطبيعة  الخسارة المالية، وتنشأ هذه الخسائر بسبب من أسباب
در للكسب بالنسبة للمجتمع ،وتتضمن لا تكون المخاطر الاستاتيكية مص وعلى خلاف المخاطر الديناميكية

 إما تدمير الأصل أو حدوث تغيير في ملكيته )أو حيازته( نتيجة لعدم النزاهة أو الإخفاق الخسائر الاستاتيكية
                                                           

محاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية، تخصص إدارة مالية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أكلي محند  خوميجة فتيحة، 1 
 .14- 11، ص2121-2121البويرة، -أولحاج

 .11ص ،مرجع سبق ذكره ،د.بن علي بلعزوز وآخرون 2 

 .111ص ،2111-2112جوان ، جامعة الشلف، 11، العدد الباحثمجلة ، املات الماليةاستراتجيات إدارة المخاطر في المع، بلعزوز بن علي 3 
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الإنساني وتميل الخسائر الاستاتيكية للحدوث بدرجة من الانتظام بمرور الوقت و نتيجة لذلك تكون قابلة للتنبؤ 
 1قابلة للتنبؤ.لأنها و بوجه عام 

 المخاطر البحتة والمخاطر المضاربية. 5.9

المخاطر المضاربية والمخاطر البحتة حيث تصف المخاطر  يمكن تقسيم المخاطر حسب هذا المعيار إلى
مكسبا، والمقامرة مثال جيد للمخاطرة المضاربية، أما المخاطر  المضاربة موقفا يحمل إمكانية حدوث إما خسارة أو

النتيجة الوحيدة الممكنة وليس هناك أي إمكانية تحقيق ربح،  ي المخاطر التي تكون فيها الخسارة هيالبحتة فه
عن سيطرة الطرف المعرض للخطر، تجدر الإشارة إلى أن هذه  وترتبط هذه المخاطر بأحداث أو عوامل خارجة

 2المضاربية. المخاطر قابلة للتأمين على عكس المخاطر

 سب مسبباتها ونتائجهاتصنيف المخاطر ح. 5.1

وتتمثل المخاطر المنتظمة التي لا يمكن تجنبها بالتنويع، حيث تؤثر هذه المخاطر على  المخاطر العامة:. 5.5.1
الأوراق المالية مهما كانت الجهة المصدرة لها، ويطلق عليها مخاطر السوق، والمخاطر الديناميكية تفيد في  عوائد كافة

المدى الطويل حيث إنها نتيجة لتعديلات وتسويات لتصحيح إساءة تخصيص الموارد، ورغم أن على  العادة المجتمع
الديناميكية قد تؤثر في عدد كبير من الأفراد، إلا أنها تعتبر عموما أقل قابلية للتنبؤ من المخاطر  هذه المخاطر

 3.أهنا ال تحدث بشكل منتظم الاستاتيكية على اعتبار

ويشعر بها  تختلف عن السابقة في كونها تتضمن خسائر ناشئة عن أحداث فرديةة: المخاطر الخاص. 0.5.1
وخسائرها تقع في حدود المسؤولية الفردية.  الأفراد وليس المجموعة ككل، وهي تصيب الأفراد في ذاتهم وفي ممتلكاتهم

 .وديتهاالمخاطر والتعويض عن خسائرها نظرا لمحد وتقبل عادة شركات التأمين التعامل مع هذه

الفرد معها باستخدام التامين  وتعتبر المخاطر الخاصة مسؤولية الفرد ولا تصلح لان يعالجها المجتمع ككل. ويتعامل
 4ومنع الخسارة أو تقنية أخرى.

 مسببات المخاطر .0

  :كالتاي يمكن تصنيفها ولمخاطر ت امسبباع تتنود وتتعد

                                                           

 .16ص ،مرجع سابق بلقلة إبراهيم، 1 
 .14مرجع سابق، ص خوميجة فتيحة، 2 
صص مالية الإقتصادية، تخحاكمي نجيب الله، إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في العلوم 3 

 .14، ص2114-2111دولية، كلية العلوم الاقتصاديـة والتجارية وعلـوم التسييـر، جامعة وهران، 
 .11عبدي  لطيفة، مرجع سابق، ص  4
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بها، لتأثير ر والأموت افي مجرياي لبشرالعنصر التي تنتج عن تدخل امل العواهي تلك  لشخصية:الخطر ت امسببا
دون لكن ن ولإنسااها دجوولتي يتسبب في امل العواهي مجموعة وية إرادشخصية لا ت لى نوعين: مسبباإتنقسم و

 جةدرتزيد من وها دجووعن عمد في ن لإنساالتي يتدخل امل العواهي مجموعة وية إرادشخصية ت مسببا، وتعمد
 1لمترتبة عليها.الخسائر والمخاطر ا

  :2ومن بين العوامل التي يمكن أن تؤدي إلى زيادة المخاطر

ب أحد ، حيث لم يعد أحد بمعزل عن المخاطر التي يمكن أن تصيالعولة الأسواق المالية والتحرير الماي  والمصرفي -
 الأطراف ضمن النظام الإقتصادي والماي  العالمي.

لساعين لتحقيق ابين رلمضاف امن طرم عها خاصة عندما تستخدانوألمالية بكل ت اللمشتقاط لمفرر الانتشاا -
 لمخاطر.إدارة اهو ت لأساسي للمشتقاف الهدأن الرغم من المخاطر على ط وإدارة التحواليس ح وبارلأا

 لاجتماعي.دي والاقتصا، السياسيار الاستقرم اعد -
 ية.لنقدالكتلة دارة المستعملة لإدوات الأوالنقدية السياسة ا -
ل أو لأعمااين دفي ميات نتيجة لصعوباأو لنقدية السياسة انتيجة تها في حدوت لتي تتفاد والكساا تحالا -

 لطويلة.ل اجات الآخاصة في مجالار لاستثماا
 ة.لفائدر اسعات أتقلبا -
 3عدم كفاية نظام الرقابة، ومنح قروض دون تحليل إئتماني مناسب. -

 المخاطر المالية  :المطلب الثالث

 ليةمفهوم المخاطر الما  .5
يعرف الخطر الماي  أنه حالة المخاطرة التي تشير إلى عدم التأكد من تحقق نتيجة معينة، وترتبط المخاطر المالية 

، أو لماليابإستخدام الديون في تمويل احتياجات المؤسسة، وهذه المخاطر لها جانبين الأول: يتصل بخطر العسر 
 4ل بتقلب الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادية.، والثاني يتصالماليةالتوقف عن سداد الالتزامات 

                                                           

 .24مرجع سابق، ص ،خوميجة فتيحة  1
 .14مرجع سابق، ص ،وآخروند.بن علي بلعزوز   2

3 Ismahan asma talab bendiab, Cours la gestion des risqué financiers, Économie monétaire et bancaire, Faculté 

des sciences économiques et de gestion, Université Abou berk Belkadi-Tlemcen, 2019/2020، P .36  

العلوم  ماجستير فيضمن متطلبات نيل شهادة  نسيمة بروال، استراتجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية، مذكرة مكملة تدخل  4
 .41، ص2111-2111 ،أم البواقي-العربي بن مهيديجامعة  ،التسييـروعلـوم والتجارية كلية العلوم الاقتصاديـة استراتجية مالية،  تخصص الاقتصادية، 
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ويمكن تعريف المخاطر المالية على أنها إحتمال تحمل المؤسسة لخسائر مباشرة وغير مباشرة نتيجة لفشلها في 
تحقيق عائد مناسب على أنشطتها الاستثمارية أو الاستغلالية. وتعد من أهم المخاطر التي من الممكن أن تواجه 

 1ظرا لإرتباط باقي المخاطر بها.المؤسسة ن

وقد عرفت أيضا على أنها: مفهوم تشير إلى عدم التأكد المحسوب بشكل كمي، حيث يرتبط الخطر الماي  
 2بالتغيير غير المرغوب في قيمة المتغير الماي .

لال )بسبب غإنطلاقا من التعاريف السابقة نصل إلى تعريف الخطر الماي  بأنه هو ارتفاع في مخاطر الاست    
الاستدانة(، أو هو عبارة عن الخسارة المحتملة في الأسواق المالية نتيجة عدم قدرة الأصول الجارية على تغطية 
الالتزامات، أو نتيجة التغير في العائد الذي سيتم الحصول عليه مستقبلا، فالخطر الماي  يقاس كما وتصاحبه حالة 

المتاحة  ا بإستخدام الديون في تمويل احتياجات المؤسسة، أو بتقلب الأرباحعدم التأكد من نتيجة معينة، ويرتبط أيض
 3لحملة الأسهم العادية.

 4 :تتضمن المخاطر المالية عدة أنواع نذكر منها ما يليو  المالية:أنواع المخاطر   .0
سسات ذات للمؤ تتعلق مخاطر اسعار الصرف بالأضرار التي تلحق بالنتائج المالية  :مخاطر أسعار الصرف 5.0

العلاقات الاقتصادية مع الخارج من جراء التقلبات في اسعار صرف عمولات التقويم والدفع لنشاطات تلك 
 المؤسسات.

هي المخاطر المرتبطة بإحتمال أن تواجه المؤسسة مصاعب في توفير الأموال اللازمة لمقابلة  :مخاطر السيولة. 0.0
قة فعالة لا تستطيع المؤسسة تلبية الإلتزامات الخاصة بمدفوعاتها في مواعدها بطريإلتزاماتها وتظهر هذه المخاطر عندما 

 من حيث التكلفة، أي أنها تتمثل في عجز المؤسسة عن تدبير الأموال الازمة بتكلفة عادية.

 5  :وقد تقف عدة أسباب وراء التعرض لمخاطر السيولة نذكر منها

 التناسق بين الأصول والإلتزامات من حيث آجال الإستحقاق.ضعف تخطيط السيولة مما يؤدي إلى عدم  -
 سوء توزيع الأصول على استخدامات يصعب تحويلها لأرصدة سائلة. -
  التحول المفاجئ لبعض الالتزامات العرضية إلى التزامات فعلية. -

                                                           

-جامعة زيان عاشور، (11)11 العدد الاقتصادي، والعلوم الإنسانيةالحقوق ، مجلة ر المالية في المؤسسة الإقتصاديةإدارة المخاط أ.فاطمة بوهاي ،  1
 .416ص، الجلفة

 .21، صسبق ذكرهحمداني زهرة، مرجع   2
 .12ص ،مرجع سبق ذكره بلقلة إبراهيم،  3
 .416ص ،مرجع سبق ذكره ،فاطمة بوهاي   4 

ة يخضراوي نعيمة ، ادارة المخاطر البنكية ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية ، تخصص نقود وتمويل ، كل 5
 .16،ص 2114/2112بسكرة ، -العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية ، جامعة محمد خيضر 
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عرض لمخاطر  التما تساهم بعض العوامل الخارجية مثل الركود الإقتصادي والأزمات الحادة في أسواق المال فيك
 السيولة. 

نتيجة رفض عملاء الائتمان للسداد أو  المخاطر الائتمانية على أنها الخسائر المحتملة تعرف :مخاطر الإئتمان 3.0
  1.سداد الدين بالكامل في الوقت المحدد عدم قدرتهم على

تحدث مخاطر أسعار الفائدة بسبب التحركات في أسعار الفائدة. تتمثل هذه المخاطر  :مخاطر سعر الفائدة 9.0
. وتنشأ بسبب التغيرات في أسعار السوق وتأثيرها على دخل البنكفي إمكانية إعادة تسعير الموجودات أو المطلوبات 

حقاق أو متغيرة بعد تاريخ الاستوتصبح أسعار الفائدة الثابتة ترتفع  مثل هذه الحالات عندما تنخفض الأسعار أو
بعد انقضاء فترة محددة أو تصبح معدلات الفائدة المتغيرة ثابتة بين تاريخين لإعادة النظر. يجب أن نتذكر أن الفترة 
بين مراجعتين لأسعار الفائدة على الأصول والخصوم ليست موحدة أو ثابتة. وتؤدي حالات من هذا النوع إلى 

 2ركها السوق وتلك التي تدفعها الأنظمة إلى مخاطر أسعار الفائدةجانب التغيرات التي تح

تعتبر الأدوات والأصول التي يتم تداولها فالسوق مصدر لهذا النوع من المخاطر التي  :مخاطر السوق المالي. 1.0
لمتغيرات الاقتصادية ا تأتي إما لأسباب متعلقة بالمتغيرات الإقتصادية الكلية نتيجة تغير أحوال المنشآت الاقتصادية، أي

على مستوى الجزئي، فمخاطر السوق العامة تكون نتيجة التغير العام فالأسعار وفي السياسات على مستوى الإقتصاد  
ككل، أما مخاطر السوق فتنشأ عندما يكون هناك تغير في أسعار أصول أو أدوات متداولة بعينها نتيجة ظروف 

الأسواق المختلفة تؤدي إلى أنواع مختلفة من مخاطر السوق وعى هذا يمكن  خاصة بها، على أن تقلبات الأسعار في
تصنيف مخاطر السوق كما يلي مخاطر اسعار الأسهم، مخاطر أسعار الفائدة، مخاطر أسعار الصرف ، مخاطر اسعار 

 3السلع.

 العوامل المؤثرة في المخاطر المالية   .3
 4 :حيث حجمها وتنوعها نذكر منها ما يليعدة عوامل تؤثر في المخاطر المالية من  هناك

فقد فرضت العديد من الدول قيودا تنظيمية على البنوك للتقليل من مخاطر  :التغيرات التنظيمية والإشرافية 5.3
س ، ولتشجيع البنوك على الالتزام بالمبادئ المصرفية السليمة مثل الإلتزام بعلاقة معينة بين الاصول الخطرة ورأالمنافسة

 المال ووضع الحدود القصوى من التسهيلات التي يمكن تقديمها للعميل الواحد.

                                                           

، جامعة دمشق،  14المخاطرة المالية على تقييم أداء المصارف ، المجلة الجزائرية للإقتصاد والإدارة ، العدد  راغب الغصين ، أحمد العلي ، أثر 1
 .14، ص 2111أكتوبر

 : ، على الرابط التاي 11/14/2122،تمت رؤيته في  رحاب حسين جواد كاظم 2 
https://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=95370 

المملكة العربية -جدة ،ة الملك فهد الوطنية اثناء النشرمكتب ،يا في الصناعة المالية الإسلاميةتحليل قضا-إدارة المخاطر ،حبيب أحمد ،طارق الله خان  3
 .12-11ص ،2111 ،الطبعة الأولى ،السعودية

 .14خضراوي نعيمة، مرجع سابق، ص  4
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عدم استقرار أسعار الفائدة والتغير الشديد في أسعار العملات إلى  أدى :عدم استقرار العوامل الخارجية 0.3
ح منها كما أدى عدم ربا لجوء الكثير من الشركات إلى الأسواق المالية وهذا لتفادي الخسائر المستقبلية أو لتحقيق ا

آخر أضيفت  عالتغطية المستقبلية لكن فالمقابل خلق مخاطر من نو  للعديد من أدوات الإستقرار إلى ابتكار البنوك
 .للمخاطر البنكية

من مزايا المنافسة إجبارها المتنافسين على تقديم أفضل الخدمات بأدنى الأسعار، كما أنها تقوم  :المنافسة 3.3
تضيق  ابين المتنافسين. ولا شك في أن للمنافسة مخاطر ائتمانية على الإدارة وعلى الدخل، لأنه الأفضلبمكافأة 

 .الى حدود قصيرة الهوامش الربحية

من العوامل التي أثرت إيجابيا في تعرف مخاطر العمل المصرفي، وقياسه، وإدارته،  :التطورات التكنولوجية 9.3
 اتهالتي كان من نتائجها المباشرة زيادة قدرة المصارف على تعرف مخاطرها، وإدار  المعلوماتالتطورات في تكنولوجيا 

من إدخال منتجات جديدة مثل الدفع الإلكتروني، وإدارة النقد، إلا أن هذه  بطريقة أفضل، الى جانب تمكينها
 مةكانت ثمرة استعمال أنظنفسه، مخاطر جديدة، مثل مخاطر تصفية الدفعات التي   التطورات خلقت، في الوقت

 1.الدفع الإلكتروني

 مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة وكيفية تقليلها :المبحث الثالث

 المطلب الأول: مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة

  صعوبة إيجاد مؤسسات مختصة في تمويل المؤسسات الناشئة .5

ل، متخصصة في تمويلها بحيث تتزايد حدة مشكلة التمويإن المؤسسات الناشئة تعاني من عدم وجود مؤسسات 
 وفي حالة وجودها تكون ذات قدارت مالية محدودة ناهيك عن الشروط الصعبة التي توضع لتوفير الأموال للأحجام

بحيث تواجه هذه المؤسسات صعوبات ومعوقات عديدة عندما ترغب في الحصول على ، 2من المؤسسات الصغيرة
 3من القطاع الماي  المنظم ولاسيما من البنوك التجارية، ويمكن إيجاز أهم هذه الصعوبات في: تمويل لنشاطاتها

المبالغة في المطالبة بالضمانات، وبالقياس فإن غالبية المؤسسات الصغيرة لا تملك ضمانات رسمية أو مستندات  -
 ى التمويل اللازم لها.فرص الحصول علقانونية تكفي لتلبية قيمة التمويل المصرفي الممنوح، فإن هذا يعني ضآلة 

                                                           
1 Ismahan asma talab bendiab, Idem, P62. 

، جامعة وهران 12أ.مكاوي الحبيب ، أ. بابا حامد كريمة ، البورصة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فالجزائر ، مجلة التنمية والإقتصاد التطبيقي ، العدد  2
 .212، ص 2111، سبتمبر 

ورقة بحثية مقدمة  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،لتمويل  ريحان الشريف ، أ. بومود إيمان ، بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة أحدث مصدر3  
،ص 2111ديسمبر  12عنابة، يوم -ضمن ملتقى وطني حول استراتيجية التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، جامعة باجي مختار

16.  
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صعوبة الحصول على القروض من خلال عزوف البنوك عن إقراضها لإرتفاع درجة مخاطر الاستثمار فيها، وعدم  -
تحمسها لإقراض المؤسسات الناشئة والصغيرة لصغر حجم معاملاتها مع ما تكلفه هذه المعاملات من أعباء 

 إدارية على البنوك.
حيث غالبا ما تكون حجم القروض المتاحة من البنوك التجارية محدودة وغير   :نوع التمويلمحدودية حجم و  -

 كافية، مع نقص شديد في التمويل طويل الأجل، وفرض نمط واحد في المعاملة من حيث فترات السماح ومدة 

  السداد.

 المخاطر الفنية  .0

المؤسسات الناشئة مشكلات ومخاطر فنية في مجال الإنتاج والتحول الفني لأن قرار اختيار جه وات  
التكنولوجيا المناسبة قرار يحتاج إلى تأني واختيار بين البدائل وفقا للإحتياجات والإمكانيات، فهذه المؤسسات تعاني 

أن  ساسي يكون على الناتج النهائي لكمية الإنتاج و من ضعف الإهتمام بمراقبة جودة الإنتاج حيث أن الإعتماد الأ
 1كل ما ينتج سوف يباع بسرعة مما يؤثر سلبا على جودة المنتج النهائي.

 خطر السوق .3

المؤسسات الناشئة أكثر عرضة للمخاطر من المؤسسات الكبيرة، لأن الخطر الذي يمكن أن تواجهه هذه 
ق، بسبب الإمكانيات المتواضعة وعدم القدرة على المواجهة.كما المؤسسات يمكن أن يؤدي إلى خروجها من السو 

ذلك سبب وجودها أصلا من الناحية  ; أن غاية المؤسسة الناشئة هو الدخول في الأسواق بمختلف أنواعها
عوامل تطور المؤسسات هو توجهها القوي إلى السوق والبقاء والتواصل فيه، غير أن تحقيق ذلك  ومن الاقتصادية:

ن بمدى قدرة المؤسسات الناشئة على التصدي لمنافسة القوية والحادة التي تفرضها المؤسسات القوية والكبيرة مرهو 
 2فيها.

تتجسـد المخاطر السوق في إنخفاض جـودة السـلع بسـبب مشـكل نقـص الخـبرة والعمالـة المؤهلـة وضـعف و 
وعـدم  المؤسسـات علـى إنتـاج سلع وفـق المقاييس والمعـايير المطلوبـة،الرقابـة على الجودة وعدم قـدرة هـذا النـوع مـن 

وتجديـد المؤسسـة لمعلوماتها عـن السـوق المسـتهدفة. ويضاف إلى هذه الصعوبات تفضيل  القيـام بالبحوث التسـويقية
والضمان وإنتظام  دة، والسعر،الجهات الحكومية وبعض فئــات المجتمع التعامل مــع المؤسسات الكبيـرة لإعتبارات الجو 

                                                           

م التسيير ، المستحدث ، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علو  مناصرة سميرة ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين التمويل التقليدي والتمويل1  
 .12، ص2116-2111أم البواقي ، -تخصص مالية وبنوك ، كلية العلوم الاقتصاديـة والتجارية وعلـوم التسييـر ، جامعة العربي بن مهيدي

 

-، جامعة مولود معمري 11العدد16النقدية للقانون والعلوم السياسية  ، المجلد  د. نعار فتيحة ، تمويل المنشآت الناشئة في القانون الجزائري ، المجلة 2 
 11، ص 2121تيزي وزو ، أكتوبر 
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التوريد بالكميات المطلوبة وفي المواعيد المقررة وتفاديـا للمشكلات الإداريـة والماليـة الناتجـة عــن التعامل مع عدد كبير 
 1الثقـة بـالمنتج الوطني مقارنة بالمنتج الأجنبي. مـن المؤسسات الصغيرة، فضلا عن ظاهرة عـدم

 أو الإدارية المخاطر التنظيمية. 9

الفردية أو العائلية  تعاني المؤسسة من قصور واضح في الخبرات التنظيمية وذلك بسبب سيادة إرادة الإدارةقد 
بمركزية اتخاذ القرار وعدم الاستفادة من مزايا  التي تقوم على مزيج من التقاليد والإجتهادات الشخصية، والتي تتميز

وغياب الهياكل التنظيمية للمؤسسة وعدم إتساق القرارات بسبب نقص  الإنتاجيةالتخصص وتقسيم العمل في زيادة 
عليه  الإدارية للمدير غير المحترف وتدخله في كافة شؤون المؤسسة. هذا كله من شانه أن تنجر القدرة والمهارات

 والتحكم في العمليات التسيير مخاطر عدة، كخطر زوال المؤسسة في المراحل الأولى من حياتها وكذا خطر فقدان ثقة
 2الإدارية.

 تقليل مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة المطلب الثاني:
تلجأ المؤسسة الناشئة إلى العديد من الحلول لتقليل مخاطرها، وتوفير مصادر لتمويلها وتوفير الدعم لها ومن 

 بين هذه الحلول والإجراءات التي تسعى إليها المؤسسات الناشئة ما يلي:

 توفير الإحتياجات المالية والفنية .5

تدخل القروض الممنوحة من طرف الهيئات والمؤسسات الخاصة ضمن القروض البنكية إلا أن مصدرها ليس 
حكومية والتي من  متخصصة في دعم المؤسسات قد تكون حكومية أو شبه حكومية أو غير البنوك وإنما جهات

وإنما المصلحة العامة وأبرز نشاطها منصب في  دفها الأساسي ليس الربحيةأبرز أهدافها التنمية الاقتصادية ويكون ه
ء المؤسسات الناشئة في مراحلها الأولى إلى التمويل بداية من مرحلة إنشاتقديم الدعم لهذه المؤسسات حيث تحتاج 

  3مشروع المؤسسة الناشئة إلى غاية تجسيدها في أرض الواقع.

م ووجود شركات رأسمال المخاطر أه والمؤسسة الناشئة في هذه الحالة بحاجة إلى تمويل رأس مال المخاطر 
ع وسيلة للدعم الماي  والفني للمؤسسات الناشئة نظرا للميزة التي تمتع بها والتي تتمثل في القدرة العالية على التعامل م

خصصة الواسعة في مجال التمويل باعتبارها مؤسسات مالية مت المخاطر بأسلوب سريع يرجع إلى خبرتها وإمكانياتها
في المجال، كما أنه تدخلها في مساعدة المؤسسات الناشئة يمتد إلى إدارة هذه المؤسسات على أن يسترد المال في 

 نهاية برنامج الاستثمار استنادا إلى قاعدة المشاركة في الأرباح والخسائر.

                                                           

إشكالية حول  ورقة بحثية مقدمة ضمن ملتقى دوي  ،التحديات والصعوبات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر د.فرحاتي عمر ،  1 
 .14ص ، 2111ديسمبر  16/11الوادي، يومي -، جامعة حمة لخضراستدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 

 .62، مرجع سابق ، صعبدي  لطيفة2 

 .24ص نعار فتيحة ، مرجع سابق، د.3 
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التمويلية المتخصصة في توفير رأس مال اللازم لهذه المشروعات ذات المخاطر  ويعتبر هذا النوع من المصادر
العالية والذي توفره شركات تمويل رأس مال المخاطر ضروري لنمو هذه المشروعات ونجاحها ومواجهة مختلف المخاطر 

روعات الناشئة، والفني للمش المؤسسة الناشئة، لأنه يعتبر من أهم وسائل التدعيم الماي إليه تحتاج و  1التي تواجهها.
 لما يتميز به من قدرة على التعامل مع المخاطر بأسلوب أقرب ما يكون إلى الواقع المعاش من طرف منشآت

 2الأعمال.

الذي يعتبر وسيلة تمويل بديلة عن القرض الطويل  ليات التمويل المختصة كذلك، قرض الإيجارآمن بين  
طلب المؤسسة الحصول على قروض من طرف البنك، والتي لا تتوافر  الأجل. ويستعمل في حالة رفض ةوالمتوسط

 3حالة الإنشاء الجديد أو التوسع. على أموال كافية خاصة في

   . تقليل مخاطر النمو السريع ومخاطر السوق0

دمات التي تعرض ة السلع والخإن التوجه إلى سوق ما يتطلب الدراية الكبيرة بالمعلومات السائدة فيه وطبيع
فيه، ناهيك عن مختلف الأنظمة التجارية والقانونية السائدة فيه، وذلك يتطلب توافر إمكانيات كبرى من الناحية 
المادية والمالية التي لتوفير نظام إعلامي وتسويقي جيد وتهيئة المرافق الضرورية لممارسة النشاط، ذلك تعبير واضح عن 

 4واسطة الهيئات المكلفة بذلك لفائدة المؤسسات الناشئة.أهمية التمويل ب

ية وقد تواجه المؤسسات في فترة النمو السريع، التي تتميز فيه بإرتفاع المبيعات ونموها وتحقيق مستويات عال  
في هذه المرحلة ينبغي مساعدة المشروع بالتمويل من  ; من الأرباح، وبالتاي  تزيد معها التدفقات النقدية الموجبة

المصادر الخارجية بالإضافة إلى زيادة القروض التجارية لتمويل النمو في مبيعاتها وينبغي أيضا الاستعانة بالأرباح 
لات التي تقدمها والتسهي ت المتخصصةالمحتجزة التي ستتحقق في هذا الوقت، وتستفيد المؤسسة من التمويلا

 5ؤسسات المالية المهتمة بالمشروعات الصغيرة.الم

المشورة في الإدارة والتخطيط والتدريب والتسويق وتقديم الدعم الفني من  يقدم رأس المال المخاطر كما
 وأدوات تقنية مساعدة، بالإضافة إلى مساعدة المشاريع في الحصول على التمويل اللازم، خلال باحثين وتقنيين

                                                           

ر والتوزيع، التمويلات المتخصصة، دار العلوم للنش-تكلفة التمويل-مصادر التمويل-بوارس أحمد، تمويل المنشآت الاقتصادية: المنشأة الاقتصادية 1 
 .121، ص2114الجزائر، -عنابة

 .121بوارس أحمد، نفس المرجع السابق، ص 2 
 ،14لد مجلة حوليات جامعة بشار في العلوم الإقتصادية، المج ارة إلى واقعها في الجزائر،وآخرون، دراسة نظرية للمؤسسات الناشئة بالإش بلقايد ثورة3 
 .11، ص2121، ديسمبر بشار-جامعة الطاهر محمد بشير، 01 لعددا

 .11نعار فتيحة ، مرجع سابق ، ص د. 4 
 .12طالبي خالد، مرجع سابق ، ص 5 
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التي تواجهها  والمخاطرالفصل الثاني: المؤسسات الناشئة  "  

المنافسة وذلك بتقليل مخاطر الزوال  سليمة للمؤسسات ورفع معدل استمرار نشاطها في سوقوضمان الانطلاقة ال
 1ها.والتلاشي وزيادة حظوظ نجاح

 تقليل المخاطر الإدارية. 3

الدعم الماي   دعم المشاريع الناشئة المجال المفضل لنشاط مؤسسات رأس المال المخاطر، حيث تقدم يمثل
 الإرشاد والمتابعة للمؤسسات الجديدة، خاصة في بداية انطلاقها وتمويلها دون اشتراطوالفني والإداري وكذلك 

ضمانات وقيود على هذا التمويل، بخلاف كفاءة المشروع وفاعلية أشخاصه وهذه الوظيفة هامة جدا لتلك 
  2خاصة في البلدان النامية. المشروعات

ظيفة الأساسية لرأس المال المخاطر، ويتم ذلك من نجاحها الو  ويعتبر دعم المشروعات الناشئة ورفع فرص
للمعلومات  الدعم الماي  والإداري والرعاية لهذه المشروعات في مرحلة النمو، وإنشاء قاعدة خلال توفير جميع أنواع

ة يالفنية والتجارية وتسهيل الوصول إلى مصادر التمويل وتوفير العديد من الخدمات الإدارية والتدريبية والإستشار 
شأنها مساعدته  وتقديم إستشارات إدارية من وتقديم الخدمات الفنية وتوفير البنية التحتية، وبناء شبكات تواصل

ا وأيضا تزويدها بالأموال والخبرة والطرق واستراتيجياته على تصميم هيكل تنظيمي يتلاءم مع طبيعة عمل المؤسسة
هذا كله يحقق تمويلا محفزا لهذه المؤسسات  ،3موال المؤسسات الممولةالإدارة والتنظيم وإدماج أموالها مع أ الحديثة في

 4الأفق لتجنب هذه المخاطر وتحقق أرباحا معتبرة بعكس طريقة التمويل الأخرى المحفوفة بالمخاطر. لأن تنهض نحو
  مصادر التمويل الحديثة :المطلب الثالث

 هناك عدة مصادر تمويل حديثة سنتطرق لأهمها فيما يلي:

يقوم رأس مال المخاطر بتمويل المؤسسات الناشئة التي تحيط بها المخاطر ولديها أمل كبير  :رأس مال المخاطر .5
 :وهو ينقسم إلى في التطور

 رأس مال الإنطلاق: .5.5

تتدخل شركة رأس مال الإستثمار في هذه المرحلة لتغطية نفقات إبتكار فكرة أصحاب المؤسسات الناشئة، 
ء في حاجة إلى البرهة على قابلية تحقق مشروعهم في الواقع العملي، وهو ما يتطلب إنفاقا ماليا من أين يكون هؤلا

                                                           

جامعة ، 14 ، مجلة الحقوق والعلوم السياسية ، العددرؤية شرعية وقانونية وإقتصادية  :د.مزاهدية رفيق ، د. بلعيدي عبد الله ، شركة رأس المال 1 
 .141-146، ص 2111، جوان  خنشلة

جامعة ، 11 مجلة الباحث الإقتصادي ، العدد، إتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسسات الناشئة  :ضياف علية ، حمانة كمال ، رأس المال المخاطر  2 
 .112، ص 2116، جوان  عنابة-باجي مختار

 .144، ص141د.مزاهدية رفيق ، د. بلعيدي عبد الله ، مرجع سابق، ص 3 
 .112ضياف علية ، حمانة كمال ، مرجع سابق، ص 4 
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التي تواجهها  والمخاطرالفصل الثاني: المؤسسات الناشئة  "  

نوع خاص، كتجريب السلعة فالسوق ومعرفة مدى الإقبال عليها، وهذا التمويل في هذه المرحلة صعب نظرا لخطورة 
 1إحتمال الفشل لدى المؤسسة الناشئة.

 :رأس مال التأسيس 0.5

فالمؤسسة الناشئة تحتاج في مرحلة التأسيس إلى التمويل وتتعلق هذه المساعدة بمرحلة إنشاء مشروع المؤسسة 
 2الناشئة إلى غاية تجسيدها في أرض الواقع وبداية انطلاقها وفي هذه الحالة فهي بحاجة إلى تمويل رأس مال المخاطر.

 والتي تتضمن:ما بعد الإنشاء  3.5

  :نمورأس مال ال. 5.3.5

خلال هذا الطور تكون المنشأة قد تجاوزت طور رأس مال المخاطر، وأثبتت الإستعدادات السوقية لمنتجها، 
حينها تكون أيضا قد وصلت إلى عتبة المردودية وبدأت في تحقيق أرباح، إذا هي بصدد تجاوز مرحلة جديدة قد 

كن تلبيتها ول أسواق جديدة، كل هذه المتطلبات لا يمتتطلب منها تعزيز قوتها التجارية، رفع قدرتها الإنتاجية، دخ
وبلوغها إلا بتعزيز الهيكل الماي  للمؤسسة التي لا تزال حديثة وليس لها ماضي ماي  كاف يمكنها الحصول على 

 3القروض.

ويمكن لرأس مال النمو تغطية هذه المرحلة، بحيث يتغير الوضع بطريقة كبيرة، إذ أن المخاطر تتجه إلى  
التناقص بطريقة واضحة والتمويل الذاتي الذي يلعب دورا ملموسا، بحيث تصبح هذه المؤسسات قادرة على 

 4الاقتراض.

 :رأس مال التحويل .0.3.5

المشروع بواسطة الأجراء،  تغيير الأغلبية المالكة لرأسمال المشروع )شراءيصاحب هذا النوع من التمويل عملية 
مشروع آخر...(، أو تحويل مشروع قائم فعلا إلى  أو بواسطة وارث واحد أو فريق جديد من الملاك كالشراء بواسطة

 مشروعات قائمة.ة شركة قابضة مالية ترمي إلى شراء عد

                                                           

جامعة ،  01العدد/12، المجلة الاكادمية للبحث القانوني ، المجلد ة  ، دور شركة الرأسمال الإستثماري في تمويل المؤسسات الناشئ محمودي بشير 1 
 .211، ص 2121، جوان الجزائر -الوادي -الشهيد حمة لخضر

 .21نعار فتيحة ، مرجع سابق ، ص د. 2 
 .21، مرجع سابق، صسبتي محمد  3 
 252، مرجع سابق ، ص محمودي بشير 4 
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مؤسسات رأس المال المخاطر بتمويل عمليات تحويل السلطة الصناعية وبالتاي  خلال هذه المرحلة تهتم 
 1والمالية في المشروع إلى مجوعة جديدة من الملاك.

فتتدخل شركات رأس مال المخاطر في مرحلة التحويل، ويتم ذلك عبر تكوين شركة مالية قابضة يكون لها الحق في 
 مرين في داد الإلتزامات المالية تنتقل الملكية إلى الشركاء المستثالإشراف، وتمنح هذه الشركة قروضا للشركاء، وبعد س

  2الشركة المتفرعة.

ر لاستثماالية تمويل قائمة على هو آلناشئة ت المؤسسااتمويل وق صند :صندوق تمويل المؤسسات الناشئة. 0
ب لشباابمعنى تمويل وض، لقرالقائمة على المختلفة التقليدية التمويل ت اليس على ميكانيزماال ولامورؤوس افي 

 3صلا لا يمتلكونها.أعينية هم ت مطالبتهم بتقديم ضمانا، دون لخسائرح وابارلأالمخاطر مع تقاسم اعن طريق 

من ن حيث كار، لاستثماافي سلسلة دة لمفقوالحلقة الناشئة ت المؤسساالوطني لتمويل وق الصندايعتبر و
ب لشباك، بحيث ستمكن البنواكثر مما تتحملها ألفشل اتحمل مخاطر ة ولمغامراجهة تقبل د يجاوري إلضرا
مشاريعهم لهم بتحقيق ح لسمارة والمتطوان البلدالتي تتيحها التمويل ت امن نفس ميكانيزما دةلاستفاالمبتكر من ا
 4ة.لمبتكرا

لمشروع ل فدور هذا الصندوق هو توي  تمويل المشاريع الناشئة وتحمل الأعباء بما فيها تغطية الخسائر الممكنة 
وهذا بوضع تحت تصرفهم خدمات الحصول على التمويل لنشاطها والذي يدخل ضمن منظور شامل وهو دعم 
المقاولاتية، والمساعد على التمويل الذي يقوم على آليات التمويل القائمة على الاستثمار في رؤوس الأموال وبالابتعاد 

رغم من المخاطر  طريقة جديدة معروفة في البلدان المتقدمة وهذا بالعن الطرق التقليدية المتمثلة في القروض والتوجه إلى
 5التي تصحب هذه العملية.

 

  

                                                           

تخصص  ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في القانون العام ،شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئة عبديش سامية ،  1 
 .46ص،  2111/2114 ، 1جامعة قسنطينة ، كلية الحقوق ،  التنظيم الاقتصادي 

 . 211، مرجع سابق ، ص محمودي بشير 2 

صادية  ، مجلة حوليات جامعة بشار في العلوم الإقت، صديقي خضرة ، دور الدولة في دعم المؤسسات الناشئة بالجزائر الجديدة   عراب فاطمة الزهراء 3 
 .41، ص 2121، ديسمبر  الجزائر-بشار-جامعة الكاهري محمد، 01 العدد/14، المجلد 

 .44، صديقي خضرة ، مرجع سابق ص عراب فاطمة الزهراء 4 
 .24،ص21فتيحة ، مرجع سابق ، صنعار  د. 5 
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التي تواجهها  والمخاطرالفصل الثاني: المؤسسات الناشئة  "  

 الثاني: خلاصة الفصل

رغم كل المجهودات المبذولة لتحسين واقع التمويل  للمؤسسات الناشئة إلا أن هناك مجموعة من المخاطر 
ل مؤسسات مختصة لتمويلها ومخاطر فنية، وإدارية، ومخاطر السوق، كالمالية والغير مالية، المتمثلة في انعدام وجود 

هذه المخاطر تؤدي إلى عدم إمكانية وصول هذه المؤسسات إلى تحقيق نموها واستقرارها، وتوفير احتياجاتها المالية، 
ر هذه المؤسسات و وهنا يكمن دور المصادر التمويلية الحديثة لتقليل هذه المخاطر وذلك من خلال تمويلها لمراحل تط

الناشئة، وتوفير الدعم الماي  والفني والإداري لها لضمان انطلاقتها السليمة وتقليل مخاطر فشلها وزوالها، ولزيادة 
حظوظ نجاحها، وعلى هذا الأساس فنجاح المؤسسات الناشئة وضمان مواصلة نشاطها ونموها مرهون بمدى فعالية 

 والحد منها. هذه المصادر في تقليل مختلف المخاطر

  



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث:

 SOFINANCEدراسة تطبيقية بشركة 
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   SOFINANCEالفصل الثالث: دراسة ميدانية في شركة "

 الفصل الثالث:مقدمة 

حاولــت الدولــة جاهــدة وضــع إجــراءات إنشــاء وتطوير هياكل دعــم وتمويل المؤسســات الناشــئة، لتجــاوز 
سات ، حيث عملت على إنشاء مؤساالتي تواجهها وتحد من تطورها، خاصة التمويلية منه والعراقيلالصعوبات 

 ن أجل مواجهة هذه التحديات والعراقيل.مالية جديدة وإحداث طرق مبتكرة لتمويلها، م

المعتمدة من طرف بنك الجزائر منذ سنة  (Sofinance)وتعد الشركة المالية للاستثمار والمساهمة والتوظيف 
ها بواسطة رأس مال المخاطر من أجل إعطائالمشاريع الناشئة ، واحدة من بين المؤسسات المالية والتي تمول 2111

 ا على النمو والتطور.لمساعدتهو دفعة جديدة 

 :إلىحيث تطرقنا  Sofinanceتم تطبيق هذه الدراسة بشركة 

 .Sofinanceتقديم عام لشركة  :المبحث الأول

 .Sofinanceشركة في دراسة رأس مال المخاطر  :المبحث الثاني

 .وأدواتها الدراسة، وعينة بمجتمع التعريف :المبحث الثالث

 .نتائج الإستبيان وإختبار الفرضياتالمبحث الرابع: عرض وتحليل 
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   SOFINANCEالفصل الثالث: دراسة ميدانية في شركة "

 SOFINANCEتقديم عام للشركة المالية للاستثمار، المساهمة والتوظيف  :لالمبحث الأو 

 التنظيمي هاالمطلب الأول: نشأة وتعريف الشركة وهيكل

 SOFINANCEنشأة وتعريف  .5
حديثة النشـأة وهـي عبـارة عـن "، SOFINANCEتعتبـر الشـركة الماليـة للاسـتثمار، المسـاهمة والتوظيف "

 مؤسسـة ماليـة فـي شــكل شـركة مســاهمة.

، بعد الحصول على الترخيص من بنك الجزائر 2111فــي أفريل  SOFINANCE حيــث تــم تأسيس شـركة
، حصلت على موافقتها كمؤسسة مالية في 1221أفريل  14المؤرخ في  11-21وفقا لقانون النقد والقرض رقم 

مليار دينار جزائري، وقــد تــم تأسيس هــذه الشــركة بمبــادرة مــن المجلــس  11برأس مال قدره ، 2111نفي جا 2
الانتاج  في الدولـة ةلمسـاهم دعـم وإعـادة بعـث الاقتصـاد " أي المسـاهمة فـي عصـرنة الجهـاز لهـدف( CNPEالــوطني )

الولايات:  ولها وكالات في بعـض-رويسو–مقرها الرئيسي بالعاصمة الوطني ووضع وتنمية أدوات مالية جديدة. 
 البليدة، بجاية، باتنة، أم البواقي، وهران، تيارت، عين الدفلة، الأغواط، ميلة، وتبسة.

 الهيكل التنظيمي وتنظيم المؤسسة .0
 Sofinance ل.تنظيم المؤسسة 5.0

 المهام مع تماشيا وهذا 2114سنة  تعديل آخره وكان مست بهيكله تغيرات التنظيمي عدت الهيكل عرف
 والهندسة المالية، المال رأس الايجاري، إدارة الاستثماري، القرض المال رأس منها الشركة من طرف تطويرها يجري التي

 الإدارة تفعيل أجل من والديناميكية والمبادرة بالحيوية يتميز فريق على اعتمدت (SOFINANCE)شركة  أن ونجد
 الحسن السير ضمان أجل الآي  من تقنيات الإعلام في البنوك كما يتحكمون مجال في بالخبرة يتميزون فهموعملياتها 

 مديريات تشغيلية )عملياتية( وهي: 6الهيكل التنظيمي من للشركة، ويتكون من 

 مديرية القرض الإيجاري-

 مديرية القروض المتوسطة والطويلة الأجل والإلتزام بالتوقيع-

 المساهمة والهندسة الماليةمديرية -

 مديرية التحصيل والشؤون القانونية-

 مديرية المبيعات والدراسات-

 مديرية التوجيه-

 مديرية المالية والمحاسبة-
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 هياكل للدعم: 4كما يتكون من 

 الإعلام الآي . مصلحة تنظيم-

 مصلحة الإتصال. -

 مصلحة التدقيق والموافقة. -

 المصلحة القانونية.-

 وفود تجارية في الولايات التالية: ولاية بجاية، باتنة، وتيارت. 1توجد كما 

 وتوجد أيضا وكالة معتمدة في ولاية وهران.

 واللجنة التمويلية. كما يوجد هناك هيأتان للتنسيق والتحكم وهما: اللجنة التنفيذية

 للشركة التنظيميالهيكل .0.0

 Sofinance SPAالهيكل التنظيمي  (:5-3شكل رقم)

 
 Sofinance SPAالمصدر: وثائق شركة 

الرئيس المدير 
 العام

 المصلحة القانونية م.تنظيم الإعلام الآلي

مصلحة التدقيق  مصلحة الإتصال
 والموافقة 

مديرية 
المساهمات و 
 الهندسة المالية

مديرية إدارة 
 الموارد

مديرية القروض 
 الكلاسيكية

مديرية 
التأجير 
 المالي 

مديرية استرداد 
والنزاعاتالديون   

مديرية المالية 
 والمحاسبة

مديرية 
 الدراسات 

مصلحة 
 التسويق

مصلحة 
 المحاسبة

مصلحة 
استرداد 
 الديون 

فرع 
 التسيير

مصلحة 
المساهما

 ت

مصلحة 
الموارد 
 البشرية

مصلحة 
القرض 
 بالإمضاء

مصلحة 
 الدراسات

مصلحة 
التسيير 
 المالي

مصلحة 
  النزاعات

 فرع

الإنتاج   
مصلحة 

 وضالقر 
طويلة 
وقصيرة 
 الأجل

فرع إدارة 
 عامة

مصلحة 
الهندسة 
 المالية
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 عاملا يتوزعون كالتاي : 61(SOFINANCE)فيما يخص العمال: يوجد في المقر الرئيسي للشركة 

 عامل وعاملة 46الإطار: -

 عامل وعاملة 16عون التحكم: -

 عامل وعاملة 12عون التنفيذ: -

 وفد تجاري 12ويوجد -

 عامل وعاملة 11إجماي  القوى العاملة هو: 

 SOFINANCEالمطلب الثاني: مهام الشركة 

 من الاقتصاد وانتعاش تدعيم في المساهمةهو SOFINANCEإنشاء  عند المسطر الأساسي إن الهدف
 ما يلي: نجد مهامها المؤسسات ومن تمويل في جديدة طرق خلق خلال

 الاستثمارات. وعصرنة تأهيل العمل على خلال من وذلك الإنتاج آلية تحديث-

 العمومية. المؤسسات هيكلة إعادة-

 .(prises participation)بالمساهمة  للقيام وماليين تقنيين شركاء عن البحث-

 تقديم خلال من إنشائها المؤسسات عند هاته ومتابعة الإنتاج قطاع في تنشط التي المؤسسات إنشاء وتطوير-
 والإرشاد. النصح

 إضافة إلى المهام المذكورة سابقا تم توسيع تدخلات الشركة لتشمل المهام التاي :

  .والتنازل الخوصصة بعمليات يتعلقفيما  ،EPEالعمومية  الاقتصادية للمؤسسات والاستشارات المساعدات تقديم-

 المرصدة. التجارية الغيرالعامة  الموارد تسيير-

 الاقتصادية منه المؤسسات لتستفيد (CPE)الدولة  مساهمات لمجلس التابع المالية الهندسة مركز تطوير-
 . EPEالعمومية

 وترقية الاقتصادية، وذلك لتطوير الشراكة اتفاقية تطبق SOFINANCEواستنادا إلى هذه المهام ف 
 خلال: من الخاص، وذلك القطاع في المستثمرين لصالح التنموية المشاريع

 هيكلة الإستراتيجية إعادة في ومساندتها خلال إرشادها من المؤسسات وتطوير وتأهيل دعم على الشركة مهام ترتكز-

 شركاء(. عن المال، البحث والمالية )التشخيص، فتح رأس
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والقرض الايجاري،  الكفالات اتالمال، قروض متوسطة، ضمان في رأس الملائمة )مساهمة التمويل فرص كل توفير-
 المخاطر(. رأس المال

 SOFINANCEأهداف المطلب الثالث: 

 الخاصة بالأموال المشاركة ذلك في بما الخدمات المالية من واسعة تشكيلة SOFINANCEأنشطة  تغطي
 النقدي التدفق زيادةالأموال:  رؤوس تعزيز بغية ذلك وكل الايجاري المخاطر والقرض المال رأس طريق عن والتمويل

 التالية: تحقيق الأهداف أجل من والكفالات، وكذلك المباشرة، الضمانات القروض خلال من وتمويل الاستثمارات

 الهيكلة. وإعادة في المشاريع والتوسع، ومساعدتها مرحلة الإنشاء في الاقتصادية المؤسسات مرافقة-

 كاستشاري ماي  الدخول أو مالها في رأس المساهمة خلال من وذلك النهوض على المتعثرة الشركات مساعدة-
 ما. بمشروع

جهة،  من هذا البورصة إلى الاقتصادية بالدخول العمومية للمؤسسات للسماح اللازمة والشروط الظروف توفير-
 خواص. ماليين أو تقنيين شركاء لصالح حصص اجتماعية عن التنازل أخرى جهة ومن

 Sofinance   من طرف الشركة التمويل المستعملةالرابع: أدوات المطلب 

 القرض الإيجاري: .1
 وفق المطلوب، الأصل المستأجر تصرف تحت تضع الشركة فإن لذا وتمويلية، تجارية تقنية التمويلي الايجار

 :يلي فيما الشروط هذه وتتمثل مسبقاً، محددة شروط

 سنوات. 5 إلى سنوات 3 بين العقد مدة-

 أشهر. 3 كل أو شهرياً  إما ذلك يكون ية،ور د بصورة الإيجار أقساط المستأجر يدفع-

 .المتبقية القيمة وكذا الإيجار أقساط بتسديد العقد نهاية عند التجهيزات شراء حق-

 :SOFINANCEشركة  في الإيجاري القرض طريق عن الممولة المعدات أهموتتمثل 

 الحافلات. أو بالشاحنات التمويل -

 والبناء. العمومية الأشغال تجهيزات -

 الإنتاجية. والآلات الصناعية التجهيزات- 

 الطبية. الأدوات- 

 .أخرى معدات - 
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 CMLT القروض المتوسطة والطويلة الأجل: .0
 المواد موجه لتمويل استثماري قرض هو SOFINANCEمستوى  على المقدم القروض من النوع هذا
والتمويل  الناشئة، الطاقات الإنتاجية للمؤسسة توسعة أو التجهيزات تجديدفي إطار  ويندرج الجديدة والتجهيزات
 العرض غير في يستعمل أن يمكن طرف طالب القرض، ولا من واضح بشكل مقدم استثماري لمشروع المخصص

من المشروع  %41ب  SOFINANCEطرف  من عليه الموافق التمويل يمثلوتتمثل أنماط التمويل في  عليه. المتفق
 تسديد مدة تتراوحو  السوق. مؤشرات لتطور منتظم وفقا بشكل وضعها يتم والتي العائد حساب يتمالمعروض، كما 

 تسديدويكون  للزبون. المالية والملاءة الممول الأصل حياة بفترة مرتبطة عموما سنوات، وهي5 الى 1من القرض
المستهدفة: الصناعة، الإنتاج،  القطاعات أهممن و  أشهر(.6سداسي)أشهر(، 1شهر(، ثلاثي)1شهري) إما القرض

 إلخالنقل، البناء، ...

 الإلتزام بالتوقيع: .3
 العمومية انجاز الصفقات طارإ في خصوصاالناشئة  للمؤسسات الممنوحة الكفالات في SOFINANCEتتدخل 

 وفقا محددة SOFINANCEتمنحها  التي تلاالكفا. وتتمثل .(..الاقتصادية القاعدية، المشاريع )المنشآت
 التالية: للأشكال

 للمناقصة الدخول كفالات  -

 التنسيق على كفالات-

 جمركية كفالات-

تعاقدية  تسبيقات من للاستفادة ضمانات بتقديم منها المستفيد للمؤسسات الكفالات هذه تسمحو 
 وتسهيلات

 العمومية. والطلبات الصفقات بالإضافة لإنجاز

، الأشغال البناء ،القروض من النوع هذا خلال من SOFINANCEتستهدفها  التي القطاعات أهم ومن
 الصناعة.و العمومية 

 المساهمة في رأس المال )رأس مال المخاطر(: .9
 الخاصة في المشاريع التالية: بالأموال SOFINANCEتتمثل تدخلات 

 (la création)الإنشاء -

 (la développement)التوسع -
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 (la restructuration)إعادة الهيكلة -

 وذلك...والأشغال، العمومية، الخدمات    لبناءالصناعة، ا :هي SOFINANCEفيها  تتدخل التي القطاعات وأهم
 بهدف:

 .البنوك لدى الاقتراض قدرات تمويل وتحسين تستفيد من التي للمؤسسة الخاص المال رأس تعزيز -

 التسيير.بالخبرة في  SOFINANCEمساهمة -

 من رأس مال الاجتماعي للمؤسسة. %11إلى  11: (Minoritaireكشريك بالأقلية ) SOFINANCEوتدخل 

 لمساهمين الحصص عن التنازل يتمو  .sofinance لمن الأموال الخاصة  %21: المساهمة الأقصى المبلغويكون 
 الماي . السوق في أو آخرين

 FIW :الصناديق الإستثمارية الولائية .1
كلفت وزارة المالية بإدارة ستة صناديق ولاية. تتكون إدارة صناديق الإستثمارية للولاية من حصول على 

 حصة )نيابة عن الخزينة( في رأس المال الشركات الصغيرة والمتوسطة. وضمن هذا الإطار تتمثل مهمة
SOFINANCE .وتتدخل  في التدخل في: إنشاء وتطوير وإعادة الهيكلةSOFINANCE : جميع قطاعات النشاط

 ما عدا تجار التجزئة والزراعة،

 فهي تتمثل في: SOFINANCEأنماط تدخلأما 

 من رأس مال الشركات الصغيرة والمتوسطة. %42المشاركة محدودة بنسبة -

 م دج. 111من الصندوق المخصص لكل ولاية، أي  %1المشاركة محدودة لكل حالة بنسبة -

 نواتس 1إلى  1مدة المشاركة: من -

 تقديم المساعدات والنصح: .6
 فريق ويستند الهندسة المالية وظيفة رهانات أهم من المؤسسات عن والتنازل الخوصصة، الضم من كل تعد

 جيدة دراية خبرة متعددة التخصصات، وعلى على SOFINANCEالوظيفة على مستوى  لهذه المخصص العمل
الخاصة بالمؤسسات، المستثمرين  للاحتياجات ملائمة حلول المالية الهندسة وظيفة وتقدم المحلي. والسوق بالمحيط
 :التالية المهام خلالمن وتتدخل  كل عملياتهم. خلال الأعمال ورجال

 (.Evaluation des entreprises)المؤسسات  تقييم -

 (.Fusion et acquisition)والشراء  الدمج بعمليات القيام -

 (.Emission obligatoires)السندي  بالإصدار القيام -
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 (.Introduction en bourseالبورصة  في المؤسسات بإدراج القيام -

 (.élaboration de business planتطوير خطة العمل -

 (.étude de marchéدراسة السوق -

 SOFINANCEدراسة رأس مال المخاطر من طرف شركة  :يالمبحث الثان

 من طرف المؤسسة تعريف رأس مال المخاطر :المطلب الأول

 روع أو المؤسسة بالحصول علىشرأس مال المخاطر على أنه تقنية تسمح للم SOFINANCEتعرف شركة 
ويتم ذلك من خلال  ،شريك في رأس المال SOFINANCEتمويل أو دعم سواء ماي  أو فني، بحيث تكون مؤسسة 

من  ذلكسنوات و  1من الإستثمار في الغالب تحدد ب ها مدة لخروجفي التوجيه والإرشاد ويتم تحديد ها تدخل
شركة بتحمل الخسارة والربح مع المشروع الممول، ويتم هذه الكما تقوم   ،SOFINANCEخلالها بيع حصص 

 تقاسم الخسارة والأرباح بشكل دوري حسب الإتفاق.

 كالتاي :وتكون الحصص موزعة  

دج وإذا تجاوز المبلغ المطلوب الحد الأقصى  11111111هو  Sofinanceالحد الأقصى الذي تدفعه شركة 
أما فيما يخص  عمومية،الفيتلك الحالة تتم الموافقة من الخزينة العمومية لأن صناديق الإستثمار تحت وصاية الخزينة 

 .sofinanceحصة شركة 

 أو أقل. %42ون قد تك %42لا تستطيع تجاوز حصتها  sofinanceأن شركة  أي :%42 الأقصىالحد  -

 1.%11أما المستثمر فتكون حصته الحد الأدنى  -

 المطلوب للحصول على قرض رأس مال المخاطر الملف الثاني:المطلب 

 المؤسسة الناشئة في مرحلتين:  SOFINANCEوتمول شركة 
 2مرحلة النمو الملف المطلوب في .5

 :الوثائق الإدارية

 طلب تمويل مكتوب من قبل العميل -
 الإستثمار في رأس المال طلب تمويل -
 نسخة من السجل التجاري -

                                                           

 مقابلة مع رئيس مصلحة رأس مال المخاطر1 

 (2)رقم  الملحقsofinance وثائق مقدمة من شركة 2 
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 نسخة من القانون الأساسي للمؤسسة -
 CNASتحديث شهادة  -

 (دراسة تقنو اقتصادية للمشروع: )الوثائق المالية
 الهدف أو الغرض من الطلب -
 المبلغ المطلوب -
 توظيفات المبالغ المطلوبة أو كيفية صرف المبالغ -

 :طبيعة المساهمات من المروج

 تقديم المؤسسة )تاريخ الإنشاء، الصيغة القانونية... إلخ(-

 تقديم المسؤول المسير للمؤسسة-

 أساسيات المشروع )التأثير الكلي والجزئي الإقتصادي، السوق، البيئة، خلق فرص العمل(-

جودة ، المشتريات، ينالمستهدفالزبائن ، المعدات ،الإيجارات ،المباني ،الأرضيةللمشروع وتتمثل في: الدراسات التقنية 
 سنوات التالية. 1توقعات ما يمكن للمشروع تحقيقه خلال ، الهيكل الماي ج، مراحل الإنتا ، الإنتاج

 الملحقة:الوثائق 

 ، ترخيصات ...إلخ(إيجاراتوثائق الإثبات )عقود،  -
 المسؤول الأول. شهادة ميلادنسخة من بطاقة الهوية وشهادة الإقامة،  -
 بير عن المساهمات العينية )المعدات والأرضية والمباني ...إلخ(تقديرات الخ -
 1المشروع الملف المطلوب في حالة توسع .2

 الوثائق الإدارية )هي نفسها وثائق المؤسسات الناشئة(
 وتتمثل في: الوثائق المالية2

الملحقة أو الموافقات  والوثائق TCRالميزانيات المالية للثلاث السنوات الأخيرة وجدول حسابات النتائج -
 الخاصة.

 نسخة من تقرير المدقق القانوني لآخر سنة مالية -
 وضعية معاملات البنك -
 ترخيص من بنك الجزائر -

                                                           

 (3)رقم  الملحقsofinance وثائق مقدمة من شركة 1  
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 دراسة تقنو اقتصادية للمشروع

 الهدف أو الغرض من الطلب -
 المبلغ المطلوب -
 توظيفات المبالغ المطلوبة أو كيفية صرف المبالغ -
 طبيعة المساهمات من المروج -
 تقديم المؤسسة )تاريخ الإنشاء، الصيغة القانونية... إلخ( -
 تقديم المسؤول المسير للمؤسسة -
 السوق، البيئة، خلق فرص العمل( الإقتصادي،التأثير الكلي والجزئي ) المشروعدراسة جدوى  -

جودة ، المشتريات، المستهدفينالزبائن ، المعدات، الإيجارات، المباني، الأرضيةللمشروع وتكون في: الدراسات التقنية 
 1لال توقعات ما يمكن للمشروع تحقيقه خ، الهيكل الماي ، مراحل الإنتاج )رسمها مع بعض التفاصيل(، الإنتاج

 سنوات التالية.

 الوثائق الملحقة )هي نفسها المذكورة في الوثائق الملحقة للمشاريع الناشئة(

 SOFINANCE مخاطر لشركةمراحل دراسة قرض رأس مال ال :المطلب الثالث

 1كالتاي :تقسم دراسة طلب قرض راس المال المخاطر إلى مرحلتين  

عند استقبال الملف يقوم قسم رأس مال المخاطر بتعيين شخص مكلف بدراسة : استقبال الملف الأولى:المرحلة 
 بدراسة:الملف، بحيث يقوم هذا المكلف 

 )سبق ذكرها في المطلب الأول(. والوثائق الملحقةالوثائق الإدارية والدراسات التقنية 

 حتها،صوتتم دراسة هذه الوثائق والتأكد من  المخاطر،تكون هذه الوثائق لازمة لطلب التمويل بقرض رأس مال و 
 (.sofinanceشركة من طرف وإذا كانت تستوفي الشروط الضرورية وكاملة تتم الموافقة )داخليا 

 بعد الموافقة على الملف تتم المرحة الثانية وهي التوثيق ويتم فيها ما يلي: التوثيق: الثانية:المرحلة 

ارسال طلب للموافقة من الخزينة العمومية )صناديق الإستثمار تحت وصاية الخزينة العمومية(، وفي  -
 حالة الموافقة من الخزينة العمومية يتم ما يلي:

 sofinanceابرام عقد الشراكة بين الطرفين المستثمر وشركة  -
محضر الجمعية التأسيسية بحضور الشركاء ينم فيها تعيين المسير ويتم فيها تحديد رأس المال وحصص  -

 الشركاء، وتعيين محافظ للحسابات.

                                                           

 مقابلة مع رئيس مصلحة رأس مال المخاطر1 
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عقد تأسيس الشراكة أمام الموثق، وتسليم الشيك موضوع المساهمة بين يدي الموثق، عند استلام  -
 لتجاري الولائياجراءات القانونية وهي تقييد الشركة لدى مركز العقد التأسيسي للشركة يقوم المسير بالإ
 وتسجيل الشركة لدى مصالح الضرائب.

( sofinanceإذا لم يكن هناك إتفاق بين الطرفين )المستثمر وشركة  sofinanceويتم الإتفاق على مدة تواجد شركة 
 سنوات. 1تحدد مدة هذه المساهمة ب 

 .وأدواتها الدراسة، وعينة بمجتمع التعريف المبحث الثالث:

 الدراسة وعينة المطلب الأول: مجتمع 

 11حيث تشكلت عينة الدراسة من  SOFINANCEمن عمال شركة  يتكون: مجتمع الدراسة .1
استبيان لغرض جمع  11وقد وزعنا ، في الشركة، تم إختيارها عشوائيا)إطارات وأعوان( عامل وعاملة 

استبيانات  11 زعنتم . صحة وسلامة الاستبيان تم توزيعها على العينة المدروسةالمعلومات وبعد التأكد من 
استبيانات خاطئة، لم يتم ادراجها في البيانات الخاصة بالدراسة، وبذلك  11لعدم الرد عليها واستبعاد 

ي نسبة أاستبيان كامل قد تم الاعتماد عليها في تحليل النتائج،  21لتحليل باتكون الاستبيانات الخاصة 
 والتي تعتبر نسبة معتبرة في العرف الاحصائي في الميدان العملي. 12%معدل الإجابة: 

 (: الإطار العام لعينة الدراسة5-3الجدول رقم )

 

 إعداد الطالبانمن 

 أدوات جمع البيانات المستخدمة في الدراسة: لمطلب الثانيا

تأتي أدوات جمع البيانات تلبية لطبيعة الموضوع وخصوصيته وتبعا لما تقتضي له الحاجة للإجابة عن التساؤلات 
المطروحة وكذا من أجل جمع البيانات المراد الحصول عليها، ومنه فإن هذه المرحلة تكتسي أهمية خاصة من حيث 

ن المقابلة تم اللجوء إلى كل موقد صائص أفراد العينة اختيار الأداة بعناية ودقة، وذلك نظراً لطبيعة الموضوع وخ
 والملاحظة والاستبيان بغرض الاستفادة من مزايا كل أداة من هذه الأدوات.

تعتبر المقابلة من بين أهم الوسائل المستعملة في جمع البيانات وأكثرها استخداما في البحوث  المقابلة: .1
ل على ، من أجل الحصو ئيس مصلحة المساهماتة مع ر لشخصيالعلمية، حيث تم الاعتماد على المقابلة ا

وكذا مناقشة  ، تعريفها وتطورها التاريخيؤسسةلأسئلة التي تم طرحها بشأن المإجابات أكثر دقة من مختلف ا

 الاستبيانات الخاضعة للتحليل الاستبيانات المستردة الاستبيانات الموزعة 
 01 00 31 العدد

 %70 %08 %588 النسبة المئوية
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هيكلها التنظيمي، طبيعة نشاطها، بالإضافة إلى طرح أسئلة تتعلق بموضوع الدراسة والتي خصصت للجزء 
 ة الثاني من الدراس

 استخدمت الملاحظة كوسيلة أخرى للبحث بهدف التأكد من الفرضيات المنطلق  الملاحظة: .2
منها، وتشخيص المباشر لما يحدث داخل المؤسسة محل الدراسة، وذلك للاستفادة منها عند قيامنا بالتحليل 

 للوصول إلى نتائج صحيحة.
اطر دور آليات التمويل الحديثة في التقليل من مخلقد تم إعداد الاستبيان حول موضوع  :الإستمارة .1

، حيث يعتبـر هذا الاستبيان كأداة لجمع البيانات والمعلومات المتعلقة بالدراسةعدم نجاح المؤسسات الناشئة 
 حيث قسمنا الاستبيان الى أربعة محاور وهي:

مدة العمل في ، الرتبة الوظيفية، و المحور الأول: يحتوي على بيانات شخصية كالجنس، العمر، المستوى التعليمي
 المؤسسة.

 أسئلة 2المحور الثاني: بعنوان التمويل الحديث والذي يحتوي على 

 أسئلة 4المحور الثالث: بعنوان المخاطر البنكية والذي يحتوي على 

 أسئلة 11ى لالمحور الرابع: بعنوان دور راس مال المخاطر في التقليل من مخاطر فشل المؤسسات الناشئة ويحتوي ع

 (: متغيرات الدراسة0-3جدول رقم)

 الرمز عدد العبارات عنوان المحور رقم المحور
 84-85 84 التمويل الحديث 85
 53-58 89 المخاطر البنكية 80
 03-59 58 دور راس مال المخاطر في التقليل من مخاطر فشل المؤسسات الناشئة 83

 من اعداد الطالبان

 الإحصائية:الأساليب  .9
م بتفريغها وتحليلها من خلال البرنامج الإحصائي المعروف باس الموزعة قمناالاستبيان نتائج بعد جمع 

Science (SPSS) Statistical Package For Social-والـذي يستعمل في إجراء  الاجتماعية للعلوم الإحصائية الحزم
يل المعلومات باط والانحدار مما يساعد في فهم وتحلالتحليلات الإحصائية بكافة أشكالها كالإحصاءات الوصفية والارت

الإحصاء باط، الارتمعامل ، الانحراف المعياري، الوسط الحسابي اللازمة وقد تم استخدام الأدوات الإحصائية التالية:
 .جداول التوزيع التكراري، النسب المئوية، الوصفي

 ترميز الاستبيان: .1
 لا-حيث انحصرت احتمالات الإجابة بين: نعمتم الاعتماد على سلم ليكارت الثنائي 
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 ( درجات مقياس سلم ليكارت الثنائي3-3الجدول رقم)

 نعم لا المقياس
 2 1  الشدة

 من اعداد الطالبان

 وقد تم حساب طول خلايا مقياس ليكارت الثنائي على النحو التاي :

  n= (2-1) /2= 0.5/ (x min) – (x max) = حساب طول كل فئة مقسوم على عدد الفئات:-

 أدناه:وعليه تصبح خلايا ليكارت كما هي موضحة في الجدول 

 المتوسطات المرجحة حسب مقياس ليكارت الثنائي (9-3جدول رقم )

 0-5.1 5.1-5 مجالات الوسط الحسابي
 نعم لا التفسير

 من اعداد الطالبان

بارات للمتغيرات في نموذج الدراسة لمعرفة مستوى الموافقة على عومن اجل التعليق على المتوسط الحسابي 
( 2لحد الأعلى للمقياس )ا الاستبيان، تم تصنيف المتوسطات الحسابية الى مستويين بالاعتماد على المعادلة التالية:

 (2( / عدد الفئات )1الحد الأدنى للمقياس )-

 وعليه تصبح درجة التأييد كما يلي:

 (1.1-1ال: )منخفضة ضمن المج-

 (2-1.1عالية ضمن المجال: )-

 : صدق الاستبانة وثبات أداة الدراسةلثالمطلب الثا

وإمكانية  القياس، أداة موثوقية مدى أي الاستبيان وثبات صدق مدى إلى المطلب هذا في سنتطرق
 .والظروف الشروط نفس توفر عند العلمي البحث في استخدامها

 :يانصدق الاستب .5
جة ستبيان، فبعد صياغة الاستبيان مدى دقة صياغة العبارات ودر الاأسئلة  قياسنقصد بصدق الاستبيان 

 الاستبيان عبارات الاتساق مدى ملاءمتها لأهداف الدراسة، اما فيما يخص صدق الاتساق الداخلي لمعرفة
 أنه الإشارة وتجدر إليه، تنتمي التي للبعد بالنسبة كل عبارة درجة بين بارسون، ارتباط معامل حساب تم وصدقها،

 .السببية يعني لا الارتباط لأن وذلك إحصائية معنوية ذو يكون هو أن الأساس بل قويا الارتباط يكون ان يجب لا
 (:1، +1-المحدود بين ) المجال في قيمة يأخذ الارتباط معامل :يلي معناه كما عن والتعبير قراءته ويمكن
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 تماما منعدمة تكون العلاقة فإن الصفر يساوي الارتباط معامل يكون عندما-

 تماما عكسية تكون العلاقة فإن (1-الارتباط ) معامل يكون عندما-

 (1يساوي)+ الارتباط معامل يكون عندما-

 :ثانيصدق الاتساق الداخلي لعبارات المحور ال.5.5

 التناسق الداخلي ، ولاختبارتمويل الحديثبال مرتبطة عبارات( 2) من الأسئلة لاستمارة نيالثا المحور يتكون
 :يلي كما وكانت النتائج للمحور، الكلية والدرجة عبارة كل بين بيرسون معامل حساب تم المحور هذا لعبارات

 للبعد الكلية من العبارات والدرجة عبارة كل بين الارتباط معاملات (1-3) رقم الجدول

معامل  العبارة
 الارتباط

sig معامل   عبارةال
 لارتباطا

sig  

ماهي آليات 
التمويل 

المستعملة 
لتمويل 

المؤسسة 
 الناشئة؟

هل تستهدف مؤسستكم  1.11 1.112 الائتمان الايجاري
 تمويل المشاريع الناشئة؟

 1.114 1.11 عالية الخطورة

 1.246 1.22 الأقل خطورة 1.141 1.1 التمويل بعقد الفاتورة

التمويل براس مال 
 المخاطر

هل يكون تمويل المؤسسات  1.12 1.211
الناشئة في كامل مراحل 

 تطورها؟

 1.612 1.111 م. الانطلاق

 1.11 1.661 م. النمو 1.112 1.411 التمويل بالقروض

صندوق دعم 
 المؤسسات الناشئة

 1.211 1.112 م. التوسع 1.212 1.442

ما هو عدد 
المؤسسات 

الناشئة التي 
ا تمويلهيتم 

عن طريق 
راس مال 

 المخاطر

هل يوفر راس مال المخاطر دعم المشروعات  1.111 1.211 11أقل من 
 بالكوادر والخبرات؟

1.411 1.112 

 1.142 1.212 22الى  11من 

هل تستخدم مؤسستكم اجراء اختبارات معمقة  1.164 1.211 42الى  11من 
تي الناشئة الللملفات للاختيار بين المؤسسات 
 ستمولها عن طريق راس مال المخاطر؟

 

1.211 1.12 

 1.146 1.121 42أكثر من 

هل تشارك مؤسستكم في راس مال 
 الشركة الناشئة التي تمولها؟

هل تعتبرون راس مال المخاطر آلية مستحدثة من  1.212 1.244
 آليات التمويل؟

1.116 1.142 

 SPSSمن أعداد الطالبان بالاعتماد على نتائج 

 المذكورة في الجدول والدرجة العبارات من عبارة كل بين الارتباط معاملات أن أعلاه الجدول من يتضح
العبارات  كل أن يؤكد ما ، وهو((α≤0.05) درجة عند إحصائية معنوية ذو وكلها وقوية، موجبة الكلية للبعد

 لقياسه. صممت الذي البعد قياس في وصادقة متجانسة
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 :لثصدق الاتساق في المحور الثا.0.5

 التناسق الداخلي ، ولاختباراليةبالمخاطر الم مرتبطة عبارات (4) من الأسئلة لاستمارة لثالثا المحور يتكون
 :يلي كما وكانت النتائج للمحور، الكلية والدرجة عبارة كل بين بيرسون معامل حساب تم المحور هذا لعبارات

 دللبع الكلية من العبارات والدرجة عبارة كل بين الارتباط معاملات (6-3) رقم الجدول

معامل  المتغيرات العبارة
 الارتباط

sig معامل  المتغيرات العبارة
 الارتباط

sig 

ماهي المخاطر 
التي تواجه 

المؤسسة 
 الناشئة؟

ماهي مسببات المخاطر  1.622 1.114 مخاطر مالية
اطر زيادة مخالتي تؤدي الى 

 تمويل المؤسسات الناشئة

 1.11 1.661 عدم كفاية نظام الرقابة

منح القروض دون تحليل ائتمان  1.144 1.122 مخاطر التشغيل
 مناسب

1.111 1.246 

 1.212 1.244 تقلبات أسعار الفائدة 1.11 1.411 مخاطر السوق

ماهي المخاطر 
ه المالية التي تواج

مؤسستكم 
 والتيالبنكية 

 تؤثر على تمويل
المؤسسات 

 الناشئة؟

 مخاطر أسعار
 الصرف

ماهي العوامل المؤثرة في  1.114 1.111
مخاطر تمويل المؤسسات 

 الناشئة؟

 1.212 1.114 التغيرات التنظيمية

 1.114 1.111 المنافسة 1.114 1.111 مخاطر السيولة

 1.246 1.222 التكنولوجيةالتطورات  1.246 1.411 مخاطر سعر الفائدة

 1.111 1.112 تغيرات في أسعار الفائدة 1.212 1.111 مخاطر الائتمان

 SPSSمن اعداد الطالبان وبالاعتماد على نتائج تحليل 

 الدراسة والدرجة لأداة الثاني المحور عبارات من عبارة كل بين الارتباط في الأعلى أن معاملات الجدول يبين
 كل أن يؤكد وهوما ،((α≤0.05  عند درجة  إحصائية معنوية وذو موجبة معاملات هي للمحور، الكلية
 .لقياسه صممت ما قياس في وصادقة متجانسة تراالعبا

 :الرابعصدق الاتساق في المحور .3.5

تعبر عن دور راس مال المخاطر في التقليل من مخاطر  عبارات (11من  الأسئلة لاستمارة رابعال المحور يتكون
 عبارة كل بين بيرسون معامل حساب تم المحور هذا لعبارات التناسق الداخلي فشل المؤسسات الناشئة، ولاختبار

 :يلي كما وكانت النتائج للمحور، الكلية والدرجة
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 للبعد الكلية من العبارات والدرجة عبارة كل بين الارتباط معاملات (7-3) رقم الجدول

معامل   العبارة
 الارتباط

sig معامل  العبارة
 الارتباط

sig  

هل تقوم مؤسستكم بتمويل راس مال 
 الاستثماري؟

هل تقوم مؤسستكم بتمويل الشركة الناشئة في  1.11 1.411
 مرحلة التأسيس؟

1.116 1.142 

هل تقوم مؤسستكم بتمويل المؤسسة الناشئة 
 عن طريق راس مال التحويل؟

ة عن المؤسسة الناشئهل تقوم مؤسستكم بتمويل  1.212 1.244
 طريق راس مال النمو؟

1.212 1.264 

يستعمل راس مال 
 الاستثماري في

هل تدعم مؤسستكم  1.212 1.244 تغطية نفقات الابتكار
المؤسسات الناشئة من 

 حيث:

 1.124 1.141 الدعم الماي 

 1.114 1.111 الدعم الإداري 1.142 1.116 تحويل الفكرة الى سلعة

السلعة في تجريب 
 السوق

 1.441 1.124 الدعم الفني 1.11 1.411

هل يتم استرداد 
أموال البنك من 

 المؤسسة الناشئة

في نهاية برنامج 
 الاستثمار

هل تواجه مؤسستكم مخاطر عند استعمال راس  1.114 1.161
 مال المخاطر في تمويل المؤسسة الناشئة؟

1.116 1.142 

 1.111 1.111 حسب طريقة اخرى

منذ متى يستعمل 
البنك راس مال 
المخاطر لتمويل 

المؤسسات 
 الناشئة؟

هل تقليل المخاطر متوقف على كفاءة اليات  1.161 1.121 سنوات 1اقل من 
 التمويل راس مال المخاطر؟

1.124 1.214 

 1.11 1.664 11الى  1من 
 1.622 1.114 11من  أكثر

 SPSSمن اعداد الطالبان وبالاعتماد على نتائج تحليل 

 المذكورة في الجدول والدرجة العبارات من عبارة كل بين الارتباط معاملات أن أعلاه الجدول من يتضح
العبارات  كل أن يؤكد ما ، وهو(α≤0.05) درجة عند إحصائية معنوية ذو وكلها وقوية، موجبة الكلية للبعد

 لقياسه. صممت الذي البعد قياس في وصادقة متجانسة

 ثبات الاستبيان .0
نفس  وتحت أخرى، مرة العينة أفراد على توزيعها إعادة تم فيما نتائجها في الاستمارة ررااستق به ويقصد

كرو ألفا  "معامل د(، ويعCronbach alpha) نباخ"كرو  ألفا" معامل طريقة الباحث استخدم وقد الظروف،
 نتائج ضوء على حيث عليها، الشرعية وإضفاء الاستمارة، بيانات لتحليل الإحصائية الاختبارات أهم أحد نباخ"
 الاستمارة أسئلة كانت إذا فيما لتحديد الاختبار هذا ويستخدم قبولها، أو الاستمارة تعديل يتم الاختبار هذا

 قيمة وأفضل( 1.6: )هي "كرو نباخ لألفا" مقبولة قيمة أصغر وتكون عليها، المبحوثين أجوبة إثر على صحيحة،
 :التاي  الجدول فيراسة الد تظهر والتي  أفضل تكون تزيد وكلما( 1.4( و)1.1) بين تكون عندما
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 ( معامل "الفا كرو نباخ" لقياس ثبات محاور الدراسة0-3جدول رقم )
 ثبات المحور عدد العبارات محاور الاستبيان

 8.793 84 المحور الأول
 8.608 89 المحور الثاني
 8.068 58 المحور الثالث
 0.887 03 كامل الاستبيان

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على نتائج 

 العينة، في ومقبول مرتفع الدراسة محاور من محور لكل الثبات معامل ان يتضح أعلاه الجدول خلال من
 وهذا( 1.441إلى  قيمته وصل والذي ليصل مجتمعة الدراسة محاور لكافة" كرو نباخ ألفا معامل" حساب تم وكما

 توزيع الاستبيان إعادة تم أنه بفرض الحالة هذه وفي سةراالد أداة ثبات يبرهن ما وهو عالية ثبات بدرجة يتمتع الأخير
 .الأولى لمرةل مماثلة مإجاباته كانت العينة أفراد من (%88) فإن الظروف نفس في أخرى عينة على

 عينة الدراسة: وصف رابعالمطلب ال

 والنسب التكرارات حساب تم والوظيفية، الشخصية الخصائص حسب الدراسة مفردات توزيع على للتعرف
 :يلي كما النتائج وجاءت متغير بكل الخاصة المئوية

 الشخصية بالمعلومات المتعلقة البيانات تحليل .5
الرتبة  سي،راالد المستوى ،السنكل من: الجنس،  في للمستجوبين الشخصية المعلومات تلخيص يمكن

 الوظيفية، ومدة العمل في المؤسسة

دول تتمثل المعلومة الشخصية الأولى في جنس المبحوثين، والجتحليل البيانات المتعلقة بجنس العمال: .5.5
 التاي  يوضح توزيع افراد العينة حسب هذا المتغير

 ( توزيع افراد عينة الدراسة حسب الجنس4-3الجدول رقم)

 %النسبة العدد )التكرار( البيان المتغير
 41 11 ذكر جنس

 61 11 أنثى العمال
 %111 21  المجموع

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

( أنه يوجد اختلاف فالنسب المئوية بين تنوع الجنس، حيث كانت أعلى 4-1نلاحظ من خلال الجدول )
 .%41ونسبة 11وفي المرتبة الثانية فئة الذكور بعدد تكرار %61بنسبة  11نسبة للعمال من فئة الإناث بعدد 

 :المواي  الشكل الجنس في لمتغير وفقا الدراسة عينة أفراد توزيع كيفية توضيح ويمكن



 

65 

 

   SOFINANCEالفصل الثالث: دراسة ميدانية في شركة "

 
 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

تم تقسيمهم  تتمثل المعلومة الشخصية الثانية في سن المبحوثين، حيث تحليل البيانات المتعلقة بسن العمال:.0.5
 والجدول التاي  يوضح توزيع افراد العينة حسب هذا المتغيرفئات،  4الى 

 ( توزيع افراد عينة الدراسة حسب الجنس58-3الجدول رقم)

 %النسبة العدد )التكرار( البيان المتغير
 30 0 سنة 38اقل من  

 30 0 سنة 34 الى 38من  سن
 09 6 سنة 94الى  98من  العمال

 50 3 سنة 18أكثر من  
 %588 01  المجموع

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

وهذا بنسبة  4سنة بلغ عدد تكراراتها  11( أنه الفئة العمرية أقل من 4-1نلاحظ من خلال الجدول)
 12أما الفئة العمرية من  %12وهذا بنسبة  4سنة فبلغ عدد تكراراتها  12إلى  11أما الفئة العمرية من  12%
 1سنة فبلغ عدد تكراراتها  11أما الفئة العمرية أكثر من  %24وهذا بنسبة  6سنة فبلغ عدد تكراراتها  42إلى 

 11نة الدراسة هي الفئة العمرية )أقل من ، ومن هنا نستخلص أن الفئة الأكثر تواجدا في عي%12وهذا بنسبة 
سنة( ويرجع هذا إلى سياسة الشركة في توظيف العمال الشباب. والشكل التاي   12إلى  11سنة( والفئة )من 

 يوضح كيفية توزيع أفراد العينة وفقا لمتغير السن:

40%
60%

يوضح توزيع أفراد العينة وفق الجنس( 1-3)الشكل رقم 

ذكر

أنثى
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 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على نتائج 

 المستوى التعليمي تتمثل المعلومة الشخصية الثالثة فيتحليل البيانات المتعلقة بالمستوى التعليمي للعمال: .3.5
 والجدول التاي  يوضح توزيع افراد العينة حسب هذا المتغيرفئات،  4للمبحوثين، حيث تم تقسيمهم الى 

 ( توزيع افراد عينة الدراسة حسب المستوى التعليمي55-3الجدول رقم)

 %النسبة العدد )التكرار( البيان المتغير
 8 8 ابتدائي المستوى
 8 8 متوسط التعليمي
 30 0 ثانوي للعمال

 60 57 جامعي 
 588 01  المجموع

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

دد بع ( أن أفراد العينة الذين يمتلكون مستوى جامعي هم أعلى نسبة2-1نلاحظ من خلال الجدول)
أما الإبتدائي والمتوسط فلا يوجد  %12ما نسبته  4أما الثانوي فعدد التكرارات  %64ما نسبته  11تكرارات 

وعليه فإن عمال  اي تكرارات لها، ومن هنا نستنج أن الغالبية على عينة الدراسة هي فئة المستوى الدراسي الجامعي
 يمي.ح كيفية توزيع أفراد العينة وفقا للمستوى التعلالشركة ذو مستوى تعليمي جامعي. والشكل التاي  يوض

32%

32%

24%
12%

يوضح توزيع العينة حسب متغير السن( 2-3)الشكل الرقم 

سنة30أقل من 

سنة39الى 30من 

سنة49الى 40من 

سنة50أكثر من 
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 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على نتائج 

 الترتيب الوظيفي تتمثل المعلومة الشخصية الرابعة في تحليل البيانات المتعلقة بالترتيب الوظيفي للعمال:.5.9
 توزيع افراد العينة حسب هذا المتغيروالجدول التاي  يوضح فئات،  4حيث تم تقسيمهم الى ، للمبحوثين

 ( توزيع افراد عينة الدراسة حسب الترتيب الوظيفي50-3الجدول رقم)

 %النسبة العدد )التكرار( البيان المتغير
 90 50 إطار الترتيب
 30 0 عون تحكم الوظيفي
 50 3 عون تنفيذ للعمال

 0 0 عامل 
 %588 01  المجموع

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

ما نسبته  12( أن أفراد العينة برتبة إطار هم أعلى نسبة بعدد تكرارات 11-1نلاحظ من خلال الجدول)
 %12بنسبة  1أما أعوان التنفيذ فعدد التكرارات  %12ما نسبته  4أما رتبة عون تحكم فعدد التكرارات  44%

صه وما يمكن استخلا ومن هنا نستنج أن الغالبية على عينة الدراسة هي فئة الإطارات، %4بنسبة  ويوجد عاملين
 أن معظم عمال الشركة هم إطارات، والشكل التاي  يوضح كيفية توزيع أفراد العينة وفقا للرتبة الوظيفية.

0% 0%

32%

68%

يمييوضح توزيع العينة حسب المستوى التعل( 3-3)الشكل رقم 

إبتدائي

متوسط

ثانوي

جامعي
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 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

ليمي تتمثل المعلومة الشخصية الخامسة في المستوى التعتحليل البيانات المتعلقة بمدة العمل للعمال: .1.5
 والجدول التاي  يوضح توزيع افراد العينة حسب هذا المتغيرفئات،  1للمبحوثين، حيث تم تقسيمهم الى 

 ( توزيع افراد عينة الدراسة حسب مدة العمل في المؤسسة53-3الجدول رقم)

 %النسبة العدد )التكرار( البيان متغيرال
 08 1 سنوات 1أقل من  مدة العمل

 98 58 سنوات 58الى  1من  في
 98 58 سنوات 58أكثر من  المؤسسة
 %588 01  المجموع

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

 سنوات حققت1العمل أقل من مدة  على تحوز التي المجموعة ان( 11-1رقم ) الجدول خلال من نلاحظ
 يقدر تكرارات مجموع سنوات فحققت 11إلى1 من المجموعة اما (،%21) نسبته ما وهذا1 يقدر تكرارات مجموع

، ومنه نستنتج أن الفئة  11مجموع تكرارات فحققت الثالثة المجموعة أما (،%41مفردة وهذا ما نسبته )11ب 
 عينة أفراد توزيع كيفية توضيح ويمكن.متساويتين في التكرارات والنسبةسنوات  11وفئة الأكثر من  11إلى  1من 

 المواي : الشكل العمل في المؤسسة حسب سنوات لمتغير وفقا الدراسة

48%
32%

12%
8%

ظيفيةيمثل توزيع أفراد العينة وفقا للرتبة الو( 4-3)الشكل رقم 

إطار

عون تحكم

عون تنفيذ

عامل



 

69 

 

   SOFINANCEالفصل الثالث: دراسة ميدانية في شركة "

 
 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على برنامج 

 المبحث الرابع: تحليل نتائج الدراسة واختبار الفرضيات

 الدراسةالمطلب الأول: تحليل نتائج 

 ثانيتحليل نتائج المحور ال .5
 ثانيمحور ال( يوضح نتائج إجابات عينة الدراسة على ال59-3الجدول رقم)

المتوسط  الإجابات التكرار العبارات
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 نعم لا

 0.408 1.2 5 20 ت هل يعتبر التمويل وظيفة إدارية في مؤسستكم؟ 5

% 80 20 

آليات التمويل المستعملة ماهي  0
 لتمويل المؤسسة الناشئة؟

 0.408 1.8 20 5 ت الائتمان الايجاري

% 20 80 

 0.00 1.8 0 25 ت التمويل بعقد الفاتورة

% 100 0 

 0.00 1 25 0 ت التمويل براس مال المخاطر

% 0 100 

 0.408 2 25 0 ت التمويل بالقروض

% 0 100 

 0.00 1.8 20 05 ت صندوق دعم المؤسسات الناشئة

% 20 80 

 0.00 1 0 25 ت مؤسسات 58أقل من  3

40%
40%
20%

ي يمثل توزيع أفراد العينة حسب سنوات العمل ف( 5-3)الشكل رقم

المؤسسة

سنوات5أقل من 

سنوات10إلى 5من 

سنوات10أكثر من 
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ما هو عدد المؤسسات الناشئة 
التي يتم تمويلها عن طريق رأس 

 مال المخاطر

% 100 0 

 0.00 2 25 0 ت مؤسسة 04الى  58من 

% 0 100 

 0.00 1 0 25 ت مؤسسة 94الى  38من 

% 100 0 

 0.00 1 0 25 ت مؤسسة 18أكثر من 

% 100 0 

 0.331 1.88 22 3 ت هل تعتبرون رأس مال المخاطر آلية مستحدثة من آليات التمويل؟ 9

% 12 88 

هل تستهدف مؤسستكم تمويل  1
 المشاريع الناشئة

 0.05 1.60 15 10 ت عالية الخطورة

% 40 60 

 0.05 1.4 10 15 ت الأقل خطورة

% 60 40 

هل تستخدم مؤسستكم إجراء اختبارات معمقة للملفات للاختيار بين  6
 المؤسسات الناشئة التي ستمولها عن طريق رأس مال المخاطر؟

 0.408 1.2 5 20 ت

% 80 20 

هل يكون التمويل المؤسسات  7
 الناشئة في كامل مراحل تطورها؟

 0.00 2 25 0 ت الإنطلاقمرحلة 

% 0 100 

 0.276 1.02 23 2 ت مرحلة النمو

% 8 92 

 0.408 1.80 20 5 ت مرحلة التوسع

% 20 80 

 0.00 2 25 0 ت هل يوفر رأس مال المخاطر دعم للمشروعات بالكوادر والخبرات؟ 0

% 0 100 

 0.276 1.92 23 2 ت الشركة التي تمولها؟ هل تشارك مؤسستكم البنكية في رأس مال 4

% 8 92 

 SPSSمن اعداد الطالبان وبالاعتماد على نتائج 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل يعتبر التمويل وظيفة 12-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-1
حيث كان عدد  1.414معياري قدره  وانحراف 1.2إدارية في مؤسستكم تميل نحو لا وهذا بمتوسط حسابي قدره 

 .%21ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة نعم  %41ما نسبته  21تكرارات الإجابة لا 
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أن إجابات عينة الدراسة عن آليات التمويل المستعملة في مؤسستكم ( 12-1)الجدول  نلاحظ من خلال-2
توسط المخاطر تميل إلى تميل نحو نعم وهذا بم لتمويل المؤسسات الناشئة حيث كانت الإجابات التمويل برأس مال

وعدد  %111ما نسبته  21حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1وانحراف معياري قدره  2حسابي قدره 
ثم تليه التمويل بالقروض الذي كانت الإجابات تميل إلى نعم بتكرار قدره  %1ما نسبته  1تكرارات الإجابة لا 

الإئتمان الإيجاري فكان اتجاه العينة تميل إلى نعم فكانت عدد التكرارات الإجابة نعم ، أما  %111 ما نسبته 21
، أما صندوق تمويل المؤسسات الناشئة فكانت  %21ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %41ما نسبته   21

ما  1لإجابة لا فكانت وا  %41ما نسبته  %21اتجاه العينة تميل إلى نعم حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم 
، أما التمويل بعقد تحويل الفاتورة فكانت اتجاه إجابات العينة تميل نحو لا حيث بلغ عدد تكرارات  20% نسبته

، ومن هذا يمكن القول أن المؤسسة ترتكز على تمويل المؤسسات الناشئة على  %111ما نسبته  21الإجابة لا 
تمان الإيجاري و صندوق تمويل المؤسسات الناشئة بدرجة أقل وإنعدام رأس مال المخاطر و القروض ويليهم الإئ

 التمويل بعقد تحويل الفاتورة.

( أن اجابات عينة الدراسة عن العبارة كم عدد المؤسسات التي يتم 12-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-1
تعتبر أعلى  وهي %111ته ما نسب 21مؤسسة بلغ تكرارها  22إلى  11تمويلها عن طريق رأس مال المخاطر من 

 22رأس مال المخاطر وهذا ما يفسر أن تمويل المؤسسة عن طريق رأس مال المخاطر لا يتعدى  نسبة التمويل
 مؤسسة.

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تعتبرون رأس مال المخاطر 12-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-4
 1.111وانحراف معياري قدره  1.4يل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره آلية مستحدثة من آليات التمويل تم

 .%12ما نسبته  3وعدد تكرارات الإجابة لا  %44ما نسبته  22حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تستهدف مؤسستكم 12-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-1
 1.1وانحراف معياري قدره  1.6المشاريع الناشئة عالية الخطورة تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره تمويل 

ثم  %41ما نسبته  11وعدد تكرارات الإجابة لا  %61ما نسبته  11حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم 
وعدد تكرارات الإجابة لا  1.1ه وانحراف معياري قدر  1.4تليها الأقل خطورة تميل نحو لا وهذا بمتوسط حسابي 

، وهذا ما يفسر أن المؤسسة تميل إلى تمويل %41ما نسبته  11و تكرارات الإجابة نعم  %61ما نسبته  11
 المشاريع الأكثر خطورة وفي المرتبة الثانية الأقل خطورة.

ستخدم مؤسستكم ( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل ت12-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-6
اجراءات معمقة للملفات للإختيار بين المؤسسات الناشئة التي ستمولها عن طريق رأس مال المخاطر تميل نحو لا 

ما نسبته  21حيث كان عدد تكرارات الإجابة لا  1.414وانحراف معياري قدره  1.2وهذا بمتوسط حسابي قدره 
 .%21ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة نعم  41%
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( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل يكون تمويل المؤسسات 12-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-1
الناشئة في كامل مراحل تطورها في مرحلة الإنطلاق الأعلى نسبة تميل نحو نعم حيث كان عدد تكرارات الإجابة 

ة الدراسة يميل نحو نعم حيث عدد تكرارات ، أما مرحلة النمو فكان اتجاه اجابات عين %111ما نسبته  21نعم 
، أما في مرحلة التوسع فكان اتجاه  %4ما نسبته  2وتكرار الإجابة لا  %22ما نسبته  21الإجابة نعم كان 

وتكرار الإجابة لا  %41ما نسبته  21اجابات عينة الدراسة يميل نحو نعم حيث عدد تكرارات الإجابة نعم كان 
 ما يفسر أن تمويل الشركة للمؤسسات الناشئة يكون في كامل مراحل تطورها. ، وهذا %21ما نسبته  1

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل يوفر رأس مال المخاطر 12-1)رقم نلاحظ من خلال الجدول -4
حيث كان  1 وانحراف معياري قدره 2دعم المشروعات بالكوادر والخبرات تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره 

 .%1ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %111ما نسبته  21عدد تكرارات الإجابة نعم 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تشارك مؤسستكم في 12-1)رقم نلاحظ من خلال الجدول -2
وانحراف معياري قدره  1.22ه رأس مال الشركة الناشئة التي ستمولها تميل نحو نعم، وهذا بمتوسط حسابي قدر 

ما نسبته  2وعدد تكرارات العبارة لا ب  ،%22ما نسبته  21حيث كان عدد تكرارات عبارة نعم  1.216
14%. 

 لثتحليل نتائج المحور الثا .0
 لثالثا ( يوضح نتائج إجابات عينة الدراسة على المحور51-3)رقم الجدول 

المتوسط  الإجابات التكرار العبارات
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 نعم لا 

ماهي المخاطر التي  58
تواجه المؤسسة الناشئة 

 حسب رأيكم

 0.458 1.72 18 7 ت مخاطر مالية

% 28 72 

 0.20 1.04 1 24 ت مخاطر التشغيل

% 96 4 

 0.408 1.8 20 5 ت مخاطر السوق

% 20 80 

ماهي المخاطر المالية  55
تواجه مؤسستكم التي 

والتي تؤثر على تمويل 
 المؤسسات الناشئة

 0.458 1.72 10 15 ت مخاطر أسعار الصرف

% 60 40 

 0.20 1.04 10 15 ت مخاطر السيولة

% 60 40 

 0.408 1.8 0 25 ت مخاطر سعر الفائدة
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% 100 0 

 0.500 1.4 13 12 ت مخاطر الائتمان

% 48 52 

ماهي مسببات المخاطر  50
التي تؤدي الى زيادة 
مخاطر تمويل 

 المؤسسات الناشئة

 0.278 1.92 23 2 ت عدم كفاية نظام الرقابة

% 8 82 

منح قروض دون تحليل ائتماني 
 مناسب

 0.00 1.00 0 25 ت

% 100 0 

 0.276 1.08 2 23 ت تقلبات أسعار الفائدة

% 92 8 

العوامل المؤثرة  ماهي 53
في مخاطر تمويل 

 المؤسسات الناشئة

 0.00 1 0 25 ت التغيرات التنظيمية

% 100 0 

 0.5 1.4 10 15 ت المنافسة

% 60 40 

 0.5 1.6 15 10 ت التكنولوجيةالتطورات 

% 40 60 

 0.00 1 0 25 ت تغيرات في أسعار العملات

% 100 0 

 SPSSعلى نتائج  بالاعتمادمن اعداد الطالبان 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة ما هي المخاطر التي تواجه 11-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-11
وانحراف معياري  1.24المؤسسة الناشئة حسب رأيكم المتعلقة بخاطر المالية تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره 

ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %12ما نسبته  14حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.2قدره 
ما  24أما المخاطر التشغيل فكان اتجاه عينة الدراسة يميل نحو لا حيث كان عدد التكرارات الإجابة لا  24%

وفيما يخص مخاطر السوق فكان اتجاه العينة يميل إلى  %4ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة نعم  %26نسبته 
،  %21ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %41 ما نسبته 21نعم حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم 

 وهذا يفسر أن المخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة حسب رأي المؤسسة فهي مخاطر المالية المخاطر السوق.

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة ما هي المخاطر المالية التي 11-1ل الجدول رقم)نلاحظ من خلا-11
تواجه مؤسستكم والتي تؤثر على تمويل المؤسسات الناشئة المتعلقة بمخاطر الإئتمان تميل نحو نعم بمتوسط حسابي 

 12وعدد تكرارات الإجابة لا  %12 ما نسبته 11حيث عدد التكرارات الإجابة نعم  1وانحراف معياري  1.52
 ما نسبته 11، أما مخاطر أسعار الصرف فإن اتجاه اجابات عينة الدراسة تميل نحو لا بعدد تكرارات %44ما نسبته 
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، وأيضا بدرجة أقل المخاطر السيولة حيث أن اتجاه %41ما نسبته  11وعدد تكرارات الإجابة نعم  61%
، %41ما نسبته  11وعدد تكرارات الإجابة نعم  %61 ما نسبته 11 الإجابات  تميل نحو لا بعدد تكرارات

، ويتضح حسب  %111ما نسبته  21وأما مخاطر سعر الفائدة فكان اتجه الإجابات يميل نحو لا بعدد تكرارات 
طر ااجابات عينة الدراسة أن المخاطر المالية التي تواجه مؤسستكم والتي تؤثر على تمويل المؤسسات الناشئة هي مخ

 الإئتمان وبدرجة أقل مخاطر السيولة وأسعار الصرف وانعدام مخاطر سعر الفائدة.

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة ما هي مسببات المخاطر 11-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-12
يل إلى نعم بمتوسط كانت تمالتي تؤدي إلى زيادة مخاطر تمويل المؤسسات الناشئة المتعلقة بعدم كفاية نظام الرقابة ف

وعدد تكرارات  %22بنسبة  21حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.216وانحراف معياري  1.22حسابي 
أما فيما يخص تقلبات اسعار الفائدة فكانت اتجاه الإجابات تميل إلى لا بعدد تكرارات  %14بنسبة  4الإجابة لا 

، ومخاطر منح القروض دون تحليل إئتماني  %14ما نسبته  2عم وعدد تكرارات الإجابة ن %22ما نسبته  21
، وهذا ما يفسر أن المسببات التي  %111 ما نسبته 21مناسب فكان اتجاه الإجابات يميل إلى لا بعدد تكرارات 

 تؤدي إلى زيادة المخاطر هي عدم كفاية نظام الرقابة بدرجة كبيرة.

ما هي العوامل المؤثرة في  تجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة( أن ا11-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-11
وانحراف  1.6مخاطر تمويل المؤسسات الناشئة المتعلقة التطورات التكنلوجية يميل نحو نعم بمتوسط حسابي قدره 

ما  11وعدد تكرارات الإجابة لا  %61ما نسبته  11حيث بلغ عدد تكرارات الإجابة نعم  1.1معياري قدره 
وعدد تكرارات  11نحو لا بحيث عدد التكرارات الإجابة لا  يميلافسة فإن اتجاه الإجابات نأما الم %41نسبته 

ما  21، وأما التغيرات التنظيمية فيميل اتجاه الإجابات إلى لا بعدد تكرارات %41ما نسبته  11الإجابة نعم 
 %111نسبته 

سعار على مخاطر المؤسسات الناشئة، وكان اتجاه اجابات تغيرات في أوهذا راجع إلى أن التغيرات التنظيمية لا تؤثر 
ومنه التغيرات في أسار الصرف لا تؤثر على مخاطر  %111ما نسبته  21الصرف يميل إلى لا بعدد تكرارات 

لتطورات االمؤسسات الناشئة، ومن خلال النتائج يمكن القول أن العوامل المؤثرة في مخاطر تمويل المؤسسات الناشئة هي 
 التكنلوجية وبدرجة أقل المنافسة.

 رابعنتائج تحليل المحور ال .3
 رابعت عينة الدراسة على المحور ال( يوضح نتائج إجابا56-3الجدول رقم)

المتوسط  الإجابات التكرار العبارات
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 نعم لا

 0.408 1.8 20 5 ت هل تقوم مؤسستكم بتمويل رأس مال الاستثماري؟ 59

% 20 80 
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يستعمل رأس مال الاستثماري  51
 في

 0.276 1.08 20 5 ت تغطية نفقات ابتكار الفكرة

% 20 80 

 0.331 1.120 2 23 ت تحويل الفكرة الى سلعة

% 92 8 

 0.408 1.80 20 5 ت تجريب السلعة في السوق

% 20 80 

 0.276 1.08 08 1 ت بتمويل الشركة الناشئة في مرحلة التأسيس؟هل تقوم مؤسستكم  56

% 08 08 

 0.331 1.12 3 22 ت هل تقوم مؤسستكم بتمويل المؤسسة الناشئة عن طريق رأسمال النمو؟ 57

% 88 12 

 0.20 1.04 1 24 ت هل تقوم مؤسستكم باستعمال رأس مال التحويل؟ 50

% 96 4 

مؤسستكم هل تدعم  54
 المؤسسات الناشئة من حيث

 0.509 1.520 13 12 ت الدعم المالي

% 48 52 

 0.509 5.108 53 50 ت الدعم الإداري

% 52 48 

 0.0 1 0 25 ت الدعم الفني

% 100 0 

هل يتم استرداد أموال البنك  08
 من المؤسسة الناشئة

 0.0 1 0 25 ت في نهاية برنامج الاستثمار

% 100 0 

 0.0 2 25 0 ت حسب طريقة اخرى

% 0 100 

منذ متى يستعمل بنك رأس  05
مال المخاطر لتمويل المؤسسة 

 الناشئة؟

 0.0 1 0 25 ت سنوات 1أقل من 

% 100 0 

 0.458 1.720 18 7 ت سنوات 58الى  1من 

% 28 72 

 0.458 1.280 7 18 ت سنوات 58أكثر من 4

% 72 28 

 0.331 1.880 22 3 ت 00
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هل تواجه مؤسستكم البنكية مخاطر عند استعمال رأس مال المخاطر في تمويل 
 المؤسسة الناشئة؟

% 12 88 

 0.374 1.840 21 4 ت هل تقليل المخاطر متوقف على كفاءة آليات تمويل راس مال المخاطر؟ 03

% 16 84 

 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على نتائج 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تقوم مؤسستكم بتمويل 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-14
حيث كان  1.414وانحراف معياري قدره  1.41رأس المال الإستثماري تميل نحو لا وهذا بمتوسط حسابي قدره 

 .%21ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة نعم  %41ما نسبته  21عم عدد تكرارات الإجابة ن

يستعمل رأس مال  ( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-11
 1.414وانحراف معياري قدره  1.41تجريب السلعة في السوق يميل نحو نعم بمتوسط حسابي قدره  الإستثماري في

، أما اتجاه %21ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %41ما نسبته  21دد تكرارات الإجابة نعم حيث بلغ ع
وعدد تكرارات الإجابة نعم  %22ما نسبته  21اجابات تغطية نفقات ابتكار الفكرة فيميل نحو لا بعدد تكرارات 

 22لى لا بعدد تكرارات الإجابة لا ، أما اتجاه اجابات تحويل الفكرة إلى سلعة فكانت تميل إ %4ما نسبته  2
، وهذا يفسر أن رأس المال الإستثماري يستعمل في 12%ما نسبته  3وعدد تكرارات الإجابة نعم  88%مانسبته 

 تجريب السلعة فالسوق.

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تقوم مؤسستكم 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-16
وانحراف معياري قدره  1.14لناشئة في مرحلة التأسيس تميل نحو لا وهذا بمتوسط حسابي قدره بتحويل الشركة ا

 .%4ما نسبته  2وعدد تكرارات الإجابة نعم  %22ما نسبته  21حيث كان عدد تكرارات الإجابة لا  1.216

يل تقوم مؤسستكم بتمو ( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-11
وانحراف معياري قدره  1.12المؤسسة الناشئة عن طريق رأس مال النمو تميل نحو لا وهذا بمتوسط حسابي قدره 

ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة نعم  %44ما نسبته  22حيث كان عدد تكرارات الإجابة لا  1.111
12%. 

جابات عينة الدراسة عن العبارة هل تقوم مؤسستكم ( أن اتجاه ا14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-14
حيث كان  1.2وانحراف معياري قدره  1.14بإستعمال رأس مال التحويل تميل نحو لا وهذا بمتوسط حسابي قدره 

 .%4ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة نعم  %26ما نسبته  24عدد تكرارات الإجابة لا 

أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تدعم مؤسستكم ( 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-12
وانحراف معياري قدره  1.12المؤسسات الناشئة من حيث  الدعم الماي  تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره 

ما نسبته  12وعدد تكرارات الإجابة لا  %12ما نسبته  11حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.112
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وعدد تكرارات  %12ما نسبته  11دعم الإداري فكان اتجاه عينة الدراسة تميل نحو لا بعدد تكرارات ، أما ال44%
ما  21، واتجاه اجابات العينة للدعم الفني فكانت تميل نحو لا بعدد تكرارات %44ما نسبته  11الإجابة نعم 

 الدعم الإداري.، وهذا يفسر أن المؤسسة تركز على الدعم الماي  وبدرجة أقل  %111نسبته 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل يتم استرداد الاموال 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-21
وانحراف معياري قدره  2من المؤسسة الناشئة حسب طريقة استرداد أخرى تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره 

، %1ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %111بته ما نس 21حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.1
أما اتجاه الإجابات للعبارة هل يتم استرداد الاموال من المؤسسة الناشئة في نهاية برنامج الإسترداد  فكان تميل نحو 

اد د، ومنه يمكن القول أن المؤسسة لا تسترد الأموال في نهاية براج الإستر %111ما نسبته  21لا بعدد تكرارات 
 وإنما حسب طرق استرداد أخرى.

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة منذ متى تستعمل مؤسستكم 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-21
سنوات الأعلى نسبة تميل نحو نعم وهذا  11إلى 1رأس مال المخاطر لتمويل المؤسسات الناشئة المتعلقة بالمجال من 

ما نسبته  14حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.414وانحراف معياري قدره  1,12بمتوسط حسابي قدره 
سنوات بعدد تكرارات الإجابة  11، ثم يليه المجال أكثر من %24ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  12%
إتجاه  سنوات فكان 1، اما المجال أقل من %24ما نسبته  1وعدد تكرارات الإجابة لا  %12ما نسبته  14لا 

، وهذا ما يفسر أن المؤسسة تستخدم رأس مال  %111ما نسبته  21الإجابات يميل نحو لا بعدد تكرارات 
 سنوات. 11إلى  1المخاطر لتمويل المؤسسات الناشئة من المجال من 

( أن اتجاه اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تواجه مؤسستكم 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-22
 1.44عند استعمال رأس مال المخاطر في تمويل المؤسسة الناشئة تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره  مخاطر

وعدد تكرارات الإجابة  %44ما نسبته  22حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.111وانحراف معياري قدره 
 .%12ما نسبته  1نعم 

اجابات عينة الدراسة عن العبارة هل تقليل المخاطر متوقف ( أن اتجاه 14-1نلاحظ من خلال الجدول رقم)-21
وانحراف معياري قدره  1.44على كفاءة آليات تمويل رأس مال المخاطر تميل نحو نعم وهذا بمتوسط حسابي قدره 

ما نسبته  4وعدد تكرارات الإجابة نعم  %44ما نسبته  21حيث كان عدد تكرارات الإجابة نعم  1.114
16%. 

 

 

 



 

78 

 

   SOFINANCEالفصل الثالث: دراسة ميدانية في شركة "

 المطلب الثاني: اختبار التوزيع طبيعي

 في الباحثد واعتم الدراسة، لبيانات الطبيعي التوزيع من التأكد الخطي الانحدار أسلوب تطبيق يفترض
 هذا يهدف حيث (،11، وذلك لان أفراد العينة أقل من )(S-W)أو (Shapiro-Wilk)اختبار على ذلك

 الطبيعي. كالتوزيع المحددة، النظرية التوزيعات إحدى مع ما بيانات بها تتوزع التي الطريقة مقارنة إلى الاختبار

 الفرضيات صياغة تم فقد الاختبار، لهذا وفقا الطبيعي التوزيع تتبع الحالية سةراالد بيانات أن من وللتأكد
 :التالية

 .الطبيعي التوزيع تتبع سةراالد تامتغير  : H0 الصفرية الفرضية ✓

 الطبيعي التوزيع تتبع لا الدراسة متغيرات : H1 البديلة الفرضية ✓

 أكبر بمتغيرات الدراسة الخاصةS-W)لقيم ) (sig) المعنوية درجة كان ما إذا الصفرية الفرضية قبول ويتم
 هاتين ولاختبار  للفرضية البديلة. بالنسبة صحيح والعكس ≥1.11αالدراسة  في المفترضة المعنوية درجة من

 في موضح هو كما هذا الاختبار نتائج وكانت الدراسة، لعينة (S-W) اختبار قيمة حساب تم فقد الفرضيتين،
 المواي : الجدول

 ( نتائج اختبار "شابيرو ويلك" للمؤسسة محل الدراسة57-3جدول رقم )

 Shapiro-Wilk 

Statistiques ddl ()معامل الدلالة Sig. 

A 8.000 01 8.580 

B 8.066 01 8.589 

C 8.435 01 8.040 

 SPSSمن اعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج 

، 1.114لجميع المحاور تساوي على الترتيب ) ،(S-W)في اختبار  (sig)يظهر جدول النتائج أن قيمة 
في هذه المحاور تقع في  (sig)(. أي أن قيمة 1.11(، وجميعها أكبر من مستوى المعنوية )1.222، 1.114

 ، ومنه فتوزيع البيانات طبيعي.(H0)منطقة القبول، وبالتاي  نقبل الفرض الصفري 

 ات الدراسةالمطلب الثالث: اختبار الفرضي
 من أجل تفسير نتائج الجدول التاي ، لابد من إختبار الفرضية الرئيسية الأولى ولهذا نحتاج إلى وضع فرضيتين

 العدم والفرضية البديلة، على اعتبار أن فرضية العدم خاضعة للاختبار أي أنها قد تكون غير فرعيتين هما: فرضية
 صحيحة، مما يتطلب وضع الفرضية البديلة.
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H1  :يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين آليات التمويل الحديثة والمخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة 
H0  آليات التمويل الحديثة والمخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة.يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين : لا 

ومن أجل إثبات الفرضية من عدمها نقوم بدراسة علاقة الارتباط بين التمويل الحديث والمخاطر التي تواجه المؤسسات 
 الناشئة وعليه تندرج ضمن الفرضية الفرعية التالية:

ة خاطر على المخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة في الشركة الماليتأثير رأس مال الم ة الأولى:الفرضية الفرعي
 للاستثمار والمساهمة

H1:  يوجد أثر ذو دلالة معنوية بين رأس مال المخاطر والمخاطر التي تواجه المؤسسات في الشركة المالية للاستثمار
 والمساهمة والتوظيف

H0  لا يوجد أثر ذو دلالة معنوية بين رأس مال المخاطر والمخاطر التي تواجه المؤسسات في الشركة المالية :
 للاستثمار والمساهمة والتوظيف

 تحديد متغيرات الدراسة: .5
 SOFINANCEالمتغير التابع: تقليل مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة في مؤسسة 

 ديثة )رأس مال المخاطر(المتغير المستقل: آليات التمويل الح

 بعد تحديد المتغيرات، يمكن التعبير عنها بالصيغة الرياضية التالية:

Y=ax+b 
 : المتغير التابع )التقليل من المخاطر(yحيث: 

X )المتغير المستقل )آليات التمويل الحديثة : 
a معامل الانحدار الخطي : 
b عنصر الخطأ : 

 تقدير النموذج الخطي:
 ( يمثل نتائج تقديرات المعامل الخطي للمؤسسة محل الدراسة50-3)الجدول رقم 

 Coefficients non standardisés Coefficients 
standardisés 

t Sig. 

B Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 55.947 12.464  4.489 .000 

A -1.215 .408 -.527 -2.976 .007 
 SPSSعلى من اعداد الطالبان وبالاعتماد
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 من خلال الجدول أعلاه يمكن تشكيل النموذج الخطي على النحو التاي :

y=55.947+(-1.215)x  أيy=55.947-1.215x 

( في حالة عدم وجود 11.241ويمكن تفسير هذا النموذج على أنه: المخاطر التي تواجه المؤسسات تعادل )
( مقابل كل زيادة بدرجة واحدة 1.211وتنخفض بقيمة )آليات التمويل الحديثة، وان هذه المخاطر سوف تقل 

 في آليات التمويل الحديثة.

 :التالية الاختبارات إلى استنادا العملية هذه تتم ة:للدراس الخطي النموذج معلمات تقييم .1
 للمعلمات المنطقية المعنوية اختبار.5.3

 الذي القرار لكون و المستقل، المتغير معامل معها يظهر ان يجب التي الإشارة تخص هي و: المنطقية المعيارية -
 بالمتغير علاقته حيث من المستقل المتغير سلوك اتجاه منطقية معرفة اساسه خطئها و الإشارة صحة بشأن يعتمد
 . المنطقية بالمعايير سميت فقد لذا التابع

لاختبار درجة العلاقة بين   r و constantلاختبار العلاقة بين المتغيرين،  t.testتشمل  : الإحصائية المعيارية-
 لاختبار المعادلة النهائية ومدى معنوية درجة تفسير التباين r2و Fكل متغير، 

 : التالية الإحصائية المعايير على اعتمادا ذلك تم وقد:  للنموذج الكلية المعنوية اختبار-

 المستقل المتغير بين العلاقة معنوية أخرى بكلمة ككل، المعادلة معنوية لاختبار يستخدم (F) فيشر اختبار
 كلما  ( ≥1.11α) من أعلى أي إحصائيا معنوية ذو المحسوبة (f) فيشر قيمة كانت كلما حيث التابع والمتغير

 .أعلى بدرجة المعادلة معنوية قبول كان

 ( معالم التحديد لنموذج الدراسة54-3الجدول رقم)

معامل  
  Rالارتباط

معامل 
 R2 التحديد

معامل 
التحديد 
 R2 المعدل

 F درجة الحرية sig 

1 0.527 0.278 0.247 2.009 8.854 1 0.007 
 SPSSمن اعداد الطالبان بالاعتماد على نتائج 

( وهي قيمة معنوية وعند درجة 4.414بلغت ) (F)( أن قيمة 11-1يتضح من خلال الجدول رقم )
( وعليه يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة للاختبار بمعنى هناك آلية من آليات التمويل الحديثة 1حرية )

 .SOFINANCEتؤثر فعلا في التقليل من مخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة في شركة

( على تقليل المخاطر التي تواجه % 21.4التمويل الحديثة ب ) ومنه نستنتج أنه يوجد تأثير لآليات
 المؤسسة. أما النسبة الباقية فهي ترجع لعوامل أخرى غير مدروسة لا تتعلق بموضوع دراستنا.
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يبحث معامل الارتباط في العلاقة التي تربط بين المتغير المستقل والمتغير التابع، دون الإشارة  :Rمعامل الارتباط -
( 1.121تجاه هذه العلاقة. وتظهر النتائج في الجدول أعلاه أن معامل الارتباط في نموذج الدراسة يشير إلى )إلى إ

وهو ما يدل على وجود علاقة إرتباط متوسطة إلى مرتفعة بين آليات التمويل الحديثة والتقليل في المخاطر بالمؤسسة 
 محل الدراسة.

يمثل النسبة المئوية للتباين التي يتم تفسيرها بواسطة متغيرات المستقلة وهو ما يدل على : R2 التحديدمعامل -
المتوصل إليها أن المتغيرات المستقلة )آليات التمويل  R2إقتراب المشاهدات من خط الانحدار ويتضح من خلال 

)(  لمتغير التابع(. والجدول رقم( التغيرات التي تطرأ على مخاطر عدم النجاح )ا%21.4الحديثة( تفسر مانسبته )
 يوضح ذلك.

 الآتي:كيمكن القول إن نتائج إختبار الفرضية الفرعية الخاصة بالفرضية الرئيسية كانت   ما سبقوفي ضوء 

( لرأس مال  ≥1.11αحيث تم قبول الفرضية الفرعية والتي تقول أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند )
 .SOFINANEالمخاطر في التقليل من مخاطر عدم النجاح في شركة 

وعلى هذا الأساس يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة، وفي هذه الحالة أن هناك علاقة تأثير وإرتباط ذات 
جاح المؤسسات عدم النمعنوية إحصائية بين آليات التمويل الحديثة )برأس مال المخاطر( وبين التقليل من مخاطر 

 (. ≥1.11αالجزائر عند درجة معنوية )-SOFINANCEالناشئة في مؤسسة 

 اختبار الفرضية الفرعية الثانية:

سيتم إختبار الفرضية الفرعية الثانية وهي: تساهم المؤسسة في تقديم الدعم الفني والماي  والتقني للمؤسسات 
عنها من فرضيات فرعية بناءا على المتوسطات الحسابية التي تم وذلك عن طريق رأس مال المخاطر، وما ينبثق 

 حسابها.

الدعم الماي  للمؤسسات الناشئة عن طريق رأس مال المخاطر: حسب النتائج المدونة في  SOFINANCEتقدم -1
ضمن ( وهي قيمة تندرج 1.121( نجد أنه تقدر قيمة المتوسط الحسابي الخاص بالدعم الماي  )14-1الجدول رقم )

الفئة الثانية والتي تقابل الخلية نعم )القبول(، مما يثبت أن المؤسسة تقدم الدعم الماي  للمؤسسات الناشئة عن طريق 
 رأس مال المخاطر.

الدعم الفني للمؤسسات الناشئة عن طريق رأس مال المخاطر: حسب النتائج المدونة في  SOFINANCEتقدم -2
( وهي قيمة تندرج ضمن 1.11قيمة المتوسط الحسابي الخاص بالدعم الماي  )( نجد أنه تقدر 14-1الجدول رقم )

الفئة الأولى والتي تقابل الخلية لا )الرفض(، مما يثبت أن المؤسسة لا تقدم الدعم الفني للمؤسسات الناشئة عن طريق 
 رأس مال المخاطر.
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المخاطر: حسب النتائج المدونة  الدعم الإداري للمؤسسات الناشئة عن طريق رأس مال SOFINANCEتقدم -1
( وهي قيمة تندرج 1.121( نجد أنه تقدر قيمة المتوسط الحسابي الخاص بالدعم الماي  )14-1في الجدول رقم )

ضمن الفئة الثانية والتي تقابل الخلية نعم )القبول(، مما يثبت أن المؤسسة تقدم الدعم الإداري للمؤسسات الناشئة 
 طر.عن طريق رأس مال المخا

 المطلب الرابع: النتائج الدراسة التطبيقية

تم قبول الفرضية الفرعية الأولى والتي تنص على أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين رأس مال المخاطر وتقليل  -
 .SOFINANCEالمخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة في شركة 

تقدم دعما ماليا وإداريا للمؤسسات الناشئة الممولة عن طريق رأس مال  SOFINANCEوتوصلنا الى أن شركة  -
 المخاطر، في حين أنها لا تقدم دعما فنيا عن طريقٍ رأس مال المخاطر.

وفي الأخير يمكن القول أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لآليات التمويل الحديثة وخاصة التمويل برأس مال 
 .SOFINANCEعدم نجاح المؤسسات الناشئة في شركة  المخاطر في التقليل من مخاطر

ومن هنا نستنتج بأن الفرضية الرئيسية للدراسة: تساهم آليات التمويل الحديثة في التقليل من مخاطر عدم 
نجاح المؤسسات الناشئة هي فرضية صحيحة حيث تقلل آليات التمويل الحديثة من المخاطر التي تواجه المؤسسات 

 التمويل برأس مال المخاطر.الناشئة وخاصة 
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 الفصل الثالث خلاصة

ات ر في تقليل مخاطر المؤسسرأس المـال المخـاطالتمويل بودور  أهميةمن خلال هذه الدراسة حاولنا إبـراز 
لا تـزال حديثـة نوعـا مـا إلا  التقنيةبواسـطة هـذه  التمويلفـي  الجزائريةالتـي تتمتـع بهـا ، والتجربـة  للمزايانظرا الناشئة 

 وتتحلى هذه، الحديثةمن المنتجات المالية  العديدتقدم  Sofinance علـى ذلـك أن شركة والدليلأنهـا تتطـور 
تكـار وتبنـي الأفكـار خاصـة مـا يتعلـق بالإب ،الناشئةللمؤسسـات  فعالية تنميةالشـركة الماليـة بـروح المخـاطرة حتـى تحقـق 

الشركة  ق دراسة على هذهبتطبيحيث قمنا  ،للاقتصادالتـي يمكــن أن تحقــق التغييــر النــوعي لمنتوجاتنــا ومنــه  يدةالجد
حددنا مهامها وأهدافها، إضافة إلى الوثائق اللازمة للحصول على قرض رأس مال المخاطر وبعدها قمنا بتحليل قد و 

 الإستبيان لتأكيد فرضيات الدراسة.

ود دقق مر التي من المتوقع أن تح الناشئة بينت لنا الدراسة أن رأس مال المخاطر يمنح القروض للمشاريعولقد 
 .ضمانات وبدون تابعة المشاريع الممولة،كونه يقوم بمأن مزايا قرض رأس مال المخاطر  هذه ، كما بينت لنا عاي 
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85 

 

  لخاتمة العامةا "

 العامة الخاتمة

من خلال هذه الدراسة تم إبراز الدور الكبير والفعال لمصادر التمويل الحديثة في المؤسسات الناشئة، والتي 
لية التي تواجه في تقليل الصعوبات والمخاطر التمويالمصادر  هذه فعالية تكمنأثبتت نجاعتها في الدول المتقدمة. و 

ا ها وتكييفهتسمح بتطوير طرق تقديم الخدمات المالية وتنويع المؤسسات الناشئة خاصة في مرحة النمو والتوسع، كما
 من بينها من أنماط التمويل الحديثة، التي ة واسعة ومتنوعةلكيمن خلال توفير تش الناشئةمع احتياجات المؤسسات 

والتي تساعد هذه  ،المخاطر مالوعقد تحويل الفاتورة وكذلك التمويل بتقنية رأس  الإيجاري الإئتمان: لها وتعرضنا
 المؤسسات الناشئة على تحقيق نموها وتطورها.

التمويل الحديثة على تقليل مخاطر عدم نجاح قد حاولنا من خلال هاذين الفصلين معرفة دور المصادر 
المؤسسات النائشة، وانطلاقا من الدراسة النظرية حاولنا معرفة مختلف المصادر التمويلية التقليدية والمصادر الحديثة 

للإشكالية لتي تعتبر حلا ا وكذلك التمويل بتقنية رأس المال المخاطرة و عقد تحويل الفاتور  الإيجاري المتمثلة في الإئتمان
تمويل المؤسسات الناشئة وبديلا للمصادر التقليدية، كما تعرفنا على المخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة، والدور 
الذي تلعبه تلك المصادر في تقليلها، أما فيما يخص الدراسة الميدانية فقد هدفت إلى إسقاط الجانب النظري على 

وحيث  "،SOFINANCEالمسـاهمة والتوظيف "و ركة الماليـة للاسـتثمار، الشـأرض الواقع، وذلك كان على مستوى 
تم الإعتماد على استمارة أسئلة، تم توزيعها على عينة من العمال والإطارات، وقد سمحت أدات الدراسة من خلال 
الجزء الأول بحصر المعلومات الشخصية الخاصة بالعاملين، بينما تضمن الجزء الثاني محاور الدراسة، التي تناولت في 

الحديثة  ر الثاني المخاطر المالية، وفي المحور الثالث علاقة المصادر التمويليةالمحور الأول المصادر التمويلية، وفي المحو 
لتقليل المخاطر، وبناءا على تحليل وتفسير البيانات المجمعة، فقد تم اختبار فرضيات الدراسة والإجابة على الإشكالية 

 : المطروحة والخروج بعدة نتائج المتمثلة في النقاط التالية

 يل هو الركيزة الأساسية للمؤسسات الناشئةيعتبر التمو  -

آليات التمويل الحديثة تتمثل في: الائتمان الايجاري، التمويل بالقروض، راس مال المخاطر، التمويل بعقد الفاتورة،  -
 صندوق دعم المؤسسات الناشئة.

 سوق.المخاطر التي تواجه المؤسسات الناشئة هي: مخاطر مالية ومخاطر التشغيل ومخاطر ال -

 رأس مال المخاطر يساهم في التقليل من مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة. -

 تساهم آليات التمويل الحديثة في التقليل من مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة.-
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 :الإقتراحات والتوصيات

، فإنه تم الخروج التطبيقيعلى ضوء ما تم عرضه في الجانب النظري للدراسة، وما تم التوصل إليه في الجانب 
 :بمجموعة من التوصيات المتمثلة فيما يلي

دد المؤسسات من خلال زيادة ع استعمال تقنية التمويل برأس مال المخاطر في الجزائر وهذا العمل على ترقية -
 لالمختصة في هذا المجال، بتسهيل إنشائها واعتمادها والعمل على تسهيل إجراءات الاستفادة منها، والعم

  على تقديم الدعم والمساعدات لها.

 على الدولة مد يد العون للمؤسسات الناشئة وتسهيل اجراءات الدعم لتتغلب على الصعوبات المختلفة. -

 تنظيم ندوات وملتقيات لتعريف الشباب الجزائري بالتمويلات الحديثة وأهميتها ومساهماتها في جميع الميادين. -

 يات للسماح للشباب بالإستفادة من قرض رأس مال المخاطر.فتح وكالات فرعية في جميع الولا -

مع  لميدانفي اشاركة شجيع إنشاء شركات رأس المال المخاطر الوطنية والأجنبية وذلك بدعم أساليب المت -
 .اربالمجال مما يسمح بتقسيم وتوزيع المخاطر وتبادل الخبرات والتج هذاالشركات الأجنبية المتخصصة في 

 للتعريف برأس مال المخاطر عن طريق الملتقيات والندوات العلمية. Sofinanceمساهمة  -

 آفاق الدراسة:

 ةرى متعددجوانب أخ منإن تطرقنا لموضوع مذكرتنا جعلنا نكتشف إمكانية مواصلة البحث في هذا الموضوع، 
ه أكثر تعقيدا، وتجعل حوصلتكونها ستزيد من حجم البحث   ،الدارسةهذه  المواضيع في إليهانتمكن من التطرق  ولم

قتارحها كمواضيع قابلة للمعالجة وإمكانية طرحها كإشكاليات جديدة تصلح أن تكون كدراسات ولهذا فضل تركها لإ
  :مستقبلية ومن ضمن هذه المواضيع نذكر

 دراسة ما مدى تطابق رأس مال المخاطر مع المنظور الإسلامي. -

 تمويل المشاريع عالية الخطورة.دراسة مدى مساهمة رأس مال المخاطر في  -

 تطبيق المصادر التمويلية الحديثة في العديد من منشآت الجزائر. -

 دراسة دور رأس مال المخاطر في تمويل المشاريع المقاولاتية.    -
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 قائمة المراجع

 الكتب باللغة العربية

التمويلات -لتكلفة التموي-مصادر التمويل-أحمد بوارس ، تمويل المنشآت الاقتصادية: المنشأة الاقتصادية .1
 .2114الجزائر، -المتخصصة، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة

إدارة المخاطر )إدارة المخاطر، المشتقات مالية، الهندسة المالية(، مؤسسة الوراق  بن علي بلعزوز وآخرون، .2
 .2111للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، 

ة، خرون، إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثآخير الدين بوزرب و  .1
 .2121ة وعلوم التسيير ، قسم العلوم الاقتصادية ، مارس جامعة جيجل ، كلية العلوم الاقتصادي

سالم صلال، راهي الحسناوي، الاستثمار والتمويل في الأسواق المالية، الشركة العربية المتحدة للتسويق  .4
 .2111والتوريدات,

 .2111طارق الحاج ، مبادئ التمويل ، دار الصفا للنشر ، عمان ، .1
د تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية، مكتبة الملك فه-ة المخاطرطارق الله خان، أحمد حبيب ، إدار  .6

 .2111المملكة العربية السعودية، الطبعة الأولى، -الوطنية اثناء النشر، جدة
محمد هاني، كتاب جماعي بعنوان: المؤسسات الناشئة ودورها في الإنعاش الاقتصادي في الجزائر، جامعة  .1

 .رة، الناشر: مخبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التطوير المحلي، منطقة البوي-ةالبوير -اكلي محند اولحاج

 المذكرات 

ليات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق البنوك التجارية، جامعة آاحمد زمار عمار حميدوشي ،  .1
اسبة، كلية المالية والمحالبويرة، تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر، تخصص مالية مؤسسة، قسم علوم 

 .2114-2111البويرة, -العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
آمنة عايب، رأس مال المبادر كاستراتيجية لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ضمن متطلبات نيل شهادة  .2

 .2111-2112بواقي، ام ال-ماستر في العلوم الاقتصادية، تخصص: مالية وبنوك، جامعة العربي بن مهيدي
 مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة، حليمة الحاج علي  .1

 .2114/2112قسنطينة   –جامعة منتوري ، قسم عوم التسيير، تخصص الإداة المالية، علوم التسيير
هادة ماجستير مذكرة مكملة  لنيل ش،  والمتوسطةدور القرض الإيجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة خالد طالبي،  .4

-2111قسنطينة -جامعة منتوري، اتخصص التمويل الدوي  والمؤسسات النقدية والمالية، في العلوم الإقتصادية
2111. 
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ل شهادة مذكرة تدخل ضمن متطلبات ني شكالية تدويل الخطر الماي  وأثره على الأسواق المالية،إ زهرة حمداني ، .1
امعة ج كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية، تخصص مالية دولية،، في الاقتصادماجستير 

 .2111/2112وهران، 
ل شهادة مذكرة مقدمة لني ،شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئةسامية عبديش،  .6

 ،1جامعة قسنطينة  ،كلية الحقوق،  قتصاديتخصص التنظيم الا، الماجستير في القانون العام
2111/2114. 

سميرة مناصرة ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين التمويل التقليدي والتمويل المستحدث ، أطروحة مقدمة لنيل  .1
شهادة الدكتوراه في علوم التسيير ، تخصص مالية وبنوك ، كلية العلوم الاقتصاديـة والتجارية وعلـوم التسييـر ، 

 .2116-2111أم البواقي ، -جامعة العربي بن مهيدي
حة مقدمة ضمن أطرو ، مساهمة قرض الإيجار في تمويل المؤسسات  الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، سوسن زيرق  .4

يـة وعلـوم التسييـر كلية العلوم الاقتصاد،  تخصص مالية المؤسسة ، متطلبات نيل شهادة دكتوراه في علوم التسيير 
 .2116/2111أم البواقي -جامعة العربي بن مهيدي، التجارية والعلوم 

جامعة العقيد  ،-مدرسة الدكتوراه-ماجيستر شهادة ،ستثماريةتمويل المشاريع الإ ،خرونآعبد العزيز بن قيراط و  .2
 .2112-2114 ،باتنة ،الحاج لخضر

 التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية المؤسسة، في والحديثة التقليدية التمويل مصادرنصيرة،  عقبة .11
 .2021 / 2020لسكرة,  خيضر محمد جامعة

هادة مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل ش دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الإقتصادية، لطيفة عبدي  ، .11
 م التجارية،و كلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم التسييـر والعل تخصص إدارة الأفراد وحوكمت الشركات،، ماجستير

 .2111/2112تلمسان، -جامعة أبي بكر بلقايد
عائدة بوالبعير ، واقع تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر، تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة ، لميس بوصوار  .12

ماستر، تخصص اقتصاد نقدي وبنكي، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
 .2121/2121ميلة، جامعة 

 مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة إدارة المخاطر في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، محمد بوزيدي، .11
تصاديـة وعلـوم التسييـر كلية العلوم الاق تخصص تسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،، ماجستير في علوم التسيير

 .2114/2112بومرداس، -جامعة أحمد بوقرة  والعلوم التجارية،
مذكرة  ،مدى توافق النظام المحاسبي الماي  مع المعاييير المحاسبية في معالجة عقود التأجير التمويلي، محمد رزاق  .14

ة العلوم الاقتصاديـة كلي،  تخصص المحاسبة قيم ، تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في علوم التسيير 
 .2114/2111بومرداس  -جامعة أمحمد بوقرة ، ة وعلـوم التسييـر والعلوم التجاري
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مذكرة مكملة ضمن  ،ثار عقد تحويل الفاتورة في التشريعين الأردني والعراقي، آمصطفى تركي حومد الجوراني   .11
جامعة الشرق  ،كلية الحقوق،  قسم القانون الخاص، متطلبات الحصول على شهادة ماجستير في القانون الخاص

 .2111، الأوسط 
الله حاكمي ، إدارة المخاطر في المصارف الإسلامية، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير  نجيب .16

في العلوم الإقتصادية، تخصص مالية دولية، كلية العلوم الاقتصاديـة والتجارية وعلـوم التسييـر، جامعة وهران، 
2111-2114. 

 ،ترنيل شهادة ماس تندرج ضمن ،جامعة ورقلة ،ليات المنشات الاقتصاديةآ ،برقوق هند ،نسرين حفيان .11
 .2112-2114 ،كلية الحقوق و العلوم السياسية  ،الحقوق قسم ،قانون عام اقتصادي تخصص

نسيمة بروال، استراتجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية، مذكرة مكملة تدخل ضمن متطلبات نيل  .14
التسييـر،  تخصص استراتجية مالية، كلية العلوم الاقتصاديـة والتجارية وعلـومشهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية، 

 2111-2111أم البواقي، -جامعة العربي بن مهيدي
دارة المخاطر البنكية ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في العلوم إنعيمة خضراوي ،  .12

مد تصاديـة وعلـوم التسييـر والعلوم التجارية ، جامعة محالاقتصادية ، تخصص نقود وتمويل ، كلية العلوم الاق
 .2114/2112بسكرة ، -خيضر 

تطلبات مذكرة مكملة ضمن م، دور القرض الإيجاري في تمويل المؤسسات  الصغيرة والمتوسطة، هشام بن عزة  .21
، سييـر والعلوم التجاريةالتكلية العلوم الاقتصاديـة وعلـوم ،  تخصص مالية دولية ، نيل شهادة ماجستير في الاقتصاد 

 .2111/2112جامعة وهران 
رسالة  تدخل  ،النظام القانوني للمخاطر التي يتعرض لها الماجور في عقد التأجير التمويلي، يحي محمد المعايطة  .21

جامعة ، وقكلية الحق،  قسم القانون الخاص، ضمن متطلبات الحصول على  شهادة ماجستير في القانون الخاص
 .2112وسط الشرق الأ

 المجلات العلمية

بحث ، المجلة الاكادمية لل، دور شركة الرأسمال الإستثماري في تمويل المؤسسات الناشئةبشير محمودي .1
 .2121، جوان الجزائر -الوادي -جامعة الشهيد حمة لخضر، 01 العدد/12القانوني، المجلد 

جامعة ، 11، العدد مجلة الباحث، استراتجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية، بلعزوز بن علي  .2
 .2112، جوان الشلف

مجلة ، ليات دعمهاآشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر و إ، خديجة لعمري  ،بومدين طبيب  .1
تور مولاي الطاهر جامعة  الدك، 11العدد /11، المجلد حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية

 .2121جانفي11، بسعيدة
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وليات جامعة مجلة ح وآخرون، دراسة نظرية للمؤسسات الناشئة بالإشارة إلى واقعها في الجزائر،بلقايد  ثورة .4
 .2121، ديسمبر بشار-جامعة الطاهر محمد بشير، 01 العدد/14بشار في العلوم الإقتصادية، المجلد 

 امحمد القانونية، جامعة الدراسات مجلة، الاقتصادية في التنمية الناشئة المؤسسات ، دور عياد جليلة بن .1
 /2122، جانفي 11، العدد14الجزائر، المجلد بومرداس بوقرة

الحبيب مكاوي ، كريمة بابا حامد ، البورصة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فالجزائر ، مجلة التنمية   .6
 .2111ان ، سبتمبر ، جامعة وهر 12والإقتصاد التطبيقي ، العدد 

، دور القرض الإيجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وأثره على بوعلام معوشي  ،حنان جواب  .1
، 11العدد /11، المجلد مجلة التنمية والإستشراف للبحوث والدراساتالتنمية الاقتصادية في الجزائر، 

 .2121جوان  ،الجزائر-تيبازة -جامعة مرسلي عبد الله
، 2، شركات رأس مال المخاطر كالية لتمويل المؤسسات ، مجلة الاقتصاد الجديد ، العدد دراجي كريمو .4

 . 2111، سبتمبر 1-جامعة الجزائر 
راغب الغصين ، أحمد العلي ، أثر المخاطرة المالية على تقييم أداء المصارف ، المجلة الجزائرية للإقتصاد  .2

 .2111أكتوبر، جامعة دمشق،  14والإدارة ، العدد 
، مجلة الحقوق والعلوم رؤية شرعية وقانونية وإقتصادية :رفيق مزاهدية، بلعيدي عبد الله ، شركة رأس المال  .11

 .2111، جوان جامعة خنشلة، 14 السياسية ، العدد
، 14العدد /11، معوقات نشاط قرص الإيجار في الجزائر، مجلة دراسات اقتصادية، المجلد سارة علاي  .11

 .2111، جوان الجزائر- 2-طينة جامعة قسن
، رأس مال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، السعيد بريبش  .12

 .2111الجزائر،-عنابة -جامعة باجي مختار ،  1مجلة الباحث ، العدد 
الصغيرة  تمويل المؤسساتدور عقد تحويل الفاتورة في ، نسرين عوام  عبد القادر عوادي ، ،سماح طحلي  .11

جامعة ،  أم البواقي جامعة، 12/العدد14، المجلدمجلة الاقتصاد والتنمية المستدامة، و المتوسطة في الجزائر
 .2121، سبتمبر  بسكرة

مويل تجربة رأس المال المخاطر في الجزائر بين الرؤية التقليدية ونظرة الت، عبلة روابح  ،عبد الباقي روابح  .14
، الجزائر-2-جامعة قسنطينة ، 2العدد /6، المجلد مجلة العلوم الإنسانية لجامعة أم البواقي، الإسلامي

 .2112ديسمبر
 جامعة، 11/العدد 16، المجلدمجلة الدراسات القانونية المقارنة ، عقد تحويل الفاتورة ،عبد القادر مخالدي  .11

 .2121الشلف، جوان -حسيبة بن بوعلي
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شركات رأس المال المخاطر كتقنية مستحدثة لتمويل المؤسسات الصغيرة  ،براهيم إلاد أو  ليلى ،علي شماي .16
، الجزائر، المدية- يحي فارس جامعة، 01، العدد مجلة أبحاث إقتصادية معاصرة ، و المتوسطة في الجزائر 

 .2114جويلية 
، مجلة ات الناشئةإتجاه عالمي حديث لتمويل المؤسس :علية ضياف ، كمال حمانة ، رأس المال المخاطر  .11

 .2116، جوان عنابة-جامعة باجي مختار، 11 الباحث الإقتصادي، العدد
، التمويل التأجيري في الجزائر واقعه ومتطلبات تطويره، مجلة البحوث الاقتصادية والمالية، المجلد عمار زودة .14

 .2114، جوان الجزائر-جامعة باتنة،  11العدد /11
لتنمية الإعتماد الإيجاري نموذجا ، مجلة ا-سلامي في الجزائرقع التمويل الإ، فاروق بادة، واعيسى بدروني  .12

 .2121، أفريل الجزائر-جامعة المسيلة ، 11العدد /11والاقتصاد التطبيقي، المجلد 
خضرة صديقي ، دور الدولة في دعم المؤسسات الناشئة بالجزائر الجديدة، حوليات  ،فاطمة الزهراء عراب  .21

 .2121، 11، العدد14جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، المجلد:
مجلة  ،، خضرة صديقي، دور الدولة في دعم المؤسسات الناشئة بالجزائر الجديدةعراب فاطمة الزهراء .21

، الجزائر-بشار-جامعة الكاهري محمد، 01 العدد/14صادية، المجلد حوليات جامعة بشار في العلوم الإقت
 .2121ديسمبر 

فاطمة بوهاي ، إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الإقتصادية، مجلة الحقوق والعلوم الإنسانية، العدد   .22
 .2114، الجلفة-(، جامعة زيان عاشور11)11الاقتصادي 

، 12العدد  ،مجلة المقار للدراسات الإقتصادية، انون الجزائريعقد تحويل الفاتورة في الق، فيروز حوت  .21
 .2114سيدس بلعباس، جوان -جامعة الجيلاي  اليابس

ليات دعم وتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر، حوليات جامعة بشار للعلوم آمريم بن جيمة واخرون،  .24
  .2122، 11، عدد11الاقتصادية، مجلد:

استخدام قرض الإيجار في تمويل المؤسسات المتوسطة والصغيرة، مجلة العلوم الإنسانية ،  مليكة زغيب ، .21
 .2111، فيفري  الجزائر-جامعة محمد خيضر ببسكرة، 11العدد 

فاق المؤسسات الناشئة في الجزائر، حوليات جامعة بشار في العلوم آمنى بسويح واخرون، واقع و   .26
 .2121، 11العدد/11الاقتصادية، المجلد

لة الدراسات مج، التمويل برأس مال المخاطر وأهم تجاربه في بعض دول العالم، حمزة العرابي  ،نبيلة قدور .21
 .2111جوان ، الجزائر-جامعة البويرة ، العدد السابع، الماليو والمحاسبية والإدارية 

لوم السياسية  ، انون والعنعار فتيحة ، تمويل المنشآت الناشئة في القانون الجزائري ، المجلة النقدية للق  .24
 .2121تيزي وزو ، أكتوبر -، جامعة مولود معمري 11العدد16المجلد 
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عمر بن دادة ، حاجة المؤسسة الاقتصادية الى التمويل في ظل التمايز بين مصادر التمويل  ،وليد بقاش .22
 .2112, 11العدد/14التقليدية والإسلامية، مجلة الدراسات الاقتصادية المعاصرة، المجلد

 الجزائر، حوليات في الناشئة المؤسسات نشاءإ لواقع ميدانية صديقي ، دراسة إسماعيل يوسف حسين ، .11
 .2121، 11العدد/14الاقتصادية، المجلد العلوم في بشار جامعة

 الملتقيات العلمية

قطاع لواقع وآفاق التمويل التأجيري في الجزائر وأهميته كبديل تمويلي  رابح حساني ، ،رابح خوني  .1
ورقة بحثية مقدمة ضمن ملتقى دوي  حول متطلبات نأهيل المؤسسات  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،

 .2006افريل  18و 17يومي الجزائر،-الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة بسكرة
ة والمتوسطرأس مال المخاطر كألية لتمويل المؤسسات الصغيرة  الزهراء دوادي، فاطمةيت عكاش، آ سمير .2

-في الجزائر، الملتقى الدوي  حول: التوجهات الحديثة للسياسة المالية للمؤسسة، جامعة اكلي اولحاج
 .2116نوفمبر  11-14البويرة، 

لتمويل  الشريف ريحان، إيمان بومود، بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة أحدث مصدر .1
قة مقدمة ضمن ملتقى وطني حول استراتيجية التنظيم ومرافورقة بحثية  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ،

 .2111ديسمبر  12عنابة، يوم -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة باجي مختار
ورقة بحثية  صليحة بن طلحة، بوعلام معوشي ، دور عقد تحويل الفاتورة في تمويل وتحصيل الحقوق، .4

لتمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ، جامعة مقدمة ضمن ملتقى دوي  حول سياسات ا
 .2006نوفمبر 22و21يومي الجزائر،-بسكرة

نذير عليان، عوامل نجاح وفشل المؤسسات الصغيرة في ظل التحديات المعاصرة،  ،عبد الرحمان بن عنتر .1
 .2116افريل  14-11، يومي -بومرداس-الملتقى الدوي ، جامعة احمد بوقرة

ورقة بحثية  ،التحديات والصعوبات التي تواجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر عمر فرحاتي ،  .6
امعة حمة ، جإشكالية استدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر حول مقدمة ضمن ملتقى دوي  

 .2111ديسمبر  16/11الوادي، يومي -لخضر
ة ، كطريقة جديدة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطليلى قطاف، سعيدة بوسعدة ، الإئتمان الإيجاري   .1

ملتقى حول تمويل المشروعات  الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربية، الكلية العلوم 
 .2111ماي  24-21سطيف، -الإقتصادية وعلوم التسيير

ل سات الصغيرة والمتوسطة في الدو داة لتمويل المؤسأئتمان الايجاري كمزريق عاشور ، مجمد غربي ، الإ .4
ورقة بحثية مقدمة ضمن ملتقى دوي  حول متطلبات نأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في  العربية،

 .2006افريل  18و 17،  يوميالجزائر-الدول العربية، جامعة الشلف
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يير العمل كإستراتجية لتغمصطفى بالمقدم ، حنان بن عاتق ، زهيرة صاري ، التمويل عن طريق الإيجار   .2
ورقة بحثية مقدمة ضمن المؤتمر العلمي الرابع إستراتجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمة،  المصرفي،

 .2111مارس  16و 11، يوميالجزائر-جامعة أبي بكر
لجزائر، االملتقى الوطني إشكالية استدامة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في عبد الرحيم  يحمزة العرابي،رحم .11

 1-6، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، يومي -الوادي-جامعة الشهيد حمة لخضر
 .2111ديسمبر 

 المطبوعات

محاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية، تخصص إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية  إبراهيم بلقلة ، .1
 ./2021 2121شلف، -بو علي والتجارية وعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن

صباح ترغيني ، المؤسسات الناشئة، محاضرة في مقياس: مقاولاتية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم  .2
 .2121-2121، التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة

صادية تمحاضرات في مقياس إدارة المخاطر المالية، تخصص إدارة مالية، كلية العلوم الإق فتيحة خوميجة ، .1
 2121-2121البويرة، -والتجارية وعلوم التسيير، جامعة أكلي محند أولحاج

 المواقع الإلكترونية 

: على الرابط ، 2122-14-12: (، تم الاطلاع عليه يوم2121يوليو  11أسامة طلعت ) .1
https//www.alrab7om.com 

  : الرابطعلى  2122-14-11 : يوم(، تم الاطلاع عليه 2121-11-22هيئة التحرير) .2
https//www.annajah.net 

 : ، على الرابط11/14/2122،تمت رؤيته في  جواد كاظم ،رحاب حسين .6
https://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=95370 

 الفرنسيةالمراجع باللغة 
1. Klara Peyre, Claire Lebret, Qu’est-ce qu’une startup à succès ? La réussite des 

startups, au-delà de la valorisation financière, MAI 2021 

2. Dr. Yahia DJEKIDEL et les autres, La startup en Algérie : Caractéristiques et 

Obligations, Revue d'excellence pour la recherche en économie et en gestion, vol  :  05, 

N : 01. 

3. Ismahan asma talab bendiab, Cours la gestion des risqué financiers, Économie 

monétaire et bancaire, Faculté des sciences économiques et de gestion, Université 

Abou berk Belkadi-Tlemcen, 2019/2020 

4. Julie LARGUIER, Dis, c’est quoi une start-up 

 

https://business.uobabylon.edu.iq/lecture.aspx?fid=9&lcid=95370
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 وثيقة طلب اجراء دراسة ميدانية (:5الملحق رقم )
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 الملف المطلوب في مرحلة النمو(:0) رقم الملحق
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 الملف المطلوب في مرحلة التوسع(:3) رقم الملحق
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 العناصر المالية (:9) رقم الملحق
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 توزيع الصتاديق الاستثمارية للولاية من قبل الشركات الإدارية و البنوك العامة (:1) رقم الملحق
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 استمارة البحث (:6) رقم الملحق

 الجمهورية الجزائرية الديموقراطية الشعبية

 قالمة-5491-ماي-0جامعة 

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 قسم: علوم التسيير

 تخصص: مقاولاتيه

 الموضوع: إستمارة بحث

 سيدي )سيدتي( المحترم)ة(:

ليات آفي إطار التحضير لإعداد مذكرة ماستر في علوم التسيير، تخصص مقاولاتيه، حول موضوع: 
أضع بين أيديكم ودورها في تقليل مخاطر المؤسسات الناشئة  sofinanceالتمويل الحديثة في مؤسسة 

واردة فيها ة الالاستمارة التالية كأساس لجمع البيانات حول هذا الموضوع، راجيا الإجابة على كل الأسئل
( في الخانة Xبكل صدق وموضوعية لتحقيق الأهداف المرجوة من هذا البحث، وذلك بوضع إشارة )

 التي تعبر عن رأيكم.

 وليكن في علمكم أن إجابتكم ستبقى سرية ولن يتم استخدامها إلا لأغراض البحث العلمي.

 نشكركم مسبقا على تعاونكم.

 الطلبة:                                                                         الأستاذة المشرفة: 

 الدكتورة حمداوي وسيلة -بن حسان عبد الرؤوف                                                  -

 هبير نريمان -
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 المحور الأول: معلومات شخصية

 انثى:              الجنس: ذكر:   -1

 السن:-2

 سنة 11أقل من 

 سنة 12الى  11من 

 سنة 42الى  41من 

 سنة 11أكثر من 

 المستوى التعليمي: -1

 إبتدائي 

 متوسط

 ثانوي

 جامعي

 الوظيفة:-4

 إطار

 عون تحكم

 عون تنفيذ

 عامل

 مدة عملك في المؤسسة:-1

 سنوات 1أقل من 

 سنوات 11الى  1من 

 سنوات 11من أكثر 
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 المحور الأول: التمويل الحديث

 هل يعتبر التمويل وظيفة إدارية في مؤسستكم؟                               نعم              لا           -

 ماهي آليات التمويل المستعملة في مؤسستكم لتمويل المؤسسة الناشئة؟-

     لا           الائتمان الإيجاري                  نعم 
 التمويل بعقد الفاتورة               نعم               لا 
          التمويل برأس مال المخاطر         نعم               لا 
             صندوق تمويل المؤسسات الناشئة  نعم               لا 
               لاالتمويل بالقروض                   نعم 

 ما هو عدد المؤسسات الناشئة التي يتم تمويلها عن طريق رأس مال المخاطر؟-

  مؤسسات          نعم               لا 11أقل من 
    مؤسسة      نعم                لا 22إلى 11من 
  مؤسسة         نعم                لا 42إلى11من 
 لا          مؤسسة           نعم      11أكثر من 

 هل تعتبرون رأس مال المخاطر آلية مستحدثة من آليات التمويل؟        نعم                لا -

 هل تستهدف مؤسستكم تمويل المشاريع الناشئة:-

 عالية الخطورة                   نعم                 لا 
                لاالأقل خطورة                     نعم 

هل تستخدم مؤسستكم إجراء اختبارات معمقة للملفات للاختيار بين المؤسسات الناشئة التي ستمولها عن -
 طريق رأس مال المخاطر؟                                             نعم                لا

 هل يكون تمويل المؤسسات الناشئة في كامل مراحل تطورها؟-

 ق              نعم               لامرحلة الانطلا 
    مرحلة النمو                  نعم               لا 
 مرحلة التوسع )التدهور(     نعم               لا 

 هل يوفر رأس مال المخاطر دعم للمشروعات بالكوادر والخبرات؟  نعم               لا-
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 شركة الناشئة التي تمولها؟ نعم             لاهل تشارك مؤسستكم في رأس مال ال-

 المحور الثاني: المخاطر 

 ماهي المخاطر التي تواجه المؤسسة الناشئة حسب رأيكم:-

 مخاطر مالية                                         نعم                لا 
     لا             مخاطر التشغيل                                     نعم 
 مخاطر السوق                                      نعم                 لا 

 ماهي المخاطر المالية التي تواجه مؤسستكم والتي تؤثر على تمويل المؤسسات الناشئة :-

 مخاطر أسعار الصرف                              نعم                لا 
 ة                                     نعم                لامخاطر السيول 
 مخاطر سعر الفائدة                                نعم                لا 
 مخاطر الائتمان                                    نعم                لا 

 تمويل المؤسسات الناشئة : ما هي مسببات المخاطر التي تؤدي إلى زيادة مخاطر-

 عدم كفاية نظام الرقابة                           نعم                لا 
 منح القروض دون تحليل ائتماني مناسب         نعم                لا 
 تقلبات أسعار الفائدة                           نعم                 لا 

 ة في مخاطر تمويل المؤسسات الناشئة:ماهي العوامل المؤثر -

 التغيرات التنظيمية                                نعم               لا 
 المنافسة                                          نعم                لا 
 التطورات التكنولوجية                           نعم                 لا 
 تغيرات في أسعار العملات                      نعم                لا 

 المحور الثالث: دور رأس مال المخاطر في تقليل مخاطر عدم نجاح المؤسسات الناشئة 

 هل تقوم مؤسستكم بتمويل رأس مال الاستثماري؟                    نعم             لا -

 ي في:يستعمل رأس مال الاستثمار -
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  تغطية نفقات ابتكار الفكرة    نعم             لا 
 تحويل الفكرة الى سلعة         نعم              لا 
 تجريب السلعة في السوق       نعم               لا 

 هل تقوم مؤسستكم بتحويل الشركة الناشئة في مرحلة التأسيس؟        نعم               لا-

 مؤسستكم بتمويل المؤسسة الناشئة عن طريق رأسمال النمو؟  نعم              لا هل تقوم -

 هل تقوم مؤسستكم بإستعمال رأس مال التحويل؟                       نعم             لا-

 هل تدعم مؤسستكم البنكية المؤسسات الناشئة من حيث: -

            لا   الدعم الماي               نعم 
 الدعم الإداري          نعم              لا 
 الدعم الفني             نعم              لا 

 هل يتم استرداد الأموال من المؤسسة الناشئة:-

 في نهاية برنامج الاستثمار    نعم                لا 
 حسب طريقة استرداد أخرى نعم                لا 

 مؤسستكم رأس مال المخاطر لتمويل المؤسسة الناشئة؟ منذ متى تستعمل-

 اقل من خمس سنوات           نعم                 لا 
  سنوات          نعم                 لا 11الى  1من 
  سنوات           نعم                 لا 11أكثر من 

 اطر في تمويل المؤسسة الناشئة؟ نعم         لاهل تواجه مؤسستكم مخاطر عند استعمال رأس مال المخ-

 هل تقليل المخاطر متوقف على كفاءة آليات تمويل رأس مال المخاطر؟    نعم             لا-
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 (: معلومات عن المؤسسة7الملحق رقم )
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 الملخص باللغة العربية

 من مخاطر عدم نجاح المؤسساتتهدف الدراسة حول موضوع دور آليات التمويل الحديثة في التقليل 
الناشئة إلى إبراز دور وفعالية وسائل التمويل الحديثة في تقليل المخاطر على المشاريع الناشئة وعلى تنمية روح 

الإستثمار. ويعتبر التمويل الدعامة الاساسية للنمو وتطور المشاريع الناشئة، حيث تعتبر التمويلات الحديثة هي 
وتقديم الدعم بكافة أشكاله والتوجيه والتسيير بدون ضمانات وهذا ما يساعد المشاريع الناشئة  المد اللازم بالأموال

 على النمو والتطور، وخاصة أنها تبحث عن البديل التمويلي الذي يدعمها.

تمول عن طريق رأس المال المخاطر لمؤسسات الناشئة   Sofinanceوتوصلت الدراسة إلى كون مؤسسة 
ى الحصول على قروض بنكية، كما أن هذا التمويل له دور كبير في تقليل مخاطر عدم نجاح الغير قادرة عل

المؤسسات الناشئة، من خلال إمدادها بالتمويل اللازم، والتوجيه، وتقديم الدعم والتسهيلات عند طلب القرض 
 والتمويل.  

 .Sofinanceمصادر التمويل الحديثة، المؤسسات الناشئة، رأس مال المخاطر، مؤسسة  : الكلمات المفتاحية

 

Le résumé est en français 

L’étude sur le rôle des mécanismes de financement modernes dans la réduction du 

risque de non-succès des start-ups vise à mettre en évidence le rôle et l’efficacité des 

méthodes de financement modernes dans la réduction des risques pour les start-ups et le 

développement de l’esprit d’investissement. Le financement est le pilier de la croissance et du 

développement des start-ups, le financement moderne étant la marée nécessaire de fonds, de 

soutien sous toutes ses formes, d’orientation et de gestion non annoncée, qui aide les start-ups 

à croître et à se développer, d’autant plus qu’elles recherchent l’alternative de financement qui 

les soutient. 

L’étude a révélé que Sofinance est financé par le capital-risque pour les start-ups 

incapables d’obtenir des prêts bancaires, et que ce financement joue un rôle important dans la 

réduction du risque de non-succès des start-ups en leur fournissant le financement, les 

conseils, le soutien et les facilités nécessaires lors de la demande de prêt et de financement. 

Mots-clés : Sources modernes de financement, start-ups, capital-risque, Sofinance 
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