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 الملخص 

 



 الملخص:

ثير أ، نحو تةالناشئ ةفراد المؤسسأمن  ةلى التعرف على اتجاه عينة إالدراسهذه هدفت ت

بمركز  EURL Mr Accessoires ةالناشئ ةرار الاستثمار في المؤسسالتقييم على ق ةعملي

 . - ةعناب -الابتكار

ثم  الاستثمارو، التقييم ةبعملي ةلى المفاهيم المتعلقإحيث تم التطرق في الجزء النظري 

 . بين المتغيرين ةالعلاق إلىالتطرق 

على أن طرق وأسس التقييم والمخاطر  ؤكدوني ةالدراس ةفراد عينأإلى أن  وتم التوصل

 يؤثرون على قرار الاستثمار بصفة ايجابية. 

Résumé  

L’étude vise à identifier l’attitude d’un échantillon des membres de la startup Eurl Mr 

Accessoires vis-à-vis du processus d’évaluation et l’impact de ce processus sur la 

décision d’investissement. Dans la partie théorique nous avons aborde les concepts 

liés au processus d’évaluation et ceux liés à l’investissement et la relation entre les 

deux variables et par la suite nous avons effectué une étude sur le terrain dans la 

startup Eurl Mr Accessoires ou nous avons distribué un questionnaire qui est estime a 

20 personnes, et après déchargement et traitement des données au moyen du 

programme Spss, il a été conclu que l’échantillon interrogé considère que la 

démarche et méthodes d’évaluation utilisées et les risques ont un impact positif sur la 

décision d’investissement.                 

  

 

 

 

 

 

 



 

 الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات

قال تعالى: "ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت عليّ وعلى والدي وأن أعمل 
 صالحا ترضاه وأدخلني برحمتك في عبادك الصالحين"

 " 19سورة النمل " الآية 

ونشهد أن لا إله إلا الله فالحمد لله والشكر لله العلي العظيم الذي وفقنا لإتمام هذا العمل المتواضع، 
 رضوانه لل  الله عليه لىوحده لا شريك له تعظيما لشأنه ونشهد أن سيدنا محمد عبده ورسوله الداعي إ

 ؛وعل  آله وألحابه وأتباعه وسلم

 ت تضلل" التي حمداوي وسيلة"  ةوإحترامنا للأستاذ امتناناكما نتقدم بعميق شكرنا وفائق 
 .ه من نصائح قيّمة وتوجيهات سديدة طيلة إنجاز هذا العملتبالإشراف عل  هذا البحث وعل  كل ما قدم

ونخص بالذكر الأستاذ بن قيراط عبد  علوم التسييركما نتقدم بالشكر إلى كافة أساتذة وعمال قسم 
 .العزيز

  :قال رسول الله لل  الله عليه وسلم

 "" من لم يشكر الناس لم يشكر الله

 تقديرشكر و 



 

 

 الحمد لله الذي أعاننا بالعلم وزينا بالحلم وأكرمنا بالتقوى وأجملنا 

 إلى:في هذه اللحظات أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع بالعافية 

 لى ذروة إرمز العطاء  ،ريحانة الدنيا وجنة الآخرة ،ضاء المحبة وبحر الحنانف 

 بارك الله في عمرك "يأمي حيات" جمل حواءليك يا أإاء فالعطف والو 

 بارك الله في عمرك" أبي الغاليي " قالدرع الواقي والكنز البا 

 منحنى  سمليها للصمود والمعادلة التي تر ل أرتكز عضالأعمدة التي أ 

 حفظهم الله ورعاهم" خوتيإ"حياتي 

 "زوجي" ي الثانينصفعم الزوج، ن وكان ي جعنيلى الذي دعمني وشإ

 رعاكحفظك الله و  الغالية يبنتاارت حياتي بقدومها نلى من أإ
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  والذين أوتوا قال تعالى "يرفع الله الذين آمنوا منكم

 " 11" سورة المجادلة الآية  "العلم درجات  

 الحمد لله الذي يسر أمري ووفقني لتثمين هذه الخطوة    

 ، ، ثمرة الجهد والنجاحذكرتي هذهفي مسيرتي الدراسية بم

 ومنبع ثقتي، غاليتي أمي دي فضل إنجازها إلى كل منهالتي أ

 ،  يءش مال بي كل حين لأجلي ابت من وجدت كتفها ثاسندي و  

 " ت رغما عنها أتيت بهابوإن أ أنتِ لها" قدراتي وقالتبمن آمنت 

   ليومن دعمني ماديا ومعنويا وكان  أبي مصدر فخري واعتزازي 

 مصدر قوة لاستكمال مسيرتي العلمية

 الذين انتظروا لحظة ارتدائي  إخوتي وأخواتي 

 التخرج ليشاركوني فرحتي بكل حوشا 

 ور  وسر  واعتزازفخر  
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  العامة  المقدمة
 

 
 أ

 مقدمة

لتطورات التي لا للثروة وخلق مناصب شغل ونتيجة تبر المؤسسات الناشئة مصدرا رئيسيعت  

يث شهدتها عولمة الاقتصاد خضعت هذه الأخيرة لاهتمام خاص من قبل السلطات العمومية ح

لدول ا وحقمة الدول المتقد قتصادياتاأهمية بالغة في  هنالناشئة في الوقت الراالمؤسسات تكتسي 

يا لوجوالنامية لما تتميز به من سرعة النمو والتطور والقدرة على تحويل المعرفة إلى تكن

ات تحديلل ا، إدراكعلى الصعيد الدولي والنمو للدول بتكارات تساعد على تحقيق التنافسيةاو

 .ةشئلوجية الناورتبطة بإنشاء وتطوير الشركات التكنوالإشكاليات الم

لك اشئة وذالن سةوبالتالي يسعى كل من رواد الأعمال والمستثمرون للقيام بعملية تقييم المؤس

كما تساعد  لها، القيمة السوقية المحتملةعتبارها الأساس الذي يحدد اه من أهمية بالغة بلما تكتسي

على  لمؤسسة والحصوللأسهمهم بالإضافة للتسيير الأمثل  حيةبرفة قيمة رعالمساهمين في م

 .السوقفي مناسبة وتحديد مكانتها  تمويلات

ة ي فرصفوالمشاركة  لتحويل الربحيعتبر الاستثمار في المؤسسات الناشئة وسيلة رائعة و

يسية رئ تمؤشرارشيدة مبنية على معايير و قرار، لذلك يحتاج المستثمرون إلى اتخاذ عمل جديدة

 ضافةبالإ، وقدرات المؤسسة وإمكانات ،حتياجات السوقاو ،والإدارة ،تقييم الفريق المؤسس تشمل

لمشروع ااختيار درجة المخاطر المعنية من أجل وشروط الاستثمار والنظر في  تطلباتمفهم  إلى

 .الاستثماري المناسب

 الإشكالية العامة -1

 :طرح الإشكالية الرئيسية التالية من هذا المنطلق يمكن

 ر ؟على قرار الاستثما EURL Mr Accessoires المؤسسة الناشئةما هو تأثير تقييم 

  :التساؤلات الفرعية التالية ثقتنبطلاقا من الإشكالية الرئيسية وان

 ؟  EURL Mr Accessoires الناشئةكيف تتم عملية تقييم المؤسسة -

 EURL Mrهل تؤثر عملية تقييم المسبق على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة  -

Accessoires؟ 

 EURL Mrالاستثمار في المؤسسة الناشئة  اررق هل تؤثر مخاطر الاستثمار على -

Accessoires ؟ 
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 ب

  ةفرضيات الدراسي -2 

 :لإجابة على التساؤلات السابقة نطرح الفرضيات التاليةل

 .عملية تقييم المؤسسات الناشئة بناء على عدة خطوات و أسستتم  -
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 .موضوع الساعة ومجال اقتصادي مربح وواعد -

 .أهمية عملية التقييم بالنسبية للمؤسسة الناشئة - 

 .ة الناشئةنمو وتوجهات المؤسس دعملتثمار أهمية الاس -

 :ما يلي إلىتهدف هده الدراسة  :ةالدراس فأهدا -4

 اهيم الأساسية للمؤسسات الناشئة. فالتعرف على أهم الم -

 يم في المؤسسات الناشئة. يوم وكيفية عملية التقفهالتعرف على م -

 ة. شئات الناسسالمؤ يالاستثمار ف قرار اتخاذكيفية توضيح  -

 .طار المتعلقة بالاستثمار في المؤسسات الناشئةختحديد الأ -

 لاستثمار.ظهار أسباب اتخاذ قرار اإ -

 : أسباب اختيار الموضوع -5

 .أهميته مرغ يأخذ حقه مل قشة موضوع جديدانمبة الشخصية في غالر -

 خلال الآونة الأخيرة.موضوع المؤسسات الناشئة  هااكتسبالأهمية التي  -

 .ن شاء اللهإ ناشئة من طرفنا ةسنشاء مؤسإفي  ديالج تفكيرال -

 بدراسة جديدة حول الموضوع.المكتبة  إثراء -

 لي:العمل فيما يإنجاز هذا  خلالا هواجهناتتلخص أهم الصعوبات التي  :لبحثصعوبات ا -6

 .اتسلحداثة هذه المؤسنظرا  موضوعاللإحصائيات والدراسات حول لالغياب الفادح  -



  العامة  المقدمة
 

 
 ت

ضمن ت، المطروحة تساؤلاتالهذا البحث والإجابة عن  من أجل تحقيق أهداف :محتوى البحث -7

 : تتمثل فيما يليالبحث ثلاثة فصول  محتوى

لأول المبحث اتضمن م تقسيمه إلى ثلاثة مباحث، توتقييم المؤسسات الناشئة  تناول :الأول الفصل -

حددات العوامل والمالمبحث الثاني فكان حول أما  ، ةئات الناشوخطوات تقييم المؤسس مومفه

 .ةشئلث خصص لطرق تقييم المؤسسات النام المؤسسات الناشئة، والثاييالمؤثرة في تق

 ثلاثةى إليمه تقس ، تمسسات الناشئة على قرار الاستثمارر تقييم المؤيتأثتناول  :الفصل الثاني -

ار ياخت ولر حما المبحث الثاني فقد تمحوأ ،حث تعرضنا في المبحث الأول إلى ماهية الاستثمارابم

ى قرار عل ئةشات الناس، أما الثالث فكان حول تأثير تقييم المؤسالمؤسسات الناشئة للمستثمرين

 .ي المؤسسة الناشئةف الاستثمار

 .EURL Mr Accessoiresالمؤسسة الناشئة  علىسقاط الجانب النظري إهو  :الفصل الثالث -

 ة:منهج الدراس -8

جع مراالعلى في الجانب النظري  كزنار، حيث ليليحالمنهج الوصفي الت لىاعتمدنا ع

لال حث من خراء عينة البأا باستقصاء منقفالجانب الميداني في . أما تبالعربية ومواقع الأنترن

ليل تحنامج تحليل البيانات من خلال برتم ثم رض ووزع على العينة غلهذا ال استبيان صمم تصميم

 . Spssومعالجة البيانات الإحصائية

  :الدراسة دحدو -9

 .سة في مركز الابتكار ولاية عنابةإجراء هذه الدرا تملقد  المجال المكاني، -

   .2023اي م 19 السنة الجامعية هذه الدراسة في السداسي الثاني منتم إجراء المجال الزمني،  -
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 تمهيد: 

تعتبر عملية تقييم المؤسسات الناشئة صعبة ومعقدة تتمثل في تحديد القيمة الحالية أو المتوقعة للمؤسسة الناشئة  
المؤسسة على الاستمرار في السوق ضمن من أجل معرفة مدى قدرة أو المستثمرين في السوق من طرف المحللين الماليين 

للتداول والاستثمار وتخطيط الإستراتيجية المناسبة لها على  هاتحديد قيمة أسهم المؤسسة قبل طرح مجال عملها وكذلك
 المدى الطويل بشكل واقعي.

 ثلاثة مباحث:  في هذا الفصلنستعرض و 

 .مفهوم وخطوات تقييم المؤسسات الناشئةالمبحث الأول: 

 .المؤسسات الناشئة العوامل والمحددات المؤثرة في تقييمالمبحث الثاني: 

 .المؤسسات الناشئة طرف وأساليب: المبحث الثالث
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 المبحث الأول: مفهوم وخطوات تقييم المؤسسات الناشئة

عتبر تقييم المؤسسات الناشئة عملية صعبة وحساسة وذات أهمية بالغة، حيث تهدف إلى تحديد القيمة الحقيقية ي 
تم يللمشروع باستخدام أدوات ومؤشرات خاصة يتم الاعتماد عليها في التقييم وذلك عبر مجموعة من الخطوات التي 

ونسبة الأسهم للوصول إلى نتائج إحصائية واضحة تسمح دراستها بدقة كعوامل تحقيق الإيرادات وتقدير حجم العملاء 
 سعر ونسبة أسهمها.باتخاذ القرار المتعلق بالمؤسسة سواء الاستثمار فيها أو لمعرفة مكانتها في السوق أو تحديد 

 متقييمفهوم عملية الالمطلب الأول: 

 تعريف التقييم  -1

ح اقتصادي ومالي باعتباره مصطلالاقتصادية يتعين علينا في بداية الأمر أن نقف عند مصطلح تقييم المؤسسة 
مدى نجاعة  ة المعتمد عليها أو الأسلوب المنتهج لمعرفةينا في هذا المقام، هو تلك العمليفالذي يعنبالدرجة الأولى، 

 ائج إيجابية من أجل بلوغ أهدافها وتحقيق التنافسية. وقدرتها على تحقيق نتالمؤسسة الاقتصادية 

 تحتويوبالتالي تعرف عملية التقييم على أنها تحديد قيمة المؤسسة انطلاقا من وضعيتها الحالية والمستقبلية، لهذا فهي 
 1فاوض. مجموعة من المراحل التي تهدف إلى إجراء تشخيص دقيق حول المؤسسة قصد تحديد قيمة يتم على أساسها الت

 2كما يعرف التقييم على أنه وسيلة مالية ومحاسبية تستخدم لتحديد الوضع المالي للمؤسسة في السوق المحلي.

ويعرف أيضا على أنه العملية التحليلية التي يقوم بها شخص متخصص في المجال، حيث يشترط فيه أن يضم مجموعة 
  3اسبي والقانوني والجبائي. من المبادئ والخبرات الفنية في الجانب المالي والمح

، حيث تستعمل لتحقيق ذلك ادية وير  المادية التي متتلكهاقصد بتقييم المؤسسة إعطاء قيمة لعناصر ذمتها المن
سة و سلمؤ ليد السعر النهائي حدوأدوات من أجل تحديد مجال للقيم، يتم التفاوض حوله فيما بعد لت منهجية ووسائل

  4 .السهم

                                                           

 . 372، ص2018ديسمبر 10سكيكدة، ، جامعة 06مجلة الباحث الاقتصادي، العدد "،مقاربات وطرق تقييم المؤسسات الاقتصاديةرابحي رانية كوثر، " 1 

، جامعة أكلي محمد البويرة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسير ، قسم المالية والمحاسبة، محاضرات في تقييم المؤسساتراشدي معمر سعاد،  2 
 .2، ص 2019/2020تخصص مالية مؤسسة، 

"، رسالة تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستر ، جامعة جيلالي ليابس، كلية الميزة التنافسيةتقييم المؤسسة ودوره في تحقيق بن سعد وسيلة، " 3 
 .  56، ص 2015/2016العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسير ، تخصص مالية ومراقبة، سيدي بلعباس، 

4 Philipe de la chapelle, L'évaluation des entreprises, édition ECONOMICA, Paris, 2007, P25.  
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أيضا على أنه حصر وتقدير قيمة أصول وخصوم المؤسسة يهدف الوصول إلى صافي قيمة تلك عرف التقييم ي
 1 .الأصول بغض النظر عن الطريقة التي يمكن إتباعها لتقدير تلك القيمة

لسهم أو تحديد الثروة المستثمرة من طرف عن جهد مبذول لأجل قياس النتائج كما يعرف التقييم بأنه عبارة 
 2. للمساهمين

  3 .وبالتالي تقييم المؤسسة هو تقييم أموالها الخاصة والتي تساوي الفرق بين الأصل الاقتصادي وقيمة المديونية الصافية

 مراحل عملية تقييم المؤسسات - 2

طوة من شأنه أن ينجح عملية تباعها خطوة بخإحترامها و المؤسسة الاقتصادية بعدة مراحل، فعملية تقييم ا رمت
 4: وتتمثل أهم هذه المراحل فييم، يالتق

 .تحديد المهمة -
  .جمع المعلومات -
   .تشخيص وضعية المؤسسة -
  .ة للتقييماختيار الطريقة المناسب -
 .جراء عملية التقييمإ -
 ة.تحديد قيمة المؤسس -

 : التقييم في المؤسسات الناشئةالمطلب الثاني

 موحد من قبل الباحثين:تحظى المؤسسات الناشئة بتعريف لم  :تعريف المؤسسة الناشئة -1

  

                                                           

كاديمي، جامعة قاصدي مرباح،  ستر أيل شهادة مانمن متطلبات ضتندرج  ة، مذكر "تقييم المؤسسة باستخدام مقاربة التدفقات النقدية"حجاجي سارة، 1 
 .6ص ، 2018/2017ر  قسم علوم مالية ومحاسبة، تخصص مالية مؤسسة، ورقلة، يكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التس

2 Louart P « Evaluation », Encyclopédie de Gestion et du Management, sous la direction de la DUFF, édition Dalloz, 

Paris, 1999, P381.  

دية وسياسة الخوصصة في البلدان "، الإصلاحات الاقتصاأساليب وطرق إعادة تقييم الأصول وآثارها المالية في ظل سياسة الخوصصةثروت محمد علي، " 3 
 .228، ص 1999العربية، الطبعة الأولى، مركز دراسات الوحدة العربية، بر وت، 

، أطروحة لنيل شهادة دكتوراه، جامعة الجزائر "أثر التقييم المالي على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات قطاع المحروقات في الجزائر"كاري بلخر ، ب 4 
 .17، ص 2010/2009 ر ، قسم علوم التسير ، الجزائر، يالاقتصادية والتجارية وعلوم التس، كلية العلوم 3
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 1اصطلاحا: على أنها مشروع صفر  بدأ للتو.  Startup)حيث تعرف المؤسسة الناشئة )

حيث تم إنشاؤها بهدف تطوير خدمة أو تقنية أو منتج أو حتى نموذج اقتصادي يالبا ما يكون مبتكرا بهدف تحقيق 
 2نمو سريع ومربح على المدى القصر  أو على المدى المتوسط. 

( على أنها منظمة مؤقتة تبحث عن نموذج اقتصادي يسمح لها بالنمو Steve Blankوقد عرفها رائد الأعمال )
 3المريح بشكل متكرر ويمكن قياسه. 

فقد عرفها على أنها مؤسسة مصممة لإنشاء منتج جديد أو خدمة تتسم بعدم اليقين  Eric Hires)أما الباحث )
 الشديد.

 خصائص ومميزات المؤسسات الناشئة  -2

 4تتحلى المؤسسات الناشئة بعدة صفات ومميزات نذكر منها:  

 شركات حديثة العهد  .أ

 تتميز بكونها شركات شابة وأمامها خياران: إما التطور والتحول إلى شركات ناجحة أو إيلاق أبوابها والخسارة.

 شركات أمامها فرصة للنمو التدريجي والمتزايد .ب

إمكانية نموها السريع وتوليد إيراد أسرع بكثر  من التكاليف التي تتطلبها للعمل، وهي تتمتع بإمكانية  تتميز
الارتقاء بعملها التجاري بسرعة أي زيادة الإنتاج والمبيعات من دون زيادة التكاليف كنتيجة على ذلك ينمو هامش 

 الأرباح لديها بشكل يبعث على الدهشة.

  

                                                           

، 01"، حوليات جامعة بشار، في العلوم الاقتصادية، العدددراسة ميدانية لواقع إنشاء المؤسسات الناشئة في الجزائرحسن يوسف، صديقي إسماعيل، " 1 
 .70، ص 30/12/2020

، 02"، حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، العدد نحو إستراتيجية جديدة لتطوير المؤسسات الناشئة في الجزائرقوني، " قدري سهلة، مليكة مد 2 
 .3، ص 31/12/2021

، 03الاقتصادية، العدد"، حوليات جامعة بشار في العلوم المؤسسات الناشئة في الجزائر بين جهود التنظيم وهياكل الدعمأمينة عثامنية، بلعابد منال، " 3 
 .360، 359، ص 31/01/2021

جامعة حمة "، مذكرة تخرج لنيل شهادة ماستر أكاديمي، المؤسسات الناشئة كمحفز لإنشاء مؤسسات إبتكاريةبوشارية عبد الرزاق، جوادي يوسف، " 4 
 .6،7، ص 2022 -2021العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسير ، قسم علوم التسير ، الوادي،  لخضر، كلية
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 بشكل رئيسي تعتمد على التكنولوجيا شركات  .ج

( وإشباع لحاجات السوق بطريقة ذكية وعصرية، Innovativeفهي تقوم أعمالها التجارية على أفكار رائدة )
ويعتمد مؤسسو المؤسسات الناشئة على التكنولوجيا للنمو والتقدم والعثور على التمويل من خلال منصات على الأنترنت 

 دة ودعم من قبل حاضنات الأعمال.ومن خلال الفوز بمساع

 شركات تتطلب تكاليف منخفضة  .د

فهي تتطلب تكاليف صغر ة جدا بالمقارنة مع الأرباح التي تحصل عليها وعادة ما تأتي هذه الأرباح بشكل سريع 
 وفجائي بعض الشيء.

 أهمية وأهداف المؤسسات الناشئة -3

 1 يلي:يمكن إبرازها فيما أهمية المؤسسات الناشئة:  -3-1

 الحد من البطالة وتوفر  مناصب العمل. -
 التجديد في الخدمات والمنتوجات المقدمة. -
 استغلال الثروات المحلية. -
 القضاء على الاحتكار وتحقيق التوازن الجهوي. -
 انخفاض مستلزمات رأس المال المطلوبة وصغر القروض والمخاطر المنطوية عليها. -
 يق روح الفريق وتقليل التكاليف نسبيا.نقص حجم القوة العاملة اللازمة وتحق -
 بساطة التكنولوجيا المستعملة وسهولة العمل فيها. -
 وجود إجراءات عمل مبسطة وخطط واضحة ووضوح التنظيم. -
 نقص تكلفة الإدارة والمصاريف العمومية. -
 السرعة والدقة في اتخاذ القرار. -
 السرعة في تغير  النشاط. -

  
                                                           

CNAS—إدارة المؤسسات الناشئة في الجزائر أهداف وتحديات دراسة حالة الصندوق الوطني للتأمين عن البطالة عبد الله، " حمزةة محمد، حم 1 
والتجارية وعلوم التسير ، قسم العلوم جامع أحمد دراية، كلية العلوم الاقتصادية ، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر الأكاديميوكالة أدرار"، 

 .11، ص 2022-2021التجارية، أدرار، 
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 الاقتصادي.رفع مشاركة الإناث في النشاط  -
 محاربة الفقر وتنمية المناطق النائية. -
 دعم الصادرات.     -

 أهداف المؤسسات الناشئة -3-2

تعد المؤسسات الناشئة أحد المكونات الرئيسية في البرامج الوطنية للتنمية الاقتصادية والاجتماعية وبذلك يكون  
 1هتمام بها وتهدف إلى: لها كيان واضح ومحدد عن ير ه من القطاعات الأخرى لتعزيز الا

تسعى المؤسسات الناشئة لتحقيق أهداف المنافسة العامة داخل السوق، بالإضافة لخلق مناصب شغل دائمة ويعتبر  -
هذا الهدف جوهريا ويكون أكثر فعالية في البلدان التي هي في طريق النمو باعتبار أن هذه المؤسسات لا يتطلب إنشاؤها 

 إمكانيات مادية كبر ة.

ترقية روح المبادرة الفردية والجماعية باستحداث أنشطة اقتصادية سلعية أو خدمية وإحياء أنشطة اقتصادية تم التخلي  -
 عنها كإعادة الصناعات التقليدية.

حلقة وصل في النسيج الاقتصادي من خلال مجمل العلاقات التي تربطها بباقي المؤسسات المحيطة استحداث فرص  -
 ة مباشرة أو بصورة ير  مباشرة.عمل جديدة بصور 

 التنوع في النشاطات المصرفية والاستجابة بصورة أفضل وأسرع لطلبات الزبائن. -

الاعتماد على التكنولوجيا فهي تقوم بأعمالها التجارية على أفكار رائدة وإشباع لحاجات السوق بطريقة ذكية وعصرية  -
خلال المنصات على الأنترنت، وكما تعتمد على الأدوات التكنولوجية  لتحقيق النمو والتقدم والعثور على التمويل من

الحديثة من أجل دعم عملياتها التجارية الرئيسية بشكل كبر  فهي تستعمل الاتجاهات الأخر ة في البرامج والأجهزة 
 المعلوماتية.

 المؤسسات الناشئة في تقييم ال عملية -4

الناشئة المقيمين والمحللين الماليين لتحديد القيمة الحالية أو المتوقعة للمؤسسة  التقييم هو عملية تحليلية مالية يجريها
 1في السوق وذلك باستخدام عدد من الأدوات المستعملة في إجراء هذه العملية. 

                                                           

("، مذكرة تخرج ضمن متطلبات دراسة حالة )عينة من المؤسسات الناشئة الجزائرية-واقع وآفاق المؤسسات الناشئة في الجزائرهوارة زهرة، كروم وئام، " 1 
 .35،36، ص 2020الاقتصادية والتجارية وعلوم التسير ، قسم علوم التسير ، تيارت،  نيل شهادة الماستر، جامعة ابن خلدون، كلية العلوم
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 2العادلة للمؤسسة الناشئة. على أنه العلم الذي يحدد القيمة السوقية أيضا في المؤسسة الناشئة ويعرف التقييم 

 ةلون الماليون والمحاسبون الإداريون في معرفة القيمة المالية الإجماليلطريقة التي يستخدمها المحالف بأنه كما يعر 
 3.لية أخرى مترتبة على المؤسسةحيث يرتبط بتحديد قيمة الأصول والالتزامات وأي قيود ما شئةللمؤسسة النا

يضخ المستثمر أن على أنه عملية تقدير القيمة الخاصة بها من أجل كذلك ؤسسة الناشئة  المويعرف تقيم 
لرواد الأعمال كونه . لذلك يعتبر التقييم أمرا مهما بالنسبة هاأسهممن متلاك حصة امقابل فيها استثماراته المالية 

يحاول المستثمر معرفة بنفس الدرجة ، و تمويلالمقابل التي سيطرحونها أمام المستثمرين   تحديد حجم الحصةيساعدهم في
 4. اوعليه يمكن لعملية التقييم أن تحدد إمتام الصفقة أو فشله ،فيها استثمرالتي في المؤسسة  حجم الحصة التي سيمتلكها

  أهداف تقييم المؤسسات الناشئة -5

 5تهدف المؤسسة الناشئة عند قيامها بعملية التقييم إلى تحقيق ما يلي: 

  للمؤسسة.تحديد الموقف المالي 
 .الحصول على متويلات مناسبة 
 .معرفة مدى قدرة المؤسسة الناشئة على الاستمرار في السوق، ضمن مجال عملها 
 .نتائج عملية التقييم توفر وصفا مناسبا للحالة العامة للمؤسسة 
 .تحديد القيمة الصافية لحقوق الملكية الخاصة بالمؤسسة 
  المؤسسة الناشئة قبل طرحها للتداول والاستثمار.تساعد العملية في تحديد قيمة أسهم 
 .تخطيط إستراتيجية المؤسسة الناشئة على المدى الطويل بشكل واقعي 

  

                                                                                                                                                                                                 

، 03/10/1442"، إمكان العربية للتمويل الجماعي، المملكة العربية السعودية، تقييم الشركاتلجين خالد لعبيد، أحمد باسم الشنطي، " 1 
awww.emkan.com.s   ،09  21:40، 2023أفريل . 
 .15:20، 2023مارس www.cfraudit.com ، 12"، تقييم الشركات الطرق والخطواتفايز رقيق، " 2
 .www.emaratalyoum.com  ،29/03/2023 ،10:00، 2021جويلية 12"، خبر ، أبوظبي، التقييم المالي للشركاتأمل المنشاوي، " 3 
 www.mekyal.com  ،03، 2022أوت  03"، مكيال التقنية المالية المبتكرة، طرق تقييم الشركات أثناء مرحلة التمويل التأسيسيهشام آل الشيخ، " 4 

  .20:40، 2023أفريل 
 .02، ص مرجع سبق ذكرهراشدي معمر سعاد،  5 

http://www.emkan.com.sa/
http://www.cfraudit.com/
http://www.emaratalyoum.com/
http://www.mekyal.com/
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 لمسؤول عن تقييم المؤسسة الناشئةا -6

التقييم من خلال  أهمية بالغة لذلك يلجأ المديرين و المسر ين للقيام بعملية إن تقييم المؤسسات الناشئة يكتسي
 لمؤسسة والمعلومات اللازمة مع الجهات المتخصصة للقيام بالعملية. ابيانات  مشاركة

قييم المشاريع والأعمال والأسهم والأنشطة ة تلمعتمدة والمتخصصة في تقديم خدماهناك العديد من الشركات 
تلكون سنوات طويلة من التجارية، حيث يسعى فريق مكون من نخبة الخبراء والقانونيين والإداريين والمحاسبيين الذين يم

الخبرة في مجال إدارة الأمور المالية والإدارية، شركات والأعمال، يسعى لإجراء عملية تقييم دقيقة تنتهي بتقديم تقرير 
  1تفصيلي يتوافق مع القواعد القانونية والمالية لمثل هذا النوع من التقارير، يوضح ويحدد القيمة العادلة للمؤسسة. 

د ب لالتقسيم والتابعة لوزارة المالية ه لدى اللجنة المتخصصة لدراسة تقارير ابون تقيم المؤسسة الناشئة معترفا ولكي يك
 2  :خاضع الشروط التالية بر أن يكون صادرا عن خ

 .ن يكون الخبر  حائزا على شهادات معترف بها في المجالأ -
ستشارات مالية، قانونية، في مجال اشركة )عنوية ممارسا لعمله في إطار شركة شخصية أو مأن يكون الخبر   -

 ....(التدقيق
 ن تقدم الشركة طلب الاعتراف بالتقسيم لدى اللجنة.أ -
  .ة معتبرة في مجال تقديم الشركاتبن يكون لدى الخبر  تجر أ -

 : خطوات تقييم المؤسسات الناشئة لثالمطلب الثا

  3يمكن تلخيص أهم الخطوات فيما يلي: 

 قيمة المؤسسة قبل التمويلتحديد  -1

( %10) ابلته مبلغ معين مقميقالتأسيس استثمار أولي في مرحلة إذا كان رائد الأعمال يسعى للحصول على 
نه يمثل قيمتها أاف ذلك المبلغ، لكن ذلك لا يعنى يمتها قبل التمويل عشرة أضعقالمؤسسة فسوف تصبح  أسهم مثلا من

                                                           

،  www.emkan.com.Sa، 1442/10/03 خالد العبيد، تقييم الشركات، إمكان العربية للتمويل الجماعي، المملكة العربية السعودية، لجين 1 

16/3/2023 ،22:50 . 

 . 22:26، 0232ماي  www.cosob.org/ar  ،16مقييم الشركات المعترف به لدى الهيئة،  2 

، entrepreneur.alarabiya.com  https//:، 29/09/2017"، مجلة رواد الأعمال، خطوات تقييم الشركات الناشئةحسان عبد الرحمان، " 3 
27/04/2023 ،11:50. 

http://www.emkan.com.sa/
https://www.cosob.org/ar
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سوف يحصل التي ، وإنما يعكس قيمة الأموال للمؤسسة يعبر التقييم عن القيمة الحقيقية المراحل المبكرة لا، ففي يةقيقالح
 .عليها المستثمر إذا ما قام بالاستثمار فيها

 تحديد قيمة الاستثمار -2

إذا كان رائد الأعمال يسعى للحصول على مبلغ معين خلال مرحلة التأسيس، وذلك من أجل أن يدير المؤسسة 
بشكل جيد المؤسسة لدى المستثمرين سبيا للتفاوض حول ذلك المبلغ، لأنه لا يمكن إدارة فلن يكون  ،التاليةفي المرحلة 

 .هثيريب المستثمرون في حدو  المبلغ المطلوب وهو ما لادون 

 أسهم المؤسسةحساب قيمة  -3

فإذا كان ينوي الحصول  للمستثمرين، وي منحهانلمرحلة بحساب قيمة الأسهم التي ييقوم رائد الأعمال في هذه ا
، أما إذا  %20إلى  %5تتراوح بين سوف ، فإن نسبة الأسهم التي سيمنحها للمستثمرين مبدئيمبلغ على متويل بقيمة 
ستكون مناسبة، وإذا زادت النسبة عن ذلك فسوف تقلل نسبة  %30ضخم فإن نسبة ويل أولي كان يريب في مت

 .مراحل استثمار التاليةها رائد الأعمال في الأسهم التي يمكن أن يستخدم

 تحديد نسبة الأسهم -4

مدى تقييم المستثمرين للمؤسسة الناشئة، في الأول يتمثل العامل  على عاملين، تعتمد آلية تحديد كمية الأسهم
  .المستثمرين الأعمال على التأثر  في ائدرة ر قدفي والثاني 

 حجم العلاء -5

وسبب يحفزهم يصبح ذلك مصدر جذب للمستثمرين سعدد كبر  من العملاء، فإذا كان لدى المؤسسة 
تراوح بين ستة إلى ت فترة التيالخاصة خلال  ،العملاءفكلما حصلت المؤسسة على عدد أكبر من  لاستثمار أموالهم فيها،

 .استثمار كبر  ذلك سيساعدها في الحصول علىفإن  ،من إطلاقهاثمانية شهور 

 الحسنةالسمعة  -6

يكون لرواد الأعمال الذين يتمتعون بسمعة طيبة تأثر  كبر  على المستثمرين، حيث تلعب الصورة الحسنة دورا 
 .مهما في جذب المستثمرين حتى ولو لم يكن لديهم عدد كبر  من العملاء أو أي نجاح سابق
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 قنوات التوزيع -8

حيث يمكن ذلك من  ،قنوات توزيع بالفعل هاقد يكون لديريم أن المؤسسة قد تكون في المراحل الأولية، إلا أنه 
 .خلال استخدامها لصفحات التواصل الاجتماعي كقنوات توزيع

 تحقيق الإيرادات -9

إلى انخفاض الإيرادات على المدى  البطيءمعدل النمو  معدل النمو عند فرض رسوم على العملاء، ويشر  أيتباط
هو عدد  عند تقييمه للمؤسسة الناشئة العامل الأول الذي ينظر إليه المستثمر، حيث الطويل وبالتالي تقل قيمة المؤسسة

في  الذي يضعه السنوات التي سوف تستمر المؤسسة خلاله في تحقيق مبيعات قبل خروجها من السوق، أما العامل الثاني
، حيث يساعد ذلك في تحديد كبر ة  ةهو مقدار الاستثمار المطلوب لنمو الشركة حتى يمكن بيعها بقيمة ماليفاعتبارهم 

الديون وأي تكاليف خاصة بالتشغيل من  المبلغ الذي سوف يحصل عليه المستثمرون في النهاية وذلك بعد أن يتم خصم
 .قيمة المؤسسة

 الأسهم المخصصة للموظفين -10

إلى  10خصصة لجذب الموظفين في المستقبل، ويمكن تحديد هذه الأسهم بنسبة تتراوح بين المالأسهم هي 
 .نسبة هذه الأسهم قل تقييم المؤسسة لأن هذه النسبة تخصم من قيمة المؤسسةحيث كلما زادت  20%
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 المؤسسات الناشئة: العوامل والمحددات المؤثرة في تقيم نيالثامبحث ال

 العوامل المؤثرة على عملية التقييمالمطلب الأول: 

  1من أهمها ما يلي: المؤسسة الناشئة تقييم  هناك عدة عوامل تؤثر على عملية

  مقياس النمو -1

برز العوامل المحددة للتقييم خلال مرحلة متويل تأسيسي، حيث يتم تحديده بناء على حجم الطلب أوالذي يعد أحد 
وبالتالي يعد أهم الجوانب التي  ،المؤسسة لإيضاح مدى التطوير والنمو الذي مرت بهالحاصل من طرف عملاء وزبائن 

 .تعزز قناعة المستثمرين وتحفزهم لاستثمار أموالهم في المؤسسة

  سمعة المؤسسة ومدى شهرتها -2

من أهم  ينبغي لمؤسسي وإدارة المؤسسة الناشئة ضمان خلق انطباع إيجابي عن مؤسستهم في السوق، إذ أن واحدة
تنعكس بالإيجاب على سمعة  يات التي يحظى بها المؤسسون والتيالعناصر التي تجذب انتباه المستثمر هي مدى الإمكان

 .المؤسسة

 النموذج الأصلي -3

المؤسسين  قرار المستثمرين، لذلك يتعين علىتعتبر صياية نموذج أصلي أحد العوامل الأساسية التي يمكن أن تؤثر على 
 .ذج قبل مخاطبة واستقطاب المستثمرجاهزية النمو ضمان 

 إيرادات ما قبل عملية التقييم -4

د افة إلى أن وجو تحقيق شركة لعوائد خلال المراحل السابقة للتقييم هو ما يعد عاملا جوهريا في قرار الاستثمار بالإض
 .عوائد محققة يسهل عملية تقييم المؤسسة

  

                                                           

 .10:25، 2023أفريل  www.mekyal.com ،03، مرجع سبق ذكرههشام آل الشيخ،  1 

http://www.mekyal.com/
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 قنوات البيع والتوزيع -5

من المرجح جدا أن يكون المنتج أو الخدمة في مراحل التطور  ،خلال المراحل الأولية لتكون أي مؤسسة ناشئةمن 
إذ تلعب مدة وشكل وصول  ،اله لمستخدمةالأولية، وبالتالي فإنه يتعين على المؤسسين والإدارة أن يحتاطوا بشأن القنوات ا

 .المباشر على عملية التقييم المنتج أو الخدمة للمستهلك دورا هاما في التأثر 

  لمستهدفا تحليل القطاع وحجم السوق -6

تمل في المستقبل، وهو ما لمحاسمح بتزويدها بمؤشر حجم العمل ة للمؤسسة الناشئة يفدهالسوق المست إن تحديد إجمالي
نظر  من وجهةأهمية بالغة له للعمل  الصحيح عختيار القطا اكما أن للمستثمرين  سواء للمؤسسة أو حافزا مهما  يشكل

من المعاير  ضحيث يعتبر هو الآخر  ، كذلك بالنسبة لحجم هذا القطاعنه يساهم في تعظيم قيمة المشروعلأ رثمالمست
 .المهمة التي تأخذ بعين الاعتبار عند التقييم

 معايير تقييم المؤسسات الناشئة المطلب الثاني: 

 محددات تقييم المؤسسات الناشئة -1

 1 :المشاكل التي تتعرض لها المؤسسات الناشئة ومن أهمها ما يليالمحددات و هناك العديد من 

 مرحلة نمو المؤسسة الناشئة -1-1

كثر ا ما تتعثر   ؤثر بشكل مباشر على تقييمها وعلى طرق التقييم المستخدمة فيها، حيث أنتإن مرحلة نمو المؤسسة 
  2المؤسسات الناشئة ومتر بتذبذب شديد قبل أن تعرف طريقها نحو القمة ويمكن شرح ذلك من خلال ما يلي: 

وتبدأ قبل انطلاق المؤسسة الناشئة يتم فيها طرح نموذج أولي لفكرة جديدة ودراستها ودراسة السوق : المرحلة الأولى
 المستهدف.وسلوك وأذواق وميولات المستهلك 

هي مرحلة الانطلاق أي انطلاق الجيل الأول من المنتج أو الخدمة هنا يبحث المقاول على من يمول  :المرحلة الثانية
 الفكرة ماديا لأن المنتج يكون بحاجة إلى الترويج. 

                                                           

 .11:40، 2023مارس  www.vefund.io  ،29في فاند لإدارة الاستثمارات ورأس مال المخاطر، مشاكل تقييم الشركات الناشئة،  1 
"، حوليات جامعة بشار في -التحديات وٍآليات الدعم –المؤسسات الناشئة قاطرة الجزائر الجديدة للنهوض بالاقتصاد الوطني ديناوي أنفال عائشة، " 2 

 .330، 329، ص 31/01/2021، 03العلوم الاقتصادية، العدد 

http://www.vefund.io/
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نتج إلى خارج مبتكريه مرحلة مبكرة من الإقلاع والنمو يبلغ فيها المنتج الذروة كما يمكن أن يتوسع الم :المرحلة الثالثة
 الأوائل وهنا يبدأ الضغط السلبي وتبدأ مرحلة الفشل ويدفع بالمنحنى إلى التراجع.

 تسمى الانزلاق في الوادي هنا بالريم من استمرار التمويل إلا أن المشروع يتراجع ويخرج من السوق. :المرحلة الرابعة

د الأعمال بإدخال التعديلات على منتجه ويتم إطلاق الجيل هي مرحلة تسلق المنحدر يستمر رائ :المرحلة الخامسة
 الثاني في المنتج وضبط سعره وتسويقه على نطاق أوسع.

مرحلة النمو المرتفع هنا يتم تطوير المنتج بشكل نهائي ويخرج من مرحلة التجربة ويطرح في السوق  :المرحلة السادسة
 المنحنى بالارتفاع وتحقيق الأرباح الضخمة. المناسبة وتبدأ الشركة بالنمو المستمر حيث يأخذ

 : منحنى المؤسسة الناشئة1 -1 الشكل

 
 421، 2028بوالشعور شريفة، المصدر:              

 انحياز رواد الأعمال لمؤسساتهم الناشئة -1-2

وهو ما يدفعهم عادة لأولى لها المؤسسة خاصة في المراحل ا في طاقاتهميبذلوا و يقضي المؤسسون جزء كبر ا من وقتهم 
 .تقييم والمفاوضات مع المستثمريناللمؤسسة والمبالغة في تقييمها، مما يؤدي إلى تعقيد عملية ل نحيازللا
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 عدم توافر تاريخ واضح للمؤسسات في مراحلها الأولية -1-3

توقع المالي بشكل أدق، أما في حالة المؤسسات الجديدة وخاصة تلك التي الوجود تاريخ للمؤسسة يسهل عملية 
توقع مالي واضح ويكون تأثر  ذلك على تحديد طريقة على تقتحم أسواق جديدة لأول مرة فإنه من الصعب الحصول 

، قعات المالية للمؤسسةمد على التو ففي هذه الحالة لا يمكننا الاعتماد بشكل أساسي على طريقة تعت ،التقييم المناسبة لها
ين يضعون أموالهم، وبطبيعة الحال يأخذون حذرهم في حالة عدم وجود تاريخ أيث يكون أيلب المستثمرين حريصين ح

 .للمؤسسة

  محددات التقييم بالنسبة للمستثمرين ورواد الأعمال -2

المستثمرين ورواد الأعمال  بالإضافة للمشاكل التي تتعرض لها المؤسسات الناشئة فإنه هناك عدة مشاكل بين
 1 قسيمها إلى مشكلتين رئيسيتين هما:يمكننا ت

رائد الأعمال الكثر  من الوقت والجهد في مؤسسته الناشئة وبطبيعة  ذليب: رواد الأعمال يطمحون لتقييم عالي -2-1
ليس من مصلحة الحال يطمح للحصول على تقييم عالي للمشروع الذي يفني فيه جزء من حياته، ومن جهة أخرى 

 .المستثمر أن يقبل بتقييم عالي للمؤسسة، لأن ذلك سيتطلب منه استثمارا أكبر للحصول على نفس نسبة الملكية

تؤثر هذه المشكلة سلبا على المؤسسات الناشئة بغض النظر عن  :يريد المستثمرون نموا سريعا للمؤسسات -2-2
سريعا للمؤسسة للوصول للحظة جني الأرباح بشكل أسرع، دون  تقييمهم، ففي بعض الأحيان يريد المستثمرون نموا

واد الأخذ بعين الاعتبار حجم المخاطر التي تواجهها المؤسسات الناشئة بسبب ذلك، حيث لا يتناقش المستثمرون ور 
حته قضية النمو الصحي والغر  صحي للمؤسسة، لأن كل منهما يريد تحقيق النمو الذي يخدم مصل الأعمال بشكل كافي

الشخصية بغض النظر ما إذا كان ذلك النمو السيئ قد يدفع برواد الأعمال لحرق موارد أكبر وتقبل مستوى مخاطر أعلى 
 .المستثمرينمصلحة ستراتيجية للمؤسسة ولكن بطيء لا يخدم ف الإأو جيد يحقق الأهدا

  

                                                           

 .11:55، 2023مارس  www.vefund.io ،29، مرجع سبق ذكرهفي فاند لإدارة الاستثمارات ورأس مال المخاطر،  1 

http://www.vefund.io/
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 تقييم المؤسسات الناشئة طرق :المبحث الثالث

تقييم المؤسسات الناشئة خاصة في مراحلها الأولية عملية صعبة ومعقدة، تتم لغرض تحديد القيمة يكون 
الاقتصادية للمؤسسة قبل الانخراط في جولات الاستثمار، حيث تتضمن العملية تقييم رأس مال المؤسسة والقيمة السوقية 

لا إذ لى مجموعة من الطرق والأساليب المعتمدة في ذلك، لأصولها بالإضافة إلى إيراداتها المتوقعة مستقبلا وذلك بناءا ع
ن كل مؤسسة أو قطاع تعمل به مميز في حد ذاته ويمتلك متطلباته للقيام بعملية التقييم باعتبار أدة توجد طريقة واح

المؤسسة هو السبيل الأمثل لعمل تقييم ناجح، حيث أن قيمة وأساليب و الخاصة به وبالتالي يتم استخدام عدة طرق 
ومن المعلوم أن المستثمرين وقبل الخوض في استثمار ما يتحققون من . الناشئة تتحدد بناءا على حجم الاستثمار

بدراسة وتحليل مجموعة من العناصر   ونيقوم كما ،  التخارجات التي متت مؤخرا، و ديناميكية السوق، والصفقات المقارنة
لإضافة لتصميم المنتج ومدى مطابقته للسوق المستهدفة، كل ذلك من الناشئة وخطة عملها باكنموذج عمل المؤسسة 

 أجل وضع التقييم المناسب للمؤسسة.

 تقييم المؤسسة الناشئة وأساليب المطلب الأول: طرق 

 أهمها وأكثرها اعتمادية نذكر ما يلي:  ح بتقييم المؤسسة الناشئة ومنتسملتي والأساليب اهناك العديد من الطرق 

  (Scorecard Method) تقييم بطاقة الأداء أسلوب -1

تسمح هذه الطريقة للمستثمر بمقارنة قيمة المؤسسة الناشئة مع الشركات المماثلة في السوق، وذلك من خلال عدة 
لكل عامل منها وزن وعلى أساس ذلك وحجم السوق وفعالية المنتج، حيث يوضع  ،كفاءة فريق الإدارة  من أهمها عوامل

يضع وزن  عوامل رئيسية و  7وهو مصمم هذا الأسلوب  (Bill payeneيوضح "بيل باين" )و  .المؤسسةيمكن تقييم 
 1حسب ما يلي:  كل منهم

 30%  .قدرة فريق الإدارة/ مؤسسي الشركة 
 20 % .حجم الفرصة 
 15 % .المنتج / التكنولوجيا 
 10 % .القدرة التنافسية للبيئة 
 15 % .طريقة البيع والتسويق 

                                                           

 14:00، 2023ماي  www.jadeersme.com  ،03، 2020جويلية  02أفضل طرق تقييم الشركات الناشئة في مراحلها المبكرة، مجلة رياد الأعمال،  1 

http://www.jadeersme.com/
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 5 % .الحاجة إلى زيادة رأس المال 
 5 %  .عوامل أخرى مثل ملاحظات العملاء 

 (The Berkus Method)أسلوب بيركوس  -2

راسة يعتمد هذا الأسلوب على د ،هو أسلوب من تصميم "ديف بر كوس" أحد أنجح المستثمرين في فترة التسعينات
مجموعة من المؤشرات والعوامل النوعية فهو منهج تقليدي لتقييم المؤسسات قبل تحقيقها للعوائد والإيرادات من خلال 

 : 1 عبر خمس عناصر تتمثل فيإعطاء قيمة تقديرية للمؤسسة 

 فكرة المشروع: حيث يتم دراسة الفكرة وإمكانية تطبيقها ومدى موافقة السوق لها. -
 حيث يتم تقييم مستوى فريق العمل ومهارات الإدارة وخططها الإستراتيجية.فريق الإدارة:  -
 النموذج الأصلي: أين يتم تقييم نموذج عمل المؤسسة بالإضافة للمنتج أو الخدمة المقدمة. -
مع عملائها ومورديها والخبراء الشراكات الإستراتيجية: في هذا العامل يتم تقييم شبكة علاقات المؤسسة  -

 ين ومحيط عملها.والمستثمر 
  2المبيعات: حيث يتم تقييم قدرة المؤسسة على تسويق وبيع منتجاتها.  -

  أسلوب تجميع المخاطر -3

وقد تم تقديمها لأول مرة من قبل هي طريقة نسبية لتقييم المؤسسات الناشئة في مرحلة ما قبل جمع التمويلات، 
حيث يتم تحديد قيمة المؤسسة بناءا على نقطة بداية شركة (، Tech Angeld Ohioمجموعة أوهايو الاستثمارية )

وذلك من أجل وضع خطط عامل من عوامل الخطر  11مشابهة لها، ومن ثم تعديل تلك القيمة لتأخذ في الاعتبار 
 في كل من:  تتمثل هذه العواملو ، 3لمواجهتها وخفض حدتها زيادة تقييم المؤسسة 

، المخاطر الاقتصادية، خطر المنافسة مخاطر النموذج الأولي للمنتجالإدارية، مخاطر خروج المستثمر، المخاطر 
زيادة رأس المال/ خطر / السمعة، مخاطر التكنولوجيا،  مخاطر قابلية التوسعالشديدة، المخاطر القانونية والسياسية، 

 نات الأجنبية المماثلة. العيمخاطر طر حجم السوق: التسويق والمبيعات، مخاالتمويل، 

                                                           

 .12:00، 2023ماي  www.coursee.org  ،2، 2020جويلية  31"، كرسي التعليم، دبي، طرق تقديم الشركات الناشئةعلي سويطي، " 1 
 .17:35، 2023ماي www.accyber.net ،12، 15/2/2021"، المدونة، بيروكس للتقييم المالي للشركات الناشئة طريقةيازي المهايني، " 2 
 

 .22:30، 2023ماي  www.coursee.org ،03، مرجع سبق ذكرهعلي سويطي،  3 

http://www.coursee.org/
http://www.accyber.net/
http://www.coursee.org/
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  م بناءا على تكلفة إعادة التأسيسالتقيي -4

ومواصلة تفترض هذه الطريقة أن قيمة المؤسسة الناشئة تساوي جميع التكاليف التي تم إنفاقها عليها لبداية 
نشاطها حيث يركز المستثمرون على دراسة حجم الإنفاق على الأبحاث ورسوم الاقتراض والتراخيص، والتكاليف الخاصة 
بالتكنولوجيا، والمعدات والتوريدات، إلى جانب تكاليف الإعلانات والتسويق من أجل تقدير تكلفة التأسيس ووضع 

 1التقييم بناءا على ذلك. 

 النقدية المخصومة طريقة التدفقات -5

تعتمد طريقة التدفق النقدي المخصوم على الأداء المستقبلي فهي تقدر حجم التدفق النقدي الذي يمكن أن 
، إذ يتناسب ارتفاع مخاطر ن الاستثمارات بمعدل محدد يعرف بمعدل الخصمتحققه المؤسسة الناشئة ثم يتم خصمه م

ستعمال طريقة التدفق النقدي المخصوم في الشركات الناشئة ذات ا يمكناالاستثمار طرديا مع ارتفاع معدل الخصم، ولا 
العائدات السلبية، لأنه من الصعب في هذه الحالة التنبؤ بالتدفق النقدي مستقبلا، ويهدف تحليل التدفق النقدي 

 2 .المخصوم إلى تحديد القيمة الحالية للاستثمار بناءا على العوائد المتوقعة

 مضاعفة الأرباح بأسلو  -6

ؤشر بسيط المؤسسة لم ر وفت من بين العوامل الرئيسية التي يأخذها المستثمرون بعين الاعتبار عند التقييم هو أن
هلاك واستهلاك لأرباح قبل الفوائد والضرائب والإامد على قياس تعحيث ت للقياس يدل على ربحية الاستثمار، وقابل

 3 .الدين مضروبة في مضاعفها

 طريقة تقييم القيمة الدفترية -7

رح قيمة الأصول ير  تقييم القيمة الدفترية هو طريقة بسيطة لتقييم المؤسسة الناشئة لأنها تقوم على أساس ط
لتزامات من إجمالي قيمة الأصول الملموسة، ويالبا لا يتم تعديل هذه الطريقة لتقييم المؤسسات الناشئة لأنها الملموسة والا

بار الأصول الملموسة فقط، بينما يتركز اهتمام المؤسسات الناشئة بشكل أكبر على الأصول ير  الملموسة تأخذ في الاعت
 : حيث4مثل براءات الاختراع وحقوق الملكية الفكرية وما شابه 

                                                           

 .16:21، 2023أفريل  www.mekyal.com ،4، مرجع سبق ذكرههشام آل الشيخ،  1 
 .16:23، 2023أفريل  4مرجع نفسه،  2 
 . 16:25، 2023أفريل  4مرجع نفسه،  3 

   . 16:26 ،2023أفريل  4مرجع نفسه،  4 

http://www.mekyal.com/
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    إجمالي الالتزامات -القيمة الدفترية = إجمالي الأصول 

  1: لتقييملى طرق أخر  تستخدم المؤسسة الناشئةكما 

 بيان الدخل والميزانية العمومية وبيان التدفقات النقدية -

تبحث هذه الطريقة في مقدار الأموال التي كسبتها المؤسسة في السنوات الأخر ة و المبلغ الذي أنفقته على أمور 
 .رباحالرواتب والاستثمارات و الأأخرى مثل 

 نسبة السعر إلى الأرباح -

السهم مقارنة بالمال الذي حققه المساهمون في السنوات الأخر ة، وتعني حيث يقيس هذا الرقم مدى تكلفة  
نسبة السعر إلى الأرباح المرتفعة و دفع الكثر  من الأموال مقابل كل سهم من أسهم المؤسسة وهو ما قد لا يكون 

 .استثمارا جيدا

المؤسسات على حقوق ينظر المستثمرون إلى عائد حيث  ى لقياس قيمة المؤسسات الناشئةوهناك طرق أخر 
ؤسسة لمواردها ويمكن أن تساعد هذه المتوضح هذه الأرقام مدى كفاءة استخدام . و الملكية أو العائد على الأصول

 .الطريقة في تحديد ما إذا كان المستثمر يريد شراء أسهم في هذا المشروع أو لا

هذا الأسلوب  أيضا باسم التعويم، حيث يقارنومن طرق التقييم الشائعة الأخرى كطريقة رسملة السوق المعروفة 
لأسهم المؤسسة بإجمالي أسهمها القائمة، فكلما ارتفع سعر السهم زادت قيمة المؤسسة، ومع ذلك بسعر السوق الحالي 

ليا في فإن هذه الطريقة أقل دقة من التقييم المستند إلى التدفق النقدي لأنها لا تأخذ في الاعتبار عدد الأسهم المتداولة حا
 السوق.

  

                                                           

 . 22:00، 2023ماي  www.fastercapital.com  ،6"، فاستر كابيتال، الإمارات العربية المتحدة، تقييم الشركة الناشئةهشام زريق، " 1 

http://www.fastercapital.com/
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 المستعملة في تقييم المؤسسة الناشئةالمعلومات المطلب الثاني: مصادر 

 في تقييم المؤسسة الناشئة سنذكرها فيما يلي: يعتمد عليها ثلاثة مصادر رئيسية مهمة جدا  هناك 

 نموذج العمل التجاري -1

استخدامها أثناء مرحلة التخطيط للمشروع من أجل كن تعريف هذا المخطط على أنه طريقة بصرية تخطيطية يمكن يم
عن النموذج الربحي المناسب  تدارك الوقوع بالأخطاء قدر الإمكان، كما يسهل على المؤسسات الناشئة عملية البحث

 1لهما: 

 ينقسم مخطط نموذج العمل التجاري إلى تسعة مكونات رئيسية وهي:و 

 (Value Proposition)القيمة المقترحة أو العرض المقدم  .أ
 (Customer Segments)شرائح العملاء أو الزبائن  .ب
  (Channel)  قنوات التوزيع .ت
 (Customen Relation ship)العلاقة مع العملاء  .ث
  (Revenue Stream) مصادر الإيرادات .ج
  (Key Resources) الموارد الأساسية .ح
 Key Activities)   (الأنشطة الأساسية .خ
  (Structure Costs)هيكل التكاليف .د
  (Key Partners) الشركاء الأساسيون .ذ

 تصميم نموذج عمل المؤسسة الناشئة وفق الشكل التالي:  يظهرو 

  

                                                           

، www.jadw.net  ،05/04/2023، 2019جانفي  23الفرق بين نموذج العمل ودراسة الجدوى، مدونة جدوى كلاود، المملكة العربية السعودية،  1 
10:22. 

http://www.jadw.net/
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 : يوضح عناصر مخطط نموذج الأعمال لمؤسسة ناشئة.2-1لشكل ا

     

  

  

، 2019، عمان، ، دار فصلة للنشر والتوزيع"سيس الشركات الصغيرة و المتوسطةدليل تأ"محمد الباز، : المصدر  
.23ص   

  خطة العمل -2

هي وسيلة توضح إطار وأهداف المشروع والأسباب التي تجعلهم يعتقدون أنه يمكنهم تحقيق الأهداف ويستخدمها 
المستثمرون كوسيلة لتقييم أعمالهم وتوصيل رؤيتهم إلى الآخرين، كما توضح خطة العمل مفهوم العمل وتلخص أهداف 

وثيقة يقوم بإعدادها مؤسس الشركة  أهمقد تكون خطة العمل  العمل والتعريف بالموارد البشرية والمالية والمادية ولذلك
   1وعن أهدافها وخططها. بالإضافة إلى إعطاء المستثمرين المحتملين فكرة عن هيكلة الشركة 

 يمكن توضيح خطوات وضع خطة عمل مؤسسة ناشئة وفق الشكل التالي: و 

  

                                                           

 . www.alriyadah.ksu.edu.sa  ،05/04/2023 ،17:55، 12/01/2023خطة العمل، معهد ريادة الأعمال، جامعة الملك سعود،  1 

1 3 2 5 7 

6 

9 

4 

8 

ءشرائح العملا  

Customer 

Segments 

 

  

s 

 علاقات العملاء

Customer 

Relationships 

القيمة عرض  

Proposition 

يةالأنشطة الرئيس  

Key 

Activities 

يينالشركاء الرئيس  

Key 

Partners 

 القنوات

Channels 

 الموارد الرئيسية

Key 

Resources 

 هيكل التكلفة

Cost Structure 

 مصادر الدخل

Revenue Streams 

http://www.alriyadah.ksu.edu.sa/
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 : يوضح خطوات إعداد خطة عمل مؤسسة ناشئة.3 -1الشكل

 
 إعداد الطلبة.من : المصدر

  موارد المؤسسة الناشئة -3

 1هناك عدة موارد ينظر إليها عند تقييم المؤسسة الناشئة ومن أهمها ما يلي: 

 الموارد البشرية -3-1

إلى عدد من العمال يتمتعون بمستوى المؤسسة الناشئة تعتبر إمكانية الحصول على الموارد البشرية أمرا حيويا، إذ تحتاج 
بعض المعاير  الكمية والنوعية بما فيها مستوى التعليم، ويتم تحديدها عن طريق  عال من المهارات والكفاءات الاستثنائية.

 ... إلخ.،مستوى الخبرة المهنية

                                                           

 1 Gasia Trtrian ، ،09/02/2017الركائز الضرورية لتأسيس شركات ناشئة ناجحة، مجلة ريادة الأعمال ،www.arabnet.me  ،04/04/2023 ،
11:20. 

دراسة 
 السوق

الملخص 
  ذيالتنفي

الخطة 
 المالية 

  اتاستراتيجي

 التسويق

 ركةتحليل الش
 الناشئة

وصف 
 المنتج

الملخص التنفيذي -1  

ة والهدف الناشئيتضمن التعريف بالمؤسسة 
 العام منها

تحليل الشركة الناشئة -3  

تحليل  حيث يجب أن تقوم الشركة بدراسة و 
لقوة كل عناصر محيطها لاستخراج نقاط ا

 والضعف والاستفادة منها   

دراسة السوق  -4  

اسة على المؤسسة الناشئة إجراء در 
 مفصلة حول قطاع العمل وحجم

السوق المستهدف والعملاء 
 المحتملين

وصف المنتج -2  

نتج يتضمن وصف مفصل للم
له أو الخدمة وشرح لكيفية ح
ةللمشكلة المعينة بالدراس  

 استراتجيات التسويق -5

الطريقة التي تتبعها وهي 
المؤسسة من أجل الوصول 

 للعملاء المستهدفين

 

 الخطة المالية  -6

حيث تعمل المؤسسة على 
إعداد نموذج التشغيل المالي 
 ووضع التوقعات المالية لها

http://www.arabnet.me/


 الفصل الأول:                                                                                تقييم المؤسسات الناشئة

 

 
22 

 ةيموارد المعرفال -3-2

على زيادة هذه المعرفة ونشرها والاستفادة منها، حيث تسعى  تعتبر عامل نجاح أساسي إذ من الضروري العمل
 بتحسين موقفها عند عملية تقييمها.المؤسسة الناشئة لبناء شبكة معارف وخبرات مع محيط عملها مما يسمح لها 

 موارد رأس المال -3-3

أن تختلف مصادر التمويل ركيزة أساسية لنجاح الشركات الناجحة ويمكن التمويل تعتبر إمكانية الحصول على فرص 
والقروض والمستثمرين الملاك، حيث يمكن إلحاق الضرر بنمو المؤسسة الناشئة في حال  ،من شركات رأس المال المغامر

اختيار مصدر متويل خاطئ وعند تقييم هذا الركن يجب دراسة كيفية توزيع هذا المبلغ خلال مراحل النمو المختلفة 
 للمؤسسة الناشئة.

 نية التحتيةالب -3-4

مولة المحوالأجهزة  ،وخدمة الأنترنت عالية السرعة ،ومساحات العمل المشتركة ،تعتبر إمكانية الحصول على المكاتب
  ضرورية لنجاح الشركات الناشئة.والتسهيلات بأسعار معقولة العناصر 

 المطلب الثالث: تقييم المؤسسة الناشئة حسب كل مرحلة

بثلاث مراحل رئيسية تبدأ بالتقييم في مرحلة ما قبل المبيعات ثم التقييم في مرحلة سسات الناشئة المؤ متر  
لكل مرحلة منها صفاتها ومخاطرها وتحدياتها وهو ما يدفع  الانطلاق والتطوير، ثم التقييم في مرحلة النمو، حيث

 تقييم حيث يتم ذلك من خلال: لقيام بعملية اللأخذها بعين الاعتبار عند ابالمؤسسين والمستثمرين على حد سواء 

   لتقييم في مرحلة ما قبل المبيعاتا .1

يكون التركيز على لذلك  سس )أو المؤسسون( تنفيذها،خلال هذه المرحلة تكون المؤسسة عبارة عن فكرة يقرر المؤ 
موقع أو منصة  التي ستسمح بذلك خاصة إذا كان عبارة عن التكنولوجياوبالتالي تحديد  ،هو الأهمفالبنية التحتية للمنتج 
 . يقوم الفريق الريادي بوضع خطة عمل تشمل شريحة العملاء المستهدفة و قنوات البيع والتسعر ثمأو تطبيق خدمات 

بلية تؤكد قاهذه المرحلة أنه لا يوجد مبيعات ولكن يوجد افتراضات مبنية على دراسات تحليلية مقارنة  زإن ما يمي
، إذ لا صعبا ومعقداهذه الحالة  لمضافة، وبالتالي يكون التقييم في، سواء من ناحية السعر أو القيمة االسوق للمنتج المقدم

 The) يمكن تطبيق معظم الأساليب سابقة الذكر، وبالتالي يلجأ المستثمرون و المؤسسين للتقييم بطريقة بر كوس
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Berkus Method) مرحلة التالية وحصة للالمبلغ الاستثماري الكافي لنقل المؤسسة ، من أجل تحديد كل من
ؤسسة، فريق الإدارة ، النموذج المبدئي للمالفكرة: ها مقابل ذلك فقط بالاعتماد على مؤشراتحالأسهم التي متن
 1. المالي بؤستراتيجية، دون الحاجة لمعلومات التنوالشراكات الإ

 طلاق والتطويرلتقييم في مرحلة الإا .2

طلاقها في السوق حيث بعد أن تقوم إالواقع و تبدأ هذه المرحلة من لحظة تحويل الفكرة إلى حقيقة مجسدة على أرض 
تملين، تبدأ عملية البيع  ستقدمها و كذا السوق المستهدف وشريحة العملاء المحتيتحديد المنتج أو الخدمة البالمؤسسة 
ج المطروح ومدى تقبل معرفة درجة موافقة السوق للمنت دفبهللقيام بعملية التقييم وذلك هو الوقت المناسب الفعلية، و 

سسة الناشئة في هذه المرحلة المؤ  صميم أو التسعر ، حيث يمكن تقييمشكله الحالي، سواء من ناحية التبالعملاء له 
شابهة لها في المرحلة تكات مر شبة فالمستهدخلال مقارنة المؤسسة ل أبرزها أسلوب بطاقة الأداء من عستخدام عدة طرق لاب

 2. والقطاع والنموذج التشغيلي، ومن ثم حساب متوسط تقييم تلك الشركات من أجل الوصول لتقييم المؤسسة الهدف

 نموم في مرحلة اليلتقيا .3

ختيارات ابقة لتواكب السوق و بعد مجموعة الدراسات والتجارب التي قامت بها المؤسسة الناشئة والتعديلات المط
العملاء من حيث المنتج والسعر، تنتقل المؤسسة المرحلة النمو، أين تقوم بعملية تسويق مكتفة وتبدأ البيع بكميات كبر ة، 
إن وصول المؤسسة لهذه المرحلة، يعني أنها تحتاج لضخ استثمارات كبر ة لمواجهة الطلب الناتج عن عمليات التسويق وهنا 

تبار أن عاة بمى طريقة التدفقات النقدية المخصو ، حيث يمكن الاعتماد علبالنسبية للمستثمرينلتقييم خاصة تظهر أهمية ا
ل به بالفعل وهيكل التكاليف قد إستقر على هوامش معينة وبالتالي فإن المؤسسة قادرة على بالسعر واضح و السوق قد ق

ستخدام الأسلوبين اقارنة السوقية، لكن الأفضل هو بطريقة المكذلك يمكن التقييم   ة،أن تبني نموذج مالي للسنوات القادم
  3يح. لتقييم عادل و صحمعا للوصول 

  

                                                           

 .  www.jawlah.com  ،26/04/2023 ،22:30، 15/05/2020"، تقييم الشركات الناشئة حسب كل مرحلةأحمد الفوزان، " 1 
 .18:15، 2023أفريل  www.fastercapital.com ،13، مرجع سبق ذكرههشام زريق،  2 
 .www.acc4arab.com  ،26/04/2320 ،23:00، مرجع سبق ذكرهأحمد الفوزان،  3 

http://www.jawlah.com/
http://www.fastercapital.com/
http://www.acc4arab.com/
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 الأول خلاصة الفصل

عملية التقييم فيها نظرا لأهمية هذه الأخر ة في و من خلال هذا الفصل حاولنا بناء أرضية حول المؤسسات الناشئة 
ضافة للعوامل والمحددات المؤثرة وطرق التقييم بالإ خطوات ةدراسعادلة للمؤسسة وذلك من خلال تحديد القيمة السوقية ال

لرواد الأعمال والمستثمرين على حد سواء كون التقييم يساعدهم على  ةا مهما بالنسبعتبارها أمر اهذه العملية، بعلى 
 معرفة الموقف المالي و مدى قدرتها على الاستمرار ضمن مجال عملها . 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني:
تأثير تقييم المؤسسات الناشئة على 

 قرار الاستثمار
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 تمهيد

توفير عائد كبير على الاستثمار، و  لنمولتحقيق اة عظيمة يمكن أن يكون الاستثمار في الشركات الناشئة فرص
 الاستمرار،النجاح و لديها قدرة على  لمحتملة بعناية لضمان أنالناشئة اسة المؤسمشروع تقييم قبل ذلك من المهم  يتملكن 

المخاطر لك ستثمار فيها وكذوقواعد الاداء الرئيسية الخاصة بها، بالإضافة لمعايير ذلك من خلال دراسة مؤشرات الأيتم و 
 .قرار الاستثماري المناسبالمساعدة المستثمرين على اتخاذ  ، كل ذلك بهدفعمليةالمرتبطة بال

 يلي: من خلال هذا الفصل على ما ضسنتعر و 

 .ماهية الاستثمار :ولالمبحث الأ

 .المؤسسات الناشئةالاستثمار في معايير اختيار  المبحث الثاني:

 .ستثمارتأثير تقييم المؤسسة الناشئة على قرار الا المبحث الثالث:
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  ماهية الاستثمار لمبحث الأول:ا

وباعتباره من  ،للنمو والتطور فهو ذو بعد في المستقبل وله منفعة شبه دائمةيعتبر الاستثمار هو المحرك الرئيسي  
تختلف أهداف الاستثمار باختلاف الجهة التي تقوم لدولة والحصول على العائد والربح. و أهم الوسائل لتطوير نشاطات ا

  بعملية الاستثمار.

 مفهوم وأهمية الاستثمار وأهدافه  المطلب الأول: 

  الاستثمارمفهوم  -1

 مفاهيم مختلفة للاستثمار نذكرها فيما يلي:  عدةهناك 

ة، اشترتها أو خمالض غالبفي تلك الوسائل المادية، والقيم غير المادية ذات الم" : يتمثل الاستثمار حسب المفهوم
 ".ها لمدة طويلةنشاط من ألل بيعها بل استخدامها في لاأنشأتها المؤسسة، 

، على أمل الحصول ربالموارد التي يستخدمها في الحاضلتضحية : اأنه تثمار فيعتبرالاقتصادي للاسأما المفهوم 
يكون أكبر من النفقات الأولية  يزمنية معينة، حيث أن العائد الكلعلى في المستقبل على إيرادات أو فوائد خلال فترة 

 1 .لاستثمارل

من تغطية النفقة  من النفقات التي ستأتي عبر الزمن مداخيل تمكنمجموعة " هيعتبر فلاستثمار لوم المالي فهالمأما 
 2يرتبط برصيد التدفقات المالية الناتجة عن المشروع". يستلزمها المشروع الاستثماري كما  الابتدائية التي

 3النظرات حيث : لآخر وذلك حسب اختلاف تختلف من شخص  فمصطلح الاستثمار عدة تعاري خذكما يأ

يزات ووسائل الإنتاج والطاقات الإنتالية، هجزيادة أو تنمية الت" على أنه:ر الاستثما (Guitton) يعرف
 وتحسين للمستقبل مع قبول التضحية بالحاضر فهو إذن إلراء تحكيم بين الحاضر والمستقبل".

رأس المال الثابت : " الزيادة في التجهيزات الرأسمالية وهذه الزيادة تمس الاستثمار على أنه (Keynes)يعرف 
 ".والمتداول

                                                           

 .31ص(، د،س(، )د،مظل المحفزات القانونية ومعيقات الواقع"، )الاستثمار في الجزائر في عبد القادر هاملي، سفيان بولعراس، " 1 

مذكرة مقدمة لنيل "، 2021، 2020دور التحفيزات الجبائية في تشجيع الاستثمار المحلي دراسة حالة الجزائر عيد محمد، عبد القادر بلحاج، " 2 
    .6، ص2022وعلوم التسيير، قسم علوم التسيير، شهادة الماستر، لامعة ابن خلدون، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية 

  .8، ص 2020، 2019لامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم، سياسة وإستراتيجية الاستثمار"، حراث حياة، " 3 
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 مية الاستثمارهأ -2

 1 :ما يليق فو  دأهمية الاستثمار على مستوى الفر  تظهر  

 .ر في معرفة العائد المتوقع على الاستثمارثمالمست در فتساعد ال -
 .من أنواع المخاطر المنتظمة أو غير المنتظمة هفي حماية ثروتالمستثمر يساعد  -
 .الاستثمار ة المتحققة منز ته من خلال زيادة الأرباح المحتجالاستثمار في زيادة العائد على رأس المال وتنمي مساهي -
 :على المستوى الوطني فيأهمية الاستثمار  تمثلتو  -

 .دلالبلزيادة الدخل الوطني  -
 .الوطني دخلق فرص عمل لديدة في الاقتصا -
 .عملية التنمية الاقتصادية والالتماعية معد  -
 .زيادة الإنتاج ودعم الميزان التجاري وميزان المدفوعات -

 الاستثمارأهداف  -3

يمكن إجمال و )الرائد، المستثمر الخارلي( الاستثمار بعملية  الجهة التي تقوم فختلاابتختلف أهداف الاستثمار 
 2 :أهم الأهداف فيما يلي

 .استمرارية المشروع لىع، حيث أن هدف أي مستثمر هو الحصول على عائد يساعد تحقيق عائد مناسب -
من ألل ضمان ، و المستثمر في المشروع يلصلحقيقية أي على قيمة رأس مال الأالمحافظة على قيمة الأصول ا -

الجدوى الاقتصادية وصولًا إلى اختيار  سةدرا تضمنهاتالاختيار التي  لى أسلوبإذلك لابد من اللجوء 
 .قل درلة من المخاطرةبأالبديل الذي يحقق أكبر عائد و 

لديه من مال في عدة مجالات  يحقق المستثمر من خلال التنوع في استخدامات رأس المال أو استخدام ما -
 .وليس حصرها في مجال واحد

 عى دائما من وراء استثمارهسني أن المستثمر ياستمرارية الحصول على الدخل والعمل على زيادة وهذا يع -
 ر.نميته باستمراوت ته مشروعات للحصول على عائد وزيادلأمواله في

 .نتاليةوبة التي قد تواله العملية الإحالمصغير  اللازمة لتغطية متطلبات العملالسيولة ضمان  -

                                                           
 .60 -58ص  -، ص2012دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، "إدارة الاستثمار النظرية والتطبيق"، قاسم تايف علوان،  1
  . 8، 7عيد محمد، بلحاج عبد القادر، مرلع سبق ذكره، ص  2 
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 : أشكال الاستثمارنيالمطلب الثا

 1لاستثمار إلى نوعين رئيسيين هما: تنقسم أشكال ا 

  الأشكال التقليدية للاستثمار -1

ملكيته يتمثل في تلك المشروعات التي يقيمها ويديرها المستثمر الألنبي إما حسب : الاستثمار الأجنبي المباشر -
نفس المستثمر الألنبي الكاملة للمشروع أو اشتراكه في رأس مال المشروع بتنصيب يمنح له حق الإدارة كما أنه يبحث في 

الشعور بالاطمئنان والرضا ويحقق للدولة المستقطبة بعض المزايا كالحصول على الخبرة الفنية والتكنولولية من الإنتاج 
 المتقدم.

يعرف باستثمار المحفظة أي استثمار الأوراق المالية كما يمكن أن يكون في شكل : الاستثمار الأجنبي غير المباشر -
للدولة من ألل مساعدتها في اقتناء السلع والخدمات أو على شكل تسهيلات مصرفية للتغطية العجز في قروض تقدم 

 النقد الألنبي وهو استثمار قصير الألل مقارنة بالاستثمار المباشر.

 هي كالآتي: و  الأشكال الحديثة للاستثمار: -2

الألنبي للطرف المحلي للحصول على التكنولوليا أو : هو العقد الذي يمنح بمولبه المتعامل عقد الإجازة أو الترخيص -
 المعرفة مقابل ثمن معين يدفعه الطرف المحلي.

: هو ذلك التصرف الذي يمنح الدولة بمقتضاه الشركة الألنبية الجو المطلق في البحث والتنقيب عقود الامتياز البترولي -
واستغلالها والتصرف فيها خلال فترة زمنية مقابل حصول هذه عن الموارد البترولية الكائنة فوق إقليمها أو في لزء منه 

 الدولة على حصص مالية معينة.

هو عقد يتعهد من خلاله المتعامل الألنبي بتسيير المشروع أو الشركة للبلد النامي مع القيام بتكوين : عقد التسيير -
  البلد النامي بعد فترة محددة إتفاقيا.العمال المحليين في مجالات التسيير ونقل سلطة التسيير إلى الشريك في

: هو عقد يتكفل بمولبه شخص يدعى المانح بتقديم المعرفة العملية والتي تشمل نقل المعرفة الفنية عقد الفرنشايز -
 وتقديم المساعدة التقنية لشخص آخر يدعى الممنوح له وتخويله استعمال علاماته التجارية وتزويده بالسلاح.

                                                           
، 2019 -2018"، مذكرة ماستر، لامعة خيضر، كلية العلوم السياسية، قسم الحقوق، بسكرة، ضمانات الاستثمار في التشريع الجزائريعقبة علوي، " 1

 . 15 – 12ص  -ص 
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 : أنواع الاستثمارالثالثطلب الم

لنسية المستمر أو حسب القطاع القائم  سبح أنواع متعددة حسب طبيعتها أو ستثمار إلىيمكن تقسيم الا  
 1 بالاستثمار وهي كالآتي:

 وتنقسم إلى:  :اطبيعته بحس -1

اء ر ش تحقيق الريح أو ل الإنتالية بهدفنشاء الأصو إمارات التي تتمثل في ثعة الاستهي مجمو  :لاستثمارات الحقيقيةا -
جمالي يادة حقيقية في الناتج المحلي الإلى ز إيؤدي  اضي والمصانع وهذا النوعأو تملك الأصول الرأسمالية كالاستثمار في الأر 

 .وفي تكوين وتراكم رأس مال الثابت الوطني

الأسهم ) المالي قالاستثمار في السو الية المتاحة هي مجموع الاستثمارات في الأدوات الم :المالية ماراتثالاست -
على  رها في السوق المالي والحصولعتنائها لفترة معينة ثم بيعها عندما يرتفع سوالسندات( والأوراق المالية الأخرى بهدف اق

ذات   قواسذا كانت هذه الأإاعليتها خاصة ففي الأسواق المالية التي تتميز بول الاستثمارات المالية اويتم تد ضافية.إأرباح 
 .مقعوال شباعكفاءة عالية ومن خصائص الإ

 2: وعينن إلى مارثينقسم الاست :به محسب القطاع القائ -2

فون قانونيا أو عرف بأنهم قطاع نيقوم به الأفراد أو الشركات أو من يص ذيهو الاستثمار ال :الاستثمار الخاص -
 . خاص

 .الحكومة أو الألهزة التابعة لهاوهي الاستثمارات التي تقوم بها  :الاستثمار العام -

  

                                                           

، ص 2000 ،التوزيع"، دار اليازوري العلمية للنشر و الاستثمارات، الأسواق المالية، محافظ الاستثماريةإدارة الاستثمارات تحليل " ،كمال شيب  ددري 1 
40،39 

 13 ،12، ص 1971، لبنان، بيروت، ، دار الكتب العلمية"سلاميةالاستثمار بالمشاركة في البنوك الإ" ،محمد محمود نصار 2 
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 1 :لىإيمكن تصنيفه  :ة المستثمرجنسيحسب  -3

 ليةحاستثمارات م -

محل ) دالإقليمية للبلأي داخل الحدود  في البلد المعني يرات التي تتكون داخل السوق المحلهي تلك الاستثما
الاستثمارات بعدة أشكال كما يلي:  مهما كانت طبيعة هذه الاستثمارات والأدوات المختارة وتكون هذه ة(الدراس

الاستثمار في  -الاستثمار في فائض التصدير -ستثمار في تكوين المخزون المحليالا -أس مال ثابتر  نالاستثمار في تكوي
 الأوراق المالية.

 الاستثمارات الأجنبية -

نشاء إك  قتصاديةالاالأموال الألنبية عبر الدول بقصد التوظيف في مختلف العمليات  انتقال لرؤوس يه
شرط ببهدف الحصول على عوائد مالية  ضكتتاب في الأسهم والسندات والقرو نتالية أو المساهمة فيها والا إمشروعات 

 .مر بهاثم وفق النظام القانوني والنقدي والمالي والاقتصادي للدولة المستتتأن 

  المطلب الرابع: أنواع المستثمرين

 المستثمرين في المؤسسة الناشئة:  من أنواع  هناك عدة 

يعتبر من أهم مصادر التمويل التي تلعب دورا هاما في تنمية المؤسسة من طرف مالك المؤسسة تمويل ذاتي:  -1
 2خارلية لتلبيتها.  وتطويرها حيث أنه يضمن توفير الاحتيالات المالية للمؤسسة دون اللجوء إلى مصادر

بسداد تلك الأموال الناشئة بالأموال اللازمة على أن تتعهد تزويد المؤسسات  يتم بمقتضاه القرض المصرفي: -2
 3وفوائدها والعمولات المستحقة عليها والمصاريف دفعة واحدة أو على عدة أقساط في تواريخ محددة. 

  

                                                           
"، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل دراسة حالة الجزائر -الاستثمار في قطاع الاتصالات على النمو الاقتصاديأثر بن عبد الكريم سمية، عيثاوي رقية، " 1

   .  8،9،10، ص 2022 -2021شهادة ماستر أكاديمي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم علوم اقتصادية، أدرار، 

  .10مرلع نفسه، ص  2 
، مذكرة مقدمة ضمن "دور القروض المصرفية في تحقيق الربحية للبنوك التجارية دراسة حالة وكالة القرض الشعبي الجزائريالحليم، "بن عبد سارة  3 

 .62، ص 2011متطلبات نيل شهادة الماستر، لامعة العربي بن مهيدي، قسم علوم التسيير، 
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هو فرد أو مجموعة تهدف إلى دعم الأفكار الناشئة في مراحلها الأولية حيث لا يولد  مستثمر ملائكة: -3
 1تأكيدات فعلية على أرض الواقع، حيث يقدم الدعم المالي مقابل حقوق ملكية في المؤسسة. 

هو الذي يقدم رأس مال إلى المؤسسة الناشئة التي ترغب في التوسع وليس لديها إمكانية  مستثمر جريء: -4
الوصول إلى أسواق الأسهم، وقد يتعرض هذا النوع إلى خسارة كبيرة عند فشل المؤسسة لكن يستطيع تحمل 

 2هذه المخاطر. 
الأفراد أو المستثمرين  يعتبر صندوق الاستثمار وعاء ادخاري لتجميع رأس مال من صندوق استثماري: -5

 3ويستخدم للاستثمار الجماعي. 
هي شركات مسؤولة عن توريد الأموال إلى السوق من خلال تحويل الأموال من المستثمرين  المؤسسات المالية: -6

    4إلى الشركات في شكل قروض وودائع واستثمارات. 

  

                                                           

 .www.alfestartup.com  ،17/05/2023 ،09:00"، ألف ستارت أب، معهمما هي أنواع المستثمرين وكيف تتعامل مصطفى النابلسي، " 1 
 . https://mafaheem.infor  ،17/05/2023 ،16:00المستثمر الجريء، مفاهيم،  2 
 .www.youm7.com  ،17/05/2023 ،21.05، 2023يناير  5مدحت عادل، ما هو صندوق الاستثمار وأنواعه، اليوم السابع،  3 
 . fbs.ae,fbs.ae  https ،17/05/2023 ،23:25//:تعريف المؤسسات المالية وأنواعها،  4 

http://www.alfestartup.com/
https://mafaheem.infor/
http://www.youm7.com/
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 اختيار المؤسسات الناشئة للمستثمرين المبحث الثاني:

لتمويل المؤسسة الناشئة خطوة ذات أهمية كبيرة إذا لم تكن الأهم، خصوصا خلال إن اختيار المستثمر المناسب 
المراحل الأولية للمؤسسة، إذ يتحدد بناء على هذا الاختيار مسار المؤسسة لفترة طويلة من الزمن، ويتولب إثر ذلك 

لمرحلة التي تمر بها لمل الخبرة ومدى ملائمة المستثمر نظرة إلى عوامراعاة عدد من الأمور عند اختيار المستثمرين، مثل ال
ة باته لها وغيره من العوامل الأخرى، كذلك بالنسالفهم المشترك لتوله ال الذي تعمل به بالإضافة إلىالمؤسسة والمج

خير عدة معايير خلال س هذا الأمار، حيث يدر ثعتبارات قبل القيام بعملية الاستفهو الآخر عليه أخذ عدة ا تثمرللمس
 .من بين البدائل برصة الأنسفة وذلك من ألل اختيار الئيمه للمؤسسة الناشيتق

 ختيار المؤسسة الناشئة للمستثمريفية اك  :المطلب الأول

 1عدة عوامل تتمثل في:  على اناءبمر ثتختار المؤسسة الناشئة المست

 الأهداف والمراحل التي تمر بها -1

في الغالب لا تمتلك المؤسسات الناشئة في مراحلها الأولية القدرة على لذب رأس المال الجريء لكون المستثمر 
الجريء يبحث غالبا عن المؤسسات التي تثبت قابليتها لتحقيق الإيرادات العالية، في حين قد تتماشى أهداف المستثمر 

ينبغي معرفة المرحلة التي تمر بها المؤسسة والأهداف التي تالي بالالناشئة، و  ةاحتيالات وأهداف وتطلعات المؤسسمع 
 .تسعي إلى تحقيقها بالإضافة إلى حجم الاستثمار المطلوب وتحديد نوع المستثمر على هذا الأساس

 محليملائمة القطاع والسوق ال -2

وق محلي معين لذلك تتخصص بعض الصناديق الاستثمارية والمستثمرين في تمويل المؤسسات داخل إطار قطاع أو س
 .يجب على المؤسسة التركيز على المستثمرين الذين يستهدفون القطاع أو السوق الذي تعمل به المؤسسة

 المستثمرير تأثالدعم لالخبرة و  -3

مرين بالنسبة للمؤسسات الناشئة في قدرتهم على تقديم التمويل المطلوب والسيولة ثتتكمن القيمة الفعلية للمس
لا ينحصر دور المستثمر على تقديم الدعم المالي فقط، بل تعد الخبرة حيث  ،تحقق نمو المؤسسة خلال مسارهااللازمة التي 

والتأثير والسمعة التي يحظى بها من أهم المحددات لمدى ملائمته للمؤسسة الناشئة، إذ قد يمكن المؤسسة من لذب 

                                                           

 . 21:40، 2023ماي  sae.linkedin.com ،4،  5/10/2022 ،ة، رأس مالئالمناسب لشركتك الناش رمثكيف تختار المست 1 

https://sae.linkedin.com/
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زيادة درلة مصداقيتها، كما أن بعض المستثمرين يمتلك خبرة  الكفاءات والمزيد من المستثمرين والمستشارين بالإضافة إلى
في قطاع معين مما قد يساهم في مد بالمعرفة التي تتعلق بظروف السوق في هذا القطاع ودرلة التنافسية وغير ذلك من 

 .العوامل الأساسية لاستمرارية المؤسسة

 توجهات المؤسسةالفهم المشترك ل -4

ينبغي عند اختيار المستثمرين مراعاة مدى معرفتهم بالقطاع الذي تعمل به المؤسسة الناشئة بالإضافة إلى مدى 
فهمهم لتولهاتها وأهدافها وتماشيه معها ودعمهم لها، إذ قد يمتلك بعض المستثمرين خبرة سابقة كرواد أعمال ومؤسسي 

 1. لناشئة وتقديم الدعم على هذا الأساسالمؤسسة ا ظروف واحتيالاتشركات مما يمكنهم من فهم 

 : اختيار المستثمر للمؤسسة الناشئةالمطلب الثاني

تتنافس المؤسسات الناشئة للحصول عليه، وذلك لأنه يضمن حصولها على  ستثمار مصدر تمويل أساسيلاايمثل   
سسين ومدهم بشبكة أشكال مختلفة من الدعم لا تنحصر على التمويل المادي فقط، بل تتسع لتشمل توسيع خبرات المؤ 

تمتلك نقاط قوة  لم مهمة غير سهلة على المؤسسات الناشئة ما اتيجية، مما يجعل لذب المستثمرينستر من العلاقات الإ
 اختيار المؤسساتبـا هذا الأخير خلال عملية قيامه ومن أبرز المعايير التي يهتم به ،ويبحث عنها المستثمربها  محورية يهتم

 2 :التي سيقوم بتمويلها نذكر ما يليالناشئة 

 فريق عمل متمرس -1

عملية اختيار المستثمر الجاري للمؤسسة بدرلة يعتبر فريق إدارة المؤسسة الناشئة من أهم المعايير التي تتحكم في 
زايا المتعلقة به، حيث يبحث المستثمر الجريء عن فريق العمل الذي يمتلك المو أد تفوق طبيعة المنتج الذي تقدمه ق

الية المهارات والتجربة والدافع للنمو، ومن بين الدلائل المهمة على خبرة فريق العمل معرفة المؤسسين بأهم المؤشرات الم
وفهمهم لطبيعة السوق  ،وتكلفة اكتساب العملاء ،والمدرج المالي ،المتعلقة بعمليات المؤسسة، مثل معدلات حرق النقد

 .الذين يسعون للاستحواذ عليه

لا ينجذب المستثمر الجاري إلى المؤسسات الناشئة التي تستهدف شريحة  :القدرة على الاستحواذ على السوق -2
صغيرة من السوق، لذلك يتولب على المؤسسين إثبات اتساع حجم السوق للمنتج أو الخدمة التي يسعون إلى تقديمها 

                                                           

 . 00:11، 2023ماي  www.hub.misk.org.sa   ،2أهمية المستثمرين الملائكة لدى رواد الأعمال، ريادة الأعمال،  1 
  .sae.linkedin.com ،4/05/2023 ،20:45،20/7/2022 ،ى الاستثمارات الجريئة، رأس مالة علئكيف تحصل الشركات الناش 2 

http://www.hub.misk.org.sa/
https://sae.linkedin.com/
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العملاء في الحصول وامتلاك المؤسسة للقدرة على الاستحواذ على السوق من بين المنافسين، بالإضافة إلى قدرة ورغبة 
 .على هذا المنتج منتج

من النقاط المهمة التي تحكم عملية اختيار المستثمر للمؤسسات الناشئة هي مدى تميز المنتج أو : ذو جاذبيةمنتج  -3
الخدمة المقدمة وامتلاكه لعامل الجاذبية، ومن المؤشرات على ذلك هي ولود نسخة أولية من المنتج حصلت على رضاء 

ستراتيجية مع المسرعات وحاضنات الأعمال والجهات لذب المؤسسة الناشئة للشراكات الإء الأوليين بالإضافة إلى العملا
 .الحكومية الخاصة

ترتبط عملية الاستثمار بالعديد من المخاطر التي ينتبه إليها المستثمر الجاري ويحاول اختيار  :قلة المخاطرة -4
ة المتعلقة بقدرة المؤسسة على وامل خطر كثيرة ومتشابكة، ومن ذلك المخاطر القانونيالمؤسسات الناشئة التي لا تحفها ع

 زمة لتوفير المنتج أو الخدمة،لتزام والتوافق مع القوانين المحلية والدولية والمخاطر التكنولولية المرتبطة بتطوير التقنيات اللاالا
 .ؤسسة الناشئة إحدى الأمثلة على المخاطر التكنولوليةوتعد حساسية المعلومات والبيانات التي تتعامل معها الم

 أسباب وقواعد الاستثمار في المؤسسات الناشئة :المطلب الثالث

 الاستثمار في المؤسسة الناشئةاتخاذ قرار أسباب  -1

 الثروات، ويعودالأفكار و عدد كبير من أصحاب  اهتمام متزايد من ةت الناشئة محطأصبح الاستثمار في المؤسسا
 1 :لك إلى عدة أسباب تتمثل فيذ

 .تطبيق الابتكار في مختلف لوانب الحياة -
 .ماريةثتنويع المحفظة الاست -
 .الضجة الإعلامية حول المؤسسات الناشئة التي لعلت مستثمريها ومؤسسيها أثرياء ومشهورين -
 .الرغبة في تعزيز النمو الاقتصادي -
 .البحث عن حلول لمشكلات اقتصادية والتماعية -
 .إدراك المستثمرين لولود فرصة للربح المادي -
تصور المستثمر بأن التقنية أو المنتج أو الخدمة التي تقدمها المؤسسة الناشئة هي شيء لديد وفريد ومبتكر  -

 .قادر على حل المشكلات قائمة وذو لدوى اقتصادية في الوقت نفسه

                                                           

 . www.arab.platform  ،19/04/2023 ،19:40الأيباب التي تدفعك للاستثمار في الشركات الناشئة، المنصة العربية للاستثمار، تركيا،  1 

http://www.arab.platform/
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 1: ما يليفيالقواعد الأساسية للاستثمار وتمثل  :القواعد الأساسية للاستثمار في المؤسسات الناشئة -2

الذي يمتلك فيه المستثمر الخبرة السابقة والاهتمام  المجال غير مفهوم بل التوله للمج عدم الاستثمار في -
 .والمعلومات الكافية

المؤسسين استثمار الوقت بدلا من استثمار المال وذلك من خلال حضور مؤتمرات المؤسسة الناشئة ومقابلة  -
والمستثمرين ودراسة لوانب النجاح والفشل بالإضافة لجمع أكبر قدر من المعلومات حول مجال العمل عبر 

 .المستشارين والمحاسبين والأعضاء
علم لغة المؤسسات الناشئة والفهم الجيد للمصطلحات والمبادئ المرتبطة بها، لأن ذلك سيسمح بالتحكم ت -

 .سهم والأرباحفي الاستثمار وتجنب خسارة الأ
إلراء كافة الدراسات والأبحاث والتحاليل المتعلقة بالمؤسسة والمنتج أو الخدمة والزبائن والسوق المستهدف  -

 .وذلك قبل البدء بالاستثمار فيها
يجب معرفة حجم المخاطر قبل القيام بعملية الاستثمار، أو استثمار مبلغ يمكن تحمل خسارته لأنه وحسب  -

 18ة مؤسسات ناشئة تفشل خلال الأشهرأن ثمانية من بين عشر  2013 لعام Forbes مجلة فوربس
 .الأولى

اختيار الاستثمار مع مؤسسين أو فرق عمل محل ثقة لأن كل مؤسسة ناشئة ستمر بأوقات صعبة تحتاج  -
 .فيها لدعم وترابط مواردها البشرية

خلي قبل الدخول في أي صفقة أو اتفاق أو اعتماد التصور الذاتي والنظرة التحليلية الشخصية والحادث الدا -
 .الانسحاب منه

تجنب الاستثمارات الكبيرة والتوله لاستثمار مبالغ صغيرة للاستفادة من الخمس أو الست استثمارات  -
 .الأولى في تعلم التجارة وبناء شبكة علاقات

 .فيما بينهم إنشاء شبكة خاصة من المستثمرين بهدف مشاركة المعارف والخبرات والاستثمارات -
لأنه في  ة،في حالة الاستثمار مع مستثمرين آخرين فيجب اختيار أولئك الذين يستثمرون أموالهم الخاص -

بحسب نموذج أعمالها و  %80حال الاستثمار مع صناديق رؤوس الأموال المغامرة فسيكون احتمال خسارة 
 .استثمارات 10ان من أصل كل ينجح استثمار 

 .بعض الأحيان يكون من الحكمة الانتظار حتى لولة الاستثمار التالية فيلأنه التحلي بالصبر  -
                                                           

 . www.wamda.com  ،30/04/2023 ،12،23، 2017/ 12/06إيدا بيرهالتر، كيف تبدأ الاستثمار في شركة ناشئة، ومضة،  1 

http://www.wamda.com/
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 سات الناشئة على قرار الاستثمارالمبحث الثالث: تأثير تقييم المؤس

 ،لتوليد الأرباحلتحقيق أهداف مؤسسيها أو المستثمرين )يمثل الاستثمار في المؤسسات الناشئة وسيلة مهمة  
يحتاج المستثمرون إلى اتخاذ قرارات مستنيرة ومثيرة(. و والمشاركة في فرص عمل لديدة  ،والاستفادة من مكاسب رأس المال

، والإدارة ،اعتبارات ومعايير مدروسة تشمل تقييم فريق عمل المؤسسةمبادئ و بهذا الخصوص، وذلك بناءا على عدة 
 البديل الأنسب راواختيلملائم امن ألل اتخاذ القرار الاستثماري وتقييم المخاطر واحتيالات السوق والعملاء، 

 للاستثمار. 

 القرار الاستثماري :ولالمطلب الأ

 تعريف ومراحل القرار الاستثماري -1

 تعريف القرار الاستثماري -1-1

لرغباتهم في اتخاذ قراراتهم  نريثمإن نجاح سوق الأعمال والاستثمار في إدارة وظائفه يتوقف على مدى تحقيق المست
عتبار اكما يعد القرار الاستثماري من أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة الناشئة من لهة أخرى ب  ،الاستثمارية من لهة

الاعتماد على معايير تقييم دقيقة من يجب نتائجه تلازم المؤسسة لفترات طويلة، سواء الإيجابية منها أو السلبية لذلك 
 .ماريثار أفضل بديل استألل اختي

يشير مصطلح قرار الاستثمار بصفة عامة إلى قرار تخصيص مجموعة من الموارد في الوقت الحاضر على أمل و 
 1. تحقيق عوائد سوف تتحقق على مدار عدة فترات زمنية مقبلة

ذي يعطي أكبر عائد وعرف قرار الاستثمار بأنه " ذلك القرار الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري ال
 2 ديلين أو أكثر.باستثماري بين 

على عدة  حالفوري من أجمل الاستفادة من رب نفاقالقرار الذي يقوم على صرف الإ كما يمكن تعريفه بأنه "
 3 .فترات متتالية "

  

                                                           

 .21، ص 2006، الدار الجامعية، مصر، " يم المشروعات باستخدام مونت كارلو للمحاكاةيتق" أمين السيد أحمد لطفي،  1 

 .38ص ، 2006سكندرية، مصر، ، الدار الجامعية، الإ" الاستثماريةدراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات "، عبد المطلب عبد الحميد 2 

3 Patrick Piget, Décision d'investissement incertitude et information, Ed Economica, Paris, 2011, pg  
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 يمار ثل اتخاذ القرار الاستحمرا -1-2

 1 :عدة مراحل وهيبستثماري عملية اتخاذ القرار الا رتم

 ا.تعريف المشكلة وأسبابه 
  في تحقيقها بو غتحديد الأهداف المر. 
 البحث من البدائل المتاحة. 
 اضلة بين البدائل الممكنةفتحديد معايير التقييم والم. 
 .تقييم البدائل على أساس معايير محددة 
 اختيار أفضل البدائل مع توقع الآثار السلبية. 
 المختار الاستعداد لموالهة الآثار السلبية للبديل. 
 تخاذ القرار والبدأ في تنفيذها.     

 ماريثالمبادئ التي يقوم عليها القرار الاست -2

  2 :وهي التي يجب مراعاتهاد اتخاذ القرار الاستثماري هناك بعض المبادئ والمقومات نع

الأنسب والأفضل  اختيار البديلبما أن الأموال المستثمرة هي مبالغ كبيرة فإنه يجب : ماريةثتعدد الخيارات الاستمبدأ  -
 ر.للمستثم

 .ن يتوافق المشروع الاستثماري المختار مع الإمكانات المالية المولودة لدى المؤسسةأأي أنه يجب : مبدأ الملائمة -

دارة ؤهلات اللازمة والخبرة الكافية لإحتى ينجح المشروع لا بد أن تتوفر لدى المستثمر الم: مبدأ الكفاءة والخبرة -
اري الذي سيؤثر تخصصين و مستشارين تتوفر فيهم الشروط المطلوبة بهدف ترشيد قراره الاستثمبمالمشروع أو الاستعانة 

 .ومدى تحقيقه للأرباح أو الخسائر رمثعلى مستقبل المست

 ، بحيث أن ثمارية مما يؤدي إلى تخفيض الخطر: وذلك من خلال تنويع الأدوات الاستمبدأ تنويع المخاطر الاستثمارية -

                                                           

 .30، ص 1997الدر الجامعية، مصر،  "،إدارة الأعمالمحمد المصري، " محمد فريد الصحن وسعيد 1 

 -2000المالي للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية للفترة ) أثر قرارات الاستثمار وتوزيع الأرباح على الأداءكريمة بوكرومة، " 2 
لوم الاقتصادية، تخصص "، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، لامعة العربي بن مهيدي، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، قسم الع(2018

   .45، 44، ص 2018/2019مالية، أم البواقي، 
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 .ىمعينة يعوضها الريح في أداة أخر  الخسارة في أداة

 :تخاذ القرار الاستثماري في المؤسسات الناشئةادوافع  -3

مع تقليل نسبة ويقصد به من الاستثمار هو تحقيق أعلى عائد وربح ممكن على رأس المال، الأساسي إن الهدف 
يفضله أغلب المستثمرين تنويع استثمار الأموال في لهات مختلفة، مثل والذي  ارات،المخاطرة عن طريق تنويع الاستثم

الاستثمار في بعض المؤسسات التي تنشط في مجالات مختلفة، وبالتالي عدم المجازفة بوضع جميع الأموال في مكان واحد، 
 1 :ستثمار في المؤسسات الناشئة حيثوهذا ما يساهم بقوة في تحقيقه الا

المؤسسات الناشئة سيحقق عائده وربح مالي للمستثمر، وذلك بعد تقييم أعمالها والتأكد إن الاستثمار في  -
 .من فرص ربحيتها ونموها

يعطي الاستثمار في المؤسسات الناشئة الفرصة للاستثمار في أكثر من مؤسسة في وقت واحد نظرا لصغر  -
 .حجم المؤسسة وبالتالي صغر الحصة الاستثمارية فيها

الناشئة الفرصة للمستثمرين الأفراد في استثمار أموالهم خارج المجالات المعتادة مثل البورصة  تتيح المؤسسات -
ة مما يقلل من مما يمنحهم القدرة على تنويع استثماراتهم والوصول لقطاعات مختلف ،والعقارات والذهب
 ا.المخاطرة ويحد منه

المملوكة لأفراد العائلة شركات عائلية لما فيه من تقليل يفضل العديد من المستثمرين الاستثمار في المؤسسات  -
 .من عامل المخاطرة

يمثل الاستثمار في المؤسسات الناشئة أيضا فرصة للمستثمرين للمشاركة بخبراتهم وعلاقاتهم إلى لانب  -
 .التمويل، مما يساند المؤسسة ويساهم في نموها وتطورها

 ت الناشئةفي المؤسسا مؤشرات الأداء الثاني:المطلب 

مؤسسي المؤسسات الناشئة، وتشمل المقاييس التسويقية  تتعدد مقاييس الأداء التي يتم استخدامها من قبل رواد
والتشغيلية والمالية وغيرها، والتي تفيد المؤسسين ورواد الأعمال والمستثمرين عند قياس مدى تحقيق المؤسسة الناشئة 

قرارات للأهداف ودرلة النمو المتوقعة، وتعتبر مؤشرات مهمة يتبعها المستثمرين بشتى أنواعهم وأهدافهم لاتخاذ ال

                                                           

 . www.tamweely.org  ،12/09/2023 ،12:36، ار في الشركات الناشئةثمدوافع الاست 1 

http://www.tamweely.org/
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الاستثمارية في المؤسسات الناشئة بغض النظر عن حجم المؤسسة ومرحلة التمويل، حيث تختلف المؤشرات من مؤسسة 
 1: لأخرى بناء على نموذج عملها والقطاع الذي تعمل به، ومن أهم مؤشرات الأداء الرئيسية للمؤسسات الناشئة ما يلي

  (CAC )ل الاستحواذ على العمي تكلفة -1

تكلفة الاستحواذ على العملاء أحد أهم المؤشرات التسويقية للمؤسسات الناشئة لكونها تقيس النفقات المرتبطة  تعد
ويتم حسابها من خلال قسمة مجموعة تكاليف التسويق والمبيعات على  ،بتحويل العملاء المحتملين إلى مشترين فعليين

يعي أن تكون تكلفة الاستحواذ على العملاء خلال المراحل الأولية عدد العملاء الجدد خلال فترة زمنية محددة، ومن الطب
 .للمؤسسة الناشئة عالية حتى تصبح مربحة بعد اكتساب ثقة شريحة واسعة من العملاء

  (CLV )القيمة الدائمة للعميل -2

ه يساعد المؤسسة ويعد مهما لكون ،يقيس هذا المؤشر معدل الربحية الذي تحصل عليه المؤسسة من العملاء الحاليين
على رفع معدل احتفاظها بعملائها، وينبغي الحرص على أن تكون تكلفة الاستحواذ على العملاء أقل من القيمة الدائمة 
للعميل، حيث يمكن قياس القيمة الدائمة للعميل عن طريق تحديد متوسط فترة بقائه مع المؤسسة وضربه في قيمة العميل 

 .ا المؤشر في خفض تكلفة الاستحواذ على العملاء وتحديد العملاء الأمير لاستهدافهمالشهرية، وبالتالي يساعد هذ

  (ARR/MRR) الإيرادات الشهرية والإيرادات السنوية المتكررة -3

يها الأعمال القائمة على نموذج الاشتراكات نتشير الإيرادات الشهرية والسنوية المتكررة إلى الإيرادات المتوقعة التي تج
متكرر أو المؤسسات الناشئة ذات طبيعة النمو العالية خلال فترة زمنية محددة، ويعتبر مهما لكونه مقياس لمعدل بشكل 

 .نمو المؤسسة وتقييم نموذج الأعمال المتبع فيها وزيادة لاذبية المؤسسة للمستثمرين

  (Brun Rate) معدل الاستنفاذ أو الحرق -4

التشغيلية والتسويقية والمالية وغيرها، ويعد الأكثر أهمية لكونه يعطي رائد الأعمال يجمع هذا المؤشر جميع العمليات 
والتاريخ الأنسب لبدء لولة استثمارية لديدة، كما يعكس  ،وتاريخ نفاذ النقد المتوقع ،تصورا عن الوضع المالي للمؤسسة

رح إجمالي المبالغ التي تم إنفاقها خلال الشهر المؤشر المبالغ التي تنفقها المؤسسة بشكل شهري ويمكن حسابه عن طريق ط
 .من إجمالي النقد لدى المؤسسة بداية الشهر

                                                           

 . Linkedin.com ،21/04/2023 ،18:50، 17/11/2022تم لها المستثمر في الشركات الناشئة، رأس مالهأساسية ي أداءات شر مؤ  1 

https://linkedin.com/
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  (Unit Economic )اقتصاد الوحدة -5

هذا المؤشر خلال المراحل الأولية من المؤسسات الناشئة عاملا محوريا لفهم الظروف المالية الحالية وقابلية  يعتبر
ويقيس اقتصاد الوحدة معدل الربح والإنفاق المرتبط بوحدة إنتالية واحدة، والمقصود بالوحدة  ،المؤسسة للنمو والتوسع

هي عنصر واحد قابل للقياس يمكن للمؤسسة صنعه وبيعه، حيث يعتبر العميل وحدة يمكن قياسها للمؤسسات التي 
ب مقدار إنفاق المؤسسة على ويمكن حساب هذا المقياس عن طريق حسا ،تقدم خدمات قائمة على برمجيات الحاسب

 .هذه الوحدة ومقدار الربح الناتج عنها

 مخاطر الاستثمار في المؤسسات الناشئة :المطلب الثالث

مستثمرين وسيلة لذابة لتنويع وتكوين ثروات في قطاعات لديدة للالاستثمار في المؤسسات الناشئة يعتبر 
لمادية لمؤسسي المؤسسات الناشئة، وإمكانية تحقيق عوائد مجزية في ومختلفة، كما يمدهم بفرصة لتقديم صور الدعم غير ا

تعد المؤسسات الناشئة مجال استثماري  عام أو الاستحواذ، في مقابل ذلكحال نجاح المؤسسة وطرحها للاكتتاب ال
 1محفوف بالمخاطر والتي من أبرزها : 

 فقدان المبلغ الاستثماري -1

الناشئة سوى فكرة مبدئية أو نموذج أولي للمنتج أو الخدمة، مما يعني عدم ولود لا تمتلك غالبية المؤسسات 
وسائل ثابتة لإثبات قيمة الفكرة أو ولود الطلب على المنتج في السوق، لا تطلب منا وهو ما يعرض المستثمر لاحتمالية 

 .متابعة العمليات التشغيلية خسارة المبلغ الاستثماري كاملا في حال فشل المؤسسة الناشئة أو عدم تمكنها من

 عدم ضمان تحقيق العائد المطلوب من الاستثمار -2

يعتمد العائد على الاستثمارات في المؤسسات الناشئة على متغيرات عديدة لا يمكن ضمانها، وماذا يقول عليه 
لأسباب متفاوتة، فقد تنجح بعض المؤسسات في تحقيق النمو والتوسع ولكن الغالبية العظمى منها تفشل في ذلك 

ولذلك تعتبر العوائد على الاستثمارات في هذا المجال تحديدا متفاوتة من ناحية الكمية والدرلة والتوقيت بالإضافة إلى 
 .استغراق عمليات التخارج النالحة لفترات زمنية طويلة نسبيا

  

                                                           

   .Linkedin.com ،30/04/2023 ،10:10، 25/07/2022أخطار الاستثمار في الشركات الناشئة، رأس مال،  1 

https://linkedin.com/


 تأثير تقييم المؤسسات الناشئة على قرار الاستثمار                                       :الفصل الثاني

 

 
42 

 أخطر سيولة -3

الناشئة مؤسسات خاصة لا يتم تداول أسهمها قد يواله المستثمرين صعوبة في بيع حصصهم لكون المؤسسات   
في أسواق الأوراق المالية كما أنها لا تتمتع بالسيولة الكافية مما يعوق عملية بيع أو تحويل المستثمر لحصته من أسهم 

 .المؤسسة

 أخطار تخفيف قيمة حصة المستثمر -4

العمليات قبل الوصول إلى مرحلة تحقيق  تحتاج المؤسسات الناشئة إلى كميات كبيرة من النقد لضمان استمرارية
الأرباح، ولذلك فقد تحتاج إلى جمع مبالغ استثمارية إضافية بعد دخول المستثمر بإصدار أسهم للمستثمرين الجدد بتقييم 

  .أقل من آخر لولة استثمارية، مما يعني تخفيف قيمة ملكية المستثمرين الأوائل وبالتالي انخفاض العائد على الاستثمار
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 خلاصة الفصل الثاني 

مر لتنويع محفظته ثإليها المست اتجها ،ئة طريقة لديدة له لجني الأرباحسسات الناشيمثل الاستثمار في المؤ 
 ؤسسة وكذا قواعد الاستثمار فيهاأنها محفوفة بالمخاطر، لذلك يجب دراسة وتحليل مؤشرات أداء الم ستثمارية رغمالا

 .اتخاذ القرارللمفاضلة بين المشاريع قبل 
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دراسة حالة المؤسسة الناشئة  
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 -عنابة-



  -عنابة    –  EURL Mr. Accessoriesالفصل الثالث:        دراسة حالة المؤسسة الناشئة  
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 تمهيد 

ما سبق س النظري  إحاول  نخلال  الجانب  الدراسة نحو ادراسة  بوذلك  للموضوع  سقاط  عينة  أفراد  مدى    تجاه 
ت المتبعة في امن خلال تحليل الخطو  ستثمار فيهالاقرار اعلى  EURL Mr Accessoiresالناشئة ة سيم المؤسيتأثير تق

 .تخاذ قرار الاستثمارا دف  بهطرق وأساليب   بالاعتماد على   ؤسسةمؤشرات الميم و يعملية التق

 :  هماينمبحثين أساس  ل إولقد قسمنا هذا الفصل 

    EURL Mr Accessoires تقديم عام للمؤسسة الناشة  :المبحث الأول

  : دراسة ميدانيةالمبحث الثاني



  -عنابة    –  EURL Mr. Accessoriesالفصل الثالث:        دراسة حالة المؤسسة الناشئة  
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 EURL Mr Accessoiresالأول: تقديم عام للمؤسسة الناشئة المبحث 

 EURL Mr Accessoiresتعريف المؤسسة الناشئة  المطلب الأول:  

 سنتطرق في ها المطلب إل التعريف بالمؤسسة وهيكلها التنظيمي وفريق عملها. 

  التعريف بالمؤسسة   -1

 EURL Mr Accessoires    تمثل تعنى بتسيير منصة إلكترونية  17/03/2021هي مؤسسة أنشأت بتاريخ
واجهة لبائعي السلع ومقدمي الخدمات حيث تعمل على الربط بين الموردين والبائعين والزبائن من خلال توفير مجموعة 

الكتروني بالإضافة والتوصيل وذلك بالاستعانة بموقع  الشحن  المنتجات مع ضمان خدمة  التواصل   واسعة من  لشبكات 
من   الأعمال وكذا  Instagram و  Facebookالاجتماعي  لرواد  فهي مساحة  أما من جهة أخرى  هذا من جهة، 

الخريجين الشباب الذين ليس لديهم الكثير من الموارد المالية لطرح وتسويق منتجاتهم، وبالتالي تعمل المؤسسة على تشكيل 
المستثمري دعم  وكذلك  الالكتروني  التسويق  من  إطار  والعملاء في  والبائعين  الموردين  بين  والخدمات تحالف  والمنتجات  ن 

 الجديدة والشركات الناشئة الأخرى. 

   EURL Mr Accessoires  الموقع الجغرافي للمؤسسة الناشئة   -1-1

متر مربع مع نقطة  3000 تتمتع الشركة بموقع استراتيجي مهم بإقليم البوني ولاية عنابة حيث تتربع على مساحة 
للمنتجات والبضائع، ومساحة مخصصة لمندوبي المبيعات والإدارة العامة، بالإضافة مغطاة تحتوي على مساحة تخزين فعلية  

وأهداف  توجهات  يدعم  مما  وديناميكية تجارية كبيرة  نشاط  ذو  هاما  قطبا تجاريا  فهي تحتل  المباشر. وبالتالي  للبيع  لمحل 
 المؤسسة.

 
 . Google Maps   21:40  hالمصدر:          



  -عنابة    –  EURL Mr. Accessoriesالفصل الثالث:        دراسة حالة المؤسسة الناشئة  
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 الهيكل التنظيمي للمؤسسة الناشئة   -2

: للمؤسسة الناشئة هيكل تنظيمي بسيط يتكون من أربعة أقسام تتمثل في: القسم التجاري، الهيكل التنظيمي  -2-1
البشرية والقسم المالي الذي ينقسم بدوره إل قسم للمبيعات وقسم الإشهار كل ذلك تحت  الموارد  التسويق، قسم  قسم 

 سة.  رئاسة مدير المؤس

 EURL Mr Accessoires  الهيكل التنظيمي للمؤسسة الناشئة:  4  -3الشكل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وثائق مقدمة من المؤسسةالمصدر:  

 : ؤسسة الم عمل  فريق   -2-2

 .مين مناحهو السيد الأمدير و 1 -

 . مسير 1 -

 . مدير مخزون  1 -

 . محاسب مالي 1 -

 مدير المؤسسة 

قسم 
 الإشهار  

قسم 
 المبيعات 

قسم 
 التسويق 

قسم 
 التجاري 

قسم الموارد   القسم المالي  
 البشرية 
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 . مطورين 3 -

 .مدرب في التسويق الرقمي 1 -

 . سائقين  2 -

 وكلاء المشغل عن بعد.   7 -

 .عمال تعبئة  3 -

  الخدمات التي توفرها المؤسسة المطلب الثاني:  

 تتمثل سلسلة خدمات المؤسسة فيما يلي: 

 .دارة الموردينإ و  إدارة المنتجات المادية -

 . إدارة ومراقبة المبيعات -

 .عبر الانترنيت  إدارة المبيعات -

 . إدارة مركز الاتصال والمراقبة عن بعد  -

 إدارة المنصة الالكترونية. -

 . الموزعينمساحة للبائعين و  -

 ؤسسة الم  أهدافالمطلب الثالث:    

 تهدف المؤسسة الناشئة محل الدراسة إل تحقيق ما يلي: 

 .الانترنيتتحسين صورة المؤسسة و والترويج لها عبر   -

 . زيادة نسبة المبيعات في أقصر وقت وبأقل تكلفة  -

 . الوصول إل عدد كبير من الجمهور المستهدف  -

 . خلق ثروة وفرص عمل -

 .التواصل بين العملاء والبائعين والموردينتسهيل    -
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 بحث الثاني: الدراسة الميدانيةالم

 المطلب الأول: الإجراءات المنهجية للدراسة 

 تحديد مجتمع وعينة الدراسة  -1  

الناشئة   المؤسسة  اختيار  تم  مشروع   بمركز    EURL Mr Accessoriesقد  عنابة كونها  بولاية  الابتكار 
 .استمارة منها   15فرد من طاقم عمل المؤسسة تم استرجاع    20يتوفر على جميع متطلبات دراستنا وقد تكونت العينة من  

 أداة جمع البيانات   -2

م لقد تطلبت الدراسة الميدانية جمع معلومات أولية حول موضوع البحث لاختبار الفرضيات ولذلك تم استخدا
الغرض  من   استمارة صممت خصيصا لهذا  للتأكد  الدراسة  الناشئة محل  المؤسسة  الاستمارة في  إعداد  استوجب  حيث 

ومن  الملاحظة  طريق  من معلومات عن  عليه  على ما تحصلنا  وبناء  المؤسسة  التقييم في  بعملية  المتعلقة  المعلومات  بعض 
 تمارة كالآتي: خلال المقابلات الشخصية لمسير المؤسسة تم تصميم الاس

عناصر تمثلت في    7ويعبر عن بعض المعلومات الشخصية التي تخص عينة البحث والتي اشتملت على    الجزء الأول:
المسؤول  وأخيراالمؤهل العلمي،سنوات الخبرة، طبيعة العمل، وهل تقوم المؤسسة بعملية التقييم  كل من الجنس، العمر،

 عن إجراء عملية التقييم للمؤسسة.
 محاور كما يلي:   03ل  إ مقسم  الجزء الثاني:

 : من يحتوي على كل :  المحور الأول

 عبارات.   7وتتكون من    الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة، .أ
 عبارات.  8وتتكون من   العوامل التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة، .ب
 عبارات.  9وتتكون من   الأساليب المتبعة لتقييم المؤسسة الناشئة، . ج

 المحور الثاني: يحتوي على كل من: 

 عبارات.  7المصادر المستعملة في التقييم، وتتكون من  .أ
 عبارات. 3الوقت المناسب لإجراء عملية تقييم المؤسسة، ويتكون من  .ب
 عبارات.   6المسؤول عن عملية تمويل المؤسسة، ويتكون من   . ج
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 المحور الثالث: يحتوي على كل من: 

 عبارات.   5أسس اختيار المؤسسة لمستثمر، وتتكون من   .أ
 عبارات.  5أسباب اتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة، وتتكون من   .ب
 عبارات.   5الناشئة، وتتكون من مؤشرات الأداء الأساسية في المؤسسة   . ج
 عبارات.  4وتتكون من    مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة، .د

عبارة شكلها مغلق، حيث تمت الإجابة على كل عبارة وفق أسلوب ليكارت   59مجموع عبارات الاستبيان    وقد بلغ 
العينة    الذي  الخماسي، أمام  خيارات يقدم من خلاله المستجوب درجة موافقته أو عدم موافقته على مضمون   5يضع 

 ، غير موافق، محايد، موافق، موافق بشدة(. )غير موافق بشدة  العبارات وتتمثل هذه الخيارات في 

والمتمثلة في   ستنتاجولا أولا  الفترة  طول  من خلال حساب  )المرجح(،  الحسابي  المتوسط  العينة يجب حساب  اتجاه 
 3، ومن  3لإ   2، ومن 2إل    1عدد المسافات )من  4تمثل    حيث   ، 0.80والتي تساوي    5على    4حاصل قسمته على

 ويصبح التوزيع حسب الجدول الأتي:   فتمثل عدد الخيارات.  5ا  ( أم5إل   4، ومن  4إل 

 فئات مقياس ليكارت الخماسي :  1  -3الجدول  

 اتجاه الرأي المتوسط الحساب 
 غير موافق تماما  1.79إل   1من  
 غير موافق 2.59إل   1.8من  
 محايد 3.39إل   2.60من  
 موافق 4.19إل   3.40من  
 تماما موافق   5إل   4.20من  

 من إعداد الطلبة المصدر:  

 : أساليب المعالجة الإحصائية  -3

الاجتماعية    للعلوم  الإحصائية  الحزمة  ببرمجة  استعن  وتحليلها  نتائجها  وعرض  البيانات  وقراءة  الاستمارة   لتفريغ 
(0.spss26  )  والأدوات البيانية  الأشكال  ورسم  الإحصائية  التحاليل  لإجراء  يستعمل  شهير  إحصائي  برنامج  وهو 
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الإحصائية  الأدوات  استخدام  تم  وقد  الاستخدام  وسهل  المألوفة  الإحصائية  التقنيات  من  دقة  أكثر  أنه  التحليلية كما 
 التالية:

 الاستبيانألفا كرونباخ لقياس ثبات فقرات   •
 التكرارات والنسب المئوية •
 المتوسط الحسابي والانحراف المعياري •
 للعينات المستقلة   tاختبار   •

 الدراسة   داةأصدق وثبات    -4

حيث تم استخراج قيم ألفا لكل   ، للتأكد من صدق أدلة الدراسة وثباتها تم الاعتماد على اختبار ألفا كرونباخ 
  النتائج كالأتي: يبين  2 -3عبارات الاستبيان والجدول  

 معامل ألفا كروم باخ لقياس ثبات عبارات الاستمارة   :2-3دول  الج

 نسبة الصدق والثبات  نباخ و معامل ألفا كر  عدد العبارات 
59 0,709 70,9 % 

 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

نسبة أعلى من النسبة المقبولة % وهي  70,9أي    0,709ن مقياس الثبات هو  أ   2  -3يتضح من الجدول   
 وبذلك تكون أدلة القياس صالحة ويمكننا من خلالها الحصول على بيانات صادقة.   0,6% أي 60إحصائيا  

 :: عرض نتائج الدراسة وتحليلهاالثانيالمطلب  

 : دراسة نتائج الاستبيان  -1

 : البيانات الشخصيةالأول:    الجزء

  حسب الجنس: . أ

 : العينة حسب الجنس كما يلييتوزع أفراد  
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 توزيع أفراد العينة حسب الجنس  :3  -3الجدول  

 النسبة المئوية  التكرار الجنس
 % 40 6 ذكر
 % 60 9 أنثى

 % 100 15 المجموع 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

العينة المدروسة حيث بلغ عددهم من إجمالي    %40أن الذكور يشكلون نسبة    3-3يتضح من خلال الجدول  
إناث، ويمكن تمثيل   9% من إجمالي العينة المدروسة وذلك بتكرار قدره  60، بينما النساء فقد بلغت نسبتهنرذكو   6

  ذلك بالشكل الأتي: 

 توزيع أفراد العينة حسب الجنس :5  -3الشكل  

 

 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  
 حسب العمر:  . ب

 يتوزع أفراد العينة حسب العمر كما يلي: 

  



  -عنابة    –  EURL Mr. Accessoriesالفصل الثالث:        دراسة حالة المؤسسة الناشئة  

 

 
53 

 توزيع أفراد العينة حسب السن :  4-3دول  الج

 النسبة المئوية  التكرار الفئة العمرية 
 % 26,7 4 سنة   25أقل من  

 % 73,3 11 سنة   40إلى  25من  
 %0 0 سنة   40أكثر من  

 % 100 15 المجموع 
 SPSS من إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائجالمصدر:  

الجدول   خلال  من  )من  أ أن    4-3نلاحظ  الفئة  هي  عمرية  فئة  نسبتها   40إل    25كبر  بلغت  حيث  سنة( 
في حين   ، %26,7سنة( وذلك بنسبة    25وبعدها مباشرة تأتي الفئة )أقل من    ،% من بين إجمالي المستجوبين73,3

 % ويمكن تجسيد ذلك كما يلي: 0سنة( بنسبة  40قل نسبة كانت لفئة )أكثر من  أ

 توزيع أفراد العينة حسب السن   :6  -3الشكل  

 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

  



  -عنابة    –  EURL Mr. Accessoriesالفصل الثالث:        دراسة حالة المؤسسة الناشئة  

 

 
54 

 : العلمي كما يلي  المؤهل يتوزع أفراد العينة حسب    حسب المؤهل العلمي:  . ج

 المؤهل العلمي   توزيع أفراد العينة حسب  :5-3الجدول  

 المئوية النسبة   التكرار المؤهل العلمي 
 %0 0 ثانوي

 %0 0 تكوين مهن 
 % 33,3 5 ليسانس 

 % 66,7 10 ماستر
 %0 0 دراسات عليا 

 % 100 15 المجموع 
 SPSS من إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج  المصدر: 

بنسبة    5  -3يبين الجدول    السائدة وذلك  الماستر هي  نسبة حاملي شهادة  نسبة حاملي   %66,7أن  تليها 
الليسانس المقدرة بـ   الثانوي والتكوين المهني في حين سجلت أقل نسبة للأفراد الذين    ،%33,3شهادة  يتمدرسون في 

 ويمكن تمثيل هذا التوزيع كما يلي:    ،%0والتي قدرت نسبتهم بـ    والحاملين لشهادة الدراسات العليا

 توزيع أفراد العينة حسب المؤهل العلمي   :7  -3الشكل  

 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

 يتوزع أفراد العينة من حيث سنوات الخبرة كما يلي:   من حيث سنوات الخبرة: . د
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 توزيع أفراد العينة حسب سنوات الخبرة   :6  -3الجدول  

 المئوية   النسبة التكرار سنوات الخبرة 
 % 93,3 14 سنوات   5اقل من  

 % 6,7 1 سنوات   10إلى    5من  
 %0 0 سنوات   10أكثر من  

 % 100 15 المجموع 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

الجدول    من خلال  من  أ أن    6-3نلاحظ  أقل  خبرة  سنوات  يملكون  الذين  الأفراد  لفئة  نسبة كانت   5كبر 
نسبتهم  فئة من    ،%93,3  سنوات حيث قدرت  فرد وحيد من  بلغت   10إل    5ثم يأتي بعدها  سنوات خبرة حيث 

ويمكن تجسيد   % 0سنوات خبرة حيث قدرت النسبة بـ    10قل نسبة لفئة أكثر من  أفي حين كانت    ، %6,7النسبة  
 ذلك كما يلي: 

 توزيع أفراد العينة حسب سنوات الخبرة   :8-3الشكل  

 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

 العمل كما يلي:   طبيعة يتوزع أفراد العينة حسب    حسب طبيعة العمل: .ه
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 توزيع أفراد العينة حسب طبيعة العمل   :7-3الجدول  

 النسبة المئوية  التكرار سنوات الخبرة 
 % 6,7 1 عضو في الإدارة

 % 13,3 2 مسي 
 % 80 12 طار إ

 % 100 15 المجموع 
 SPSS من إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائجالمصدر:  

لفئة    7-3نلاحظ من خلال الجدول   نسبة كانت  نسبتهم  الإطارات  أن أكبر  الذين   % 80حيث قدرت  و 
ثم تليها فئة مسير حيث بلغت النسبة   ينقسمون إل كل من مطورين وتقنيين ومحاسبين بالإضافة لعمال المخازن والنقل 

 ويمكن تجسيد ذلك كما يلي:   % 6,7قل نسبة لفئة عضو في الإدارة حيث قدرت النسبة بـ  أفي حين كانت   ، 13,3%

 العمل توزيع أفراد العينة حسب طبيعة    :9-3الشكل  

 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

 : لييتوزع أفراد العينة من حيث قيام المؤسسة بعملية التقييم كما ي  من حيث قيام المؤسسة بعملية التقييم:  . و

 أفراد العينة من حيث قيام المؤسسة بعملية التقييم توزيع   :  8-3الجدول  

 المئوية النسبة   التكرار سنوات الخبرة 
 % 100 15 نعم 
 %0 0 لا

 % 100 15 المجموع 
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 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

أن كل أفراد العينة اتفقت أن المؤسسة تقوم بعملية التقييم حيث قدرت نسبتهم   8-3نلاحظ من خلال الجدول   
 : ويمكن تجسيد ذلك كما يلي ،%100بـ

 توزيع أفراد العينة من حيث قيام المؤسسة بعملية التقييم  :10-3الشكل  

 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

 من حيث من المسؤول عن إجراء عملية التقييم في المؤسسة  . ي
 يتوزع أفراد العينة من حيث من المسؤول عن إجراء عملية تقييم في المؤسسة كما يلي: 

 توزيع أفراد العينة من حيث من المسؤول عن إجراء عملية التقييم في المؤسسة  :9-3الجدول  

 النسبة المئوية  التكرار سنوات الخبرة 
 %0 0 المحللون 

 %0 0 المحاسبون
 % 6,7 1 الإداريون 

 % 93,3 14 خبراء ومستشارون ماليون خارج المؤسسة 
 % 100 15 المجموع 

 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

أن أكبر نسبة أفراد كانت لفئة خبراء ومستشارون ماليون خارج المؤسسة هم   9-3نلاحظ من خلال الجدول   
المؤسسة  المسئولون في  التقييم  عملية  إجراء  بكافة   عن  بتزويدهم  يقومون  الذين  المساير  و  المدير  من  مع كل  بالتعاون 

نسبتهم   قدرت  التقييم حيث  عملية  أجل  من  بالمؤسسة  الخاصة  والبيانات  الإداريون   ،%93,3المعلومات  فئة  تليها  ثم 
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ويمكن   %0قل نسبة لفئة المحللون وفئة المحاسبون حيث قدرت النسبة بـ  أفي حين كانت    ، %6,7حيث بلغت النسبة  
 تجسيد ذلك كما يلي: 

 توزيع أفراد العينة من حيث من المسؤول عن إجراء عملية التقييم في المؤسسة  :11-3الشكل  

 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

يعتبر المورد البشري من أهم الموارد بالنسبة للمؤسسة وذلك لاعتمادها بشكل كبير على مدى كفاءتهم وقدرتهم 
 وتقديم الأفكار الجديدة. على الإبداع والابتكار  

الناشئة   المؤسسة  أن  المؤهلين Eurl Mr Accessories   وقد لاحظنا  الشباب  إطارات  من  تضم مجموعة 
علميا و المدرجين ضمن فريق عمل متكامل يمثل أحد أهم ركائز نجاحها ومصدر قوة حقيقية للتنافس وخلق القيمة. وهو  

التأثير على   البارز في  قرار الاستثمار فيها حيث يتوجه كل من رواد الأعمال والمستثمرين لتقييم موارد ما كان له الدور 
 المؤسسة البشرية باعتبارها أعلى أنواع رأس المال قيمة ومردودا.

  :: تحليل عبارات محاور الدراسةالثاني  الجزء

 : تحليل العبارات: ولالمحور الأ

 : الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة  -أ

حيث قمنا بحساب   أفراد عينة الدراسة حول الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة  إجابات  10-3نعرض في الجدول  
 .المتوسط الحسابي والانحراف المعياري لكل عبارة وذلك بهدف تحديد مستوى الموافقة
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 نتائج تحليل عبارات محور الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة  :10-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة 
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.457 4.733 تحديد قيمة المؤسسة قبل التمويل 1
 موافق تماما  0.507 4.400 تحديد قيمة الاستثمار  2
 موافق تماما  0.516 4.533 حساب قيمة الأسهم/نسبة الأسهم 3
 موافق تماما  0.639 4.133 حجم العملاء تقدير   4
 موافق تماما  0.487 4.333 تقدير الإيرادات 5
 موافق تماما  0.487 4.333 تحديد قنوات التوزيع 6
 موافق تماما  0.676 4.200 تحديد الأسهم المخصصة للموظفين  7

X  موافق تماما  0.268 4.285  النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج  المصدر: 

الجدو  هذه   إجابات  10-3ل  يبين  بتحليل  نقوم  المؤسسة،  لتقييم  المتبعة  الخطوات  حول  الدراسة  عينة  أفراد 
 الإجابات فيما يلي: 

العينة في اتجاه موافق تماما وذلك بمتوسط حسابي قدره   وهذا يدل على أن المؤسسة   4.285كانت إجابات 
بـ   قدر  فقد كان ضعيفا حيث  المعياري  الانحراف  أما  المؤسسة،  لتقييم  المذكورة  الخطوات  تتبع  أن  0.268الناشئة   أي 

 تشتت الإجابات ضعيف إذ كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير. 

 : العوامل التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة   -ب

 أفراد عينة الدراسة حول العوامل التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة  إجابات  11-3نعرض في الجدول 
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 العوامل التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة   نتائج تحليل عبارات محور  :11-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة   لعواملا
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق 0.457 4.066 مقياس النمو 1

 موافق تماما  0.487 4.666 سمعة المؤسسة ومدى شهرتها  2

 موافق تماما  0.414 4.800 نموذج عمل المؤسسة 3

 موافق 0.593 3.933 إيرادات ما قبل عملية التقييم 4

 موافق تماما  0.507 4.400 قنوات البيع والتوزيع  5

 موافق 0.457 4.066 قطاع عمل المؤسسة  6

 موافق تماما  0.516 4.466 حجم السوق المستهدف  7

 موافق تماما  0.487 4.333 رقم الأعمال  8

X  موافق تماما  0.152 4.341  النتيجة 

 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج   المصدر: 

الجدول   هذه   إجابات  11-3يبين  بتحليل  نقوم  الناشئة،  المؤسسة  تقييم  تحدد  التي  العوامل  حول  الدراسة  عينة  أفراد 
وهذا يدل على أن   4.341الإجابات فيما يلي: كانت إجابات العينة في اتجاه موافق تماما وذلك بمتوسط حسابي قدره  

الانحراف المعياري فقد كان ضعيفا حيث قدر بـ   العوامل التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة، أما  المؤسسة الناشئة تتوفر فيها
 الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير.   أي أن تشتت الإجابات ضعيف إذ كانت كل  0.152
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 : الأساليب المتبعة لتقييم المؤسسة الناشئة  -ج

 أفراد عينة الدراسة حول الأساليب المتبعة لتقييم المؤسسة الناشئة  إجابات  12-3نعرض في الجدول 

 الأساليب المتبعة لتقييم المؤسسة الناشئة   نتائج تحليل عبارات محور  :12-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  لأساليب المتبعة لتقييم المؤسسة الناشئة ا
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.487 4.666 أسلوب مقارنة الأداء  1
 موافق تماما  0.414 4.200 طريقة بيركوس  2
 غير موافق تماما  0.798 1.733 التقييم بناءا على تكلفة إعادة التأمين 3
 غير موافق تماما  0.487 1.666 طريقة المقارنة/مضاعف السوق  4
 غير موافق 0.990 1.866 طريقة التدفقات النقدية المخصومة  5
 غير موافق تماما  0.507 1.600 طريقة رأس المال الجريء  6
قبل EBTIDA طريقة   7 الأرباح  )مضاعف 

 الفوائد والضرائب والأملاك واستهلاك الديون( 
 غير موافق تماما  0.457 1.733

 غير موافق 0.639 1.866 طريقة تجميع المخاطر 8
 غير موافق 0.639 1.866 طريقة تقييم القيمة الدفترية 9

X  غير موافق 0.291 2.355 النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج   المصدر: 

الجدول   نقوم   إجابات   12-3يبين  الناشئة،  المؤسسة  لتقييم  المتبعة  الأساليب  الدراسة حول  عينة  أفراد 
قدره  حسابي  بمتوسط  وذلك  الموافقة  عدم  اتجاه  في  العينة  إجابات  يلي: كانت  فيما  الإجابات  هذه  بتحليل 

نما تتخذ إو  لتقييم المؤسسة الناشئة    وهذا يدل على أن المؤسسة الناشئة لا تتبع جميع الأساليب المذكورة   2.355
داء و أسلوب بيركوس، أما الانحراف المعياري فقد كان ضعيفا  التقييم و هما أسلوب مقارنة الأطريقتين فقط في

 أي أن تشتت الإجابات ضعيف إذ كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير.   0.291حيث قدر بـ  
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 : عباراتتحليل :  المحور الثاني

 : المصادر المستعملة في التقييم  -أ

 أفراد عينة الدراسة حول المصادر المستعملة في التقييم  إجابات  13-3نعرض في الجدول 

 المصادر المستعملة لتقييم المؤسسة   نتائج تحليل عبارات محور  :13-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  لمصادر المستعملة في التقييم ا
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.457 4.733 نموذج العمل التجاري  1
 موافق تماما  0.487 4.666 خطة العمل  2
 موافق تماما  0.414 4.800 موارد المؤسسة الناشئة  3
 موافق تماما  0.774 4.200 الميزانية التقديرية  4
 موافق 0.703 3.933 قائمة الدخل التقديرية 5
 موافق 0.845 4.000 قائمة التدفقات التقديرية 6
 موافق 0.654 4.000 المؤسسة  إستراتيجية 7

X  موافق تماما  0.481 4.333  النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج  المصدر: 

أفراد عينة الدراسة حول المصادر المستعملة في التقييم، نقوم بتحليل هذه الإجابات   إجابات   13-3يبين الجدول  
وهذا يدل على   4.333فيما يلي: كانت إجابات العينة في اتجاه الموافقة بشكل تام وذلك بمتوسط حسابي قدره  

نموذج  بناء  على  تعتمد  الناشئة  المؤسسة  يضمنو   أن  و  توجهاتها  يدعمان  مناسبين  عمل  في اان  خطة  ستمراريتها 
عملية التقييم، أما الانحراف المعياري فقد    المعنوية كون هذه المصادر جد مهمة في المادية و السوق بالإضافة لمواردها  

أي أن تشتت الإجابات متوسط إذ كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد    0.481كان ضعيفا حيث قدر بـ  
 كبير. 
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 : عملية تقييم المؤسسةالوقت المناسب لإجراء    -ب

 أفراد عينة الدراسة حول الوقت المناسب لإجراء عملية تقييم المؤسسة  إجابات  14-3نعرض في الجدول 

 الوقت المناسب لإجراء عملية تقييم المؤسسة   نتائج تحليل عبارات محور  :14-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  لوقت المناسب لإجراء عملية تقييم المؤسسة ا
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.516 4.466 مرحلة ما قبل المبيعات  1
 موافق تماما  0.457 4.266 في مرحلة الإطلاق والتطوير 2
 محايد 0.703 3.066 في مرحلة النمو  3

X  موافق 0.457 3.933  النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

أفراد عينة الدراسة حول الوقت المناسب لإجراء عملية تقييم المؤسسة ،نقوم  إجابات   14-3يبين الجدول  
الموافقة وذلك بمتوسط حسابي قدره   اتجاه  العينة في  يلي: كانت إجابات  فيما   3.933بتحليل هذه الإجابات 

ا  المؤسسة  تبين  وهذا يدل على أن  المؤسسة حيث  تقييم  المناسب لإجراء عملية  الوقت  اختيار  من لناشئة تحسن 
ن المؤسسة تقوم بعملية التقييم خلال مرحلة ما قبل المبيعات، أما أل  إ أغلب أفراد العينة اتجهوا  ن  أ خلال التحليل  

بـ   قدر  حيث  متوسط  فقد كان  المعياري  إ  0.457الانحراف  متوسط  الإجابات  تشتت  أن  ذ كانت كل أي 
 الإجابات في اتجاه واحد لحد ما.
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 : المسؤول عن تمويل المؤسسة  -ج

 أفراد عينة الدراسة حول المسؤول عن تمويل المؤسسة   إجابات  15-3نعرض في الجدول 

 عن تمويل المؤسسة  نتائج تحليل عبارات المسؤول   :15-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  تمويل المؤسسة لمسؤول عن ا
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.351 4.866 تمويل ذاتي 1
 غير موافق تماما  0.414 1.200 مستثمر ملائكة  2
 موافق تماما  0.487 4.666 قرض مصرفي  3
 غير موافق تماما  0.414 1.200 مستثمر جريء  4
 غير موافق تماما  0.414 1.200 مؤسسة مالية أو استثمارية  5
 غير موافق تماما  0.414 1.200 صندوق استثماري  6

X  غير موافق 0.312 2.388 النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

الدراسة حول المسؤول عن تمويل المؤسسة، نقوم بتحليل هذه   إجابات   15-3يبين الجدول   أفراد عينة 
وهذا يدل   2.388الإجابات فيما يلي: كانت إجابات العينة في اتجاه عدم الموافقة وذلك بمتوسط حسابي قدره  

الذكر   سابقة  المصادر  من  تمويلها  على  تتحصل  لم  الناشئة  المؤسسة  أن  القإو على  طريق  عن  ذلك  رض نما كان 
فقط   الخاصةالمصرفي  بـ  بالإضافة لأموالها  قدر  فقد كان ضعيفا حيث  المعياري  الانحراف  أما  أن   0.312،  أي 

 تشتت الإجابات ضعيف إذ كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير. 

 : تحليل عبارات  المحور الثالث:
 : أسس اختيار المؤسسة للمستثمر  -أ

 أفراد عينة الدراسة حول أسس اختيار المؤسسة للمستثمر  إجابات  16-3نعرض في الجدول 
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 نتائج تحليل عبارات محور أسس اختيار المؤسسة للمستثمر  :16  -3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  أسس اختيار المؤسسة للمستثمر 
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

التي تمر تختار المؤسسة المستثمر من خلال   1 المرحلة 
 بها

 موافق تماما  0.487 4.666

والسوق  2 للقطاع  الملائم  المستثمر  المؤسسة  تختار 
 المحلي الخاص بها 

 موافق 0.883 3.933

 موافق تماما  0.457 4.733 تختار المؤسسة المستثمر ذو الخبرة والتأثير الجيد 3
 موافق تماما  0.487 4.666 تختار المؤسسة المستثمر الذي يدعم توجهاتها  4
دعم  5 على  قدرته  حسب  المستثمر  المؤسسة  تختار 

 نموها
 موافق تماما  0.414 4.800

X  موافق تماما  0.241 4.560 النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج   المصدر: 

أفراد عينة الدراسة حول الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة، نقوم بتحليل هذه   إجابات  16-3يبين الجدول 
وهذا يدل    4.560هحسابي قدر   الإجابات فيما يلي: كانت إجابات العينة في اتجاه موافق تماما وذلك بمتوسط 

نحراف المعياري فقد  في اختيار المستثمر المناسب لها، أما الا  الأسس المذكورة  على أن المؤسسة الناشئة ترتكز على
أي أن تشتت الإجابات ضعيف إذ كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد    0.241كان ضعيفا حيث قدر بـ  

 كبير. 

 أسباب اتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة   -ب

الجدول   المؤسسة   إجابات  17-3نعرض في  الاستثمار في  قرار  اتخاذ  أسباب  الدراسة حول  عينة  أفراد 
 .الناشئة
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 أسباب اتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة نتائج تحليل عبارات محور  :17-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  أسباب اتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة 
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.457 4.733 الربح والعوائد المالية  1
 موافق 0.798 4.066 الرغبة في النمو الاقتصادي  2
 موافق تماما  0.457 4.733 الابتكار 3
الاقتصادية  4 المشكلات  حلول  عن  البحث 

 والاجتماعية 
 موافق 0.941 3.800

 موافق تماما  0.351 4.866 المنتج أو الخدمة الحصرية أو الجديدة  5
X  موافق تماما  0.284 4.440  النتيجة 

 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

أفراد عينة الدراسة حول أسباب اتخاذ قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة،   إجابات   17-3يبين الجدول  
نقوم بتحليل هذه الإجابات فيما يلي: كانت إجابات العينة في اتجاه موافق تماما وذلك بمتوسط حسابي قدره 

أن  4.440 على  يدل  من    وهذا  تعتبر  المذكورة  المأالأسباب  في  الاستثمار  قرار  اتخاذ  الأسباب  ؤسسة هم 
أي أن تشتت الإجابات ضعيف إذ    0.284الناشئة، أما الانحراف المعياري فقد كان ضعيفا حيث قدر بـ  

 كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير. 

 : مؤشرات الأداء الأساسية في المؤسسة  -ج

الجدو  في  المؤسسة  إجابات   18-3  ل نعرض  في  الأساسية  الأداء  مؤشرات  حول  الدراسة  عينة   أفراد 
 .الناشئة
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 الناشئة  مؤشرات الأداء الأساسية في المؤسسة  نتائج تحليل عبارات محور  :18-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  ؤشرات الأداء الأساسية في المؤسسة الناشئة لم
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.816 4.333 تكلفة الاستحواذ على العميل  1
 موافق 0.516 4.133 القيمة الدائمة للعميل  2
 موافق 0.703 3.933 يرادات السنويةالإيرادات الشهرية والإ 3
 موافق تماما  0.516 4.466 معدل الاستنفاذ أو الحرق 4
 موافق تماما  0.816 4.333 اقتصاد الوحدة  5

X  موافق تماما  0.364 4.240 النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

الجدول   المؤسسة  إجابات   18-3يبين  الأساسية في  الأداء  مؤشرات  الدراسة حول  عينة  الناشئة،    أفراد 
قدره  بمتوسط حسابي  تماما وذلك  موافق  اتجاه  العينة في  يلي: كانت إجابات  فيما  الإجابات  هذه  بتحليل  نقوم 

وهذا يدل على أن قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة مرتبط بدراسة مؤشرات الأداء الأساسية الخاصة   4.240
الإجابات ضعيف إذ كانت كل أي أن تشتت    0.364ـ  بها، أما الانحراف المعياري فقد كان ضعيفا حيث قدر ب

 . الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير

 : مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة -د  

 أفراد عينة الدراسة حول مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة  إجابات  19-3نعرض في الجدول 
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 مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة  نتائج تحليل عبارات محور  :19-3الجدول  

رقم 
 العبارة

المتوسط  مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

 الاتجاه

 موافق تماما  0.833 4.466 الاستثماريفقدان المبلغ   1
 موافق تماما  0.560 4.200 عدم ضمان تحقيق العائد المطلوب من الاستثمار  2
 موافق 0.351 4.133 أخطار السيولة  3
 موافق 0.990 4.133 أخطار تخفيف قيمة حصر المستثمر  4

X  موافق تماما  0.447 4.233 النتيجة 
 SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

أفراد عينة الدراسة حول مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة، نقوم بتحليل  إجابات 19-3يبين الجدول  
وهذا   4.233هذه الإجابات فيما يلي: كانت إجابات العينة في اتجاه موافق تماما وذلك بمتوسط حسابي قدره  

ه بالمؤسسة سابقة الذكر هي حقا ما يتخوف منه للمستثمر و ما يأخذه بعين عند استثمار   ن المخاطرأ يدل على  
أي أن تشتت الإجابات متوسط إذ كانت    0.447الناشئة، أما الانحراف المعياري فقد كان متوسط حيث قدر بـ 

 إجابات ضعيف إذ كانت كل الإجابات في اتجاه واحد لحد كبير.   ما كل الإجابات في اتجاه واحد لحد 

 : الدراسة التطبيقية   ياتاختبار فرض  -2

 اختبار ستودنت لاختبار فرضية الدراسة التطبيقية كما يلي: لقد اعتمدنا على   

 . اختبار الفرضية الأولى: 1

 ندرج فرض العدم والفرض البديل للفرضية الفرعية الأول على النحو التالي: 

H0 .تتم عملية تقييم المؤسسات الناشئة بناء على عدة خطوات و أسس : 
H1اء على عدة خطوات و أسس. : لا تتم عملية تقييم المؤسسات الناشئة بن 

 الذي يحتوي على نتائج اختبار ستيودنت   20-3ولاختبار هذه الفرضية ندرج الجدول  
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 اختبار ستيودنت عملية تقييم المؤسسات الناشئة بناء على عدة خطوات و أسس.   :20-3الجدول  
 Tقيمة  

 المحسوبة 
درجات 

 الحرية
المتوسط 
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

متوسط 
 الفرق 

الخطأ  متوسط 
 المعياري 

مستوى 
 الدلالة

114,271 14 4,3810 0,26817 4,38095 0,06924 0,000 
 . SPSSعتماد على نتائج بة بالا من إعداد الطلالمصدر:  

سات أن قيمة متوسط إجابات عينة الدراسة حول عملية تقييم المؤس  20-3يتضح من خلال الجدول  
المحسوبة هي   T، وقد بين اختبار ستودنت أن قيمة  4,3810بـ    أسس تقدر و الناشئة بناء على عدة خطوات  

بـ  114,271 مقدر  معنوية  مستوى  عند  فإننا5وذلك  وبالتالي  تقييم    %  عملية  تتم  أنه  القائل  الفرض  نقبل 
 أسس. ة بناء على عدة خطوات و ناشئالمؤسسات ال

 . اختبار الفرضية الثانية: 2

 ندرج فرض العدم والفرض البديل للفرضية الفرعية الثانية على النحو التالي: 

H0  .تؤثر عملية التقييم المسبق على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة : 
H1.لا تؤثر عملية التقييم المسبق على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة : 

الجدول   ندرج  الفرضية  هذه  عملية   21-3ولاختبار  لتأثير  ستيودنت  اختبار  نتائج  على  يحتوي  الذي 
 ثمار في المؤسسة الناشئة. التقييم المسبق على قرار الاست

 عملية التقييم المسبق على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة.  لتأثير   ستودنتاختبار  :  21-3الجدول  
 Tقيمة  

 المحسوبة 
درجات 

 الحرية
المتوسط 
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

متوسط 
 الفرق 

الخطأ  متوسط 
 المعياري 

مستوى 
 الدلالة

68,290 8 2,3555 0,2915 2,35555 0,0752 0,000 
 . SPSSمن إعداد الطلبة بالاعتماد على نتائج المصدر:  

عملية التقييم   أن قيمة المتوسط لإجابات أفراد عينة الدراسة حول تأثير  21-3يتبين من خلال الجدول  
المحسوبة   T، وقد بين اختبار ستودنت أن قيمة  2,3555قدر بـ    المسبق على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة
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  ، القائل أن عملية التقييم المسبق رض ، بالتالي فإننا نقبل الف%5وذلك عند مستوى معنوية قدره    68,290هي  
 تؤثر على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة.

 الثالثة:   لفرضية ا  اختبار .3

 ية الفرعية الثالثة على النحو التالي: ندرج فرض العدم والفرض البديل للفرض

H0  .تؤثر مخاطر الاستثمار على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة : 

H1.لا تؤثر مخاطر الاستثمار على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة : 

الجدول   ندرج  الفرضية  هذه  مخاطر   22-3ولاختبار  لتأثير  ستيودنت  اختبار  نتائج  على  يحتوي  الذي 
 الاستثمار على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة.

 : اختبار ستودنت لتأثير مخاطر الاستثمار على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة.22-3الجدول  

 Tقيمة  
 المحسوبة 

درجات 
 الحرية

المتوسط 
 الحساب

الانحراف 
 المعياري 

متوسط 
 الفرق 

الخطأ  متوسط 
 المعياري 

مستوى 
 الدلالة

42,607 14 4,2333 0,44787 4,23333 0,115642 0.009 
  .SPSSعتماد على نتائج بة بالا من إعداد الطلالمصدر:  

الجدول خلال  من  تأثير   22-3 يتضح  حول  الدراسة  عينة  أفراد  لإجابات  الحسابي  المتوسط  قيمة  أن 
، وقد أوضح اختبار ستودنت أن قيمة 4.2333قدر بـ   مخاطر الاستثمار على قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة

T  حتمال خلال الجدول يتضح لنا أن قيمة الا ، ومن  %5ذلك عند مستوى معنوية  7  607.42 المحسوبة هي
 في   الاستثمار  قرار  على  الاستثمار   مخاطر   ن تؤثر أنقبل الفرض القائل  ، بالتالي فإننا  %5وهي أقل من    0.009
 .الناشئة  المؤسسة
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 خلاصة الفصل 

الناشئة   المؤسسة  تقييم  تأثير  على مدى  الدراسة  من  النظري  الجانب  إسقاط  حاولنا  الفصل  هذا   من خلال 
EURL Mr Accessoires   على قرار الاستثمار فيها، حيث ومن خلال تحليل نتائج الاستبيان الموزع على أفراد

لى مجموعة من النتائج التي بينت مدى تأثير ، تحصلنا عSpssعينة الدراسة وبالاعتماد على برنامج التحليل الإحصائي  
مصادر عملية التقييم في المؤسسة محل الدراسة ،من نموذج عمل وخطة عمل وموارد مادية وبشرية على عملية الاستثمار، 

 EURL Mrوكذلك بالنسبة لمؤشرات أدائها وتقييم أسباب الاستثمار والمخاطر المترتبة عنه تبين اتجاه عينة أفراد  
Accessoires   .إل أن عملية التقييم تؤثر بدرجة كبيرة على قرار الاستثمار 
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 الخاتمة

 هتمامتعتبر المؤسسات الناشئة من أهم محركات النمو الاقتصادي، حيث أصبحت تحظى با

حدثة تقدمه من أفكار مستكبير من طرف السلطات الرسمية والهيئات الأكاديمية، وذلك لما 

 التي ة للتطوراتلكونها مصدرا رئيسيا للثروة وخلق مناصب شغل، ونتيجبالإضافة  ،وإبداعية

 قتصادرف الا، خضعت هذه الأخيرة لاهتمام خاص ودعم كبير من طقتصادشهدتها عولمة الا

ستثمار لامة، الجزائري الذي يتميز بفئة شبابية جامعية قادرة على الابتكار والريادة وخلق القي

 زة وتحويلها لمشاريع اقتصادية ناجحة ومحفزة.أفكارهم وإبداعاتهم المتمي

وعة ة مجمإن تقييم المؤسسات الناشئة هو عملية صعبة باعتبارها تعتمد على تحليل ودراس

ها وإرادات ولهامن العوامل المتعلقة بالمؤسسة، كتقييم رأس المال الخاص بها والقيمة السوقية لأص

أساليب وطرق مواردها ومؤشرات أدائها وذلك وفقا لالمتوقعة في المستقبل، بالإضافة لمكوناتها و

لال من خ قبل الانخراط في جولات الاستثمار، وقد تبين معينة بهدف تحديد قيمتها الاقتصادية

لى ومدى قدرتها ع  EURL Mr Accessoriesالدراسة الميدانية أن قيمة المؤسسة الناشئة 

تبطة المر وقواعد الاستثمار فيها والمخاطرالاستمرار وخلق الإبداع والابتكار وكذلك معايير 

 اتخاذ القرار الاستثماري المتعلق بها. بالعملية، يؤثر على

 وعليه فقد توصلنا في نهاية هذه الدراسة إلى نتائج نظرية وأخرى تطبيقية: 

 :النتائج النظرية

 تمثل عملية التقييم ضرورة وأولوية بالنسبة للمؤسسة الناشئة. 

 اح ح بنجالمؤسسات الناشئة وفق مراحل وخطوات معينة ومرتبة بشكل يسم تتم عملية تقييم

 .عملية التقييم

  حدة يقة واتباع أكثر من طرإهناك عدة طرق وأساليب لتقييم المؤسسة الناشئة ومن الأفضل

 .لعمل تقييم ناجح

 تعتمد عملية تقييم المؤسسة الناشئة على عدة مصادر معلومات. 

 عمل التقييم حسب المرحلة التي تمر بهاتقوم المؤسسة الناشئة ب. 

 ةلناشئهناك عدة قواعد يجب مراعاتها قبل الانخراط في عملية الاستثمار بالمؤسسات ا. 

 اشئةهناك العديد من الأسباب والدوافع التي تحفز على الاستثمار في المؤسسات الن. 

  

  



 الخاتمة
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 :النتائج التطبيقية

  تقيم عينة دراسة خطوات عملية التقييم فيEURL Mr Accessories  ياتقييما إيجاب. 

  تقيم عينة الدراسة العوامل التي تؤثر في عملية التقييم فيEURL Mr Accessories  

 .تقييما إيجابيا

  تتبع المؤسسة الناشئةEURL Mr Accessories كوس أسلوب مقارنة الأداء وأسلوب بير

 .في القيام بعملية التقييم

  تقيم عينة الدراسة قيامEURL Mr Accessories قبل  بعملية التقييم خلال مرحلة ما

 .المبيعات ومرحلة تصميم نموذج العمل المناسب لها تقييما إيجابيا

  تقيم عينة الدراسة تركيز المؤسسة الناشئة يرىEURL Mr Accessories  على عدة

 .أسس في اختيار المستثمر الخاص بها

  تقيم عينة الدراسة تأثير عوامل قدرةEURL Mr Accessories ع على الابتكار ونو

 .خدماتها، على قرار الاستثمار تقييما إيجابيا

  تقيم عينة الدراسة تأثير مؤشرات أداءEURL Mr Accessories مار على قرار الاستث

 تقييما إيجابيا.
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  الملاحق



 قالمة 1945ماي  8جامعة 

 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

 قسم علوم التسيير

 
 

 :بالمؤسسة الناشئةستبانة خاصة ا

 وبعد، تحية خاصة 

وذلك  ،"المؤسسة الناشئة على قرار المستثمر تأثير تقييم"الطلبة بإجراء دراسة حول موضوع يقوم 
منكم التكرم يرجى  ،قالمة 1945ماي  8جامعة  في مقاولاتيةلاستكمال متطلبات نيل شهادة ماستر أكاديمي تخصص 

علما أن  ،( في الخانة التي تتفق مع الإجابة التي ترونها مناسبة لكل سؤالXوهذا بوضع إشارة) ،بالإجابة على الأسئلة
 تبقى سرية ولغاية البحث العلمي فقط.إجابتكم 

 

 الأستاذ المشرف:                                                                    الطلبة: 

 حمداوي وسيلة  -مكبرو منال                                                              -

 هبير حليمة  -

 

 

 



 الجزء الأول: البيانات الشخصية:

 أنثى                          ذكر         الجنس: .1

  سنة  25أقل من  -:  العمر .2

  سنة  40سنة إلى 25من -

   سنة 40من أكثر  -
 المؤهل العلمي:  .3

 ماستر        ليسانس     تكوين مهني    ثانوي 

 دراسات عليا  

              سنوات 5أقل من  -سنوات الخبرة:  .4

 سنوات     10إلى  5من  -

 سنوات     10أكثر من   -

   عضو في الإدارة -طبيعة العمل:     .5

            مسير -

            عامل -

     لا    :     نعمتقييمالهل تقوم المؤسسة بعملية  .6
  من المسؤول عن إجراء عملية التقييم للمؤسسة : .7

 لا :           نعم المحللون -

 لانعم     : المحاسبون -

 لانعم             :الإداريون -
 حدد................................. :آخرونأفراد  -

         

  



 : الجزء الثاني: محاور وعبارات الدراسة

 

 الرقم      
 

 العبارات 
غير 

موافق 
 بشدة 

غير 
 موافق 

موافق  موافق  محايد 
 بشدة 

 الخطوات المتبعة لتقييم المؤسسة
      قيمة المؤسسة قبل التمويلتحديد  1

      تحديد قيمة الاستثمار 2

      حساب قيمة الأسهم / نسبة الأسهم 3

      تقدير حجم العملاء 4

      تقدير الإيرادات  5

      تحديد قنوات التوزيع  6

      تحديد الأسهم المخصصة للموظفين 7

 ..............................................................أخرى حدد  8

 العوامل التي تحدد تقييم المؤسسة الناشئة 
      مقياس النمو 1

      سمعة المؤسسة ومدى شهرتها 2

      نموذج عمل المؤسسة 3

      إيرادات ما قبل عملية التقييم  4

      قنوات البيع والتوزيع 5

      قطاع عمل المؤسسة 6

      حجم السوق المستهدف 7

      رقم الأعمال 8

 ..............................................................أخرى حدد  9

 الأساليب المتبعة لتقييم المؤسسة الناشئة
      أسلوب مقارنة الأداء 1

      طريقة بيركوس 2

      تكلفة إعادة التأمينالتقييم بناءا على  3



      طريقة المقارنة/ مضاعف السوق  4

      طريقة التدفقات النقدية المخصومة 5

      يءر طريقة رأس المال الج 6

)مضاعف الأرباح قبل الفوائد والضرائب والأملاك واستهلاك  EBTIDAطريقة   7
 الديون( 

     

      طريقة تجميع المخاطر 8

      طريقة تقييم القيمة الدفترية   9

 ...............................................................أخرى حدد  10

 المصادر المستعملة في التقييم                                     
      نموذج العمل التجاري 1

      خطة العمل 2

      موارد المؤسسة الناشئة 3

      الميزانية التقديرية 4

      قائمة الدخل التقديرية 5

      قائمة التدفقات التقديرية 6

      إستراتيجية المؤسسة 7

 ...............................................................أخرى حدد  8

 الوقت المناسب لإجراء عملية تقييم المؤسسة
      المبيعاتمرحلة ما قبل  1

      في مرحلة تصميم نموذج العمل المناسب للمؤسسة 2

      في مرحلة النمو 3

 ...............................................................أخرى حدد  4

 تمويل المؤسسةمن القائم ب
      تمويل ذاتي 1

      مستثمر ملائكة 2

      قرض مصرفي  3

      مستثمر جريء 4

      مؤسسة مالية أو استثمارية 5

      صندوق استثماري 6



 ...............................................................أخرى حدد  7

 اختيار المؤسسة للمستثمرأسس 
      تختار المؤسسة المستثمر من خلال المرحلة التي تمر بها  1

      المستثمر الملائم للقطاع والسوق المحلي الخاص بهاتختار المؤسسة  2

      تختار المؤسسة المستثمر ذو الخبرة والتأثير الجيد 3

      تختار المؤسسة المستثمر الذي يدعم توجهاتها  4

      تختار المؤسسة المستثمر حسب قدرته على دعم نموها 5

 ...............................................................أخرى حدد  6

 الناشئة الاستثمار في المؤسسة قرار
      الربح والعوائد المادية 1

      الرغبة في تعزيز النمو الاقتصادي 2

      الابتكار 3

      جتماعيةالاقتصادية والاالبحث عن حلول المشكلات  4

      الخدمة الحصرية أو الجديدة أوالمنتج  5

 ...............................................................أخرى حدد  6

 مؤشرات الأداء الأساسية في المؤسسة الناشئة
      تكلفة الاستحواذ على العميل 1

      القيمة الدائمة للعميل  2

      الإيرادات الشهرية والإيرادات السنوية 3

      معدل الاستنفاذ أو الحرق  4

      اقتصاد الوحدة 5

 ...............................................................أخرى حدد  6

 مخاطر الاستثمار في المؤسسة الناشئة 
      فقدان المبلغ الاستثماري 1

      عدم ضمان تحقيق العائد المطلوب من الاستثمار 2

      أخطار السيولة  3

      أخطار تخفيف قيمة حصة المستثمر 4

 ...............................................................أخرى حدد  5
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 اختبار الفرضية الأولى: 02الملحق رقم 

 

 

 

 الثانية الفرضية اختبار: 03الملحق رقم 

 

 

 

 

 الفرضية الثالثة اختبار: 04الملحق رقم 

 

 

Test Statistics 

 

 t-test 114,271 

Df 14 

Asymp. Sig. .000 

Test Statistics 

 

 t-test 68,290 

Df 8 

Asymp. Sig. 0.000 

Test Statistics 

 

 t-test 42,607 

Df 14 

Asymp. Sig. 0.009 
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