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 بسم الله الرحمن الرحيم

تِي أَنْعَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَى  " رَبِّ أَوْزِعْنِي أَنْ أَشْكُرَ نِعْمَتَكَ الَّ

تِي  يَّ وَالِدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالِحًا تَرْضَاهُ وَأَصْلِحْ لِي فِي ذُرِّ

ي مِنَ الْمُسْلِمِينَ  ي تُبْتُ إِلَيْكَ وَإِنِّ  ."إِنِّ

 صدق الله العظيم

 سورة الأحقاف، الآية: 51.



 شكر وتقدير وعرفان:

أن يسر لي إتمام هذا البحث  ملء السماوات والأرض، الحمد لله حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه،

 على الوجه الذي أرجو أن يرض ى به عني.

وأتقدم بالشكر لأهلي وعائلتي كبيرهم وصغيرهم وخاصة أمي الحبيبة التي وفرت لي أجواء 

 هذا البحث.وإمكانيات الدراسة والتعلم وإتمام 

ثم أتوجه بالشكر إلى من كان نعم الأستاذ والمعلم والأب الناصح المشرف: الأستاذ الدكتور 

فله  ،في إخراج هذا البحث -بعد الله تعالى-الذي له الفضل ،جمال الدين خاسف المحترم:

 مني كل الشكر والتقدير والعرفان.

العلوم  يةفي كل المالية والمحاسبة قسموأتوجه بالشكر الجزيل إلى جميع أساتذتي الفضلاء في 

 ل حرف علموني إياهكعلى فرحات عباس بجامعة  الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

 .والاحتراموتوجيهي وتشجيعي فلهم مني كل التقدير 

وأتقدم بشكري الجزيل في هذا اليوم إلى أساتذتي الموقرين في لجنة المناقشة رئاسة وأعضاء 

هل لسد خللها وتقويم عوجها وتهذيب أفهم  بقبول مناقشة هذه الرسالة،لتفضلهم علي 

 سائلة الله الكريم أن يثيبهم عني خيرا. نتوآتها والإبانة عن مواطن القصور فيها،

 يسعففلهم في النفس منزلة وإن لم  كل من ساعدني وأعانني على إنجاز هذا البحث، كر وأش

 والخير والشكر.فهم أهل للفضل  لذكرهم، المقام



 داء:ــــــــــــــــــــــإه

 إذا كان الإهداء يعبر ولو بجزء من الوفاء

 .....فهو إلى

 معلم البشرية ومنبع العلم سيدنا محمد صوات ربي وسلامه عليه

وتصميما ودفعا لغد  رها حباميها...وأعطتني من دمها وروحها وعإلى من ركع العطاء أمام قدم

 من عينيها... أمي الحنونة ""
ّ
 .أجمل...إلى حبيبة روحي التي لا أرى الأمل إلا

ني ولقن عليه فتحت عينايإلى أول رجل  نى أن ترقد بسلام في جنات الخلودإلى أغلى روح أتم

حظة إلى من أفتقد حرارة ،الكثير والكثير
ّ
الكلمات  هولا تفي تصفيقه فرحا بإنجازي في هذه الل

 .إلى والدي الحبيب "" ،والشكر والعرفان بالجميل مثل الأبوة الأعلى

 الكريم زوجي رفيق دربي إلى

 إخوتينا منهم وهم مني أالذين هم ملاذي ورمز فخري واعتزازي فإلى 

 .رزقت بهن أخواتإلى مسرات قلبي وروحي أجمل 

 درب طلب العلم إلى كل من ساعدني في إنجاز العمل ومهد الطريق أمامي في

 أهديكم هذا العمل المتواضع.



 الملخص: 

 لات  التوال  احددثةة المتتةة لفوسسات لآختتفةة المنواا  الأالتعرف على  هذه الدراسة إلىدف ته

لك وذعلى طال دورة ةاتتهت، التوالفاة  هتالدور الذي تفعبه في معتحجة اختلالات تحدثدوأ ،النتشئة

سعات لتحقاق أهداف الدراسة تم وأ. مع الإشترة إلى التجربة احجزائرلة جننياةالتجترب الأ استنتدا إلى

المنهج الاصةي والتحفالي في سرد مختتفف الآلات  احددثةة وتحفا  مراة  تدخفهت وها مت  استختدام

في جنتنوبهت كدلا  إرشتدي لفتعتم  مع مشكفة البحث  تم استختدامه عن تطالر إطتري عولي سةرأأ

أ. التطباقي

 ،اوت بانهتف احددثةة الذي تفعبه الآلات  واليلدور التكا عن نوتتئج الدراسة المتاص  إليهتكشةت وأ

ها مت وأ را  التوال التدخ  في تغاير مات هتمن شأن لفوسسات  النتشئة ةالبائا مالنظ أننواهت كوت 

فصت خ، كوت دور هذه الآلات  من تكوالي إلى تكتمليجناد  تغير  التي تجربة احجزائرلةلاعززه عرض 

 ثةة أفرز  عن صاغ توالفاة مبتكرة تشترك آلات  التوال  احددثةة دورهتاحدد اتأن التكنالاجنإلى 

أبدثلا عنهت ماتقبلا.أن تصبح  ومن المرجحةتلات 

 .راحجزائ ؛المسسات  النتشئة ؛الاختلالا  التوالفاة ؛احددثةةالتوالفاة لات  الآالكلمات المفتاحية: 

Abstract: 

This study aims to identify the different types of modern financing mechanisms 

available to Startups, and to determine the role they play in resolving their financing 

imbalances throughout their life cycle, drawing on foreign experiences with reference to the 

Algerian experience. In order to achieve the objectives of the study, descriptive and analytical 

approaches were used to catalog various modern mechanisms and analyze the stages of their 

intervention, resulting in the development of a practical framework that served as a guidance 

to address the research problem in its practical aspect. 

The results of the study revealed the complementary role that modern mechanisms 

play among themselves, indicating also that ecosystems of startups could intervene in the 

evolution of financing pathways, which was reinforced by the presentation of the Algerian 

experience, which embodied the change in role from complementarity towards integrality. 

Modern technology has given rise to innovative financing formulas that share the role of 



current modern financing mechanisms and are likely to become an alternative to them in the 

future. 

Keywords: Modern financing mechanisms; Financing imbalances; Startups; Algeria. 

Résumé  :  

Cette étude vise à identifier les différents types de mécanismes de financement 

modernes à la disposition des Startups, et à déterminer le rôle qu'elles jouent dans la 

résolution de leurs déséquilibres de financement tout au long de leur cycle de vie, en 

s'appuyant sur les expériences étrangères en référence à l'expérience algérienne. Afin 

d'atteindre les objectifs de l'étude, les approches descriptives et analytiques ont été utilisées 

pour répertorier divers mécanismes modernes et analyser les étapes de leur intervention, ce 

qui a abouti à l'élaboration d'un cadre pratique qui a servi de guide d’orientation pour traiter 

le problème de la recherche. Dans son aspect pratique. 

Les résultats de l'étude ont révélé le rôle complémentaire que jouent entre eux les 

mécanismes modernes, indiquant également que les écosystèmes des startups pourraient 

intervenir dans l'évolution des voies de financement, ce qui a été renforcé par la présentation 

de l'expérience algérienne, qui a incarné le changement de rôle de la complémentarité vers 

l’intégralité. La technologie moderne a donné naissance à des formules de financement 

innovantes qui partagent le rôle des mécanismes de financement modernes actuels et sont 

susceptibles de devenir une alternative à ces derniers à l'avenir. 

Mots-clés : mécanismes de financement modernes ; Déséquilibres de financement ; les 

startups ; Algérie. 
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يات ديعتبر التمويل أحد العوامل المهمة لنجاح أو فشل أي مشروع ما، وطالما أعتبر أحد تح

اهية الصغر، ولعل اقتباس مقولة تنالمالية في جميع أنواع الشركات سواءً منها العملاقة أو م الإدارة

التحديات حيث  ه( يمكن أن تلخص الكثير من هذRichard Harrochرشارد هاروش )الباحث الأمريكي 

 :  كانت المقولة

 “It’s almost always harder to raise capital than you thought it would be, and it always takes 

longer. So, plan for that.” 

المسلم به  منف، الناشئة المؤسسات يختبرها عدد لا يحص ى منلخص المقولة حقيقة عالمية ت

التي تواجهها على نطاق واسع أن صعوبات الحصول على التمويل هي واحدة من العقبات الرئيسية 

عادة ما يمنع نقص التمويل والاستثمار في المشاريع المبتكرة إذ  ،تطورهافترة  طوال الناشئةالمؤسسات 

 . تحقيق إمكاناتهاتغطيتها لاحتياجاتها و 

بمشاكل الاختيار السلبي  تتأثر  أن أسواق رأس المال ومعاملات التمويل عموماومما لا شك فيه 

على عكس نماذج فوالمخاطر الأخلاقية، التي قد تتفاقم في حالة المشاريع المبتكرة والمؤسسات الناشئة، 

عادة ما تكون العواقب السلبية والتي في صميم عملية الابتكار الأعمال التقليدية تقع هذه الأخيرة 

للقيود الائتمانية المرتبطة بها شديدة بسبب عدم اليقين الناتج عن التعامل مع السلع غير المادية التي 

 يصعب التنبؤ بعوائدها والمخاطرة العالية نتيجة الافتقار للأصول الملموسة التي تقدم كضمانات. 

ات التمويلية التي تواجهها المؤسسات الناشئة تنبع من يمكن الجزم أن الصعوب واستنادا عليه

الأمر الذي  ددة لهويتهالا يمكنها التجرد منها كون أنها المحوالتي ، جملة الخصوصيات المميزة لها

  .هذه الخصائصاستحداث آليات تمويلية تتكيف و  من الجهات الفاعلة في نظامها البيئي يستوجب

إلى ظهور لعالم الأعمال  للنظم البيئية المتطورة باستمرار الطبيعة و الحاجة للتمويل  أدت

ونهجهم كيف تتمجموعة من الخيارات  وفر للمؤسسات الناشئةمتنوعة، مما  يةمصادر وآليات تمويل

يعكس تنوع . و الخاصة بهمواستراتيجيات النم نماذج أعمالهم وديناميكيات الصناعةمع  وتتناسب

لحصول الناشئة في سعيها لالمؤسسات القدرة على التكيف والمرونة التي تتطلبها بدوره خيارات التمويل 

أمرا ضروريا لرواد الأعمال أثناء تنقلهم في المشهد المعقد  فهم سبل التمويل إذ يعد، على التمويل

 .مؤسساتهم الناشئةللاستراتيجيات المالية لتغذية أفكارهم المبتكرة وتعزيز نمو 
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 :دراسةمشكلة ال

يجب إتقانه جيدا خلال المراحل المختلفة من تطور دورة  بما أن هناك مسارا كاملا للتمويل

التمويل الحديثة الموجهة لها أمر في غاية  آلياتمعرفة الاختلافات بين إنّ ف حياة المؤسسات الناشئة

الأهمية لاتخاذ قرارات حول نوع رأس المال الذي يمثل الخيار الأفضل لاستيعاب كل مرحلة من مراحل 

تلعب دورا محددا في تمويل أنشطة معينة، مساهمة سآلية فإن كل  وعلى ضوء هذه الفكرة ،وهانم

وهو ما يهدف التحليل المقدم في هذه الدراسة إلى  الصلة، تبذلك في معالجة الاختلالات التمويلية ذا

 :يالتال رئيس يالتساؤل التبيانه من خلال الإجابة على 

للمؤسسات  ما هو الدور الذي تلعبه آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية

 ؟واقع وآفاق تبني هذه الآليات في الجزائرهو  وما، الناشئة

في سياقها الموضح  فرعية ثلاثة أسئلةوضعت  دراسةبجوانب الالإلمام و يس يالتساؤل الرئ علىللإجابة 

  :أدناه

  ة مؤسساتها الناشئةوترقي دعمفي  التي تبنتها الحكومة الجزائرية الإصلاحاتإلى أي مدى ساهمت 

 ؟من الجانب التمويلي

 التأكد من التوافر السلس  الناشئة لأجلمكن اعتمادها من قبل المؤسسات يبدائل  هل توجد

 للتمويل في الأوقات الحرجة؟

  ساهمت آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسسات الناشئة في كيف

 ؟ وهل تظهر الجزائر اتجاهات مماثلة؟الدول الأجنبية

 :فرضيات الدراسة

 : يلي كمايمكن صياغة جملة من الفرضيات  ،على ضوء إشكالية الدراسة

  المؤسسات  تمويلل بةوإرساء الأطر التشريعية والتنظيمية المناس توفير آليات الدعم الحكوميكان

 .إلى المستويات العالميةها والارتقاء بأداء بعض هذه الأخيرة دعم وترقيةل كفيلا  الجزائريةناشئة ال

 حيث تركز بعضها ، مراحل تطورهاعبر مختلف  الناشئة للمؤسسات تنوعةآليات تمويل م تتوفر

 . لمراحل اللاحقةنحو تمويل ا ويتجه بعضها الآخر المراحل المبكرةفي توفير التمويل  على
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 خدمة المؤسسات في نعكس بصورة جلية ، ويآلية من دولة لأخرى الدور الذي تلعبه كل  ختلفي

تبقى في حين أنّ الجزائر  ،بني أفكار ومفاهيم هذه الآلياتلت سباقةال الناشطة في الدول الناشئة 

 . بعيدة عن مواكبة ما هو مستحدث من آليات التمويل في الدول الأجنبية

 :أهمية الدراسة

مهمة محورية ومعقدة في كثير من  يمثل السعي وراء تأمين رأس المالفي مجال ريادة الأعمال 

ؤسسات بتأمين الدعم المالي للمتؤكد هذه الملاحظة الموجزة التحديات المتأصلة المرتبطة حيث  ،حيانالأ 

فإذا كانت ظروف السوق والبيئة التنظيمية  ،هاونمو  هاأساسيا لنجاح عاملا  ، الذي يعدالناشئة

والبنية التحتية تحدد الفرص لرواد الأعمال فإن الوصول للتمويل يصبح ضرورة في ظل ارتفاع 

اتخاذ التي تحول دون قدرتهم على  خبرة مؤسسيها ونقص مستوى المخاطر في هذا النوع من المؤسسات

هنا تبرز أهمية دراستنا والتي جمعت بين مصادر التمويل  ومن ،القرارات الرشيدة ومجابهة المخاطر

يدل  إنمان دل على ش يء إهذا و  ،وحددت مراحل تدخلها لتبيان دورها في معالجة الاختلالات التمويلية

لحل المشاكل يساعد رواد الأعمال على تبني الآلية المناسبة  إرشاديستكون بمثابة دليل  أن دراستنا

المتعلقة  الأبحاثالواضح في الافتقار  هو أهمية وما أكسبها ،الناشئة تهماالتمويلية التي تمر بها مؤسس

ول مراحل تدخلها في الجزائر إلى جانب النقص في المعلومات الملموسة ح الحديثة آليات التمويلب

التحقيق فيها شكل فجوة بحثية والتي ينوي هذا البحث مما  ودورها في معالجة الاختلالات التمويلية

  .أيضا

 :الدراسة أهداف

 :هداف التاليةالأ  دراكل  محاولة تكون هذه الدراسةأردنا أن  ى ما تقدمبناء عل

 :في الجانب النظري 

آليات التمويل من خلال تعزيز فهم المؤسسات الناشئة في الأدبيات المتعلقة بتمويل  المساهمة -

وفي الأدبيات المتعلقة  ،مع إبراز مراحل تدخلها على طول دورة حياة المؤسسات الناشئة الحديثة

المناسب لكل مرحلة من باتخاذ القرارات الريادية من خلال توفير رؤى نوعية في اختيار التمويل 

 . استعراض دورها في معالجة الاختلالات التمويليةوذلك ب المؤسسة الناشئةاحل نمو مر 

د الطريق لاستكشاف أعمق للتعقيدات الكامنة في رحلة تأمين التمويل وضرورة دمج هذه يتمه -

  .للمؤسسات الناشئةالتحديات في التخطيط الاستراتيجي 

ت إلى أدو العالم المالي،  في تغيير  اشرتبكفكرة  iFeDمفهوم التمويل اللامركزي الكشف عن  -

 .تمويل المؤسسات الناشئةل مبتكرة صيغأفكار و استحداث 
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 :في الجانب التطبيقي

لاتجاهاتها مما يعطي نظرة ثاقبة استعراض نماذج من تجارب عالمية رائدة فيما يخص كل آلية  -

دورها في معالجة يساهم في تحديد و ، دورة حياة المؤسسات الناشئةفي المراحل المختلفة لالتمويلية 

 الاختلالات التمويلية.

المؤشرات التي ساهمت في تمركز آليات التمويل في الدول  ةبعض الحلول انطلاقا من قراء تقديم -

 .الموجهة للمؤسسات الناشئةحيازة أغلب رؤوس الأموال العالمية التي شهدت  الرائدة

يظهر ديناميكيات  المحلي على ما إذا كان السوق التمويليعرض وتحليل التجربة المحلية مع التركيز  -

 تتوافق والاتجاهات العالمية.

 في ظل التطور التكنولوجي المشهود.مستقبل تمويل المؤسسات الناشئة عن إعطاء لمحة عامة  -

 أسباب اختيار الموضوع: 

 : مجموعة من الأسباب، يمكن اختصارها فيما يلي إن الاهتمام بدراسة هذا الموضوع أفرزته

 :آليات التمويل "بشكل عام، وموضوع  "المؤسسات الناشئةيعتبر موضوع " حداثة الموضوع

لم تنل نصيبها على وجه الخصوص، من الموضوعات الحديثة التي " مؤسسات الناشئةلل الحديثة

 عزى وي جزائرخاصة في ال، سواء من الجانب النظري أو من الجانب التطبيقي من الدراسة والبحث

عطت حددت مفهوم المؤسسات الناشئة وأالتي  تأخر وضع الأطر التنظيمية والتشريعيةذلك إلى 

مفهوم المؤسسة  ضبطل انطلاقةنقطة ك 0202ة سننشير هنا إلى و ، الآليات دام هذهستخلا شرعية 

 . مثالها التمويل الجماعي في الجزائر بعض آليات التمويل الحديثة  شريعالناشئة وت

 :الموضوع هي عبارة عن دراسات  طرقت إلى هذات تيالدراسات ال يةأغلب ندرة البحث باللغة العربية

  الموضوع. تناولتي تنشهد قلة في الدراسات العربية ال فيماأجنبية، 

  ني الفضول ي فقد دفعتوافق مع طبيعة تخصص الموضوع ي أن ناهيك عن :الشخص ي هتما الا 

ستكشاف المؤسسات الناشئة التي شهدت اهتماما متزايدا في السنوات الأخيرة لا  وحب التحدي

ا مرجعو أن أكون أحد الباحثين الرائدين في هذا الموضوع، هذا وأتطلع . معالمهافهم في  لتعمقوا

 .مجال تمويل المؤسسات الناشئةفي ا مستقبلي

 منهج الدراسة: 

 : تطلب اعتماد المناهج التالية هو ماين، جزء نظري وجزء تطبيقي، و ءانقسمت الدراسة إلى جز
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 طوار الدراسة، خاصة في جزئها تم اعتماد هذا المنهج في معظم أ: والتحليلي المنهج الوصفي

، بما في ذلك أين تم التركيز على وصف المؤسسات الناشئة وسرد الأفكار المتعلقة بها ،النظري 

تحليل مع وأسباب فشلها،  الدول لدعمها دوافعصعوبات تمويلها بالضافة إلى تحليل أهميتها و 

  ية.ها التمويلآليات التمويل الحديثة في معالجة اختلالاتالذي تلعبه دور ال

  :ةتمويل الحديثالهذا المنهج في الجانب النظري لمقارنة مختلف آليات  تبنيتم المنهج المقارن 

الجانب التطبيقي فقد استعمل هذا في أما  ،مراحل تطورها خلاللمؤسسات الناشئة نحو االموجهة 

الذي يوضح مراحل تدخل آليات التمويل  المنهج في مقارنة النتائج المتحصلة عليها مع الإطار العملي

ما تم إلى ا عداده استنادالذي تم إو  الحديثة لمعالجة الاختلالات التمويلية للمؤسسات الناشئة

 .النظري  جزءوصفه وتحليله في ال

 :لغات البرمجة تم اعتمادها في الجزء التطبيقي من خلال الاستعانة بأدوات  الأدوات الإحصائية

لدراسة وتحليل الإحصائيات الخاصة بتطور سوق التمويل الجماعي ( Pythonبرنامج )الإحصائية 

 .والتعامل مع بيانات قواعد البيانات العالمية المفتوحة المصدر العالمية

 :حدود الدراسة

 تمثل حدود الدراسة فيما يلي:ت

  :تمويل الحديثةالليات لآ تطرقت هذه الدراسة لعرض التجارب العالمية الرائدةالحدود المكانية 

آسيا أوروبا وإفريقيا، الأمريكيتين، المناطق العالمية الكبرى " فمست، للمؤسسات الناشئة

أوروبا ممثلة في ألمانيا  عض دول في الولايات المتحدة الأمريكية، وبكان  ، إلا أن معظمهاوإقيانوسيا"

واحدة ودولة إفريقية  ،سنغافورةو الصين، ممثلة في  وفرنسا، والمملكة المتحدة، وبعض دول آسيا

 .الجزائرممثلة في 

 :الدراسة على حدود فترات زمنية مختلفة تتلاءم وطبيعة آلية التمويل  امتدت الحدود الزمانية

  .0202- 0202المدروسة، ولكن عموما مست الفترة ما بين 

 :الدراسات السابقة

أ الباحثون من حيث اختتم يعد التراكم المعرفي خاصية مشتركة بين مختلف العلوم، إذ يبد  

تعتبر الدراسات السابقة ضرورة منهجية وإحدى الركائز الأساسية  وتماشيا مع ما تم ذكره سابقوهم،

التي  الدراسات تركزت على مجموعة من الدراسات السابقة غيرها منكودراستنا  ،لعملية البحث

 :كالآتيات ، أو أحد جوانبه من زوايا مختلفة، نستعرض أهم تلك الدراسذاته تناولت الموضوع
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 الأجنبية:باللغة الدراسات 

 دراسة Colin M. Mason and Richard T. Harrison(0222:)  

“The Size of the Informal Venture Capital Market in the United Kingdom” 

 "الاستثمار الملائكي" أول تقدير رسمي لحجم سوق رأس المال الاستثماري غير الرسمي قدمت الورقة

الذي تمثله و القطاع المرئي من هذا السوق  الحاصل في التوسع قياس المتحدة، بناء على في المملكة

المملكة  الاستثمار الملائكي فيلتقدير حجم سوق  ، مطورة بذلك نهجا جديداالمستثمرين الملائكةشبكات 

المال يعادل عموما مقدار رأس حجم الاستثمار الملائكي أن  اعتمادهوالذي تبين من خلال  ،المتحدة

 تحصلت على التي ؤسساتعدد المعلى الرغم من أن ، مراحلها المبكرةالمخاطر الموجه للمؤسسات في 

التمويل من  حصلت علىالتي ت المؤسساتثمانية أضعاف عدد  بلغالمستثمرين الملائكة التمويل من 

 .المخاطررأس المال ل الاستثمارية صناديقال

 دراسة Laura Giurca Vasilescu (0202 :) 

 “Financing Gap for SMEs and the Mezzanine capital”   

سمات ومزايا أداة التمويل  حيث قدمت العام والخاص، تحليل أدوات تمويل الميزانين والتي تم فيها

 رأس مالسوق حجم طور تمستوى ودرست ، المختلطة هذه من وجهة نظر الشركات والمستثمرين

لتمويل المؤسسات مصدرا بديلا  س مال الميزانين يمثلأأن ر أظهرت نتائجها  ، كمافي أوروباالميزانين 

تمويل الميزانين تختلف عبر الدول الأوروبية وأن سوق  الصغيرة والمتوسطة ؤسساتع الميوتوس الناشئة

للأدوات التمويلية  خيارات متنوعة الأوروبية دول الصغيرة والمتوسطة في بعض ال ؤسساتلما تمتلكإذ 

في هذه  التمويلية للمؤسسات الأوروبيةلتغطية الفجوة  مصدرا مهما يوفر  الآلية مماالخاصة بهذه 

 .المذكورة الآلية تبنيفي  نقصا واضحا محل الدراسة لمتبقيةاالأوروبية  دول تظهر الفي حين ، الدول 

 دراسة Catherine L. Mann and Paroma Sanyal(0202): 

 “The Financial Structure of Startup Firms: The Role of Assets, Information, and 

Entrepreneur Characteristics”   

خصائص أصول المؤسسة الناشئة وسمات رائد الأعمال بالهيكل  كيفية ارتباط ة فيالدراس تبحث

الناشئة التي  ؤسساتأن الم إلى نتيجة مفادها توصلتو  ،"الإنشاء"مرحلة  المالي عند مباشرة الأعمال

تظهر سابقة في مجال أعمال مماثلة، بتجارب  مؤسسيها يتميز، أو تلك "ملموسة" اديةمأصول  تمتلك

 أن تقدم كضماناتهذه الأصول يمكن  كون أن لاستخدام الديون الخارجية في الهيكل المالي، احتمالية



ةــــــــــــــالمقدم  

 
 د

 

 نخفض فرصت ناحية أخرى من . المؤسسة على الحصول على التمويل الخارجي مما يعزز قدرة

قيمة نظرا لعدم وجود  الديون تمويل  الأصول غير الملموسة في استخدامالمؤسسات الناشئة ذات 

 تصفية قابلة للاستنساخ بنفس الطريقة.

  دراسةSo Young Sohn, Kyong Taek Lim, and Yonghan Ju(0202:) 

 

“Optimization Strategy of Credit Line Management for Credit Card Business”  

ني القادر على زيادة الأرباح قدمت الورقة البحثية نهجا شاملا وارشاديا لتحديد الحد الائتما

استخدمت الخوارزمية الجينية للعثور و  ،الصافية لشركات بطاقات الائتمان الذي ينبغي منحه للعملاء

توصلت إلى اقتراح حو الأمثل لكل مجموعة من العملاء، حيث على خطوط ائتمانية معدلة على الن

الائتمان عن طريق تعديل خطوط الائتمان إستراتيجية محسنة لتعظيم صافي ربح شركات بطاقات 

 الفردية، الأمر الذي يتوقع أن يؤدي تطبيقه إلى زيادة إجمالي صافي الربح هذه الشركات.

 دراسةWisdom C. Soreh  (0202:) 

“Awareness and Attitude towards Crowdfunding in Nigeria” 

حداثة هذه  إلى أشار الباحثون ، إذ التمويل الجماعي في نيجيريا واقعفي تم النظر  ةفي هذه الورق

إلى أدنى وصلت في نيجيريا  عمالحملات التمويل الجماعي لأنشطة ريادة الأ  إلى أنالآلية في الدولة و 

 ةالإحصائي كشفت نتائج الدراسةو  ،إذ يتوجه أغلب الممولين بالتبرع للقضايا اجتماعية مستوياتها

 ، حيث أظهرت أنالدولةفي  التمويل الجماعيآلية الوعي بعن انخفاض من قبل الباحثين المجرات 

، كما تحديد أو تسمية منصات التمويل الجماعي العاملة في نيجيريا تطيعوالم يس من المستجيبين 02%

نسبة شكلت ، إذ عن وجود فجوة كبيرة بين الوعي بالتمويل الجماعي والمشاركة الفعلية ورقةال تكشف

 نيجيرياتمويل الجماعي في السوق وهو ما أثبت ، %0,0 المشاركين في حملات التمويل الجماعي كداعمين

الآلية  الحديثة بأهمية هذه  مولينالوعي لدى الجمهور والم زيادة ، الأمر الذي يتطلبغير متطور نوعا ما

 . الريادية في تمويل الأعمال

 (2021) دراسة Bibekananda Panda and Sara Joy :  

 “Intellectual Property Rights-Based Debt Financing to Startups: Need for a Changing 

Role of Indian Banks”  

إلى إمكانية استخدام الأصول غير الملموسة الممثلة في حقوق الملكية الفكرية  الدراسةأشارت  

لمؤسسة، كما نوه كضمانات للحصول على التمويل الخارجي شريطة سيولتها وانفصالها عن أعمال ا
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من شأنه ببراءات الاختراع باحثيها إلى أن استخدام توريق الملكية الفكرية وبالضبط التوريق المدعوم 

، وكشفت الورقة البحثية أن المؤسسات وسيلة شائعة لتمويل ديون المؤسسات الناشئةأن يصبح 

الناشئة في الهند تواجه صعوبات في زيادة رأس المال الموجه للنمو، وأن التمويل المدعوم بحقوق 

ة دمج هذا النوع من التمويل ضمن الملكية الفكرية يمثل سوقا غير مستغل في الهند، ودعت إلى ضرور 

 .أدوات الدين المتاحة في البنوك الهندية

  دراسةWassila oualA abetBAGHLI Abdallah El Moutawakil and T(0200) : 

“BUSINESS ANGELS AS COMPONENT OF THE ALGERIAN ENTREPRENEURIAL 

ECOSYTEM, SCOPE OF ISSUES AND REALITIES”  

لمحة عن الوضع الاستثمار الملائكي في الجزائر وركزت على عرض تجربة شبكة قدمت الورقة البحثية 

Casbah Business Angels، العمليات التي يتم تنفيذها في إطار الاستثمار الملائكي  وقد توصلت إلى أن

التطور الضعيف ، وفسرت العلني فيهاسرية بين أصحاب المصلحة ولا يتم الترويج لها أو التوسط 

ثمنت كما  ،لشبكات المستثمرين الملائكة بعدم وجود لوائح تشجع هذا النوع من التمويل في الجزائر

جهود الحكومة في التعامل مع البيروقراطية واتخاذ تدابير لزالة العقبات التي تواجه إنشاء المؤسسات 

 ة "علامة مؤسسة ناشئة".الموسوم الناشئة للمؤسساتمن خلال إنشاء صندوق جديد  الناشئة

 دراسة Magnus Schückes and Tobias Gutmann(0200:) 

 “Why Do Startups Pursue Initial Coin Offerings (ICOs)? The Role of Economic Drivers 

and Social Identity on Funding Choice” 

تمويل لاختيار آلية  لفي العوامل الاقتصادية والسلوكية التي تحفز رواد الأعماتبحث الورقة  

أن الهوية  الباحثين وجد كذلك ،الأولي للعملاتعرض عمليات ال ذكر ، وخصت بالالناشئةمؤسساتهم 

أساس قرار تبني تشكل  Blockchainالآليات التمكينية لتقنية  نباإلى ج لالاجتماعية لرائد الأعما

تتطلب  تعمليات العرض الأولي للعملا إلى أن  واكما نوه .العروض الأولية للعملات كخيار تمويلي

 واضحة لضمان فوائدها على المدى الطويل. تنظيما ونماذج وعمليات حوكمة

 (2022): دراسةNoelia Romero-Castro, Ada M. Pérez-Pico, and Klaus Ulrich 

“ICOs, IEOs and STOs: Token Sales as Innovative Formulas for Financing Start-Ups” 



ةــــــــــــــالمقدم  

 
 ر

 

آليات محل " التمويلية المبتكرة " القائمة على تكنولوجيا أن تحل الآليات باحثو الورقة إمكانيةدرس  

 قام الباحثون بإجراء حيث ،تكييفها مع التشريعات القائمة يةالموجودة حاليا، وكيفالتمويل الحديثة 

تمويل المؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغيرة الجديدة القائمة على  لياتتحليل مقارن لآ

Blockchain ، إلى أن التطورات التكنولوجية وتوصلت الورقة . الحاليةمع آليات التمويل الحديثة

أداة تمويل شاملة ومرنة  أن يجعل من عروض الرموز يمكن والاهتمام المتزايد بهذه الآليات المبتكرة 

إلى مجموعة  ، من خلال منحها فرصة الوصول الصغيرة والمتوسطةالمؤسسات الناشئة و  مؤسساتلل

 . غير محدودة من المستثمرين

 العربية: باللغة الدراسات 

 (:0202) هبة عبد المنعم، رامي يوسف عبيد 

 ."منصات التمويل الجماعي: الآفاق والأطر التنظيمية" 

الدراسة إلى توصيف الوضع الراهن لمنصات التمويل الجماعي في  ن من خلال هذهو الباحث طرق ت

التنظيمية والتحديات التي  والأطر البلدان العربية من حيث أنواع المنصات المتوافرة في الدول العربية، 

مثل هذه التقنيات لتوفير منحها من الفرص التي ت للاستفادة الإشرافيةتواجهها، وجهود السلطات 

من قبل البنوك  استيفاؤهاالصغيرة والمتوسطة، استنادا إلى استبانة تم  شروعاتللم ماللاز التمويل 

، بهدف حصر تجارب الدول 0202المركزية ومؤسسات النقد العربية خلال الربع الثاني من سنة 

التمويل الجماعي في الدول العربية لا يزال إلى أن دور منصات توصلت الدراسة ، في هذا الصدد العربية

أن النمو السريع  إلا  حول المخاطر الناجمة عنها في الوقت الحالي الواقعمحدودا الأمر الذي يقلل من 

الذي  الأمر المالي،  الاستقرار والمضطرد للتقنيات المالية قد يؤدي إلى ظهور مخاطر محتملة جديدة على 

 .ية حول المخاطر التي قد تنجم عن هذه المنصاتيستدعي تنبه السلطات الرقاب

  (0202منير )زادوركب دراسة: 

دراسة سوق رأس -"رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية

 " -المال المخاطر في الجزائر

إبراز أهمية رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية المستحدثة  ورقة البحثيةالتزمت ال

. SOFINANCE، المساهمة والتوظيف للاستثمارالمالية  الشركةتسليط الضوء على  عبر في التمويل، 

 بالضافةفشركة رأس المال الاستثماري محل الدراسة تلعب دورا مزدوجا الباحث إلى أن  توصلقد و 
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 ، مشيرا في نهاية ورقته أنالممولة والمتابعة للمؤسسات الاستشارةتقدم  بعمليات التمويل قيامهاإلى 

تتعدى مساهمته في التمويل نسبة  لا نشاط سوق رأس المال المخاطر في الجزائر حديث الوجود، و "

 ".ضئيلة جدا

  0200) خضرة صديقي اطمة الزهراء عراب،فدراسة(: 

صندوق تمويل  إنشاءدراسة في قرار -دعم المؤسسات الناشئة بالجزائر الجديدة  دور الدولة في" 

 "-المؤسسات الناشئة

دراسة دور الجزائر الجديدة في دعم المؤسسات الناشئة، وذلك بتسليط الضوء  هدفت الورقة إلى

"الصندوق الجزائري للمؤسسات  صندوق تمويل المؤسسات الناشـئة إنشاءعلى قرار الحكومة في 

في صـندوق خـاص لتمويـل المؤسسـات الناشـئة  إنشاءلـى أن إ ورقة البحثيةتوصـلت الو  "،الناشئة

 حفز  كما أنه، سـهل إجـراءات إنشـائهاو  العراقيل البيروقراطية عن هـذه المؤسسـاتالجزائر أدى إلى رفع 

، والتي ستكون بمثابة قيمة الجزائريةفي المؤسسات الناشئة  على الاستثمار  الجالية الجزائرية بالمهجر 

مما يمكن أن يساهم في غالبا ما يتمتعون بخبرات واسعة  هممضافة ذات نوعية لاسيما وأن معظم

 نمو هذه المؤسسات. دفع

  (: 0200) لزهاري زواويد، نزيهة مرسليدراسة 

الناشئة بالسعودية والإمارات مع الإشارة لحالة دور منصات التمويل الجماعي في تمويل المشاريع "

 "الجزائر

الناشئة،  شاريعالم تمويلدور منصات التمويل الجماعي في  الضوء علىالورقة البحثية لطت س 

 حصرت، و الإشارة إلى الحالة في الجزائرمع السعودية والإمارات،  كل من التركيز على النماذج الرائدة فيب

أشارت إلى اختلاف في ثمان منصات في حين منصات التمويل الجماعي الرائدة في السعودية الورقة 

 أظهرت الورقة أنغير أنها تتمركز بشكل واضح في إمارة دبي،  من إمارة لأخرى الإمارات عددها في 

 شاريعفي تمويل مبادرات مختلفة للمدورا بارزا لعبت  في كلتا الدولتين منصات التمويل الجماعي

ثلاث  كشف الباحثين أن هناك فقد نصات التمويل الجماعي في الجزائر م أما فيما يخص ،الناشئة

طار الإ لا تزال غير فعّالة وتفتقر إلى التطور بسبب غياب  فقط تعمل في هذا المجال، كما أنها منصات

 .الدفع الإلكتروني، إضافة إلى التأخر في تطبيق نظام دولةتنظيمي للتمويل الجماعي في الالتشريعي و ال
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 :الدراسات المماثلة للموضوع

تناولت الآليات المختلفة  التي لدراساتا فإنّ  ما توفر لدينا من معلومات في حدود إطلاعنا حسب

من  المحلية كانت عبارة عن كتب جماعية وأ، سواء الأجنبية مجتمعة لتمويل المؤسسات الناشئة

 واختلفتالعديد من الأوراق البحثية التي تعددت أهدافها  نتمضت ، وعليهتأليف جملة من الباحثين

 من أهمها: قة، وهو ما حال دون عرضها كدراسات ساب انتائجه

 Jr Halt et al., Intellectual Property and Financing Strategies for Technology 

Startups, 1st ed. 2017 (Cham: Springer International Publishing: Imprint: Springer, 

2017). https://doi.org/10.1007/978-3-319-49217-9. 

  إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثة، جامعة جيجل

ع الاقتصادي كآلية للحد من البطالة في الجزائر في ظل تقلبات بالتعاون مع فرقة البحث التنوي

 .0200الجزائر،  أسعار النفط،

 Carlos Lassala and Samuel Ribeiro-Navarrete, eds., Financing Startups: 

Understanding Strategic Risks, Funding Sources, and the Impact of Emerging 

Technologies, Future of Business and Finance (Cham, Switzerland: Springer, 2022). 

https://doi.org/10.1007/978-3-030-94058-4. 

 :السابقةبماذا تتميز دراستنا عن الدراسات 

من تمويل  لمؤسسات الناشئةل التمويل الحديثةات لجميع آلي شكل تكميليبو تطرقت الدراسة 

التكنولوجيا القائمة على  وحتى الآليات المبتكرة الجديدة تمويل الميزانينإلى س مال مخاطر أجماعي ور 

 ،على أكثر تقدير آليتين إلى آليةإلى دراسة أغلبها تطرق والتي السابقة دراسات ، بخلاف الالحديثة

، الحديثة العالميةمفصل عن مختلف أسواق آليات التمويل شامل و  الدراسة أقرب إلى أن تكون تقرير ف

، وتعتبر هذه الدراسة من القلائل هذا إن لم تكن الأولى من سوق التمويل الجزائريةكما أنها لم تهمل 

الموجهة للمؤسسات الناشئة على درست معظم آليات التمويل الحديثة التي  إطلاعنانوعها حسب 

 المستويين العالمي والمحلي.

 الدراسة:صعوبات 

 ، وتمثلت في الآتي: اسة من مميزاتهار انبثقت صعوبات الد
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 مصطلح الحداثة في المجال الفكري ليدل على مرحلة التطور والتحول التي شهدتها الدول،يبرز  -

 هذه الأخيرة تختلف إذعلى آليات التمويل الموجهة للمؤسسات الناشئة، وينعكس هذا بشكل جلي 

 صعوبة هذا التباين تفاقمتلونتيجة ، في الدول النامية توفرةبتلك الممقارنة مة في الدول المتقد

 على المستويين العالمي والمحلي.الآليات التمويلية  حصر 

معها واجهنا صعوبات في التعامل وبالضبط في قسم البيانات  عالميا ةعرضنا للتجارب الرائدفي  -

أما السوق ، البعض الآخر باليوروفي ومقوما بالدولار  منها حجم التمويل في بعضكان  حيث

الأمر الذي يصعب من عملية  بالدينار الجزائري  تحصلنا عليها كانتالجزائري فالمعلومات التي 

  . المقارنة والتحليل الدقيقين

 بسببالتمويل الحديث، سوق بالنسبة للجزائر وكغيرها من الدول النامية يصعب رصد وتقييم  -

السرية المتبعة من قبل المؤسسات وقلة البيانات، كما أن الجزائر لا تتوفر على جهة تقوم برصد 

 .هاونشر التقارير الخاصة بأي من آليات التمويل المدروسة  ومتابعة التطورات في

 :خطة الدراسة

تقسيم ، تم قافي حدود إشكالية الدراسة، ومن خلال الأسئلة الفرعية والأهداف الموضوعة ساب

 :إلى ثلاثة فصول  دراسةال

  ثلاثة مباحث ضمنتو  مؤسسات الناشئةالتأصيل النظري لل :جاء تحت عنوان الأول الفصل، 

 خصائصها،من خلال عرض مفهومها وتبيان  ماهية المؤسسات الناشئة إلى ل في المبحث الأو  امتطرق

فأنواعها المختلفة، أما المبحث الثاني ودورة حياتها  إنشائهاعرض متطلبات  بعدها عمدنا إلى

توجه كل من رواد في الاقتصاديات المعاصرة من التطرق لأسباب  وواقعهافخصص لعرض أهميتها 

مع إبراز عوامل  البرازيل والأردن، الجزائروبالضبط  الأعمال والدول نحو المؤسسات الناشئة

وع من نهذا ال مرافقةالمؤسسية لدعم و لعرض المنظومة نجاحها وفشلها، ليخصص المبحث الأخير 

 ئات إدارية وأخرى مرافقة وصولا إلى صناديق الدعم والتمويل.من هيالمؤسسات في الجزائر 

 التمويل صعوباته وآلياته الحديثة في المؤسسات الناشئة :جاء تحت عنوان الثاني الفصل ،

الصعوبات التمويلية للمؤسسات هذا الفصل إلى أربعة مباحث تعرضنا في المبحث الأول إلى قسم 

وذلك بعرض مفاهيم أساسية حول التمويل  ،وآليات معالجتها الناشئة في ظل التمويل التقليدي

التي تواجهها المؤسسات الناشئة في ظل هذا النوع من  التقليدي، ثم عرض أبرز الصعوبات

تطرقنا فيه إلى  دفق انيبحث الث، أما المهذه الأخيرةتبنيها لمعالجة  هاليات التي يمكنالآالتمويل، و

والتي حصرناها في آليتين هما  في مراحلها المبكرة الآليات الحديثة لتمويل المؤسسات الناشئة

تناولنا أسباب ودواع توفير مدخل ك، ولكن قبل عرضهما و التمويل الجماعي والخطوط الائتمانية
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ليات خصص لعرض الآ المبحث الثالث في حين أنّ  ،الناشئة لمؤسساتل تمويل حديثة اتآلي

أس المال ور  والمتمثلة في الاستثمار الملائكي ،الحديثة لتمويل المؤسسات الناشئة القائمة على الأسهم

 التمويل المرتبطة بالتكنولوجياآليات لعرض ابع ، وأخيرا خصص المبحث الر المخاطر وتمويل الميزانين

ظل التكنولوجيا المالية والذكاء إعطاء نظرة عن التوجهات المستقبلية للتمويل في  عبر ، الحديثة

من مصادر جديدة للتمويل وما انبثق عنها  اللامركزيةما يعرف بالتمويل  ر الاصطناعي، وظهو 

  والممثلة في عروض الرموز.

 الاختلالات تحليل دور آليات التمويل الحديثة في معالجة  :عنوانجاء تحت  الفصل الثالث

في المبحث الأول  حيث أدرجنا ،مباحث م هذا الفصل كذلك إلى أربعةسق التمويلية للمؤسسات

القيام  عن طريق وذلك التجارب الرائدة لآليات تمويل المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة

تجربة فرنسا وألمانيا  ناعرضثم  تمويل الجماعي في بعض الدول الرائدةالبدراسة تحليلية لصناعة 

في التمويل أما المبحث الثاني فقد تطرقنا فيه إلى عرض تجارب رائدة  ،في منح الخطوط الائتمانية

من خلال عرض تجارب رائدة في تسهيل الوصول للمؤسسات الناشئة  الحديث القائم على الأسهم

الأوروبية في استخدام تمويل تجربة الرأس المال المخاطر، مع عرض و  إلى رأس المال الملائكي،

في تمويل  التمويل الحديثةات واقع وآفاق تطبيق آليلدراسة  المبحث الثالث خصصكما ين، الميزان

لتمويل لحيث تطرقنا إلى نفاذية المؤسسات الناشئة الجزائرية  المؤسسات الناشئة الجزائرية.

بدراسة تحليلية لتمويل  قمناالجماعي مع عرض ملامح الاستثمار الملائكي في الجزائر، وأخيرا 

ا أختتم أخير ، و عن طريق الجزائرية عن طريق رأس المال المخاطرالجزائرية المؤسسات الناشئة 

من خلال إعطاء  ،مستقبل تمويل المؤسسات الناشئةعروض الرموز كتضمن الفصل بمبحث 

 .عروض الرموز أسواق عامة عن  لمحة
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 تمهيد:

، اقتصادياتهاظهور التقنيات والمنتجات المبتكرة بشكل كبير في رفع وتيرة نمو الدول وازدهار ساعد 

وتسريع التغييرات الهيكلية في  الأعمال هذه الابتكارات في زيادة حدة المنافسة بين رواد ساهمت حيث

اقتصادات الدول، وعليه فقد أصبح دعم الأعمال التجارية القائمة على الابتكار والمستندة إلى التكنولوجيا 

أمرا ذا أولوية عالمية، وبدأ الاعتراف بدورها الحاسم كمحركات رئيسية للنمو والتنمية خاصة في البلدان 

  ".Startupsالنمط الاقتصادي من خلال مصطلح "المؤسسات الناشئة النامية، وقد تم التعبير عن هذا 

مصدرا رئيسيا للثروة وخلق مناصب شغل،  الناشئة أصبحت المؤسسات وبناءا على ما سبق ذكره

ونتيجة للتطورات التي شهدتها عولمة الاقتصاد الجزائري اتجهت الدولة إلى إيلاء اهتمام خاص بهذا النوع 

لما تكتسيه من أهمية بالغة في اقتصاديات الدول المتقدمة وحتى الناشئة والنامية  نظرامن المؤسسات، 

منها، ولما تتميز به من سرعة النمو والتطور والقدرة على تحويل المعرفة إلى تكنولوجيا وما تخلقه من 

 .ابتكارات تساعد على تحقيق التنافسية على الصعيد الدولي

لمرتبطة بإنشاء وتطوير المؤسسات الناشئة تبذل الدولة الكثير من وإدراكا للتحديات والإشكاليات ا

الجهود لتخفيف القيود الإدارية والمالية حول هذه المؤسسات سواء من ناحية التمويل أو من ناحية 

نا لا نملك سوى معلومات  الرغم من أهمية المؤسسات الناشئةببالذكر أنه جدير و  ،المرافقة والدعم
ّ
 أن

ّ
إلا

 ك جوانبها الأساسية:حول  بسيطة
 
 عو  طبيعتها وكيفية تأسيسها، إضافة إلى العوامل التي قد ت

توسعها  ق 

لى تبيانه من خلال الإجابة على سؤالين إوهو ما يهدف التحليل المقدم في هذا الفصل  واستدامتها،

الخصائص التي تميزها عن غيرها من المؤسسات؟،  ماهية المؤسسة الناشئة وعن :الأول حول محوريين 

من أجل و  هي أبرز الآليات التي تساهم في دعمها وترقيتها؟ الحاجة للمؤسسات الناشئة؟ وما عنوالثاني: 

جوانب الأساسية المتعلقة بالمؤسسات الناشئة تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة جيدين لل قراءة وفهم

 :هي كالتالي مباحث

  .ول: اايية المؤسسات الناشئةالمبحث الأ 

 .المبحث الثاني: أيمية وواقع المؤسسات الناشئة في الاقتصاديات المعاصرة

 .المبحث الثالث: المنظواة المؤسسية لدعم وارافقة المؤسسات الناشئة في الجزائر
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 .المؤسسات الناشئة اايية :الأول المبحث 

فإدراك رواد  ،إزالة الغموض حول متطلباتها علىيساعد الفهم الجيد لمصطلح المؤسسات الناشئة  

الأعمال لماهية المؤسسة المراد انشاؤها يخولهم لأن يكونوا أكثر معرفة باحتياجاتها خلال مختلف مراحل 

مل مع تحديات وفرص كل دورة حياتها كما يعزز الاختيار والمفاضلة بين مختلف أنواعها وفهم كيفية التعا

 منها.

 الناشئة.المؤسسات  وخصائص المطلب الأول: افهوم

 :افهوم المؤسسات الناشئة  .1

ذلك الحين  ومنذsebroF 1مجلة من قبل  6791تم استخدام كلمة المؤسسات الناشئة لأول مرة سنة 

 الناشئة؟أصبحت واحدة من أشهر الكلمات المتداولة في جميع أنحاء العالم، فماذا نعني بالمؤسسات 

 موحد يأنه لا يوجــد تعريــف عالمــ Impact Mena*أظهــرت الأبحاث التــي أجريــت من قبل باحثي شركة 

مـن قبـل معظـم الأكاديميين ورواد  عليها متفقعامـة فقـط إنما هي تعريفـات  ؤسسات الناشـئة،لمصطلح الم

 عد المتبنى في التعريف.والتي تختلف باختلاف الب   في الدول  الأعمال وصانعـي السياسـات

 :تعريف المؤسسات الناشئة وفقا للبعد المرحلي .1.1

 2:شئةمؤسسات الناه للتعريففي رئيسـية  يير معاثلاثة على البعد المرحلي عتمد ي

 اعيار الحداثة: .1.1.1

، للمؤسسات الناشئة تستخدم معظم الدراسات حول المؤسسات الناشئة كلمة "جديدة" كمعيار مميز 

شكل مؤسسة، مما يستثني المؤسسات التي لم تكن  علىوهي تشير إلى مباشرة إنجاز مشروع جديد 

أبرز من و  ،أو الموقع أو الوضع القانوني ،الملكية ،الاسمموجودة سابقا والتي أنشئت بإجراء تغييرات في 

 :هذا المعيارالتعريفات التي تبنت 

                                           
1- Everett M. Rogers and Judith K. Larsen, Silicon Valley Fever: Growth of High-Technology 

Culture (New York: Basic Books, 1984), P65. 
* Impact Mena :ل والابتكار.شركة متخصصة في مجال التنمية الاقتصادية عبر ريادة الأعما 
اقتصاد الشركات الناشئة في الأردن تقييم المساهمة الاقتصادية وإمكانيات الشركات " ،Giz ،Impact Menaتقرير الوكالة الالمانية للتعاون الدولي-2 

   startup_ar.pdf (orange.jo).02، ص9102الأردن، ، الناشئة العاملة في مجال التكنولوجيا"

https://new.orange.jo/sites/default/files/documents/startup_ar.pdf
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   أو مجموعة  بدأ للتو، مشروع صغير" :المؤسسات الناشئة هي :الإنجليزي  كامبريدج قاموستعريف

 .1"الأنشطة التي يتولد عنها نشاط تجاري جديد

  نشأة أعمال أو م   وفقا لهذا الأخير على أنها المؤسسات الناشئة عرفت": قاموس التراث الأمريكي تعريف

 .2"من مؤسسة صغيرة إلى شركة كبيرةوالتحول  قابل للنمومشروع تجاري حديث النشأة 

   ترىAmy Fontinelle   أن المؤسسة الناشئة هي مؤسسة حديثة بدأت للتو في التطور، يتم تأسيسها

وتمويلها في بداية ظهورها من قبل فرد أو عدد قليل من الأفراد، تقدم هذه المؤسسة خدمة أو منتج لا 

يتم تقديمه حاليا في أي سوق آخر، أو يتم تقديمه بطريقة دون المستوى حسب وجهة نظر 

 .  3المؤسسين

 اعيار الاستقلالية:. 2.1.1

إمكانية إنشاء  بحكم والفرعية،يعمل هذا المعيار على توضيح الفرق بين المؤسسات الجديدة المستقلة 

التمييز بين المؤسسات ف ،استحداثها من قبل الشركات القائمة أو  *لمؤسسات جديدة من قبل رواد الأعما

التي أنشأها المؤسسون الأصليون يكمن في طبيعة والمؤسسات الجديدة كفروع الجديدة التي تم تأسيسها 

على معيار الاستقلالية  ركزت من أبرز التعريفات التيو  .تأسيسهما ووضعهما القانوني والهدف من إنشائهما

 :ما يلي لمفهوم المؤسسات الناشئة عرضهافي 

  الأعمالرائد تعريف Bob Walsh: مستقلة لا تمثل فرع من مؤسسة أخرى،  الناشئة مؤسسة المؤسسة

لإنشاء قاعدة بيانات  يسعون  الذي برمجينإلى حوالي ثمانية أفراد معظمهم من الم فردتتكون عادة من 

 .4تهدف لتقديم خدمة عالمية برمجية

  تعريفLuger and Koo هي وحدة أعمال لم تكن موجودة من قبل، ليست مؤسسة فرعية أو فرع :

 .1معينة بالفعل، توظف عاملا واحدا على الأقل خلال فترةلشركة قائمة 

                                           
1- Cambridge dictionary, https://dictionary.cambridge.org/fr/dictionnaire/anglais/start-up visited 

12/02/2020 at 10 am  
2-American Heritage dictionary, https://ahdictionary.com/word/search.html/q/startup/ visited 12/02/2020 

at 11 am   
 .في تحسين المجتمع للإسهام الشديد المخاطر، يدفعه شغفه وإلحاحهمع تحمل  : الفرد القادر على تنظيم وإدارة الأعمال بمرونةرائد الأعمال *

3- Màrcio Alessandro de lazzari, “Sustainability-Inspired Business Startups (SiBS): An Exploratory Study 

of Early-Stage UK Companies from the Creative Industry” (thesis submitted for degree of Doctor of 

Philosophy, Angleterre, university of SURREY, 2017), P16. 
4 -Bob Walsh, "The Web Startup Success Guide", (Berkeley, CAlifornie: Apress, 2009), P8. 

https://dictionary.cambridge.org/fr/dictionnaire/anglais/start-up
https://ahdictionary.com/word/search.html/q/startup/
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 :الأداء اعيار . 3.1.1

 ،ا للعملاءأفكارها إلى قيمة يمكن تسويقه حويلعلى ت بقدرتهامعيار الأداء في المؤسسة الناشئة يرتبط 

المعيار تندرج ضمن هذا و  ،لضمان إنشاء مكانة في السوقين المحلي والدولي وتحقيق معدلات نمو مرتفعة

 التعاريف الآتية:

 تعريف Dun and Bradstreet: " تم افتتاحها حديثاالمؤسسة الناشئة هي مؤسسة نشطة." 

 تعريف and Zalewski  Skawińska": على التجسيد الفعلي المؤسسة الناشئة هي المؤسسة القادرة

النتائج، وقياس الجودة لاستخلاص  المحتملة، والتحقق من استجابة شرائح العملاء فكار المبتكرةلل 

 .2"لانتقال إلى المرحلة الموالية من دورة حياتهالالمنتج  وتبسيط

 وفقا لكل من and Drof :Blank  مؤسسة مؤقتة تبحث عن نموذج مربح "تعتبر المؤسسة الناشئة

على تبيان اعتمدا في تعريفهما للمؤسسة الناشئة فالباحثان ، 3توسع"للعمال، قابل للتكرار وال

 : المتمثلة فيخصائص نموذج الأعمال الذي تسعى للبحث عنه و 

المقصود هنا ليس ربحية المؤسسة وإنما قدرة الطرق والآليات التي تنتهجها هذه الأخيرة لتقديم اربح:  -

خدماتها ومنتجاتها للسوق على تحقيق الأرباح، بمعنى أن أي إجراء تتخذه أو تطبقه لا ينتج عنه 

 .4خسارة

: أي يمكن للمؤسسة الناشئة تطبيقه على المنتجات والأسواق الجديدة مرارا وتكرارا قابل للتكرار -

بحتا فنحن نتحدث عن جوهر  لتحقيق نمو مستدام، غير أن هذا التكرار لا يجب أن يكون ميكانيكيا

تي هو تكرار الأعمال التي تتطلب حكما مستمرا، وبالتالي يمكن تعديل المفهوم السابق على النحو الآ

    .5نجاحات نموذج الأعمال والتكيف مع الظروف الجديدة في الوقت عينه

                                                                                                                                        
1 - Mohamed Alrokayan,“Understanding How Cloud Computing Enables Business Model Innovation in 

Start-up Companies,”( thesis submitted for degree of Doctor of Philosophy, Melbourne School of 

Engineering,2017), P47. 
2- Eulalia Skawińska and Romuald I. Zalewski, “Success Factors of Startups in the EU—A Comparative 

Study,” Sustainability 12, no. 19 (2020): P18. 
3- Steven G Blank and Bob Dorf, The Startup Owner’s Manual: The Step-by-Step Guide for Building a 

Great Company (Pescadero, Calif.: K & S Ranch, 2012), P19., http://amzn.com/B009UMTMKS. 
4-  Ibidem. 
5- Chris Zook and James Allen, Repeatability: Build Enduring Businesses for a World of Constant 

Change (Boston, Massachusetts: Harvard Business Review Press, 2012), P20. 
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: قدرة نموذج الأعمال على توفير عوائد متزايدة بشكل كبير من خلال الموارد قابل للتطوير أو التوسع -

لتالي ، بمعنى تخفيض التكاليف التشغيلية الوحدوية مع توسيع قاعدة العملاء وبا1الإضافية المطبقة

زيادة عوائد الاستثمار الاضافي، هذا ما يجعل المؤسسة ذات نموذج الأعمال القابل للتطوير مستقطبة 

للاستثمار، فالاستثمارات الأولية يمكن أن تحقق ربحا كبيرا وذلك بمجرد أن يثبت نموذج الأعمال 

 قابليته للتطوير. 

 تعريف :Paul Graham  وحسب  ،2مؤسسة مصممة لتنمو بسرعةهيPaul  الذي  فإن معدل النمو

يمكن و  ،في الحالات العادية أسبوعيا 1-5يتراوح بين  حمل اسم "مؤسسة ناشئة"ليخول المؤسسة 

 في حالات استثنائية. 61 أن يصل إلى

 :قطاعيتعريف المؤسسات الناشئة وفقا للبعد ال .1.1

للخلط بين  وتجنبا ،معيار التكنولوجياعلى ي عطاقلبعد الوفقا ل تعريف المؤسسات الناشئة يعتمد        

بعد ذلك  هذه الأخيرة ثم نتطرق  سنعرف بداية التكنولوجية الشركاتو المؤسسات الناشئة ومي مفه

 .عيار التكنولوجياعلى م المبنيةلتعريفات المؤسسة الناشئة 

 كيانات حديثة تتخصصهي   Hight Technology Companies :الفائقةالتكنولوجية  شركات .1.1.1

تتميز  ،بشكل أساس ي في تطوير وتصنيع المنتجات التكنولوجية أو توفير التكنولوجيا كخدمة

 %8فوق يقارب أو ي ماهذه المؤسسات بالاهتمام الكبير بالبحث والتطوير، حيث يتم إنفاق 

بفضل التركيز الكبير على البحث ،و 3من قيمة المبيعات السنوية على عمليات البحث والتطوير

عادة في طليعة الابتكار  هذه الشركاتوالتطوير واستخدام التكنولوجيا المتقدمة، تكون 

عـادة الملكيـة الفكريـة التـي تسـهم فـي  يتضمن وللإشارة فإن الابتكار  ؛والتقدم التكنولوجي

نمـو ال تعـدلا لم المؤسسات تحقيـق ميـزة تنافسـية قويـة فـي السـوق وتعمـل كأسـاس لتحقيـق

 .ةرتفـعالم

 :اعتمادا على اعيار التكنولوجيا الناشئة المؤسساتافهوم  .1.1.1

                                           
1- Morten Lund and Christian Nielsen, “The Concept of Business Model Scalability,” Journal of Business 

Models vol.6, No.1 (2018): P4. 
2 - Paul Graham, “startup= Growth”,2012, http://www.paulgraham.com/growth.html visited 72/02/2020 at 

18:19   

 
، جامعة محمد 0، العدد4، المجلدمجلة البحوث الادارية والاقتصادية ،"مفهوم المؤسسات الناشئة في الجزائر بين التبني والواقع" مخناش ياسمينة وآخرون،-3 

  .92، ص9191بوضياف، الجزائر،

http://www.paulgraham.com/growth.html
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 عمـل تجـاري يـؤدي فيـه الناشئة بأنها  المؤسسةتطويــر الأعمال الصغيــرة فــي كاليفورنيــا  مركز  يعرف

  .1لـى إنتـاج منتـج أو عمليـة أو خدمـة مبتكـرةإالبحـث والتطويـر 

  يرى FridensonPatrick   : 2:هي كل مؤسسة توفر فيها ما يلي ناشئةال المؤسسةأن 

  .استخدام التكنولوجيا الحديثة -

 .تحقيق معدلات نمو مرتفعة -

 .إلى تمويل ضخم، والحصول على مختلف أشكال المساهمةالحاجة  -

 أن تكون متأكدة أن السوق جديد، حيث يصعب تقييم المخاطر.   -

  وفقا لEric Reis :بشرية مصممة لإنشاء منتج أو خدمة جديدة في ظل ظروف من عدم  هي "مؤسسة

 .3اليقين الشديد"

  عرفتAdora Cheung الرئيس التنفيذي لمؤسسةHomejoy  :حالة "الناشئة على أنها  ةالمؤسس

تحدث عندما ينضم مجموعة من الأفراد إلى مؤسستك متخذين قرارا بالتخلي عن الاستقرار  "ذهنية

 .4مقابل الوعد بتحقيق نمو هائل والحماس لإحداث تأثير فوري

  :للبعد النطاقيتعريف المؤسسات الناشئة وفقا  .1.1

 :-الجزائر-احليا افهوم المؤسسات الناشئة  .1.1.1

المؤسسة الناشئة كل  والناشئة واقتصاد المعرفة الجزائرية تعتبر وفقا لوزارة المؤسسات الصغيرة   

مؤسسة تجارية متحصلة على علامة المؤسسة الناشئة، والتي يستدعي الحصول عليها استيفاء جملة من 

 5:طالشرو 

 يكون قد مر على تأسيسها أكثر من ثماني سنوات لاأ. 

  يضبط من قبل اللجنة الوطنية يتجاوز مجموع أصولها ورقم أعمالها السنوي سقفا ألا.   

                                           
  .90ص ،مرجع سبق ذكره ،GIZقرير الوكالة الالمانية للتعاون الدوليت-1
، 91، المجلد3مجلة معهد العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر ،"بروال هشام، خلوط جهاد، "التعليم المقاولاتي وحتمية الابتكار في المؤسسات الناشئة-2 

 .91، ص 9102، الجزائر،3العدد
3 -Eric Ries, The Lean Startup: How Today’s Use Continuous Innovation to Create Radically Successful 

Businesses, 1st ed (New York: Crown Business, 2011), P37. 
4- Màrcio Alessandro de lazzari, Op.Cit, P15. 

 55، المتضمن إحداث اللجنة الوطنية لمنح علامة "مؤسسة ناشئة"، الجريدة الرسمية، العدد:55/20/7272المؤرخ في  72/752المرسوم التنفيذي رقم:  -5
 75/20/7272بتاريخ:
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 51مالها مملوكا بنسبة  أن يكون رأس  على الأقل من قبل أشخاص طبيعيين أو صناديق استثمار، أو

  .من طرف مؤسسات أخرى حاصلة على علامة "مؤسسة ناشئة"

   عاملا.  051يتجاوز عدد عمالها  ألا نسبة نمو مرتفعة شرط  تحققأن 

 :-الاتحاد الأوروبي ،الهند –المؤسسات الناشئة دوليا  افهوم.  2.3.1

 1:هي كل مؤسسةالناشئة  فإن المؤسسة وزارة التجارة والصناعة الهنديةل وفقا 

 .سنواتمر على تأسيسها أكثر من ثماني ي ، لممستقلة -

 ؛*كرور05 الثمانم يتجاوز حجم مبيعاتها لأي من السنوات المالية ل -

العمليات والخدمات بالإضافة إلى  نشر أو تسويق منتجات جديدة ،والتطويربتكار تعمل على الا  -

 المدفوعة بالتكنولوجيا أو الملكية الفكرية.

  2:كل مؤسسة الناشئة هيللمراقب الأوروبي للشركات  فقاو 

 سنوات. 61مر على تأسيسها ي لم -

 لوجيا عالية ونماذج أعمال مبتكرة.تتميز بتكنو  -

 .في عدد العمال وتشهد زيادة تحقق نسبة نمو مرتفعة -

  :خصائص المؤسسات الناشئة .1

والتي يمكن عرضها من  المميزة النقاطفي جملة من  تعاريف المؤسسات الناشئة السابقة الذكر تتشارك   

 خلال الجدول الموالي:

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1  -Constituent Assembly of India, The Gazette of India Extraordinary, 7252, N113, P3 

 .دينار جزائري ملايين 11ما يقرب  كرور يعادل  1هي وحدة في نظام الترقيم في جنوب آسيا حيث  Croreكرور   *

، الجزائر، 5، العدد2مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، المجلد،" تحريشي جمانة، صادق زهرة،" دور شركات رأس مال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر-2 
 .565، ص7272
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 :(: خصائص المؤسسات الناشئة1.1رقم )الجدول 

 
 الخاصية

 المصدر

نموذج  الابتكار النمو التكنولوجيا الاستقلالية حديثة/اؤقتة

 أعمال

عدد  العمر المخاطرة

 العمال

Cambridge 

Dictionary,2020 

 

 

        

American 

Heritage 

dictionary,2020 

         

Amy 

Fontinelle ,2016 

         

Bob and 

Walsh,2009 

         

Luger and 

Koo ,2020 

         

Dun and 

Bradstreet 

         

Blanc and 

Drof,2012 

         

Skawinsk and 

Zaleneski,2020 

         

Paul 

Graham ,2012 

         

Patrick 

Fridenson ,2015 

         

Eric Reis, 2011 

 

         

Adora Cheung          
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على أن  ورواد الأعمال القواميس اللغوية والقطاعيةكل من  إجماع (6.6الجدول رقم ) يوضح 

وجهة النظر التي  يبين أنمن جهة أخرى  ،مشروع أو عمل تجاري حديث النشأةتمثل   :المؤسسات الناشئة

فهي تجعل من أي شخص يقوم بخلق منتج  Ries مماثلة لتلك التي تبناها  Luger and Kooتبناها كل من 

 andفي حين أن  جديد في حالة من عدم التأكد رائد أعمال بغض النظر عن كون هذا المنتج مربحا أم لا،

Drof   Blankمرتبط بامتلاكها لنموذج أعمال، أما  يريان أن كون المؤسسة ناشئةPatrick Fridenson  فنوه

ماع من قبل رواد هناك إج المؤسسات، حيث أنّ إلى ضرورة استخدام التكنولوجيا في هذا النوع من 

ومبتكرة، وهو خدمة جديدة ف تقديم منتج أو المؤسسة الناشئة مؤسسة مصممة بهدالأعمال على كون 

من وجهة نظر اشئة الن تختلف خصائص المؤسساتلم إذ  ،ما يميزها عن غيرها من المؤسسات التقليدية

أن المؤسسة  إلى Amy Fontinelleأشارت فقدوجهة نظر رواد الأعمال ل وفقا خصائصهاالمستثمرين عن 

خاصية جديدة نوّه إلى   Paul Graham كما نجد أنّ  ،تسعى لتقديم منتج أو خدمة جديدة الناشئة

تعريف  نلقد تضمو  ،للمؤسسات الناشئة وهي النمو والذي اعتبره المسعى الأساس ي للمؤسسة الناشئة

Bob Walsh الناشئة والتي يمكن أن ة لم تذكر في التعاريف السابقة وهي عدد مؤسس ي المؤسس جزئية

 خاصيةتساعد بدرجة ما في تحديد تصور واضح لمفهوم هذا النوع من المؤسسات، رغم أنها لا تمثل 

 .تعلقتا برأس المال وعدد العمال ين جديدتينلخاصيت، في حين تطرقت تعاريف الهيئات الحكومية أساسية

 ( يمكن إيجاز خصائص المؤسسات الناشئة فيما يلي: 6.6وفقا لما تم عرضه في الجدول رقم )

باستثناء تلك  بالنسبة لفترة زمنية معينةكل مؤسسة تم إنشاؤها حديثا ونعني بها : العهدحديثة  .1.1

يتطلب و  ،()غير مستقلة القانونيأو الملكية أو الوضع الاسم إنشاؤها بسبب التغييرات في التي تم 

معرفة تاريخ التأسيس والذي يتمثل عادة في تاريخ تسجيل  اكتساب خاصية "الحداثة" بالضرورة

، 1المؤسسة ككيان قانوني، هذا النهج شائع لأن سجلات التسجيل يمكن الوصول إليها بسهولة

، تكتسب هذه الصفة طوال فترة حياتهافهي لن تكون المؤسسة الناشئة حديثة ليس هدفا  وأن

 .يثة مؤقتادح المؤسسة الناشئة هي مؤسسة نأوبالتالي يمكن القول 

الابتكار هو إنتاج معرفة جديدة لمواجهة الظروف الناشئة التي الغرض الأساس ي من  بتكار:الا  .1.1

تتحدى رواد الأعمال باستمرار، والتي عادة ما تكون مضمنة في منتج أو في مجموعة من التعليمات 

يقع أصحاب و  ،جديدة للمشاكل المتكررةوفق بروتوكول معين وتساعد على إنتاج حلول 

إيجاد  المؤسسات الناشئة في صميم عملية الابتكار حيث أن هذا النوع من المؤسسات يسعى إلى

 .2حلول جديدة للمشاكل القديمة وفقا لأنماط مبتكرة لا يمكن التنبؤ بها

                                           
1- Michael I. Luger and Jun Koo, “Defining and Tracking Business Start-Ups,” Small Business 

Economics 24, Netherlands, 2005, P18. 
2- Ignacio De Leon et al, Innovation, Startups and Intellectual Property Management (Springer, 2017), P2. 
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ويمكن التمييز بين نوعين تتميز المنتجات الابتكارية باحتمالية عالية للخطأ أو الفشل،  :رةالمخاط .1.1

 من المخاطر المرتبطة بها:

المخاطر الآمنة هي تلك التي تنطوي على انخفاض مستوى عدم اليقين مع وجود التزامات محدودة  -

 .بمعنى وجود قدر من التأكد والتنبؤ بالنتائج، مع احتمالية منخفضة للفشل وتكبد خسائر كبيرة

التي تترافق مع درجة عالية من عدم اليقين ومخاطر  تشمل التحدياتالتي المخاطر العالية   -

طابع ابتكاري حيث قد تكون هناك الكثير  ومثال ذلك هو إطلاق منتج جديد ذو  التكلفة الكبيرة،

  .1تجمن المتغيرات والعوامل غير معروفة التي تؤثر على نجاح المن

فهوم يشير هو الآخر إلى م     ManufacturingLeanالتصنيع الرشيقّّ  وحري بنا هنا أنّ ننوه إلى أن   

يعرف على أنه الوقت المنقض ي بين استلام  الذي Fundamental Cycle time"وقت الدورة الأساسية"

يتم تحديد  وبالنسبة للمؤسسات الناشئة تج عالي الجودة بسعر مناسب له،الطلب من العميل وتسليم من

هنا  ،2وقت الدورة الأساسية من خلال المدة الزمنية بين وجود فكرة والتحقق من صحتها وملاءمتها للسوق 

حيث كلما تم تقليل وقت الدورة  الدورة الأساسية ودرجة المخاطرة تظهر العلاقة العكسية بين وقت

المحتملين(، انخفضت درجة المخاطرة  الأساسية )أي زيادة سرعة تحويل الفكرة إلى منتج وتقديمه للعملاء

 .وعدم التأكد

، ينظر إلى النمو على أنه نتيجة تنظيمية مستمدة من الجمع الفعال بين الموارد والقدرات النمو: .2.1

والقرارات وقدراتها  ومواردهاوم الأعمال الذي تتبناه المؤسسة بمفه الناشئة يتأثر نمو المؤسسات

وتحقيق  ور إلى امكانياتها في التوسع والتط موهايشير معدل ن حين، في الاستراتيجية التي تتخذها

ائد الأعمال وروحه بشكل عام على سمات ر  الناشئة تعتمد قوة نمو المؤسسة إذ ،مزايا تنافسية

تحقق بها نمو يدافعه واهتمامه بالنمو وكفاءاته وخلفيته التي تؤثر على الطريقة التي الريادية، ك

لتكيف مع المتغيرات لقابليتها يعكس  الناشئة المؤسساتنمو  بالإضافة إلى أنّ  ،المؤسسة وتطورها

 .3ةتلبية احتياجات العملاء بطرق جديدة ومبتكر على  وقدرتهاالسوقية 

لدى المؤسس يرغب في تحويلها لعمل  المؤسسة الناشئة كفكرة تبدأ نموذج أعمال:البحث عن . 2.2

 مخطط محدد يم تجاري وذلك اعتمادا على
ّ
يسمى عبر ما وتثمينها  أرض الواقع على الفكرة جسيدنه من تك

                                           
1 -Gabriel Linton, “Innovativeness, Risk-Taking, and Proactiveness in Startups: A Case Study and 

Conceptual Development,” Journal of Global Entrepreneurship Research, vol 9, no. 1 ,2019, P4. 

:هو وسيلة منهجية للتقليل من النفايات التي يمكنها أن تسبب مشاكل داخل نظام التصنيع دون التضحية بالإنتاجية. التصنيع الرشيق 
2 -Eric Ries, The Startup Way: How Modern Companies Use Entrepreneurial Management to Transform 

Culture and Drive Long-Term Growth, First Edition (New York: Currency, 2017), p157. 
3- Anastasia Griva et al., “What Do Growing Early-Stage Digital Start-Ups Look like? A Mixed-Methods 

Approach,” International Journal of Information Management 69, 2023, P2. 

https://doi.org/10.1016/j.ijinfomgt.2021.102427. 
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ه ،بنموذج الأعمال
ّ
جميع المؤسسات الناشئة، ومع و يتناسب  ذج أعماللنمو  موحد لا يوجد نهج حيث أن

تغطي يجب أن  والتي مبدئيأعمال  ذلك هناك بعض المكونات الرئيسية التي تعتبر ضرورية لأي نموذج

واستناد إلى ما سبق  ،1(المجالات الأربعة للعمال )العملاء، العرض، البنية التحتية والجدوى المالية

 امن كونهأكثر  خلق القيمة عملية القول أن نموذج الأعمال أداة تستخدم لضمان سيرورة نستطيع

 للمؤسسات الناشئة. مميزةخاصية 

توفر هذه الخاصية للمؤسسات الناشئة إمكانية تكافؤ فرصها السوقية مع  التكنولوجيا: .2.1

 2:الشركات الكبرى، حيث تسمح لها بزيادة الفعالية من حيث التكلفة والكفاءة وذلك من خلال

 *ضمان التوسع السريع من خلال توفير الوصول إلى الموارد التكنولوجية مثل الحوسبة السحابية -

والذكاء الاصطناعي، إذ يمكن أن تساعد هذه الأدوات المؤسسات الناشئة على تحليل البيانات 

بسرعة ودقة لاتخاذ قرارات أفضل حول مكان تركيز جهودها والأسواق التي يجب استهدافها؛ 

يمكن أن يساعد الوصول إلى هذه الأدوات أيضا في توفير منصة لرواد الأعمال لوضع نماذج أولية 

 .واختبار استراتيجيات مختلفة وتوسيع نطاق عملياتهم كارهمفلأ 

توفير منصة لجذب المستثمرين حيث يبحث العديد منهم عن مؤسسات ناشئة مبتكرة لديها  -

أو تطبيق جوال أو أي تواجد آخر  أساس تكنولوجي قوي، يتضمن ذلك امتلاك موقع ويب متطور 

 .العملاءيس مشاركة وتتبع مقاي هاعبر الإنترنت يمكنه إظهار قدرات

لى إظهار التزامها بالابتكار وقدرتها على إالناشئة  المؤسسات يخول  وجود أساس تكنولوجي فعال -

  خلق قيمة لأصحاب المصلحة.

المعايير الأساسية لكل بعد من الأبعاد الثلاث "المرحلي، القطاعي، النطاقي"  أنّ  بالأخذ في الاعتبار 

 يالمستعملة في تعريف المؤسسة الناشئة في الفرع الأول من المطلب والخصائص المبينة في الفرع الثان

تعريف شامل للمؤسسات الناشئة وذلك من خلال جمع النقاط المشتركة بين مختلف  تمكننا من وضع

 :ريف والخصائص وسد جوانب القصور فيها إذ يمكن القول أنالتعا

                                           
1 -Allan Afuah, Business Model Innovation: Concepts, Analysis, and Cases (New York, NY: Routledge, 

2014), P24. 
2 -“The Importance of Technology Development in Startups,” Faster Capital, Online Incubator and 

Accelerator visited 17/01/2023 at 10:57, https://fastercapital.com/content/The-importance-of-technology-

development-in-startups.html  

 ".Google Cloud: تقديم الخدمات والموارد والأنظمة الحاسوبية عن طريق الأنترنت، مثالها" Cloud Computingالحوسبة السحابية*   
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 61يتجاوز عمرها  لا  ،مؤسسة مستقلة، عادة ما تكون في مرحلتها المبكرة من التشغيل: المؤسسة الناشئة 

سنوات، تسعى لتقديم منتج أو خدمة جديدة ومبتكرة تتسم بالمخاطرة، مستهدفة بها سوقا كبيرا قصد 

 تحقيق معدلات نمو عالية.

 حياتها.الناشئة ودورة  ةسنشاء المؤسإ تطلباتا :نيثاالمطلب ال

 :الناشئة ةالمؤسس إنشاء اتطلبات .1

 1:تباعا الخطوات نذكرهامجموعة من ة الناشئة ؤسسالميتطلب خلق 

والذي  هو أهم خطوة في مرحلة إنشاء المؤسسة الناشئة  تحديد نوع ويدف المؤسسة الناشئة: .1.1

المفاضلة بين الأشكال والأنماط المختلفة للمؤسسات الناشئة المتاحة انطلاقا من الهدف  تطلبي

كبير في توجيه اختيار  الرئيس ي للمؤسسة أو المشروع المراد تنفيذه، هذا الإجراء يساهم بشكل

المؤسسين وتحديد توجه المؤسسة الناشئة بوضوح من البداية، الأمر الذي من شأنه ضمان 

ينبغي أن يكون الهدف وعليه  ،التركيز على الأولويات والاستراتيجيات الصحيحة لتحقيق النجاح

 عن أهداف وأفكار المنافسين في السوق. والاختلافويتميز بالتميز قابل للتحقيق على أرض الواقع، 

في الخطوة الثانية تأتي عملية البحث والتقييم، تتضمن  تقييم فكرة ويدف المؤسسة الناشئة: .1.1

تقييم أهداف وأفكار المؤسسة الناشئة بطريقة موضوعية ودقيقة أين يتم اختبارها وتحديد مدى 

بالشركات المنافسة في نفس المجال أو  قابليتها للتنفيذ على أرض الواقع ومدى تفردها مقارنة

الصناعة، وذلك قبل الشروع في تنفيذ أي ش يء تفاديا للخسائر، تسمى هذه العملية "دراسة 

جمع وتفسير وتحليل منهجي للبيانات والمعلومات المتعلقة  هيو  ،"Market Researchالسوق 

ا، إلى جانب البيانات المتعلقة بالسوق المستهدفة وتحديد احتياجاتها والمنافسين الموجودين به

بالمستهلكين الفعليين أو المحتملين وسلوكياتهم وموقعهم الجغرافي، كل ذلك باستخدام الأساليب 

                                           
 بالاعتماد على: 1 
الدولي العلمي استخدام التكنولوجيا في المؤسسات المالية المؤتمر  إسماعيل نبو، جرادة لخضر، "المؤسسات الناشئة ودورها في نمو التكنولوجيا المالية،"-

-لخضر  ةجامعة الشهيد حم، -ادرار-مخبر القانون والمجتمع جامعة أحمد دراية ، -اليمن-جامعة آب  ،-برلين-المركز الديمقراطي العربي ، والمؤسسات الناشئة
 .25-22، ص ص 7277، -الوادي

  /startup-a-https://blog.mostaql.com/establish، 7272كة ناشئة،" مدونة مستقل، مختار درويش، "ماهي خطوات تأسيس شر -
 25/22/7277 :تاريخ الاطلاع 

-The Really Useful Information Company (TRUiC) team, “How to Start a Startup in 10 Steps (2023 

Guide),” 2023,  https://startupsavant.com/how-to-start-a-startup#establish Visited 26/07/2023 

https://blog.mostaql.com/establish-a-startup/
https://startupsavant.com/how-to-start-a-startup#establish
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وجدوى أفكار وأهداف  هذه العملية تزود صانعي القرار برؤى حول ملائمة ،1والمناهج التحليلية

المؤسسة الناشئة، إذ يمكن أن تخلص الدراسة إلى تعديل الفكرة لتحقيق أهداف أكثر نجاحا أو 

 .التأكيد على نجاعتها والانتقال إلى الخطوات التالية لتنفيذها

هي هيكل أو مخطط يتم إعداده بناء على نتائج دراسة السوق المتحصل عليها من  وضع خطة العمل:. 3.1

تتضمن خطة العمل الناجحة والفعالة  يحدد سيرورة عمل المؤسسة الناشئة،الخطوة السابقة والذي 

دراسة جدوى فنية واقتصادية وتشغيلية للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة، يسعى كافة العاملين في 

عد خطة العمل الجيدة للمؤسسة الناشئة أداة ت، و ناشئة إلى تنفيذها في الآجال المحددةالمؤسسة ال

أساسية للوصول إلى الأهداف بشكل أسرع وأكثر فعالية، كما تساهم في جذب استثمارات رأس المال 

اللازمة لتحقيق أهداف التطوير والنمو والتوسع، الأمر الذي من شأنه ضمان تحقيق نجاح مستدام 

لذلك لابد من الاستثمار الجيد في  ،لتميز في السوق والقدرة على منافسة الشركات في نفس الصناعةوا

هذه الخطوة من خلال بذل الوقت والمجهود اللازمين لوضع خطة عمل مناسبة وجيدة لمؤسسة ناشئة 

  قبل إطلاقها في السوق والدخول في منافسة مع الشركات الأخرى.

التمويل أمر حاسم لنجاح أي مشروع بغض النظر عن طبيعته أو  :اصادر التمويلالاستقرار على . 1.1

زم للمؤسسة الناشئة أحد أهم الخطوات التي يجب مراعاتها قبل الشروع لا نوعه، يمثل تأمين رأس المال ال

في تنفيذ أي خطة عمل، فنقص التمويل المطلوب أو عدم توفر مصادر ثابتة للتمويل قد يؤدي إلى فشل 

هناك العديد من الطرق التي يمكن من خلالها الحصول على مصادر تمويل لمؤسسات الناشئة؛ ا

للمؤسسة الناشئة منها التواصل مع المستثمرين وعرض خطة العمل من أجل إقناعهم بتمويل المشروع، 

إضافة  لجذب المستثمرين من جمهور واسع وجمع الأموال المطلوبة، كما يمكن استخدام التمويل الجماعي

يمكن لمؤسس ي المشروع الاقتراض من الأصدقاء والعائلة للحصول على التمويل الأولي اللازم لبدء  إلى ذلك

كما يمكن اللجوء إلى القروض المصرفية أو البرامج التمويلية التي تقدمها الجهات  العملية التشغيلية

  .الحكومية أو المؤسسات المالية لدعم المشاريع الناشئة

خطوة ضرورية وأساسية لنجاح أي مؤسسة ناشئة تهدف إلى التواجد  جيل المؤسسة قانونيا:تس. 2.1

بشكل رسمي في سوق العمل، يشمل هذا الإجراء استكمال جميع الأوراق والإجراءات القانونية اللازمة 

يتطلب تقنين الأوضاع القانونية والأوراق الرسمية اللجوء إلى  .يلإنشاء المؤسسة وتأسيسها بشكل قانون

أهل الخبرة والمختصين في الشؤون القانونية المتعلقة بإنشاء المؤسسات الناشئة للقيام بمراجعة ومراقبة 

لتراخيص الإجراءات والوثائق لضمان توافقها مع القوانين والتشريعات المحلية، والتحقق من الشهادات وا

                                           
1- Daniel McFadden, “The Choice Theory Approach to Market Research,” Marketing Science, vol 5, no. 

4, 1986, P275. 
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اد العقود والاتفاقيات إعد ، بالإضافة إلىلدى الجهات المختصة وتسجيل المؤسسة الناشئة ةاللازم

القانوني للمؤسسة في تجنب المشاكل التسجيل هم ايس، و وتحديد توزيع الأسهم بين المؤسسين القانونية

 والنزاعات المحتملة ويسهل عملية توزيع الأدوار والمسؤوليات بين المؤسسين.

يعد المقر واجهة المؤسسة والمكان الذي يتم منه تسيير  تحديد اقر واكان المؤسسة الناشئة:  .1.1

الأعمال ووضع الخطط التنفيذية واتخاذ القرارات، لا يشترط فيه أن يكون كبيرا وضخما خلال المراحل 

 عال، قديمكن البدئ بمقر صغير ومناسب يتسع للفريق الأساس ي ويتيح تنظيم العمل بشكل ف ى،الأول

العمل المشتركة ومكاتب حاضنات الأعمال الخيار الأفضل في بداية المشروع لتوفير تكاليف  تكون مساحات

إيجار منخفضة والاستفادة من البيئة الريادية والتفاعل مع رواد الأعمال الآخرين، بمرور الوقت ونمو 

ب مع حجم الفريق واحتياجات الأعمال المؤسسة الناشئة وتوسعها، يمكن النظر في اختيار مقر أكبر يتناس

المتزايدة سواء عن طريق تأجير أو امتلاك مكتب أو مساحة سكنية، ينصح بالتحلي بالحذر ودراسة جميع 

الخيارات المتاحة قبل اتخاذ قرار الاستثمار في مقر عمل دائم، وذلك لتجنب العبء المالي الزائد في المراحل 

 .يتماش ى مع استراتيجية نمو المؤسسة الأولى والتأكد من أن الاختيار 

هو المكان الذي ينشؤون فيه  إقامة المؤسسين فيستحسن أن يكون محل موقعأما بالنسبة لل

قد يكون أكثر تعقيدا  بعيدة عن محل إقامتهمفمباشرة عمل تجاري في منطقة  مؤسساتهم الناشئة،

بالنسبة لكل من الأوراق الرسمية والمتطلبات الضريبية، لذلك من الأفضل البدء في المنطقة التي 

إقامة مؤسساتهم الناشئة في منطقة  ىيتواجدون فيها بالفعل إن كان ذلك ممكنا؛ قد يلجأ المؤسسون إل

لداعمة للعمال ها الضريبية والتشريعات ابناء على سياساتوذلك  أخرى أكثر ملاءمة للعمال من غيرها

من المهم التشاور مع أهل الخبرة  مع ذلك قبل اتخاذ قرار القيام بأعمال تجارية في منطقة أخرى و الريادية، 

، والمختصين في الشؤون القانونية لفهم جميع الجوانب القانونية والضريبية للعمل في تلك المنطقة

 الأعمال ومكاسب المالية.مما يؤثر على سيرورة قد تكون كبيرة  المناطقفي فالاختلافات بين السياسات 

أداءها  ؤسسة الناشئةع كل المهام التي يتوجب على مؤسس المم  اختيار فريق العمل للمؤسسة: .1.1

 متعددةتحمل هذه الخطوة مخاطر  ،بمهام معينةتفويض أشخاص للقيام  يحتاج في مرحلة ما إلى

قادر على تنفيذ خططها بدقة  تسعى المؤسسة الناشئة لتحقيقهمتحمس لما عمل  ناء فريقبف

وبالتالي يجب منح هذه الخطوة اهتماما فيل بضمان نجاحها مستقبلا، ك، وجدير بالثقة وكفاءة

رئيس تنفيذي : الناشئة عادة إلى ملء الأدوار التاليةؤسسة تحتاج المكبداية  كبيرا ودراسة دقيقة.

OEC ئيس تنفيذي للعمليات، ر COO ، رئيس قسم ، مطور منتج أو مهندس، سويقتمدير

حتى تتمكن المؤسسة الناشئة من التوظيف لهذه الأدوار ، و ممثل خدمة العملاء، بيعاتالم

لوصف هدف المؤسسة  بهاالخاص  Mission Statement الأساسية، تحتاج إلى ترسيخ بيان المهمة

https://blog.baaeed.com/the-importance-of-delegation/
https://startupsavant.com/startup-hiring-guide
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وقيمها بدقة، بالإضافة إلى صياغة وصف وظيفي شامل يساعد في جذب المرشحين المناسبين من 

قد تلجأ المؤسسة الناشئة إلى تقديم  المؤسسة،ومات دقيقة حول الوظيفة و خلال تزويدهم بمعل

الأمر الذي من شأنه بناء الولاء  *حوافز أثناء عملية انتقاء أعضاء الفريق مثالها خيارات الأسهم

 .المؤسسة الناشئة للعلامة التجارية وتزويد الفريق بحافز إضافي للعمل على تحقيق أهداف

 :دورة حياة المؤسسة الناشئة .1

يشير الباحثون في الفكر التنظيمي على أن دورة حياة المؤسسة هي مجموعة المراحل التي تمر بها 

عمال الريادية ، تمر الأ rd LoveawoHوفقا لنموذج .1االمؤسسة بداية من نشأتها وصولا إلى تدهورها وفنائه

 مراحل أساسية ممثلة في الشكل التالي:  ةستبا في ذلك المؤسسات الناشئة أي كان نوعها أو حجمها بم

 (: دورة حياة المؤسسة الناشئة1.1رقم )الشكل 

 
 Source :Howard Love, The Start-up J Curve: The Six Steps to Entrepreneurial Success, First edition (Austin, 

Texas: Greenleaf Book Group Press, 2016), P24. 

 أساسية، والتيفي ستة مراحل  ( يمكن حصر دورة حياة المؤسسات الناشئة6.6رقم )من خلال الشكل  

 2: يمكن تلخيصها على النحو التالي

                                           
، وتكون على شكل عقود شراء مؤجلة تمنح لموظفيها كخيار بديل عن الأسهم المباشرة ؤسساتنوع من التعويضات التي تمنحها الم هي : خيارات الأسهم *

 بسعر محدد لفترة زمنية محدودة.  ؤسسةالموظف الحق في شراء أسهم الم
مجلة دفاتر ،" -ABC-على استخدام نظام التكاليف على أساس الأنشطة وأثرهادورة حياة المؤسسة الاقتصادية "محمد بن سعيد،  ،لطانصهودة  -1

 .55ص ، 9104، جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 0، العدد5ة، المجلد اقتصادي
2- Howard Love, The Start-up J Curve: The Six Steps to Entrepreneurial Success, P.26-30. 
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 كيزتينر  ضمن ة من الخطوات يمكن تلخيصهاعلى مجموع تبنى هذه المرحلة :ارحلة الإنشاء .1.1

  1:أساسيتين

  بتطوير وصقل "فكرة المنتج أو )مؤسسو( المؤسسة الناشئة أوالتفكير: في هذه الخطوة يقوم مؤسس

 ه الكفاية،الخدمة المحتملة القابلة للتطوير" وذلك بهدف عرضها في "سوق مستهدف" كبير بما في

ليست هناك حاجة لأي فريق أو موارد في هذه الجزئية من مرحلة الإنشاء حيث يذهب قدر كبير من 

 لنتيجة النهائيةوا ،الأساسية والثانويةالوقت إلى أبحاث السوق، وجمع البيانات حول شرائح العملاء 

هي خطة عمل مبسطة تحدد المتغيرات الرئيسية للفكرة وتحدد احتياجات المؤسسة  لهذه الخطوة

 .الناشئة بشكل موجز

 بعد اقتناع المؤسسين بفكرة المؤسسة الناشئة، يأتي دور البحث عن الفريق الأساس ي الذي الفريق :

سيساهم في تحقيق هذه الفكرة. ترغب الكثير من المؤسسات الناشئة )خاصة التقنية منها حيث يكون 

 المؤسسون مبرمجين ومهندسين( في الاحتفاظ بفكرتهم داخل الفريق الأصلي إلى غاية حصولهم على

تمويل استثماري، إلا أن ذلك يمكن أن يؤدي إلى تأخير المشروع وتعثره، حيث ينتهي بهم الأمر بالقيام 

 بالكثير من المهام غير المتخصص بأنفسهم. 

في مرحلة الانشاء يجب على المؤسسين أن يبدأوا في إنشاء خطة عمل فعلية للمؤسسة، ويجب أن     

لمقدرة للميزانيات والإيرادات المحتملة ومعالم الشركة الرئيسية تشمل هذه الخطة البيانات المالية ا

 السنة الثانية والثالثة(.القادمة )للسنوات 

1.1.  
 
في هذه المرحلة يتم طرح النموذج الأولي للمنتج أو الخدمة في السوق، لتقييمه ق: ارحلة التحق

ر المشروعات وكذا البحث عن آليات الدعم مثل مسرعات وحاضنات الأعمال، ومراكز تطوي

تجدر الإشارة إلى فشل العديد من المؤسسات الناشئة في هذه المرحلة  الاستثمار؛الريادية، وجهات 

المستثمرين من جهة وعدم العثور على آليات الدعم من جهة  استقطابنظرا لعدم قدرتها على 

 .أخرى 

تقاس فيها مدى مرونة رائد الأعمال لتجاوز الفكرة الأصلية  ةجد مهم حلةمر : هي التحول ارحلة  .1.1

قد  ولكن مختلف مرتبط،إلى ش يء  انطلاقكنقطة  استخدامهاإما من خلال التحسين فيها أو 

يكون هذا صعبا حيث يميل رواد الأعمال إلى التمسك بأفكارهم الأصلية، وفي هذه المرحلة قد 

 إلى حد كبيريحتاجون إلى تغييرها أو التخلي عنها 

                                           
1- Gonxhe Tali, “Start-up and Open Innovation,”  (thesis submitted for degree of Doctor of Philosophy, 

New Jersey Institute of Technology, 2018), P 42-43. 
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بالتالي فإن مفاتيح  لنموذج الأولي للمنتج أو الخدمة،وذلك بناء على ردود أفعال العملاء بعد طرح ا

بفاعلية خلال هذه المرحلة هي أخذ كل تعليقات وردود أفعال العملاء تجاه النموذج الأولي  الانتقال

العثور على  احتمالم الأمر للرفع من ، وإحداث تغييرات أساسية إن لز الاعتبارللمنتج أو الخدمة بعين 

 .الوقت عينهمنتج مثير لإعجاب العملاء ومستقطب للمستثمرين في 

في وهي مرحلة بينية يمكن أن تضم في المرحلة السابقة لها أو اللاحقة، و: ارحلة خلق النموذج .2.1

هذه المرحلة يتوجب أن تثبت المؤسسة الناشئة قدرتها على توليد تدفقات نقدية في مرحلة معينة، 

وذلك من خلال هيكلة التكاليف، تحديد شرائح العملاء، تحديد المداخيل الرئيسية وما إلى ذلك، 

  .لةيجب أن يحقق نموذج الأعمال أرباحا وإلا لن تكون هنالك مؤسسة ناشئة بعد هذه المرحو 

تحقيق معدلات النمو المطلوبة بعد طرح المنتج بشكله  ما تم: في هذه المرحلة إذا ارحلة النمو السريع. 2.2

النهائي في السوق، تقوم المؤسسة الناشئة بتجميع الأشخاص والعمليات والأموال اللازمة للتحول من 

أعلى أو أقل من معدل النمو  بتحقيقها لمعدل مؤسسة ناشئة إلى شركة، أما في حالة إخفاقها سواء

  1:المطلوب تكون المؤسسة الناشئة أمام حالتين

النمو بسرعة كبيرة ونفاذ مصادر التمويل، بالإضافة إلى عدم قدرة رائد الأعمال على تفويض مهامه  -

رائد الأعمال إما  استبدالهذه الحالة من خلال  اجتياز يمكن للمؤسسة  ،بشكل فعال بما فيه الكفاية

شركة ناجحة طوعا أو غصبا من قبل مستثمري المؤسسة أو دائنيها، لتتدارك فشلها وتستمر ك

 وواسعة في حالة توازن.

المنخفض يرجعها إلى المرحلة القبلية، فإما أن تحسن في نموذج أعمالها لتعاود بعد ذلك النمو  النمو  -

 مجددا، أو تتراجع إلى المراحل الأولى مواجهة بذلك خطر زوالها.   

إن أكبر مخاوف المؤسسات الناشئة التي  Harvest تعرف كذلك بمرحلة الحصادارحلة النضج:  .2.1

بمزايا  الاحتفاظعزيز المكاسب المالية والسيطرة عليها، بالإضافة إلى تدخل في هذه المرحلة هي ت

يجب على المؤسسة توسيع قوة الإدارة حيث  رة،وروح المباد الاستجابةالحجم الصغير من مرونة 

بسرعة كافية للقضاء على أوجه القصور التي يمكن أن ينتجها النمو وإضفاء الطابع المهني 

، الإدارة بالأهداف وأنظمة التكلفة الاستراتيجيالميزانيات، التخطيط : الهاأدوات مث باستخدام

 .2القياسية

                                           
1-Neil C, Virginia Lb 
2 -Idem, P9. 
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في هذه المرحلة تكون المؤسسة قد حققت هدفها النهائي فهي الآن تمتلك مزايا الحجم الصغير والموارد  

بروحها الريادية ستكون قوة هائلة في  الاحتفاظفإذا تمكنت من  المالية الكافية والإدارة الكفء

السوق وغير ذلك يدخلها في مرحة التحجر أو الجمود والتي تميل إلى تجنب المخاطر والقرارات 

لجوؤها إلى التمويل عن طريق الاستثمار قد ولد علاقة طويلة  ، لكن لا يجدر بنا أن ننوه أنالإبداعية

التدفق النقدي وحقوق السيطرة، طبيعة هذه  المدى بين مؤسسيها والمستثمرين بطريقة تحدد

يتم إنشاء عقود تسمح بحقوق التحكم في قرارات إذ العلاقة تخلق نوع من الالتزام بين الطرفين، 

  .1أو الاستحواذ أو الاندماج  IPOالاكتتاب العام الأولي تخارج التي قد تنطوي علىال

 الناشئة.الثالث: أنواع المؤسسات  طلبالم

، العثور على العديد من التصنيفات للمؤسسات الناشئة في الأدبيات ذات الصلة بموضوعهايمكن   

 2:تيستة أنواع وهي كالآ إلىالمؤسسات الناشئة  فيه قسم الذي Steven Blank تصنيف ةسنخص بالذكر 

ولد هذا النوع من المؤسسات الناشئة من اجتماع  : الحياة بنمطالمرتبطة  المؤسسات الناشئة  .1

في إنشاء عمل  وقتهضع طاقته ويقض ي ، حيث يلدى رائد الأعمال الشغف والرغبة في الاستقلال المالي

من أجل أحد أنه لا يعمل أو نشاطه المفضل، في هذه الحالة يمكن القول ه تجاري مبني على هوايت

هو المبرمج الماهر أو مصمم  Silicon Valleyما يعادله في  و الشخص ي،  شغفهساعيا وراء  نفسهسوى 

الويب الذي يحب التكنولوجيا ويقرر ممارسة وظائف الترميز لأنه شغوف بها، بعبارة أخرى" تحقيق 

الربح عن طريق ممارسة الهواية"؛ هذا النوع من المؤسسات هو بالضبط ما يتبادر إلى الذهن عند 

 " Follow your passion, and success will follow youسماع عبارة "

 

لا يزال العدد الهائل من رواد الأعمال والمؤسسات الناشئة في الولايات : المؤسسات الناشئة الصغيرة .1

مليون مؤسسة صغيرة في الولايات المتحدة  5.9)هناك  المتحدة الأمريكية اليوم مؤسسات صغيرة

من جميع العاملين غير الحكوميين(   51المؤسسات وتوظف  إجمالي من 77.9الأمريكية تشكل 

 ،تتكون هذه الفئة من محلات بقالة، استشاريين، وكلاء سفر، وغيرهم ممن يديرون أعمالهم الخاصة

غير أن مؤسساتهم ليست مصممة لغرض  Silicon Valleyيعمل رواد الأعمال بجد مثل أي شخص في 

اليومي ونادرا ما يطمحون إلى الاستحواذ  التوسع وإنما يرغب هؤلاء في امتلاك أعمالهم لكسب قوتهم

                                           
1 Douglas Cumming and Sofia A. Johan, Venture Capital and Private Equity Contracting: An 

International Perspective (Amsterdam, Boston: Academic Press, 2009), p409. 
2- Steven G Blank and Bob Dorf, Op.Cit, P34–38. 
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لتوفير ا النوع من المؤسسات الناشئة تم بناء هذمليون دولار؛  611على صناعة أو بناء عمل يفوق 

وخلق وظائف  ،رأس مال كاف للاستقرار المالي من خلال تلبية احتياجات السوق المستهدفة الصغيرة

، رأس المال الوحيد المتاح لهم هو مدخراتهم الخاصة، إضافة إلى ما يمكنهم اقتراضه من العائلة محلية

والبنوك لن يصبح رواد الأعمال الصغيرة من أصحاب المليارات ولا يحظون بالتغطية الإعلامية كغيرهم 

ادة الأعمال من من حيث العدد فإنهم الأكثر تمثيلا لري الناشئة لكنمن الأنواع الأخرى للمؤسسات 

 رواد الأعمال في الفئات الأخرى.

 ولدت لتكون شركات كبرى وهي ما يطمح رواد الأعمال في  :الناشئة القابلة للتوسع المؤسسات .1

Silicon Valley  والمستثمرين في مشاريعهم إلى بنائه، عادة ما ينشط هذا النوع من المؤسسات في مجال

يتطلب بحثا شاملا عن السوق ، ويعمل على تحقيق إيرادات ضخمة في وقت قصير، التكنولوجيا

اثنان من أكثر الأمثلة ذات الصلة للمؤسسات الناشئة  ،لتحديد فرص السوق القابلة للاستغلال

في مراكز التكنولوجيا مثل غالبا ما تتجمع هذه المؤسسات و  Facebookو  Googleهما  وسعالقابلة للت

Silicon Valley  وشنغهاي، نيويورك وبنغالور، وتشكل نسبة صغيرة من رواد الأعمال لكن إمكانيات

 عوائدهم الضخمة تجذب تقريبا كل رأس المال المخاطر.

 .للتوسع(: المؤسسة الناشئة القابلة 2.1رقم )الشكل 

 

Source: Idem, p32. 

حول  تتمحور  للمؤسسات الناشئة القابلة للتوسعالأيام الأولى ( يمكن القول أن 0.6وفقا للشكل رقم )  

إيجاد وتنفيذ هذا الأخير يساعدها في التوسع  ،لتكرارقابل للتطوير وا مربح البحث عن نموذج أعمال

يبقى التساؤل المطروح عن الرجوع إلى هذه المعطيات و  لشركة كبرى في مجال صناعتها، والتحول السريع 

وهو ما على التحول لشركات كبرى، المؤسسات الناشئة القابلة للتوسع كيفية مساعدة نموذج الأعمال 

حيث استعرض كل ، Alexander Osterwalderعنه الباحث ومطور نموذج الأعمال السويسري أجاب 
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القيمة وتحقيق أهداف المؤسسة خلق كل منها في لنموذج الأعمال وبين دور  ةمكون من المكونات التسع

  1:على النحو التالي

 شرائح العملاءCustomer Segments  يحدد عنصر شرائح العملاء المجموعات المختلفة من :

الأشخاص أو المؤسسات التي تهدف المؤسسة الناشئة إلى الوصول إليها وخدمتها، إذ يجب على هذه 

ميم الأخيرة أن تتخذا قرارا صائبا بشأن الفئة أو الشريحة التي تستخدمها، الأمر الذي سيمكنها من تص

 .نموذج الأعمال بعناية فيما يخص الفهم المحدد والجيد لاحتياجات العملاء

 القيمة المقترحةValue propositions  هي العنصر الذي يتم على أساسه المفاضلة بين المؤسسات :

من قبل العملاء، تحتوي القيمة المقترحة على مجموعة مختارة من المنتجات أو الخدمات التي تلبي 

ن جملة الفوائد التي تقدمها المؤسسة عشريحة محددة من العملاء، بالتالي فهي عبارة  متطلبات

  .للعملاء

 القنواتChannels  : تمثل حلقة الوصل بين شرائح العملاء والقيمة المقترحة، فهي عبارة عن نقاط

للمؤسسة  يمكن ؛ تاجر، مواقع وتطبيقات إلكترونيةفي شكل م ممثلةمبيعات ، و ، توزيعاتصال

الناشئة المفاضلة بين عدة أنواع من القنوات لإيصال القيمة المقترحة )عرض القيمة( لعملائها، وذلك 

من خلال قنواتها الخاصة أو الشريكة، أو من خلال مزيج من كليهما، كما أنها يمكن أن تستخدم في 

 غير المباشرة مثل المتاجر الخاصةذلك القنوات المملوكة المباشرة مثل قوة المبيعات ومبيعات الانترنت و 

 .وتجار الجملة

 إدارة علاقات العملاءCustomer Relationships :  يقصد بعلاقات العملاء الروابط التي تنشأ بين

المؤسسة وشرائح العملاء، حيث أنه يجب على المؤسسة الناشئة أن توضح نوع العلاقة التي تربطها 

بكل شريحة، أما المقصود بإدارة علاقات العملاء فهو إدارة المشاكل وخدمات ما بعد البيع، الإنشاء 

المؤسسة من خلال إدارة علاقات العملاء إلى الاحتفاظ بالعملاء  ، وتهدف2، الخدمات الآلية*المشترك

 .الحاليين وكسب عملاء جدد قصد زيادة المبيعات

                                           
1 -Alexander Osterwalder, Yves Pigneur, and Tim Clark, Business Model Generation: A Handbook for 

Visionaries, Game Changers and Challengers (Hoboken, NJ: Wiley, 2010), P20-27. 

 .منتجات جديدة ومبتكرةشراك العملاء للمساعدة في تصميم إCo- Creation: لانشاء المشتركا*

2- Younès Rharbaoui and Annabelle Bignon, "Le livre de la jungle : les secrets des meilleures startups 

pour prendre en main ta carrière " , (Malakoff: Dunod, 2019), P26. 
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  )اصادر الدخل )الإيراداتRevenue Streams :  يعتبر تحديد مصادر إيرادات المؤسسة الناشئة

، يمكن أن تتحصل هذه الأخيرة على أرباحها بطريقة جزءا هاما من تحليل نموذج الأعمال الخاص بها

مباشرة من خلال بيع المنتجات أو غير مباشرة وذلك من خلال خدمات ما بعد البيع، على سبيل المثال 

قد تتحصل شركة تصنيع معدات تحريك التربة على مبالغ كبيرة من العائدات من بيع منتجاتها، 

الأمر الذي قد يوجه الشركة إلى  تمات ما بعد البيع وقطع الغياراولكنها تحقق أرباح أكبر بكثير من خد

، ومنه يمكن 1بيع الآلات بهامش ربح ضئيل والاعتماد على خدمة ما بعد البيع لتحقيق عوائد أكبر

 .إستراتيجيةالقول أن الفهم الصحيح لمصادر الدخل يسمح للمؤسسة باتخاذ قرارات 

 الموارد الرئيسيةKey Resources :  نموذج الأعمال، وهي كل  الضرورية لتفعيل يقصد بها الأصول و

تختلف  ،الموارد البشرية والمادية التي تساهم في خلق وعرض القيمة المقترحة وتقديمها لشرائح العملاء

 .هذه الموارد باختلاف نموذج الأعمال يمكن أن تكون بشرية، مادية، مالية، تكنولوجية أو فكرية

 الأنشطة الرئيسيةKey Activities : نموذج  تفعيلهي مجموعة العمليات التي تقوم بها المؤسسة ل

 2:رئيسية أنواع ةتصنف إلى ثلاثو ، تختلف باختلاف نوع نموذج الأعمالا، أعماله

تتعلق أنشطة الإنتاج بتصميم وصنع وتقديم منتج بكميات كبيرة وذات جودة عالية،  الإنتاج: -

  .على نماذج الأعمال للشركات الصناعيةيهيمن هذا النوع من الأنشطة و 

: تتعلق الأنشطة الرئيسية من هذا النوع بالوصول إلى حلول مبتكرة لمشاكل العملاء حل المشكلات -

تستدعي طبيعة المؤسسات الخدمية والاستشارية هيمنة هذا النوع من الأنشطة على  الفردية، كما

 .نماذج أعمالها

النوع من الأنشطة الرئيسية على نماذج الأعمال المصممة باستخدام : يهيمن هذا المنصة/ الشبكة -

يمكن أن تعمل الشبكات والبرامج وحتى العلامات التجارية كمنصة، وتتعلق  ،المنصة كمورد رئيس ي

توفير الخدمات، مثال ذلك ما يتطلبه نموذج و الأنشطة الرئيسية في هذه الفئة بإدارة وتعزيز المنصة، 

وتحسين خدمات منصتها والمتمثلة في موقها  بتطوير تتعلق  أنشطةمن  Ebay  مؤسسة عمل

  Ebay.com.الإلكتروني

                                           
1 -Allan Afuah and Christopher L. Tucci, “Internet Business Models and Strategies: Text and Cases”, 2nd 

ed (Boston: McGraw-Hill, 2003), P62. 
2- Osterwalder, Pigneur, and Clark, Op.Cit, P37. 
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 الشراكات الرئيسيةKey Partnerships  تتمثل في علاقة المؤسسة بالموردين والشركاء المهمين :

تحسين للتحقق من تقديم القيمة المقترحة الخاصة بها؛ تلجأ المؤسسة الناشئة لهذه الشراكة بغية 

 .يقحتى تخفيض تكاليف الإنتاج والتسو  ها، أويتجودة منتجاته أو زيادة إنتاج

  ييكل التكاليفCost Structure :  يعبر هيكل التكاليف عن العلاقة بين الإيرادات والتكاليف

منخفضة التكلفة أو التمايز  استراتيجيةالأساسية لتوليدها، بغض النظر عما إذا كانت المؤسسة تتبع 

تقديم يندرج كل من ،و 1فهي في سعي دائم لإبقاء التكاليف التي تتحملها عن كل وحدة منخفضة جدا

 استراتيجياتالقيمة المقترحة للعملاء، أداء أنشطة القيمة المضافة، ومتابعة مصادر الدخل أو 

مجموعة التكاليف التي  ضمنالأعمال  التسعير المختلفة، وبناء قدرات المؤسسة، وكذا تنفيذ نماذج

 .تتحملها المؤسسة

تحول المؤسسات الناشئة القابلة للتوسع إلى شركات كبرى في مجال  إنّ  المؤسسات الناشئة الكبيرة:  .2

صناعتها اعتمادا على النموذج الأعمال يضعها أمام تحديات جديدة أبرزها الاستمرارية في النمو 

فمع تغير اتجاهات التكنولوجيا واهتمامات العملاء وحاجة والتعامل مع تغيرات البيئة الخارجية، 

وذلك سواء عن  ييف نماذج أعمالها من أجل البقاءكات الناشئة الكبيرة إلى تكالأسواق، تحتاج الشر 

طريق تقديم منتجات جديدة مرتبطة بمنتجاتها الرئيسية ) نهج يعرف باسم الابتكار المستدام(، أو عن 

إطلاق مؤسسة ناشئة قابلة للتوسع داخل الشركة الناشئة الكبيرة لتتحول بدورها مستقبلا طريق  

في محاولة لإدخال منتجات جديدة  ،ناشئة كبيرة جديدة) نهج يعرف باسم الابتكار التخريبي(لشركة 

في أسواق جديدة مع عملاء جدد، ومن المفارقات أن حجم الشركات الناشئة الكبيرة وثقافتها يجعلان 

 .ةمن الابتكار التخريبي أمرا صعب التنفيذ للغاي

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1 -Afuah and Tucci, Op.Cit, P 72-73. 
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 التخريبي (: الابتكار 3.1رقم )الشكل 

 

 

Source: Steven G Blank and Bob Dorf, Op.Cit, P36. 

( ضرورة تبني المؤسسة الناشئة الكبيرة لنهج الابتكار التخريبي تفاديا 1.6) يوضح الشكل رقم 

لدخولها في مرحلة التحجر أو الجمود، كما يبين مخرجات الابتكار التخريبي والممثلة في استقطاب المهارات 

ه وتطوير التقنيات وخلق منتجات جديدة تتجاوز ما هو موجود في السوق في الوقت الحاضر لتحل محل

 مستقبلا.

هي نوع جديد من المؤسسات الناشئة ظهر نتيجة انخفاض تكلفة : الناشئة القابلة للشراءالمؤسسات  .5

تطوير مواقع الويب وتطبيقات الهواتف المحمولة، الأمر الذي أتاح للمؤسسات الناشئة تمويل نفسها 

المال المخاطر وعادة ما فعليا بالاعتماد على بطاقات ائتمان المؤسسين وجمع مبالغ صغيرة من رأس 

عد هذا النوع من المؤسسات الناشئة ومستثمريها أن يتم الاستحواذ ايس ،تكون أقل من مليون دولار

مليون دولار، يتم شراؤها من قبل الشركات الكبرى في كثير من الأحيان لاكتساب  51إلى  5عليها مقابل 

المواهب بقدر الأعمال التجارية نفسها، فبالرغم من أنها ولدت ولديها الطموح في تحقيق أرباح كبيرة 

ا من المؤسسات الناشئة، ولكن خلال مسار نموها ينتهي الأمر ببيعها لعمالقة التكنولوجيا، كمثيلاته

؛ يختار 0160مقابل مليار دولار سنة  الفاسبوكمثالها الانستغرام الذي تم شراءه من قبل  شركة 

والتسويق العديد من رواد الأعمال إدارة الأعمال بهذه الطريقة لأنهم يجدون أن سعر تطوير المنتجات 

لها  قد انخفض بشكل كبير خلال العقود الماضية مع توفر الاتصال بالإنترنت والهواتف الذكية 

ن الجميع من ابتكار ش يء ما. 
ّ
 والحوسبة الأمر الذي يمك
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هي مؤسسات ذات طابع اجتماعي يتم إنشاؤها بغرض إحداث فرق المؤسسات الناشئة الاجتماعية:  .2

لمجموعة متنوعة من المشاكل في  توفر هذه المشاريع الريادية حلولا مبتكرة في المجتمع المحلي والدولي،

بدلا من الأرباح، فعلى العكس من الأنواع الأخرى مجالات مثل الزراعة والرعاية الصحية والبيئة 

للمؤسسات الناشئة هدفها هو تحسين جودة الحياة وليس الحصول على حصة سوقية أو خلق ثروة 

المتحدة  في الولاياتوهي مؤسسة غير ربحية تشجع طلاب المدارس  code.orgا للمؤسسين، مثاله

لهذا النوع من المؤسسات بطاقة  1توفر تنمية العملاءو  ،الأمريكية على اكتساب المهارات الالكترونية

أداء لتقييم قابلية التوسع والعائد من التبرعات أو الاستثمار ومقاييس النمو، فبالرغم من أنهم لا 

ولكن  حصولهم على بعض منهاينفي حقيقة لا يسعون بشكل أساس ي لتحقيق أرباح مالية إلا أن ذلك 

ناشئة لديه روح المبادرة والابتكار ويحسن كل ضمن مستويات معينة، فكل نوع من أنواع المؤسسات ال

منها فرصه في ايجاد الطريق الصحيح للنجاح من خلال استخدام نموذج الأعمال الذي يدر أرباحا 

 تتناسب وأهداف المؤسسة المسطرة. 

 أاثلة عن أنواع المؤسسات الناشئة(: 1.2رقم )جدول 

المؤسسة 

 الناشئة

في أسلوب 

 الحياة

الصغيرة 

ان  العاالة

أجل كسب 

 قوت العيش

القابلة 

للتوسع 

 والتطوير

القابلة 

 للشراء

 الكبيرة الاجتماعية

 Tim Ferris اثالها

 

BuzzSumo 

 

Facebook 

 

Divshot 

 

Arborea 

 

Sidewalk labs 

 

 .Googleة بالاعتماد على معطيات محرك البحثمن إعداد الطالبالمصدر: 

 المؤسسات الناشئة والتي تم عرض مميزاتها وأوجه الاختلاف بينها،هناك ما لا يقل عن ستة أنواع من 

فبالرغم من كون جميعها توفر فرصا للنمو إلى أن الأمر يبقى متروكا لرائد الأعمال للمفاضلة بينها وتبني ما 

 يتناسب وأهدافه.

 

                                           
 عمل يهدف إلى اكتشاف السوق المناسب للمنتج والتحقق من حجمه ثم بناء المواصفات المناسبة للمنتج لتلبية احتياجات حقيقية  ر: إطاالعملاءتنمية

 .لدى العمل
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 .مية وواقع المؤسسات الناشئة في الاقتصاديات المعاصرةأيالمبحث الثاني: 

الوعــود بالوظائــف والابتكار وخلق الثروة مــن خــلال المؤسسات الناشئة انتباه صانعــي  جذبت 

ؤسسات الناشئة كل سنة عن سابقتها، فهذا السياســات وأصحــاب المصالح، مما أدى إلى ارتفاع مشهد الم

فرص النمو الرغبة المتزايدة من قبل الدول في دعم هذه المؤسسات سعيا لتعزيز  الاتجاه يعكس

ومع ذلك يبقى ارتفاع معدلات الفشل بها رغما عن الأهمية التي تكتسيها أمرا يستوجب  ،الاقتصادي

 الاهتمام لفهم هذا الاختلال بهدف ضمان استدامتها.

 .أيمية المؤسسات الناشئة في الاقتصاديات المعاصرةالمطلب الأول: 

 :المؤسسات الناشئة كأداة لخلق الوظائف .1

علاوة على ذلك فإن  ،سوى جزء صغير من إجمالي عدد الشركات ناشئةال المؤسساتل لا تشك 

ومع ذلك فإن مساهمتها  ،من العمالة %5الناشئة صغير أيضا أقل من  ؤسساتإجمالي العمالة بسبب الم

إجمالي فرص  من ℅50و ℅06الشركات الناشئة وحدها مسؤولة عن أكثر من  :في نمو العمالة الكلي كبير

الناشئة باسم  ؤسساتنتيجة لذلك غالبا ما يشار إلى الم ،1هولندا والسويد على التواليفي كل من  العمل

 .محرك النمو الاقتصادي

حيث قتصاد الأمريكي تظهر الأبحاث أن الشركات الناشئة هي المحرك الأساس ي لخلق الوظائف في الا

 Kauffman Dan مؤسسةوفقا لباحثي  ،0161 سنة الصافيةجديدة جميع الوظائف ال تقريبامثلت 

Stangker و Robert  Liten  دفق تاللن يكون هناك نموا صافي للوظائف في الاقتصاد الأمريكي بدون

، في وظيفة جديدة سنويا مليون  1ل يعادا م، حيث تخلق هذه الأخيرة  2الناشئة ؤسساتالمستمر من الم

 هي مدمرات صافية للوظائف حيث تفقد أو القائمةلمؤسسات الأخرى سواء حديثة النشأة احين أن جميع 

الناشئة إلى  المؤسساتكما هو الحال في أي شركة أخرى يمكن أن تؤدي  ؛ة سنوياوظيفمليون  ما يقارب

بسبب  لتقليديةتدمير الوظائف أيضا في حالة الفشل ، خاصة وأنها معرضة لخطر أكبر من الشركات ا

الناشئة قادر على تعويض  ؤسساتفإن صافي الوظائف التي أنشأتها الم ومع ذلكوالمخاطرة، عدم اليقين 

الناشئة والشركات القائمة  لمؤسساتتعتبر أنماط نمو الوظائف في او  ،هابعض تدمير الوظائف الناتج عن

                                           
1- Ufuk Akcigit and William R. Kerr, “Growth through Heterogeneous Innovations,” Journal of Political 

Economy, vol126, no. 4,  2018. https://doi.org/10.1086/697901. 
2- Dane Stangler and Paul Kedrosky, “Neutralism and Entrepreneurship: The Structural Dynamics of 

Startups, Young Firms, and Job Creation,” SSRN Scholarly Paper (Rochester, NY, 2010), P9 

,https://doi.org/10.2139/ssrn.1657167. 



 الفصل الأول: التأصيل النظري للمؤسسات الناشئة

 
27 

 

ونستنتج مما ،1تباين دوري أكبر بكثير الديه قائمةعلى الرغم من أن الشركات ال ةمسايرة للتقلبات الدوري

 ع.من مثيلاتها من الشركات الكبرى في نفس القطالمؤسسات الناشئة تتيح وظائف أكثر اسبق إيراده أنّ 

  :الابتكارزيز تع  .1

 
 
 ؛ا سنوياناشئة يتم تأسيسه مؤسسةمليون  611أكثر من  ظهر أنّ هناك بالنظر إلى الإحصاءات التي ت

المنافسة الهائلة التي ظل الناشئة إلى الابتكار من أجل البقاء على قيد الحياة في  ؤسساتتحتاج المو 

الابتكار هو "القوة الدافعة الرئيسية وراء التنمية الاقتصادية وزيادة الإنتاجية في مجتمع قائم ف ،تواجهها

من أن الشركات القائمة  على الرغمفار الناشئة النوع الأنسب لتنفيذ الابتك لمؤسساتعلى المعرفة" وتعتبر ا

الناشئة ، إلا أن هذه المزايا نفسها قد تصبح عيوبا عندما يتعلق ؤسسات لها مزايا هيكلية وإدارية على الم

فعادة ما تتنافى الابتكارات مع الهياكل التنظيمية والعمليات الإدارية الخاصة بها، ينبع هذا  الأمر بالابتكار

عامل مع الخيارات بشكل أكثر إيجابية عندما تتناسب مع الإطار الزمني من عمليات اتخاذ القرار التي تت

 .2وملفات تعريف المخاطر التي تميز الأعمال الجارية

تفتح نافذة في الوقت المناسب لرواد كما ، قائمةهذه العوامل تبطئ عملية الابتكار في الشركات ال

في المض ي قدما بسرعة كافية  جهونهايو يتمثل التحدي الذي ، و الأعمال لبدء وتنمية شركات جديدة

قابلة للاستمرار وقادرة على المنافسة  المؤسسة الناشئةلتحقيق كفاءات الحجم والتشغيل التي ستجعل 

 .3عند إغلاق هذه النافذة الزمنية

يصاحب هذا التحول تعقيد العمليات الهيكلية والتجارية، الأمر الذي يستدعي استبدال رائد كما 

ديرين أكثر خبرة، فرائد الأعمال القادر على إدارة شركة لديها عشرون موظفا غير قادر على إدارة الأعمال بم

كلما نمت الشركة بشكل أسرع من عشرين إلى ألفي زاد ف ،تلك الشركة عندما يكون لديها ألفي موظف

 احتمال تعاقب القيادة. 

                                           
1- Tim J. Kane, “The Importance of Startups in Job Creation and Job Destruction,” SSRN Scholarly Paper 

(Rochester, NY: Social Science Research Network, July 1, 2010),P6, 

https://doi.org/10.2139/ssrn.1646934. 
2- Melisa Uka, “Startups through the Lens of Marketing: The Importance of Branding for Startups and 

Brand Awareness” (thesis submitted for degree of Doctor of Philosophy, New York, NY, Rochester 

Institute of Technology, 2020), P8. 
3- John Freeman and Jerome S. Engel, “Models of Innovation: Startups and Mature Corporations,” 

California Management Review, vol 50, no. 1, 2007A, P 94–119. 
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 إلىتلقائيا جاح هذه المؤسسات يحولها فن، نفسهاتتضمن عمليات النمو هذه انتقالا في الشركة  وفي الأخير

يسلب المؤسسة الناشئة الخصائص التي سمحت لها بالابتكار واغتنام الفرص  ، وهو ماشركات كبرى 

 .الناتجة عنه

 :سد فجوة السوق  .1

ذلك  ،من عدم اليقين وعدم التوازن في السوق مساحة لرواد الأعمال ومؤسساتهم الناشئة يخلق كل

كونهم قادرون على سد هذه الفجوات من خلال حلولهم المبتكرة فهم يرون في عدم التوازن فرصة لهم، 

مستوى معين من المعرفة بالسوق من أجل تحديد الفجوة بالمؤسسات تتمتع هذه أن  ذلك يجبومع 

كما يمكن أن يواجهوا مشاكل من حيث عدم كفاية الطاقة الإنتاجية أو  ؛وموارد كافية متاحة لسدها

 تجدر الإشارة أنكما  ، 1ةسد هذه الفجو لتلبية الطلب و عدم كفاية الموارد المالية  أو ،القوى العاملة

لسهولة  حدودةالمنطاقات ال ذاتالصغيرة  شاريعالم الاستثمار في تفضل هذه الحالةفي  الشركات القائمة

 توجهت ميزانية محدودة غالبا ما يكون لهذه الشركاا، ففي المخاطر المرتبطة بها، والتنبؤ بعوائده التحكم

ضمن المؤسسات الأعلى تصنف المؤسسات الناشئة مقابل هذا  ،2تكنولوجياعلى الابتكار والللإنفاق 

التقنيات هذا النوع من المؤسسات ذات ستثمار في دهم عن الا ابتعا وبالتالي مخاطرة وعرضة للإفلاس

 الاستثمار بها قد يؤدي  إلى في حين أن احتمال فشلها زيادةيؤدي إلى  بالمخاطر المحفوفة المتقدمة 

 .ق السو  اكتساحها

 .إلى المؤسسات الناشئة التوجه أسبابطلب الثاني: الم

 :لمؤسسات الناشئةإلى ارواد الأعمال أسباب توجه  .1

  3:شئةلمؤسسات الناإلى للتوجه  العوامل التي دفعت برواد الأعمالهناك العديد من 

 ثالية للفراد الذين يتمتعون بروح الابتكار والإبداعم: تعتبر المؤسسات الناشئة بيئة الإبداع والابتكار، 

 .لفكار الجديدة والحلول المبتكرة أن تجد في هذه المؤسسات فرصة لتطوير والتنفيذلحيث يمكن 

                                           
1- Liyis Gómez, “The Process and Problems of Business Start-Ups,” Pensamiento & Gestión, no. 22 

(2007), P253. 
2- Peter Cohan, “Why Start-Ups Matter,” Forbes, 2011, 

https://www.forbes.com/sites/petercohan/2011/06/27/why-start-ups-matter/ Visited 21/05/2022 at 22:24 
3- ChatGPT, Web access, http://chat.openai.com , Visited 03 /05/2023 at 8:23 am 

https://www.forbes.com/sites/petercohan/2011/06/27/why-start-ups-matter/
http://chat.openai.com/
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  رية كبيرة في اتخاذ القرارات وتشكيل حفي المؤسسات الناشئة يكون للمؤسسين  والمرونة:الحرية

يمكنهم التكيف بسرعة مع التغيرات والتحولات في السوق كما  ،المؤسسة وفقا لرؤيتهم الشخصية

 .واتخاذ الإجراءات المناسبة بدون الحاجة لموافقة طبقات إدارية المتعددة

   :عالية إلا أنها توفر  أخطار تحمل تعلى الرغم من أن المؤسسات الناشئة فرص النمو والعائد المالي

في تطوير منتج أو خدمة فريدة تلبي  فنجاح هذا النوع من المؤسسات ،فرص كبيرة للنمو والعائد المالي

 .أرباح هائلةلتحقيق  رةإمكانية كبيوفر لها ياحتياجات السوق 

 عمل في المؤسسات الناشئة بسبب البيئة للذب الكثير من الأشخاص نجي في بيئة الهمة: العمل

يمكنهم ما فيكون هناك تفاعل وتعاون وثيق بين أفراد الفريق وهذا  ،الملهمة والديناميكية التي تتميز بها

 .الاجتماعية والمهنيةهم من تعلم مهارات جديدة وتوسيع شبكات

 :شئةلمؤسسات النااإلى أسباب توجه الدول  .1

الدول إلى المؤسسات الناشئة من دولة إلى أخرى وذلك حسب الاحتياجات  تختلف أسباب توجه

سنحاول من خلال هذا الجزء التعرف على أسباب توجه مجموعة من  ،والأهداف الوطنية لكل دولة

 .(، البرازيلالأردن ،الجزائر)وهي:الناشئة الدول إلى المؤسسات 

 :توجه الجزائر إلى المؤسسات الناشئة أسباب .1.1

بيئة الأعمال في  تركيز على أهميتهاتم الالناشئة من أكثر المواضيع التي  ؤسساتموضوع الم ديع

التأخر نتاج الجزائر تأخرت قليلا في إطلاق هذا النوع من المشاريع خاصة وأن  ،الجزائرية مؤخرا

لبحث المخصص ل الإضافة إلى ضعف الإنفاق الحكوميب بها، مس مختلف القطاعاتالذي يالتكنولوجي 

بالنسبة للجزائر وبالرغم من و  ؛0165من إجمالي الناتج المحلي سنة  %9العلمي والتطوير الذي لم يتجاوز 

إذ أنّ  ،وجود بعض المبادرات المحدودة في إنشاء المؤسسات الناشئة لأنه ولحد الآن لا توجد تجربة رائدة

كما أنها مجرد محاكاة لتجارب  ،شئة بالدولة تنشط في مجال التسويق الإلكترونيالمؤسسات النا معظم

عبارة  0111إطلاقه سنة تم موقع إلكتروني مخصص للإعلانات  شركة واد كنيسمثالها سابقة في العالم 

 .1(Leboncoin) مسبقا فكرة تم تطبيقها في فرنسااستنساخ لعن 

ى تشجيع التوجه نحو اقتصاد معرفة وإنشاء المؤسسات الناشئة إلالحكومة الجزائرية  سعتحيث 

صندوق  الهامثنشاء المؤسسات الناشئة جراءات لدعم وتشجيع إالإ  العديد من اتخاذمن خلال في الجزائر 

                                           
دية، "، حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصامدى مساهمة حاضنات الاعمال في دعم المؤسسات الناشئة في الجزائر“محمد الهزام،  فاطمة عيساوي، -1

 .52-55، ص9190 الجزائر، ،3، العدد 2المجلد



 الفصل الأول: التأصيل النظري للمؤسسات الناشئة

 
30 

 

هذا لجوء الحكومة الجزائرية إلى إطلاق  ، ويعكسالناشئة ؤسساتلتمويل ودعم الم صستثمار المخصالا 

يتجاوز  حيث مولد للثروة وفرص العملنظام اقتصادي مبني على المعرفة  تأسيس في تهارغب الأخير 

إلى تمكين الشباب  ، إضافة لسعيها"اقتصاد الريع" المرتبط بالنفط، الذي أوصل البلاد إلى حافة الانهيار

شدد  امك وما ينجم عنه من ثقل بيروقراطي وعراقيل إدارية، بنكيلتمويل الأصحاب المشاريع من تفادي ا

قاطرة النموذج  بكل الإمكانيات المادية والبشرية لتكون  المؤسسات الناشئة  ضرورة دعم علىرئيس البلاد 

نتائجها  بغض النظر عنالمؤسسات  هذهأن الحكومة ستتكفل بتمويل  الاقتصادي المنشود، مضيفا

 .1كانت إيجابية أو سلبية

 :أسباب توجه الأردن إلى المؤسسات الناشئة .1.1

مجال في الناشئة العاملة  ؤسساتالابتكار من خلال الموالوعود بالوظائف والنمو  جذبت

هذا أيضا على   ينطبق ،التكنولوجيا انتباه صانعي السياسات وأصحاب المصلحة في جميع أنحاء العالم

المؤسسات الناشئة على إمكانية تبني  سلط الضوء Maktoubمثل مشروع  فنجاح المشاريع المحلية الأردن

لاعتماد خطة إصلاح بهدف تطوير ريادة  خاصة وأنها تسعى المملكةمن قبل العاملة في مجال التكنولوجيا 

التكنولوجيا يمكن أن تكون مصدرا للابتكار خصوصا  ة  بفكرة أنوذلك كون أنها مؤمن الأعمال الرقمية

 جيد مطلعة بشكل عينهوقت ال، وفي الأردن سوق محلي صغيرة مثلتمتلك التي  ناميةبلدان اللل بالنسبة

تكون بمثابة عامل تمكين لزيادة الكفاءة والوصول إلى الأسواق كما يمكن أن  ،على التكنولوجيا الحديثة

 ناشئة محلية المنشأال المؤسساترعاية  ، الأمر الذي جعل منوالنمو السريع باستثمارات قليلة نسبيا

خصوصا مع فشل النمو الاقتصادي في الأردن في خلق فرص العمل الكافية  ،لإظهار إمكانياتها ضرورة

 .2لأولئك الذين يدخلون سوق العمل

 :الناشئةإلى المؤسسات  البرازيل أسباب توجه .1.1

أبرزها  طبقت الشركات الكبيرة والصغيرة ممارسات مختلفة للحفاظ على قدرتها التنافسية في الأسواق    

عملية التجديد من خلال الأنشطة المبتكرة، وهي العملية التي تمكنها من مجابهة مثيلاتها في القطاع بل 

وحتى التفوق عليها وذلك نتيجة قدرتها على إطلاق منتجات وخدمات جديدة والحصول على تحسينات في 

يعد ميزة للمؤسسات الصغيرة  كل من الإنتاجية والربح؛ بالنظر إلى أن تطوير المنتجات والعمليات المبتكرة

                                           
، 9191 اهتمام جزائري بالمؤسسات الناشئة رغبة في نظام اقتصادي جديد"،"، Independentعلي ياحي، عربية -1 

https://www.independentarabia.com/  :27 / 2021 /10، تاريخ الاطلاع  
  .2، صمرجع سبق ذكره ،GIZتقرير الوكالة الالمانية للتعاون الدولي-2 

https://www.independentarabia.com/
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فهي تحظى بأولوية إطلاق المنتجات المبتكرة، يمكن أن يكون تعزيز إنشاء وتطوير الشركات القائمة على 

 .1التكنولوجيا والمؤسسات الناشئة بديلا للهيكل الإنتاجي الذي يكافح من أجل تطوير الابتكار

منتجا مبتكرا  %5.9حوالي  0161البرازيل طورت الشركات القائمة سنة  في البلدان الناشئة مثل

على المستوى الوطني فقط، وبهذا يكون تحفيز إنشاء مؤسسات ناشئة عالية التقنية أحد البدائل 

الرئيسية لتعزيز التنمية الاجتماعية والاقتصادية في البلاد خاصة في ظل الأزمة الاقتصادية التي تواجهها 

ل، قد يكون النقاش حول ريادة الأعمال وإنشاء المؤسسات الناشئة بديلا جيدا للتعامل مع معدلات البرازي

الدور الفعال الذي تلعبه المشاريع الصغيرة ومتناهية الصغر في النمو في ظل البطالة المرتفعة خصوصا 

انشاء مؤسسة جديدة  يمن السكان البرازيليين يفكرون فGEM(0161 ، )55.5%الاقتصادي، فوفقا لتقرير 

، هذه النسبة أعلى عند مقارنتها بالولايات المتحدة والمكسيك،  في هذا السياق من المهم منطقة سكنهمفي 

 .2في البلاد تشجيع إنشاء مؤسسات ناشئة، ومناقشة أفضل الممارسات الإدارية للحفاظ على تطورها

مؤسسات الناشئة يتبين لنا أهمية من خلال تحليل أسباب توجه كل من رواد الأعمال والدول لل

تعزيز إنشاء هذا النوع من المؤسسات، واستخدام المعرفة المتاحة من قبلها بشكل فعال لصياغة وتنفيذ 

 استراتيجيات التنمية في الدول.

 الناشئة.المؤسسات وفشل نجاح  عواال المطلب الثالث:

داخلية التغيرات الموازنة بين الم على مدى قدرتها الناشئة على فشل المؤسساتنجاح أو  عتمدي

 ن.تتسم بدرجة كبيرة من التقلب وعدم اليقين في غالبية الأحيا والتيالمؤثرة عليها،  خارجيةالو 

 لمؤسساتأن السبب الرئيس ي وراء فشل ا Startup Science كشف التقرير الصادر عن منصة

إلى أن فشل أو "، كما أشارت التوسع المبكرية "الخارج أبعادها علىقدم أبعادها الداخلية الناشئة هو ت

التي سنتناولها بالتفصيل ة تأثير عامل واحد فقط من العوامل نتيجنادرا ما يكون نجاح المؤسسة الناشئة 

 :يفيما يل

 ةوقدرات المؤسس *ةالقيم في سلسلةهي مجموعة العناصر الرئيسية التي تؤثر  الداخلية: عواالال .1

  :الناشئة

                                           
1 -Clayton M. Christensen, "The Innovator’s Dilemma: When New Technologies Cause Great Firms to 

Fail, (Harvard Business Review Press, 2013), P45. 
2 -Gustavo Dalmarco et al., “The Use of Knowledge Management Practices by Brazilian Startup 

Companies,” RAI Revista de Administração e Inovação, Vol 14, no 3, 2017, P227. 
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كما ذكرنا سابقا فإن نموذج العمل هو تمثيل للطريقة التي تخلق بها المؤسسة قيمة  عمل:النموذج . 1.1

لا ينبغي اعتبار نموذج العمل تمثيلا نهائيا وثابتا للمؤسسة الناشئة فهو نموذج مؤقت  حيث ،لعملائها

نادرا ما يكون نموذج يجب تقييمه وتحسينه باستمرار بناء على التعليقات الواردة من السوق وبالتالي 

العمل الصحيح واضحا في وقت مبكر في الصناعات الناشئة وهو ما يعرض المؤسسة الناشئة لخطر 

  1:الفشل في حالات عدة

  عدم ملاءمة السوقProduct-Market Fitعدم وجود علاقة بين شرائح العملاء والقيمة المقدمة  : أي

 ي إلى حتمية فشل المؤسسة الناشئة.يؤد

 الرؤية الأصلية: تحدث هذه الحالة عندما يركز مؤسسو المشروع بشكل كبير على المنتج  فقدان

وتطويره التقني وتحسينه، فينتهي بهم الأمر بفقدان رؤيتهم الأولية وتوجههم نحو شريحة جديدة من 

 .العملاء، عادة ما يتم إدراك هذا الانحراف تزامنا مع اقترابهم من الفشل

 ية العملاء: يشكل العملاء قلب أي نموذج عمل، وتتميز كل شريحة من العملاء عدم القدرة على تنم

باحتياجات محددة بناء عليه من المهم تحديد الشرائح المختلفة بعناية واتخاذ قرار واع بشأن تلك 

فشل  إلىالتي يجب خدمتها، فوجود خدمة أو منتج جيد موجه للشريحة الخطأ من شأنه أن يؤدي 

 .المؤسسة الناشئة

   التسويق السيئ: تشير هذه الحالة إلى الحملات التسويقية التي لم يتم تصورها أو تنفيذها بشكل

 .صحيح

 :عدم الحركة التي تكتسبها بنمو أعمالهاالمؤسسة الناشئة و  ور نشاطتطيقصد به  الجذب التجاري ،

، وبالتالي تحقيق معدلات النمو المطلوبةة وجود قوة جذب كافية يعني أن المؤسسة الناشئة غير قادر 

 .الميزة التنافسية واهتمام المستثمرين وأصحاب المصلحة كل من تفقد

أهم عامل مؤسسة ناشئة، إلا أن  011التي أجراها على حوالي   Bill Gross دراسة خلصت التوقيت:. 2.1

من  مقارنة بكل وذلك %20 لنجاح أو فشل المؤسسات الناشئة هو التوقيت، حيث استحوذ على نسبة

يتعلق عامل التوقيت باللحظة التي تقرر فيها المؤسسة الناشئة و  ،التمويلو  لعملنموذج او  الفكرة، فريق

 2:دخول السوق والتي عادة ما تكون وفق الترتيب الآتي

                                           
 (.M. Prterية ترتبط بتصميم، إنتاج وتسويق وتوصيل المنتج ) سلسلة القيمة:  عمليات أو أنشطة داخل*

1- Vidya V. Sharma, “A Study on Strategic Factors That Contribute to the Failure of Startups,” 

Sustainable Management, Vol 10, No 7, 2018, P6. 
2- Bill Gross, “The Single Biggest Reason Why Start-Ups Succeed", TED Talk, 2015, accessed 

22/06/2022, https://www.ted.com/talks/bill_gross_the_single_biggest_reason_why_start_ups_succeed. 
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 هناك طلب على الخدمة  أي ليس قبل الميعاد: الفكرة جاءت قبل ميعادها والسوق ليس متهيئا لها بعد

  .أو المنتج في الوقت الراهن

  مبكرة: تكون الخدمة أو المنتج في هذه الحالة متفردان مع جاهزية العميل لاستهلاك المنتج أو

  .الاستفادة من الخدمة، كل ما يتبقى على عاتق المؤسسة هو تعريف السوق عليهما

 فسة. متأخرة: هناك تشبع في السوق ولا يوجد مجال للمنا 

إن الانتظار لفترة طويلة لإطلاق المؤسسة الناشئة في السوق ليس في مصلحة رائد الأعمال بصرف 

ذلك القفز إلى دوامة ريادة الأعمال في التوقيت غير المناسب من شأنه قتل الحماس وتدمير الأعمال، وعليه 

 فعلى الرغم من أن رواد الأعمال فتحديد توقيت دخول السوق جد مهم بالنسبة للمؤسسات الناشئة

الاستفادة من  هالأوائل يمكن أن يكون لهم مزايا في السوق إلا أن ما يأتي بعدهم من مؤسسات يمكن

خول توقيت دف Z.Comالتي تعلمت من أخطاء شركة  Youtube  أخطائهم وأبرز مثال عن ذلك شركة

كان من الصعب مشاهدة فيديو لم يكن ملائما حيث أنه وفي هذه الفترة  6777سنة  هذه الأخيرة للسوق 

كون أنها  0111مما نجم عنه فشلها سنة  المتصفح ىعملية الترميز علوذلك بسبب تعقيد  عبر الأنترنت

من  من ذلك حلت مشكلة الترميز  بعد عامين عبر الأنترنت، فيديوهات عنى بمشاركة مقاطعشركة ترفيهية ت

 حينها و عبر الأنترنت لتقرر اليوتيوبمما سهل عملية مشاهدة محتوى الفيدي  Adobe Flash Player قبل

السوق  اختراق استطاعنموذج عمل أو الاستثمار الكافي إلا أنها ل امتلاكهادخول السوق برغم عدم 

  .1وتحقيق نجاحات هائلة

 "مجموعة رواد الأعمال المسؤولين يشار إليه غالبا باسم فريق ريادة الأعمال، ويعرف على أنه الفريق:. 3.1

من الناحية المثالية يجب  ،بشكل رئيس ي عن اتخاذ القرارات الاستراتيجية والعمليات الجارية للمشروع "

على جميع أعضاء الفريق المساهمة في تطوير المؤسسة الناشئة وتنفيذ العمليات، على وجه التحديد يتولى 

العمل ويسعون لتحقيق رؤية  نموذجأعضاء الفريق مهمة وضع المبادئ التوجيهية والاستراتيجية ل

ها لرأس مال بشري ذو مهارات فردية، ويشمل وجذب الاستثمار، وعليه يشترط امتلاك الناشئة المؤسسة

 .2مصطلح المهارات السمات والمعرفة والخبرات والقدرات السابقة المرتبطة بالاستراتيجية والأداء

                                           
1- Christoph Kotsch," Which Factors Determine the Success or Failure of Startup Companies? A Startup 

Ecosystem Analysis of Hungary Germany and the US," Druck, Herstellung Anchor Academic Publishing, 

Germany,2017, P20. 
2 -Anna K. Lopez Hernandez, Anabel Fernandez-Mesa, and Monica Edwards-Schachter, “Team 

Collaboration Capabilities as a Factor in Startup Success,” Journal of Technology Management & 

Innovation, Vol13, no 4,2018, P18. 
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لمفترض أن تعمل اعادة ما يعتمد التمييز بين الفريق الناجح و غير الناجح على مؤشر "الأداء"، فمن 

إيجابية ومع ذلك فإن الفريق الناجح ليس بالضرورة فريقا جيدا  الفرق الناجحة من حيث الأداء بطريقة

من جميع النواحي  يمكن أن يشوب النجاح الموضوعي تعاون فاشل يؤدي إلى فشل الفرق وذلك بسبب 

التأثيرات الخارجية أو الأخطاء المهنية؛ يكمن الأداء الجيد للفريق في التفاعل والتكامل بين أعضاءه الأمر 

والمرونة التنظيمية، يعمل أعضاء  اتبالمزج بين مختلف المهارات ويساعد في التكيف مع التغير الذي يسمح 

د الأدوار الفرق الناجحة على تحقيق الأهداف المشتركة ويتواصلون بدقة مع بعضهم البعض لتحدي

ويخلقون مناخا ملائما للفريق من خلال الدعم المتبادل  لقواعد المحددةويتتبعون ا ومسارات المعلومات

التحفيزي، يحدد قائد الفريق اتجاه الأعضاء ولكنه يوفر الحرية الفردية في الوقت عينه، في النهاية يتم و 

إنشاء نموذج عقلي مشترك أثناء العمل الجماعي يحتوي على معرفة مشتركة حول المؤسسة الناشئة، 

 .1اع المستقبلي لهأهدافها، وتوقع الوض

هي الجوانب التي تؤثر على عمل المؤسسات الناشئة من خلال البيئة الخارجية التي  الخارجية: عواالال. 2

 تملك هذه الأخيرة سيطرة مباشرة عليها، وهي كالآتي:لا 

مجموعة الموارد التي تحتاجها هذه المؤسسات في عملية  هو  النظام البيئي للمؤسسات الناشئة:. 1.2

ريادة الأعمال، موزعة على نطاق واسع بين الوكلاء داخل نظامهم البيئي، حيث يعد التفاعل بينهم 

ضروري للوصول إلى الموارد المالية والتكنولوجية والبشرية التي من شأنها التخفيف من العقبات التي 

يعد النظام البيئي للمؤسسات الناشئة نظام  ،بصورة مباشرة أو غير مباشرة تواجه المؤسسات الناشئة

معقد بسبب طبيعته غير المتجانسة، وديناميكي متكيف بناء على تغير وتطور الأفراد والمؤسسات المكونة 

 3:والمتمثلة فيما يلي 2له

  التكنولوجياTechnology : توفر التكنولوجيا طرقا مبتكرة وحلولا سريعة للمؤسسات الناشئة التي

 عوامل المحيطةالوعة من متتأثر التكنولوجيا بمجتهتم بتطوير منتجاتها ومجابهة تحديات السوق، 

 :وهي

                                           
1 -Claas Triebel et al., “Failure in Startup Companies: Why Failure Is a Part of Founding,” in Strategies in 

Failure Management: Scientific Insights, Case Studies and Tools, ed. Sebastian Kunert, Management for 

Professionals, Cham: Springer International Publishing, 2018, PP 69-76.  https://doi.org/10.1007/978-3-

319-72757-8_9. 
2 -Daniel Cukier and Fabio Kon, “A Maturity Model for Software Startup Ecosystems,” Journal of 

Innovation and Entrepreneurship, Vol 7, no. 1 , 2018, P30. https://doi.org/10.1186/s13731-018-0091-6. 
جمال الدين خاسف، "النظم البيئية المبتكرة للمؤسسات الناشئة: تسليط الضوء على مساعي الجزائر لبناء نظام بيئي خاص بالمؤسسات  ياسمينة مخناش، -3

 .35-33ص ص  ،9190، الجزائر،9، العدد5لتجارة، المجلدمجلة اقتصاديات الاعمال وا"(،9191-9113الناشئة )
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بناء على التكنولوجيا المستخدمة بشكل متكرر في المنطقة يتم تطوير أفكار  المنطقة الجغرافية: -

المنتجات الخاصة بالمؤسسات الناشئة مما يكسبها ميزة تنافسية، حيث ترتبط التكنولوجيا بالمنطقة 

الجغرافية التي تتواجد فيها هذه المؤسسات مثال ذلك منطقة إسطنبول التي يفضل قاطنيها 

 .لكتروني الأمر الذي جعل من قطاع التجارة الإلكترونية قطاعا استراتيجيا بهااستخدام الدفع الإ

: تؤثر الشركات الكبرى على تنظيم ونمو المؤسسات الناشئة في مراحلها الأولى، الشركات الكبرى  -

أدوات  IBM على سبيل المثال تقدم شركة التكنولوجيا الكبرى  فة إلى اهتمامها بالاستثمار فيها،بالإضا

وضمان  ،الدعم والحلول للمؤسسات الناشئة في أرمينيا بهدف تسهيل وتوضيح أساليب عملها

 .نجاحها

  :يعتمد نمو المؤسسات الناشئة على عدد المستخدمين الحاليين والمحتملين لمنتجاتها، في حين الأسواق

عالمية كانت وتحدد تعتمد استمراريتها على فهم وتلبية احتياجات السوق المستهدفة سواء محلية أو 

 .المؤسسة الناشئة نوع السوق المستهدفة استنادا إلى عوامل متعددة أبرزها حجم السوق المحلية

  :تلعب الجامعات ذات الجودة العالية في جميع أنحاء العالم دورا حاسما في تطوير النظم الجااعات

في تطوير النظام  Stanfordالبيئية للمؤسسات الناشئة في محيطها، على سبيل المثال مساهمة جامعة 

من كمحور لكثير  Sao paulo، وبالمثل تعمل جامعة جنوب المحيط الهادي في Silicon Valleyالبيئي 

أنشطة ريادة الأعمال ولديها العديد من المبادرات في الحرم الجامعي منها الدورات التدريبية، 

 .الحاضنات، المجموعات الطلابية لريادة الأعمال

  يمثل رأس المال البشري مجموعة المهارات والخبرات التي تخلق القدرة على أداء  :رأس المال البشري

منه محركا رئيسيا  جعلالمخاطر، الأمر الذي مجابهة لقرارات الرشيدة و واتخاذ ا المهام بطريقة مبتكرة

بناء رأس مال بشري تهدف لسياسات تنموية تبعا لذلك انتهجت الدول لنجاح المؤسسات الناشئة 

 .نطاق المؤسسات الناشئة بها بصفة خاصة توسيعبصفة عامة و  تعزيز اقتصاداتها يساهم في

 تتكون من مجموعة من المنظمات والمؤسسات التي توفر الدعم اللازم لرواد : العواال الداعمة

 الأعمال لإدارة أعمالهم وزيادة احتمالية نجاحها، تشمل ما يلي: 

إلى دعم  وتهدف الجديدة تعمل كمؤسسات حاضنة للعمال التجارية: Incubatorsحاضنات الأعمال  -

موارد ملموسة مثل المعدات والمساحات المشتركة والخدمات الإدارية،  من خلال توفير  إنشاءها ونموها

    .إلى شبكات الاتصال لوجلموسة مثل المعرفة والو مغير و 

مكان مصمم لاستضافة مجموعة متنوعة من : Co-working spacesاساحات العمل المشتركة  -

)رواد الأعمال، المستثمرين،  الأفراد ذوي خلفيات غير متجانسة وينتمون إلى نفس بيئة العمل

 .المؤسسات والحاضنات( توفر هذه المساحات بيئة مناسبة لتبادل الأفكار ونقل الخبرات بين المشاركين
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تحتل النظم البيئية للمؤسسات الناشئة المدعومة من قبل الحكومة المراتب :  Governmentالحكواة -

في تفعيل أدوار الجهات  الحكومات العالم، حيث تساهمالأولى في قائمة الأنظمة البيئية الأكثر نجاعة في 

الرئيسية في النظام البيئي للمؤسسات الناشئة من خلال إتاحة الوصول المتكافئ للمعلومات، وتطوير 

ثقافة ريادة الأعمال وبناء المؤسسات الناشئة في المنطقة من خلال إزالة مخاطر وتحديات ريادة الأعمال  

  تمويل متنوعة وتخفيض الضرائبوذلك بتوفير مخططات 
ّ
زمة لإنشاء وتوفير البنية التحتية اللا

 .المؤسسات الناشئة

من أربع عناصر أساسية: قانون العمل، قانون الضرائب، ألف يت :Legal framework الإطار القانوني  -

نجاح يساهم في عام يمكن للإطار القانوني أن  بشكل المنطقة،حقوق ملكية ومستوى البيروقراطية في 

منح الحوافز الضريبية، وتبني سياسات ملائمة لتطوير البنية التحتية  المؤسسات الناشئة من خلال

 الأساسية، وحماية حقوق الملكية، وتبسيط الإجراءات الإدارية والتنظيمية.

  الديمغرافياDemography :ي، علم يهتم بدراسة خصائص السكان الكمية )الكثافة والتوزيع السكان

، تشكل هذه الثروة والتغذية( النمو، الحجم وهيكلة السكان(، والنوعية )التنمية، التعليم،

الخصائص جزء كبيرا من النظام البيئي للمؤسسات الناشئة حيث أن التركيبة السكانية تؤثر على 

نتاجية وتيرة النمو الاقتصادي، فوصول الأفراد إلى سن النشاط الاقتصادي يوسع من الإمكانيات الإ 

 .ويرفع الفرص الاستثمارية ويزيد من إمكانية خلق وتنمية المؤسسات الناشئة بالدول 

  التمويلFinance :إذا كانت ظروف يعتبر التمويل عامل أساسيا لنجاح ونمو المؤسسات الناشئة، ف

رواد الأعمال فإن الوصول للتمويل يصبح السوق والبيئة التنظيمية والبنية التحتية تحدد الفرص ل

ضرورة في ظل ارتفاع مستوى المخاطر في هذا النوع من المؤسسات، عادة ما تحتاج المؤسسات 

الناشئة إلى تمويل ضخم مما يدفع بها إلى تفضيل تقسيم المخاطر مع المستثمرين بدلا من تحمل 

خاصة وأنها تفتقر إلى  الاقتراض من البنوكفوائد القروض، وهذا يعني الاعتماد على الاستثمار بدل 

 .التدفق النقدي في المدى القصير

المنافسة في السوق عندما تعرض مؤسستان أو أكثر خدمات ومنتجات متشابهة أو  ظهر ت المنافسة:. 2.2

نجاح أي مؤسسة متوقف على مدى قدرتها على توفير القيمة  Kotler and Armstrongوفقا ل  ،متماثلة

 . 1والرضا للعملاء مقارنة بمنافسيها

وفقا إن المنافسة ليست عادة ما يقتل المؤسسات الناشئة خاصة الناشطة في مجال البرمجيات، ف 

بب لفشل كمس  %67احتلت المنافسة المرتبة الرابعة بنسبة CB Insightsللدراسة التي أجرتها منصة 

لفشل المؤسسات  االمؤسسات الناشئة، ليمثل عدم حاجة السوق للمنتج أو الخدمة السبب الأكثر شيوع

                                           
1- Gary Armstrong et al., Principles of Marketing (Pearson Australia, 2014), P549. 

توزيعية، الاستشارات(.الأصول اللازمة لدعم طرح وتسويق الابتكارات التقنية )الخبرة والمعرفة، القدرات التصنيعية، القنوات ال لأصول التكميلية:ا  * 
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وعليه فإن المؤسسات الناشئة تفشل بسبب التدمير الذاتي بمعنى عدم قدرتها على   %20الناشئة بنسبة 

بالفعل تعمل على نفس الفكرة حيث يتعين عليها التنافس مع مؤسسات قائمة تقييم البيئة التنافسية 

، وما يزيد الأمر *بشكل أكثر فعالية بسبب قدرتها للوصول إلى قنوات التوزيع، الموارد والأصول التكميلية

حدة بالنسبة للمؤسسات الناشئة في مجال البرمجيات أنها تواجه ضغطا زمنيا شديدا من السوق بسبب 

إجراء أبحاث عالية ع التطور وغير مؤكد لذلك من المهم في سياق سري ا تعملالمنافسة الشديدة كون أنه

معرفة العملاء من أجل بناء استراتيجية عمل تنافسية تتناسب مع المستوى حول السوق والمنافسة و 

من بين أبرز طرق تطوير الميزة التنافسية ؛ حجم المؤسسة الناشئة وموقعها الصناعي مقارنة بمنافسيها

التي تم جمعها حول المستهلكين والمنافسين  عطياتاء تحليل بناء على المإجراء أبحاث السوق أي إجر 

 .1السوق  تطوراتو 

الناشئة بين نقيضين الأول ممثل في عدم احتياج السوق والذي يكون المؤسسات تقع معظم 

، أما الثاني فيتمثل في حدة المنافسة في حال كان المنتج غير أصلي، فريدمصاحبا لإطلاق منتج مبتكر و 

السوق والمنافسين عالية المستوى قبل إطلاق المنتج في الأسواق  تخص بأبحاث عليها القياموعليه وجب 

 تفاديا لكلتا المشكلتين.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1- Oscar Lind and Charlotte Flodin, “Strategic Management: Which Factors Affect the Growth Journey of 

Software Startups?” , Linköping University , Department of Management and Engineering, 2020, P 19-

20. 
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 .الجزائرفي  المؤسسات الناشئةوارافقة دعم المنظواة المؤسسية لالمبحث الثالث: 

نظرا لأهمية المؤسسات الناشئة في الاقتصاديات المعاصرة، بدأت الكثير من المنظمات الحكومية 

وقد تم تحديد نجاح  ،مؤخرا في إيلاء اهتمام خاص للترابط بين النمو الاقتصادي والمؤسسات الناشئة

يعتبر وسيلة معقولة لمساعدة  المشاريع المبتكرة كأحد المحركات الرئيسية للازدهار الاقتصادي، وبالتالي

 ،الاقتصادات الناشئة على النمو والتغلب على التحديات الرئيسية التي يفرضها الفقر في البلدان النامية

 في هذا السياق ظهرت مؤخرا بعض الممارسات الناجحة التي تعكس النهج الدولي للنهوض بريادة الأعمال

الناشئة  والمؤسساترة تعنى باقتصاد المعرفة استحداث وزا وخير مثال على ذلك خاصة في الجزائر

دعم وترقية المؤسسات  للسهر على المخصصة التابعة لهان الهياكل وتسخير جملة م والمؤسسات المصغرة،

 خلال هذا المبحث. من عرف عليهاالتي سنتو  الناشئة،

  .دعم وترقية المؤسسات الناشئةل الادارية هيئاتال المطلب الأول:

 :رة اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرةزاو   .1

وزارتين منتدبتين لدى الوزير الأول أيمن بن عبد  باستحداث 0101قامت الحكومة الجزائرية سنة 

تمثلتا في  الوزارة المنتدبة المكلفة بالمؤسسات المصغرة والوزارة المنتدبة المكلفة باقتصاد المعرفة   ،الرحمن

على إزالة العراقيل  (0106،0101)عملت الوزارتين المنتدبتين في العامين الماضيين ،والمؤسسات الناشئة

البيروقراطية وحل  محاربةوالإشكاليات التي من شأنها أن تعترض أصحاب المؤسسات الناشئة عن طريق 

عن والجهات الفاعلة في ذات المجال  أصحاب المشاريع ا بين أن تربط، وحاولتا إشكالية التجارة الإلكترونية

ليتم دمجهما  ،قات لدعم ريادة الأعمال بالمنطقةومؤتمرات بغية تنمية شبكة العلا طريق تنظيم لقاءات

أعلن الناطق الرسمي باسم رئاسة الجمهورية في  ، حيثفي وزارة واحدة كاملة الصلاحيات 0100نهاية سنة 

جاء فيه تعيين الوزير المنتدب السابق عن تعديل وزاري  18/17/0100العمومي يوم بيان بثه التليفزيون 

المؤسسات الناشئة والمؤسسات و لاقتصاد المعرفة  اوالمؤسسات الناشئة وزير  المكلف باقتصاد المعرفة

  .1المصغرة

 

 

                                           
تاريخ  ، / https://almostathmir.dz، 9199"وزارة للمؤسسات الناشئة والمتوسطة.. وصل للبيئة المقاولاتية،" جريدة المستثمر،  مريم علواش،-1

 12/12/2022: الاطلاع

https://almostathmir.dz/
https://almostathmir.dz/


 الفصل الأول: التأصيل النظري للمؤسسات الناشئة

 
39 

 

  لمؤسسات الصغيرةوالمؤسسات الناشئة وااقتصاد المعرفة اهام وزارة: 

المهام التي تتولى  0101 /05/10المؤرخ في  52-01من المرسوم التنفيذي رقم  المادة الثانية والثالثةحددت  

 1:كالتاليالقيام بها  اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغيرةرة وزا

 المؤسسات الصغيرة والمؤسسات الناشئة ة لترقية وتطوير والاستراتيجية الوطنيالدولة سة سيا تنفيذ -

 .فة، لاسيما الاقتصاد الرقمياقتصاد المعر و  والحاضنات

 .المؤسسات الصغيرة والمؤسسات الناشئة اللازمة لمرافقة وتطوير  طوير البيئة التشريعية والتنظيميةت -

بالتشاور مع  والمؤسسات الناشئة في المؤسسات الصغيرةوالبحث والتطوير  إعداد سياسة دعم الابتكار  -

 القطاعات المعنية.

  .ترقية نقل التكنولوجيا وتثمين منتجات البحث -

 .خاصة التكنولوجية بحاملي المشاريع تتكفلدعم وضع هياكل ال -

لة الانطلاق آليات التمويل الملائمة للمؤسسات الناشئة والمؤسسات الصغيرة لاسيما في مرح توفير -

 وتسهيل الوصول إليها.

خلق بيئة مشجعة للمؤسسات الصغيرة والمؤسسات الناشئة وتمكينها من المشاركة الفاعلة في تنمية  -

 الاقتصاد الوطني.

 الصغيرة:عة لوزارة اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات الإدارة المركزية التاب .1

الإدارة المركزية هي هيئة مساعدة تابعة لوزارة اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة، تعمل تحت 

إشراف الوزارة المعنية وتهدف إلى تعزيز وتطوير المؤسسات الناشئة من خلال تخصيص مديرية موجهة 

من المؤسسات تسمى بمديرية المؤسسات الناشئة والتي تعنى بإعداد واقتراح تدابير دعم  مباشرة لهذا النوع

الابتكار والبحث والتطوير في ميدان المؤسسات الناشئة، وتسعى للتعريف بها واقتراح كل تدبير أو إجراء 

 3:رعيتينتضم الهيئة مديريتين ف ،2محفز على انشائها، وتحسين مكانتها في السوق لضمان ديمومتها

                                           
"، الجريدة  ، "المتضمن صلاحيات المؤسسات الصغيرة والمؤسسات الناشئة واقتصاد المعرفة95/19/9191المؤرخ في  91/54المرسوم التنفيذي رقم:  -1

 .12-15، ص 95/19/9191بتاريخ: 09الرسمية، العدد: 
 
 .2، ص 9المرجع نفسه، المادة  -2
-255 ، ص9190، الجزائر، 0، العدد5مجلة صوت القانون، المجلد "،-الإطار المفاهيمي والقانوني -المؤسسات الناشئة في الجزائر"مخانشة آمنة، - 3 

252. 
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  :تسعى إلى دعم المؤسسات الناشئة من خلال توفير الدعم المديرية الفرعية لتطوير المؤسسات الناشئة

المالي والفني وتنفيذ استراتيجيات الترقية والتطوير الخاصة بها ومتابعتها بشكل فعال، كما تعمل على 

اقتراح كل إجراء لجزائري من خلال تسهيل عملية إنشاء وتعزيز روح الابتكار والريادة في الاقتصاد ا

وكل هيكل دعم يساعد حامليها على النجاح من  ،وتدبير يشجع على إنشاء المؤسسات الناشئة من جهة

خصائص المؤسسات الناشئة و اقتراح آليات تمويل تتكيف تتكفل المديرية بإضافة لذلك  ،أخرى  جهة

 .الاستفادة منها هيلتس وتضمن

 تسعى إلى توفير الدعم للمؤسسات الناشئة من ديرية الفرعية للنظام البيئي للمؤسسات الناشئة: الم

خلال خلق المناخ البيئي الضروري لنموها وتطورها، وتقديم اقتراحات وبرامج لتطوير النظم البيئية 

ام البيئي بغية للمؤسسات الناشئة، كما تعمل على تعزيز التعاون بين مختلف الجهات الفاعلة في النظ

بل وتسعى لتوفير آليات التمويل الملائمة لتطوير هذه النظم البيئية  فقط،زيادة نجاعته، ليس هذا 

 ضمان وجود مناخ بيئي ملائم يدعم نجاح وازدهار المؤسسات الناشئة في البلاد. ل

 :دعم المؤسسات الناشئة اكلوتسيير يي ةاؤسسة ترقي .1

وتعتبر أول  ،اختصارا Algeria Ventureة تحمل تسمي عمومية ذات طابع صناعي وتجاري  هي مؤسسة   

، أما في علاقاتها الإدارة علىعلاقاتها مع الدولة للقواعد المطبقة  تخضع في عام في الجزائر *مسرع أعمال

يتولى رئاستها ، العاصمة، مقرها الجزائر تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، مع الغير فتعد تاجرا

 .1الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة

 وتسيير يياكل دعم المؤسسات الناشئة ةاهام اؤسسة ترقي: 

المؤسسة أداة السلطات العمومية لتنفيذ السياسة الوطنية لترقية وتسهيل هياكل دعم  تمثل  

 2:والمسرعات وتطوير الابتكار وتتولى بهذه الصفة المهام الآتية لاسيما الحاضناتالمؤسسات الناشئة 

                                                                                                                                        
الإداري ، الدعم المالي وبحاجة إلى MVPالتي تحوز على منتج أو خدمة شبه جاهزةكيان قانوني يستهدف تطوير المؤسسات الناشئة : الأعمال مسرع *

 .والاستشاري لتسريع نموها وتعزيز قدرتها التنافسية في السوق

 
، المتضمن إنشاء مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم المؤسسات الناشئة وتحديد مهامها 31/00/9191 المؤرخ في 91/955المرسوم التنفيذي رقم: - 1 

 .00-01 ص ،15/00/9191بتاريخ: 23ية، العدد:وتنظيمها وسيرها"، الجريدة الرسم
 المرجع نفسه.-2 
بتتبع المعلومات، جمعها وتنظيمها وتحليلها ثم نشرها  وذلك المرتبطة بهانشاط تراقب من خلاله المؤسسة البيئة العلمية والتكنولوجية   :التكنولوجية اليقظة  *

 .لمراكز اتخاذ القرار هدفها الأساسي رصد كل جديد في المجال التكنولوجي الذي يهم المؤسسة
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القائمة وإنشاء  المشاركة في تنفيذ الاستراتيجية الوطنية لترقية وتسهيل هياكل دعم المؤسسات الناشئة  -

ؤسسات المهياكل دعم جديدة لتعزيز القدرات الوطنية في مجال مرافقة الابتكار بهدف تشجيع إنشاء 

 .ةلمساهمة في التنمية الاقتصادية والاجتماعيناشئة واال

عداد وتنفيذ برامج سنوية ومتعددة السنوات لتطوير حاضنات ومسرعات المؤسسات الناشئة إ -

 .متابعتها وتقييمهاضمان بالتعاون مع جميع الأطراف المعنية، و 

المؤسسة الناشئة إعداد وتنفيذ مناهج التسريع التي تضمن متابعة المؤسسات الحاملة لعلامة  -

 .والمشاريع المبتكرة الحاملة لعلامة المشروع المبتكر، وتلبية احتياجاتهما والمصادقة عليها

المعلومات ذات الصلة بالابتكار التكنولوجي  وضمان نشر وتوزيع *المساهمة في اليقظة التكنولوجية -

 .عبر مختلف الوسائط والمقاولاتي

 الوطنية للحصول على الإرشاد والمتابعة اللازمة للمؤسسات الناشئة.  الخبراء أو الهيئاتالتعاقد مع  -

بناء على ما تم عرضه من مهام تختص بها مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم المؤسسات الناشئة    

هذه المؤسسات نستطيع الجزم بالدور الفعال الذي تلعبه في توفير الدعم الشامل الذي تحتاجه 

بتنفيذ  مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم المؤسسات الناشئةحيث تكلف  ،مراريتهانموها واست، لتأسيسها

 سياسة الحكومة بشكل صارم بغية ترقية وتطوير المؤسسات الناشئة، وتساهم في إنشاء الهياكل والهيئات

 .والتأطير تمويلال، علوماتتوفير الم الابتكار،وتوفر الدعم في جوانب متعددة مثل  الداعمة لها

 .المطلب الثاني: الهيئات المرافقة للمؤسسات الناشئة

  :الأعمالاضنات ح .1

  :افهوم حاضنات الأعمال .1.1

نمطا جديدا من البنى الداعمة للمؤسسات الناشئة التي تفتقر للإمكانيات تمثل حاضنات الأعمال 

 حيثنات، يعقد الثمان بدايةإلى تاريخها  يرجع ،1الضرورية لتطوير أبحاثها وتقنياتهما المبتكرة وتسويقها

 التكنولوجيةالاختراعات، والإبداعات  ورعايةقادرة على دعم جديدة آليات ظهرت الحاجة إلى خلق 

حاضنات الأطفال إلى شركات ورفع فرص نجاحها، وفكرة الحاضنات في الأصل مستوحاة من  وتحويلها

                                           
الصندوق العربي للإنماء الاقتصادي والاجتماعي،  "نحو إقامة مجتمع المعرفة،" ،9113تقرير التنمية الإنسانية العربيةالمكتب الاقليمي للدول العربية، -1

  https://ddl.ae/book/3170719. 010، ص9113الأردن، 

https://ddl.ae/book/3170719
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تخطي الظروف الصحية فور  بهدف مساعدة حديثي الولادة على الصحية المستعملة في المستشفيات،

  .1ولادتهم

هيئات تهدف إلى  حاضنات الأعمال على أنها   NBIA ية لحاضنات الأعمالتعرف الجمعية الأمريك

لتخطي أعباء  زمةدعم اللا المساعدة المؤسسات الناشئة ورواد الأعمال الجدد، عن طريق توفير وسائل 

أما المشرع  ،2مرحلتين الانطلاق والتأسيس، كما تقوم بعمليات تسويق ونشر منتجات هذه المؤسسات

وفقا للمرسوم التنفيذي  وعرفها المشاتل في الحاضنات مفهوم وضمن الفرنس ي بالتعريف الجزائري فقد أخذ

مؤسسات " الذي يتضمن القانون الأساس ي لمشاتل المؤسسات على أنها 05/10/0111المؤرخ في   78-03رقم

 .3عمومية ذات طابع صناعي وتجاري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلالية المالية"

ورشات : شاريع الرياديةحسب نوع القطاع الذي تنتمي إليه الم الجزائري المشاتلقسم المشرع 

المؤسسات العاملة في نزل مؤسسات تتكفل ب والمهن الحرة،تتكفل بدعم أصحاب الصناعات الصغيرة 

هذا المفهوم عن يختلف ، 4تتكفل بالمؤسسات العاملة في قطاع الخدمات ميدان البحث، وحاضنات

 الهياكل المرافقة حيث نجد أن تسمية الحاضنات لا تقتصر فقط علىدوليا  المفاهيم المعمول بها

بل تشمل جميع أنواع القطاعات وتختص أكثر بقطاع  الخدمات،قطاع للمؤسسات الناشطة ضمن 

 .البحث والتكنولوجيا

  :في دعم وترقية المؤسسات الناشئة حاضنات الأعمال دور  .1.1

المؤسسات تواجهه  معالجة مشكل الفشل الذي يتمثل الدور الرئيس ي لحاضنات الأعمال في

وصلت نسبة نجاح المؤسسات إذ  ،لاستمراريتها توفير خدمات وموارد الدعم اللازمينمن خلال  الناشئة

مقارنة بالمؤسسات غير المحتضنة التي عادة ما يتوقف نشاطها خلال سنتين أو ثلاث، %81المحتضنة إلى 

 عملاقة كما أن هناك نسبة كبيرة من المؤسسات المحتضنة التي طورت نشاطها وتحولت إلى مؤسسات

                                           
سلمى شيهب، "دور تجربة حاضنات الأعمال في دعم المشاريع الإبداعية والابتكارية لمنظمات الأعمال وانعكاساتها على التنمية  أحمد بوريش،-1

 .014ص ،9102، العدد الصفري،1المستدامة)تجارب ومقاربات (،" مجلة اقتصاد المال و الأعمال، المجلد 
https://www.asjp.cerist.dz/en/article/93037. 

تجربة حاضنات الجزائر -"حاضنات الأعمال...مطلب أساسي لدعم الإبداع والابتكار في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بارك نعيمة، عمارة سلمى،-2 
 .004ص ،0،9102، العدد3قتصادية والإدارية، المجلد،" مجلة الأصيل للبحوث الا-وحاضنة أوستن التكنولوجية بالولايات المتحدة نموذجا

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/95457 
 03، المتضمن القانون الأساسي لمشاتل المؤسسات، الجريدة الرسمية، العدد:95/19/9113المؤرخ في  13/25المرسوم التنفيذي رقم:  -3

 .04، ص95/19/9113بتاريخ:
 المرجع نفسه. -  4
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ز الخدمات التي تقدمها هذه وفيما يلي سنحاول عرض أبر  ،1الأعمال اضناتح بفضل الدعم المقدم من

  2 :وذلك وفق المراحل الثلاث الرئيسية لتدخلها للمؤسسات الناشئة خيرةالأ 

 ونظرا  ؛مرحلة أساسية لبناء المشروع وفق قاعدة صلبة تضمن استمراريته: الاحتضان اا قبل ارحلة

ومحدودية  رياديةال شاريعهملغالبية رواد الأعمال عند بداية تأسيسهم لم لضعف الخبرة التسييرية

 :التالية خدماتالتعمل على توفير فالحاضنة في هذه المرحلة قدرتهم للوصول للمعلومات 

 .إعداد دراسات جدوى متكاملة لاكتشاف نقاط القوة والضعف في المشروع -

تصميم هيكل تنظيمي يتناسب مع طبيعة عمل  تقديم استشارات إدارية تساعد رائد الأعمال على -

 .المؤسسة واستراتيجياتها

 .إعداد خطة عمل شاملة ومتكاملة لتحديد الأنشطة الأساسية وتجنب التعارض الزمني بينها -

 :تهدف حاضنات الأعمال خلال فترة الاحتضان التي تتراوح عادة بين شهرين إلى ستة  ارحلة الاحتضان

ر حزمة شاملة من الخدمات التي تلبي احتياجات المؤسسة المحتضنة أشهر كأقص ى حد إلى توفي

 :تشمل هذه الخدمات ؛وتطلعاتها المستقبلية

دراسية، مؤتمرات  تدريبية، حلقاتتنمية قدراته من خلال تنظيم دورات  الأعمال بغيةتدريب رائد  -

 ه.وندوات، والتي تختلف مدتها ومضمونها وفقا لاحتياجات

 ، والتي تأخذ أشكالا عدة:الخدمات المالية الضرورية توفير  -

 التمويل المباشر عن طريق المساهمة في رأسمال المؤسسة بنسبة معينة أو تقديم هبات ومنح نقدية. 

 التأجير التشغيلي للمعدات والمباني بمبالغ رمزية وفق شروط ميسرة وعقود مرنة. 

 قليمية ومؤسسات التأجير التمويلي، وشركات رأس إبرام اتفاقيات تعاون مع الوكالات الوطنية والإ

 .المال المخاطر بهدف تيسير شروط التمويل

  تذليل عقبات الاقتراض بتقديم الضمانات بصفة شخصية كاستغلال شهرة الحاضنة أو ممتلكاتها

 .كضمان

  التمويل تقديم استشارات مالية حول كيفية التعامل مع المؤسسات المالية والمفاضلة بين مصادر

 مثل لها لتحقيق أكبر عوائد ممكنة.المتاحة لانتقاء أقلها تكلفة مع ضمان الاستغلال الأ 

توفير الدعم التسويقي للمشاريع المحتضنة من خلال إعداد بحوث تسويق، والاهتمام بعناصر المزيج  -

  .التسويقي

                                           
حول:  برببش السعيد، طبيب سارة، "دور حاضنات الأعمال في تطوير ودعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة: دراسة تحليلية تقييمية،" الملتقى الوطني-1 

 . 2ص، 9103استراتيجيات التنظيم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
"، الملتقى الدولي -حاضنة أعمال جامعة المسيلة نموذجا-ياسمينة، "دور حاضنات الأعمال الجامعية في تحفيز ودعم ريادة الأعمال الأكاديمية  مخناش-2 

 .00-01 ص، 9190عمري، تيزي وزو، الجزائر، م الافتراضي حول: المؤسسات الناشئة والتنمية الاقتصادية، جامعة مولود
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 .ك(تشكيل شبكة عمل واحدة تربط المؤسسات المحتضنة مع بعضها البعض )التشبي -

توفير خدمات مساندة ومكملة للنشاط الرئيس ي للمؤسسات الناشئة مثل الخدمات القانونية  -

 .وخدمات الأمن والصيانة

 تتميز فترة ما بعد الاحتضان بتحضير المؤسسة لمواجهة التحديات  :ارحلة اا بعد الاحتضان

ريتها؛ في هذه المرحلة الاقتصادية، وتعزيز قدرتها على التماسك والتوسع في السوق وضمان استمرا

تتدخل الحاضنة لمساعدة المؤسسات المتخرجة لتذليل العقبات التي تواجهها في مرحلتها الانتقالية عن 

 :طريق

إنشاء جسر تمويلي بين مرحلة الاحتضان ومرحلة التخارج، بتقديم الدعم المالي الممثل في المساعدات  -

سهم والسندات الجديدة للمؤسسة المتخرجة من الا  والهبات المالية، والعمل على تسويق الإصدارات

 .المتعلقة بعملية الطرح الخاص والتي تتصف بعدم استيفاءها لشروط الدخول إلى البورصة

تقديم المشورة والتوجيه للمؤسسة المتخرجة وذلك فيما يخص تغيير شكلها القانوني )من شركات  -

 الدخول إلى البورصة.فردية إلى شركات مساهمة( بهدف فتح رأسمالها و 

وتفادي متابعة أداء المؤسسات المتخرجة للتأكد من سيرورة عملها وفق خطة العمل المحددة مسبقا  -

 تعرضها لمشاكل تعيق نموها.

والمالية  الإدارية،قييم أداء المؤسسات المتخرجة من خلال تحليل النتائج النهائية في الجوانب ت -

 ى توافقها مع الأهداف المسطرة.مد ومقارنة والإنتاجية والتسويقية

المساعدة في المفاضلة بين الخيارات الاستراتيجية المتاحة أمام المؤسسة المتخرجة للتوسع سواء عن  -

طريق التوسع بقدراتها الذاتية أو التوسع عن طريق إعادة هيكلتها من خلال الاندماج والتحالفات 

 .التعسفيةعمليات الاستحواذ حمايتها من الاستراتيجية، مع 

 الجزائر:نماذج حاضنات الأعمال في  .2.5

  الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمارANDI: 

المتعلق  0116/ 01/18المؤرخ في  11-16تطوير الاستثمار بموجب الأمر الرئاس ي ل تم إنشاء الوكالة الوطنية

كبديل لوكالة دعم وترقية  65/19/0111المؤرخ في  18-11بتطوير الاستثمار والمعدل والمتمم بالأمر رقم 

ل ، وهي مؤسسة عمومية ذات طابع إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلاAPSIومتابعة الاستثمار 
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، تساعدها في تحقيق الدور المنوط 1هياكل لا مركزية على مستوى كل ولاية المالي مقرها مدينة الجزائر ولها

  2:والممثل في الآتي هاب

 كزية والإقليمية التابعة للوكالة.تقديم المساعدة والمرافقة للمستثمرين من خلال الهياكل المر  -

المشاريع الاستثمارية، من خلال إنشاء شباك وحيد لامركزي تسهيل الإجراءات الإدارية المتعلق بإقامة  -

 الة في جهاز واحد.يجمع بين الأجهزة الإدارية المرتبطة بالوك

 متابعة حسن سير انجاز المشاريع من خلال: -

  جمع ومعالجة ونشر المعلومة المرتبطة بالمؤسسة والاستثمار لفائدة المستثمرين. 

 إعداد إحصائيات الإنجاز وتحليلها.المشاريع و  تسجيل الاستثمارات ومتابعة تقدم 

 .يالفرص الجزائرية للاستثمار سواء عبر الإقليم الوطني أو الدولتعزيز  -

 الوكالة الوطنية لتعزيز نتائج البحث والتطوير التكنولوجيANVREDET: 

، تخضع لإشراف وزارة التعليم اعتبارية واستقلال ماليمؤسسة صناعية وتجارية ذات شخصية  

 ،11/15/67783المؤرخ في  619-78المرسوم التنفيذي رقم إنشاؤها بموجب تم العالي والبحث العلمي 

  4:يلمرسوم نفسه على الشكل التالمن ا القيام بها في المادة الرابعةحددت المهام التي تتولى الوكالة و 

البحث العلمي والقطاعات الاقتصادية عن طريق تنظيم ترقية وتعزيز التعاون والشراكة بين قطاع  -

 .منتديات جامعية تهدف إلى تسهيل إبرام الاتفاقيات بين الجامعات والمؤسسات الاقتصادية

حملة المشاريع المبتكرة والمخترعين ومرافقتهم عبر مراحل إخراج مشاريعهم من دائرة المخبر إلى  دعم -

 .دائرة السوق من خلال مساعدتهم في دراسة السوق وربطهم بالشركاء المناسبين

تنظيم ملتقيات وأحداث علمية تهدف إلى تعزيز التحويل التكنولوجي لصالح الجامعات والقطاع  -

 .الاقتصادي

تقديم المساعدة للطلاب وأصحاب الشهادات العليا الفرنسية خلال عملية إنشائهم لمؤسساتهم  -

 .المبتكرة في منطقة الجنوب المتوسط

 .تحديد واختيار نتائج البحث قصد تقييمها وتعزيزها -

                                           
لوم الاقتصادية، المجلد زينات أسماء،"مكانة الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار في تشجيع الاستثمار في الجزائر باستخدام التحفيزات الجبائية،" مجلة معهد الع -1

 .002، ص 9105، الجزائر، 0، العدد91
، المتضمن صلاحيات الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار وتنظيمها وسيرها، الجريدة الرسمية، 15/13/9102المؤرخ في  02/011المرسوم التنفيذي رقم: -2

 .3، ص15/13/9102بتاريخ:05العدد:
، المتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وتحديد قانونها الأساسي وتغيير 99/12/9191المؤرخ في  91/325المرسوم التنفيذي رقم:-3 

 .2، ص95/00/9191بتاريخ: 21تسميتها، الجريدة الرسمية، العدد:
 المجلة الجزائرية للمالية العامة، " ع المؤسسات الاقتصادية على الإبداع،دبي علي، "دور الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث والتنمية التكنولوجية في تشجي -4 

 .23، ص 9105، 0، العدد5المجلد
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 .إدارة الإجراءات الإدارية والفنية المتعلقة بالملكية الفكرية -

 .اع وتنظيم الشبكات الخاصة بالنشر التكنولوجيدعم الابتكار التكنولوجي والاختر  -

  الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتيةANADE: 

المؤرخ في  107 -01تم إنشاء الوكالة الوطنية لدعم المقاولاتية بموجب المرسوم التنفيذي رقم   

التي أنشئت  ANSEJ، وما هي إلا امتداد مع تعديل للوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب  00/66/0101

وهي هيئة عمومية ذات طابع خاص تتمتع  8/7/6771المؤرخ في  071-71بموجب المرسوم التنفيذي رقم 

من توجهها  تالتعديلات التي طرأت على هذه الوكالة غير إنّ ، 1بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي

اقتصادي يهدف إلى مرافقة حاملي أفكار الاجتماعي الذي كان معمولا به تحت التسمية السابقة إلى توجه 

، وعليه تم إدراج مهام جديدة 2مشاريع لإنشاء وتوسيع مؤسسات مصغرة في مجال إنتاج السلع والخدمات

  3:وهذه المقاربة الاقتصادية تتلاءم

مرافقة الشباب حاملي الأفكار ومساعدتهم لتجسيد مشاريعهم على أرض الواقع من خلال تطوير  -

 مهاراتهم 
ّ
زم الذي يخولهم لتسيير مؤسساتهم المصغرة، إضافة إلى توفير التقنية ومنحهم التدريب اللا

 .المرافقة والمتابعة الدورية لضمان استمراريتهم

الجبائية خلال كل مراحل  متيازاتتوفير الدعم المالي وفق العديد من الصيغ التمويلية مع منح الا  -

 .المرافقة

 .ت المصغرة المتخصصة وتجهيزها لصالح المؤسسات المصغرةتسيير وتطوير مناطق النشاطا -

تشجيع إنشاء وتطوير النظم البيئية بناء على فرص الاستثمار المتاحة من مختلف القطاعات التي تلبي  -

 .احتياجات السوق المحلية أو الوطنية

 .التركيز على تحديث وتوحيد معايير إنشاء المؤسسات المصغرة ومرافقتها ومتابعتها -

تشجيع تبادل الخبرات من خلال برامج المنظمات والهيئات الدولية والشراكات مع الوكالات الأجنبية  -

 المتخصصة في دعم ريادة الأعمال وتطوير المؤسسات المصغرة.

  :واشروع ابتكر وحاضنة أعمالاؤسسة ناشئة اللجنة الوطنية لمنح علااة  .1

                                           
 .2صمرجع سبق ذكره، ،  91/325المرسوم التنفيذي رقم:-1 

لإدماج البطالين دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات  والمتوسطةوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية في إنشاء المؤسسات الصغيرة فتيحة زايدي،"دور ال -2
، 9199،، ورقلة، الجزائر3، العدد01المصغرة المنشأة في إطار الوكالة الوطنية لدعم و تنمية المقاولاتية،" مجلة الدراسات والبحوث الاجتماعية، المجلد 

  .999ص
 المتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وتحديد قانونها الأساسي وتغيير تسميتها، مرجع سبق ذكره.، 91/325المرسوم التنفيذي رقم:  -3
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 ،65/17/0101المؤرخ في 052-01لجنة وطنية استحدثها المشرع الجزائري بموجب المرسوم التنفيذي هي   

دور أساس ي متبوع بدور رقابي ك 1تتكفل بمنح علامة "مؤسسة ناشئة" "حاضنة أعمال"، "مشروع مبتكر"

  لاحق.

 انح علااة "اؤسسة ناشئة" و"اشروع ابتكر" و"حاضنة أعمال"دور اللجنة في  .1.1

مة لا منح ع هيالذكر  سالف 052-01 بموجب المرسوم التنفيذي رقم للجنةإن المهمة الأساسية المسندة  

وتجديدها وذلك بموجب قرار يصدر منها وينشر في  ل،مؤسسة ناشئة أو مشروع مبتكر أو حاضنة أعما

المشروع أو الحاضنة المؤسسة أو حال استيفاء  في2للمؤسسات الناشئة  الوطنية الالكترونية البوابة

 الموالي.الموضحة في الجدول  لشروطل

 "، "اشروع ابتكر"، "حاضنة أعمال"(: شروط انح علااة "اؤسسة ناشئة3.1رقم )الجدول 

 شروط الحصول عليها العلااة

فريا و الشروط التي يجب ت 

 في صاحب الطلب

 الوثائق الازم تقديمها ان قبل

 صاحب الطلب

 

 

"اؤسسة 

 ناشئة"

المؤسسة  عمر  يتجاوز  ألا  -

ولا يتجاوز عدد  سنوات،8

 عاملا 051عمالها 

أن يعتمد نموذج أعمال  -

 المؤسسة على 

فكرة مبتكرة أو منتجات وخدمات 

 ة جديد

أن يكون رأس مال المؤسسة  -

على الأقل  %51مملوكا بنسبة 

من قبل أشخاص طبيعيين أو 

 صناديق استثمار معتمدة

التعريف نسخة من السجل التجاري وبطاقة  -

 الجبائي والاحصائي

نسخة من القانون الأساس ي للشركة، مع نسخة  -

 من الكشوفات المالية للسنة الجارية 

مرفقة بقائمة إسمية  CNASشهادة الانخراط في  -

 للجراء

 Casonsشهادة الانخراط في  -

 نموذج أعمال المؤسسة مفصلا -

وثائق ثبوتية المؤهلات العلمية والتقنية  -

 للمستخدم

 

اشروع "

 

يجب أن يقدم الطلب شخص  -

 عرض حول المشروع مع إبراز أوجه الابتكار به  -

 إثبات قابلية المشروع للنمو الاقتصادي  -

                                           
ومشروع مبتكر وحاضنة أعمال، ، المتضمن إنشاء لجنة وطنية لمنح علامة مؤسسة ناشئة 05/12/9191المؤرخ في  91/954المرسوم التنفيذي رقم:-1 

 .01، ص90/12/9191بتاريخ: 55وتحديد مهامها وتشكيلتها وسيرها، الجريدة الرسمية، العدد:
 .09، ص05المرجع نفسه، المادة -2



 الفصل الأول: التأصيل النظري للمؤسسات الناشئة

 
48 

 

 شروط الحصول عليها العلااة

فريا و الشروط التي يجب ت 

 في صاحب الطلب

 الوثائق الازم تقديمها ان قبل

 صاحب الطلب

أو مجموعة من الأشخاص  ابتكر"

 الطبيعيين

 

وثائق ثبوتية المؤهلات العلمية والتقنية للفريق  -

 المكلف بالمشروع 

 وثيقة ملكية فكرية وأي جائزة أو مكافأة متحصل  -

 عليها

 

 "حاضنة 

 الأعمال"

 

 

 

"حاضنة 

 أعمال"

 

للقطاع العام  ةعتاب كون تأن  -

 معا القطاعين أو الخاص أو

يجب أن تقدم الدعم اللازم   -

للمؤسسات الناشئة وأصحاب 

ما يخص المشاريع المبتكرة في

الإيواء، التدريب، توفير 

 الحوافز والتمويل.

  حاضنة حكواية

مخطط تهيئة  -

 مفصل

 الأعمال لحاضنة

قائمة المعدات  -

 والخدمات 

التي توفرها للمؤسسات 

 المحتضنة

برامج التكوين  -

 والتأطير 

التي تقترحها حاضنة 

 الأعمال

السيرة الذاتية   -

 للقائمين 

 الحاضنة على

قائمة المؤسسات  -

 الناشئة

التي تم احتضانها إن  

 وجدت 

 حاضنة خاصة

شروط الحصول على 

علامة حاضنة الأعمال 

 الحكومية" مضافا إليها:"

نسخة من السجل  -

 التجاري 

 وبطاقة التعريف الجبائي

 والاحصائي

نسخة من القانون  -

 الأساس ي

، مع نسخة من حاضنةلل

الكشوفات المالية للسنة 

 الجارية

شهادة الانخراط في  -

CNAS مرفقة  

 بقائمة إسمية للجراء

شهادة الانخراط في  -

Casons 

المتضمن إنشاء ، 65/17/0101المؤرخ في  01/052المرسوم التنفيذي رقم:من إعداد الطالبة بالاعتماد على:  المصدر:

مرجع ، لجنة وطنية لمنح علااة اؤسسة ناشئة واشروع ابتكر وحاضنة أعمال، وتحديد اهااها وتشكيلتها وسيريا

 .60-66، ص 69،00، 66المواد  سبق ذكره،
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بعد تقديم المؤسسة أو الحاضنة أو صاحب المشروع المبتكر الطلب الإلكتروني عبر البوابة 

، تقوم المذكورة أعلاه الإلكترونيةالالكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة وارفاقه بنسخة من الوثائق 

يتوقف احتساب  يوما ابتداء من تاريخ إيداعه، ة الملف والرد على الطلب في غضون ثلاثيناللجنة بدراس

غضون هذه المدة في حال وجود نقص في الملف على أن تقوم الجهة المتقدمة للطلب باستكمال الملف في 

حال رفضها للطلب فيتعين  يوما عشر يوما ابتداء من تاريخ تلقي الاشعار من اللجنة، أما في خمسة عشر 

للجنة إعادة النظر في الطلب المرفوض  عليها ارسال تبرير لصاحب الطلب في شكل اشعار الكتروني؛ ويمكن

 اشعاره بالقرار النهائي في غضون ثلاثين يوما إذا تم تفنيد أسباب الرفض من قبل صاحب الطلب، ليتم

في حال ما تم قبول الطلب من قبل اللجنة تمنح علامة "مؤسسة  ،من تاريخ استلام تبرير أسباب الرفض

للتجديد مرة واحدة، وعلامة "مشروع مبتكر" لمدة سنتين قابلة ناشئة" لطالبها لمدة أربع سنوات قابلة 

حكومي -للتجديد مرتين، وعلامة "حاضنة" لمدة خمس سنوات قابلة للتجديد وفقا لنفس القطاع )حكومي

 .1خاص( ويتم نشر القرار في البوابة الالكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة-أو خاص

 :الوطنية لمنح علااة اؤسسة ناشئة واشروع ابتكر وحاضنة أعمال جنةالدور الرقابي لل .1.1

خص المشرع الجزائري الهياكل المتحصلة على علامة "حاضنة أعمال" دون غيرها من المؤسسات 

الناشئة والمشاريع المبتكرة بدور الرقابة البعدية الذي تمارسه اللجنة، توضح هذه الرقابة الدور المحوري 

قة المؤسسات الناشئة والمشاريع المبتكرة، وتشدد على ضرورة وجود رقابة بعدية لمتابعة للحاضنات في مراف

نموها وقياس مدى تحقيقها لمخطط أعمالها، وعلى الرغم من أن المشرع لم يجعل حصيلة النتائج التي 

تحققها هذه الحاضنات شرطا جوهريا لطلب تجديد العلامة، إلا أنه شدد على ضرورة اتباع نفس 

. حمل المؤسسة علامة والتي تحتوي ضمنيا على حصيلة النتائج جراءات الطلب وارفاقها بنفس الوثائقإ

ساعدة وفي الوقت عينه يشدد من محاضنة أعمال يخولها للحصول على دعم من الدولة والحق في تدابير 

 توطين المؤسسات الناشئة،) التدابير الرقابية التي تفرضها المنظمة عليها للتحقق من مدى تنفيذ التزاماتها

 مساعدة المؤسسات الناشئة في إنجاز  المؤسسة، إنشاءمرافقة أصحاب المشاريع المبتكرة أثناء مرحلة 

 

 

                                           
، 5المجلدسياسية، ،" المجلة الجزائرية للحقوق والعلوم ال954-91سويقي حورية، "المؤسسات الناشئة وحاضنات الأعمال وفقا لأحكام المرسوم التنفيذي - 1 

  .22-25ص  ، 9190، 9العدد
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جستي وتسهيل ائل الدعم اللو ستوفير و ضمان تكوين نوعي للمؤسسات الناشئة،  نموذج الأعمال،

يعرضها إلى تجميد أو سحب العلامة من قبل وأي إخلال بالالتزامات قد  (1الوصول لمصادر التمويل

 .2اللجنة

 .صناديق دعم وتمويل المؤسسات الناشئة المطلب الثالث:

 :مؤسسات الناشئةلل الجزائري  صندوق ال .1

 لسنة ةاليالممن قانون  616بموجب المادة  ASFالناشئة  الجزائري للمؤسساتصندوق التم إنشاء 

لغرض مساعدة المؤسسات الناشئة للحصول على القروض التي تحتاجها من البنوك  0101

الطبعة الأولى  خلال 0101أكتوبرفكان في ، أما الدخول الفعلي لعمل الصندوق 3والمؤسسات المالية

ة رأس مال هو عبارة عن شرك؛ Algeria Disrupt 2020الندوة الوطنية للمؤسسات الناشئة  من

للإشارة تعرف شركات رأس المال الاستثماري حسب ، و SPAشكله القانوني شركة مساهمة  استثماري 

 الاجتماعي الالملى المشاركة في رأس إأنها "الشركات التي تهدف 0111 /02/11المؤرخ في  11-66القانون 

خاصة الموال خاصة أو شبه الأ حصص من  تقديمبتنتهي  كل عملية أو ، شركات الطالبة للتمويللل

صندوق دعم المؤسسات  يتكفل ،4لمؤسسات في طور التأسيس، النمو أو التحويل، أو الخوصصة"

بالمحيط راحلها الأولى وربطها في مفي دعم المؤسسات الناشئة  القيام بمهمة رئيسية تتمثلالناشئة 

  5:ةتندرج ضمنها المهام الفرعية التاليو  الاقتصادي

                                           
" الملتقى الوطني الثاني عشر حول: ،954-91، نعرورة محمد، "الضوابط القانونية لمنح علامة حاضنة أعمال في ظل المرسوم التنفيذي شنوف بدر- 1 

 . 055-053ص، 9190ة لخضر، الوادي، الجزائر، المؤسسات الناشئة والحاضنات، جامعة الشهيد حم
 .53-59ص  سويقي حورية، مرجع سبق ذكره، -2 
ائري، صندوق دعم وتطوير المنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة نموذجا،" المجلة الجزائرية عائشة زرواق، "تمويل المؤسسات الناشئة في القانون الجز -3 

 .259، ص 9199جامعة أحمد بن يحيى الونشريسي، تيسمسيلت، الجزائر،  ،0، العدد2للحقوق والعلوم السياسية، المجلد
-دراسة في قرار انشاء صندوق تمويل المؤسسات الناشئة-لدولة في دعم المؤسسات الناشئة بالجزائر الجديدة خضرة صديقي، "دور ا فاطمة الزهراء عراب، -4
 .44-43ص   ،9190، الجزائر،0، العدد5حوليات جامعة بشار في العلوم الاقتصادية، المجلد -"
ص  مرجع سبق ذكره زرواق،"تمويل المؤسسات الناشئة في القانون الجزائري، صندوق دعم وتطوير المنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة نموذجا،"  -5

254-255. 
تصميم نماذج ثلاثية الأبعاد لأي شيء يمكن تصويره في العالم الحقيقي باستخدام البرمجيات الحاسوبية وأدوات هياكل متخصصة في  :مراكز النمذجة *

 .التصميم المختلفة
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دراسات الجدوى عن طريق تغطية تكاليف البحث والتطوير المتعلقة بانطلاق المشروع وتصميم مويل ت -

 .وليةالمنتج، ومصاريف إعداد النماذج الأ 

المصاريف المتعلقة بتطوير الأهداف والاستراتيجيات  نموذج الأعمال عن طريق تغطية تمويل تطوير -

يساهم في تحديد نسبة نجاح المشروع وزيادة  ما المستقبلية للمشروع وتحديد النتائج المتوقعة، وهو 

 .استقطابه للمستثمرين

وقواعد البيانات  *تمويل المساعدات التقنية عن طريق تغطية تكاليف استخدام مراكز النمذجة -

 .والتقنيات الأخرى اللازمة لتطوير المشروع وتحسين أدائه التقني

تكاليف إنجاز النماذج  كل من ولي عن طريق تغطيةتمويل التكاليف المتعلقة بإنشاء نموذج العمل الأ  -

 .وبرامج المعلوماتية والتجهيزاتالأولية  شراء الموادتكاليف الأولية واختبارها، و 

 .الناشئة اتتمويل التكوين عن طريق تغطية تكاليف تدريب مؤسس ي المؤسس -

لإطلاقها ودعمها، وقد يتم ذلك احتضان المؤسسة الناشئة من خلال توفير المرافق والبرامج اللازمة  -

 .مع المتعاملين الاقتصاديين الآخرين" مسرعات وحاضنات الأعمال مثالا"شراكة عن طريق ال

السعي لخلق نظام بيئي ملائم يسهل اقتحام المؤسسة الناشئة للسواق، ويتم ذلك من خلال  -

علامة  وأ الناشئة مة المؤسسةالإجراءات وتحمل تكاليف الخبراء اللازمة لمنح علا  المساعدة في تبسيط

توفير قاعدة بالمتعلقة  التكاليفبالإضافة إلى ، تكاليف إيداع براءات الاختراعمشروع مبتكر، و 

 بيانات لبراءات الاختراع والملكية الفكرية.ال

 يكون وفق آليتين الآنفة الذكر صندوق دعم المؤسسات الناشئة الاستفادة من مزايا أنتجدر الإشارة    

الناشطة في دعم المؤسسات الناشئة بهدف  ندوق صال، أو بطلب من بطلب من المؤسسة الناشئة إما

 .1القطاعات المراد تنميتها وطنيا

  :الاستثمار اديقصن .2

مؤسسات مالية تقوم بتجميع الأموال من عدد كبير من المستثمرين على أنها صناديق الاستثمار تعرف   

عن طريق بيع حصص ملكية في الصندوق، ليتم توظيفها لاحقا في شراء أسهم وسندات شركات مختلفة، 

  .2زةمتميأو هذه الشركات شركات ناجحة  ما تكون وعادة 

                                           
  Bilad TV El،"أحمد حفطاري، المدير العام لصندوق دعم المؤسسات الناشئة،" المؤسسات الناشئة ورقة رابحة للتحول الاقتصادي في الجزائر-1

Officiel ،9190 :02/12/9199، تاريخ الاطلاع ،https://www.youtube.com/watch?v=4TMbmWoOn3A 
ر التعليم الجامعي للطباعة والنشر عصران جلال عصران، "تقييم أداء صناديق الاستثمار في ظل متغيرات سوق الأوراق المالية: مدخل مقارن"، دا-2 

 .43، ص9101والتوزيع، الإسكندرية، مصر، 

https://www.youtube.com/watch?v=4TMbmWoOn3A
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 دور صناديق الاستثمار في دعم المؤسسات الناشئة: 

تم الاستدلال على دور صناديق الاستثمار في دعم المؤسسات الناشئة من خلال تحليل مختلف  

على الرغم من عدم وجود نص صريح يشير إلى ، فالمؤسسات الناشئةبتنظيم النصوص القانونية المتعلقة 

النصوص  دور صناديق الاستثمار في دعم المؤسسات الناشئة، إلا أنه يمكن استنتاج ذلك من بعض دلائل

 .في الوقت عينه تشير إلى لصناديق الاستثمار التي و هذه المؤسسات  ميتنظالمتضمنة آليات التنظيمية 

تمثل صناديق الاستثمار بديلا عن البنوك والمؤسسات المالية في تمويل المؤسسات الناشئة، حيث 

تتبنى آلية تمويل جديدة تسمى التمويل ب "رأسمال المخاطر" تتحمل من خلالها مخاطر السوق نيابة  هاأن

عن المؤسسات الناشئة؛ من خلال دعمها المادي تساهم صناديق الاستثمار بشكل فعال في تمكين 

تحتاجها هذه المؤسسات الناشئة من تجاوز العقبات الناجمة عن التمويل التقليدي وتوفير السيولة التي 

 .1المؤسسات لممارسة أنشطتها وتطوير منتجاتها وخدماتها

الناحية العملية ظهر دور صناديق الاستثمار في دعم المؤسسات الناشئة بشكل جلي بعد إبرام من 

 01/08/0100صندوق دعم المؤسسات الناشئة اتفاقية لاستغلال الصناديق الاستثمار الولائية بتاريخ 

تصرف صندوق دعم المؤسسات الناشئة بتمويل قد  وضعت تحت دينار جزائري، والتيمليار  58بقيمة 

وجاء ذلك تجسيدا لمخطط عمل الحكومة لدعم المؤسسات  ،مليون دينار جزائري للمشروع 651يصل إلى 

تفاقية مع المديرية العامة للخزينة والتسيير المـحاسبي للعمليات المالية للدولة، الاالناشئة، حيث تم ابرام 

قاولين الشباب في كل 
 
 .2الوطن ربوعمن أجل استغلال الصناديق الولائية الاستثمارية لصالح الم

في خطوة موالية تم إبرام اتفاقية جديدة بين مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم المؤسسات 

، تتضمن إنشاء *SEAFs" والصندوق العالمي لمساعدة المؤسسات المصغرةAlgeria Venture الناشئة "

 11خصص منها مليون دولار،  81بقيمة  "الصندوق الجزائري للابتكارصندوق استثمار تحت تسمية "

مليون دولار المتبقية لتمويل توسع  01 وجهت مليون دولار لتمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر، في حين

                                           
" الملتقى الوطني الثاني عشر حول: المؤسسات الناشئة والحاضنات، جامعة الشهيد هيئات دعم المؤسسات الناشئة في القانون الجزائري،، "إرزيل الكاهنة -1
 .51ص، 9190ة لخضر، الوادي، الجزائر، حم
، تاريخ الاطلاع: 9199: اتفاقية لاستغلال الصناديق الولائية الاستثمارية، الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئةوكالة الأنباء الجزائرية، -2

95/15/9199 ،https://www.aps.dz/ar/economie   

https://www.aps.dz/ar/economie/130719-2022-08-23-18-31-44
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للحصول على الدعم  SEAFsالهدف من الاتفاقية الاستفادة من شبكة  وكانهذه المؤسسات عالميا، 

 .1والمرافقة من الخبراء العالميين

وفي تدخله على هامش توقيع هذه الاتفاقية، أكد الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة واقتصاد 

وق العالمي لمساعدة المؤسسات المصغرة يعتبر من بين أهم صناديق الاستثمار في العالم المعرفة أن الصند

 Algeria-Ventureالذي يهتم على وجه أخص بالاقتصادات الناشئة، مذكرا أن هدف دائرته الوزارية و 

وقد لاسيما التي لها امكانية نمو قوية عالميا؛ لتمويل المؤسسات الناشئة يكمن في جلب رأس المال الأجنبي 

أشار الوزير إلى أن الصندوق العالمي لمساعدة المؤسسات المصغرة يمثل أحد أهم صناديق الاستثمار في 

إلى تشجيع  إلى أن هذه الاتفاقية تصبوه العالم التي تصب اهتمامها على دعم الاقتصادات الناشئة، منو 

ؤسسات الناشئة بالجزائر، والمساهمة في تعزيز دور المؤسسات الناشئة في التنمية الاستثمار الأجنبي في الم

 .2الاقتصادية الوطنية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
SEAFs*  سنة في هذا المجال. 39بلدا حول العالم بخبرة تفوق  31من اكبر مديري صناديق الاستثمار في العالم، متواجد في أكثر من 

الاطلاع: قتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرة، منشور في الصفحة الرسمية الخاصة به عبر الفيسبوك، تاريخ ياسين وليد، الوزير المكلف با- 1
02/19/9193  https://www.facebook.com/yacineoualidofficial  

 المرجع نفسه. -2

https://www.facebook.com/yacineoualidofficial
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 خلاصة الفصل الأول 

تعاريف المؤسسات الناشئة غير أن تلك المقبولة محليا هي الأكثر قدرة على تحديد العلاقة  تتعدد

 ،وتبيان أصنافها وتحديد احتياجاتها والتدابير اللازمة لتطويرهابين الجهات الفاعلة في نظامها البيئي، 

وعلى هذا النحو تمثل المؤسسة الناشئة مشروعا تجاريا حديث العهد يسعى لتقديم خدمة أو منتج 

مبتكر، يتسم بإمكانيات عالية للنمو السريع مع تحمل درجة مخاطرة عالية، يتطلب إنشاها سلسلة من 

باعها بعناية، تليها مراحل متعاقبة تشكل دورة حياتها وتعزز قيمتها في السوق، الخطوات التي يجب ات

أهمها مرحلة خلق نموذج أعمال قابل للتطوير يهدف إلى تلبية احتياجات العملاء وضمان استمراريتها، 

  .ي(والذي يتطلب التحسين المستمر من خلال الحلول المبتكرة )الابتكار المستدام أو الابتكار التخريب

أظهرت العديد من الدراسات المساهمة الكبيرة التي تقدمها المؤسسات الناشئة في دعم النمو 

أن المؤسسة  وبهذا يمكن القول الاقتصادي وعمليات الابتكار والتحول الرقمي، وخلق فرص العمل، 

 ياتمستو  الناشئة تتلاءم بشكل أفضل مع الاقتصادات النامية التي يتمثل هدفها الرئيس ي في تقليص

تحديات التنمية الوطنية  مواجهةالفقر وتوليد ثروة مستدامة من خلال اعتماد حلول مبتكرة قادرة على 

بناء عليه يتم إطلاق العديد من المبادرات والتدابير لدعمها على المستوى المحلي بدءا من ، و بفعالية

مثل هذه الإدارات المركزية والهيئات إن انشاء  ،تمويلالحتضان و الا تحديث الأطر التنظيمية وصولا إلى 

للمؤسسات الناشئة التي تجد ا ومضاعف االمؤسساتية والصناديق التمويلية والاستثمارية يشكل دعم قوي

تمارس نشاطها براحة رة يخمر الذي يجعل هذه الأ الأ  ،لدولةمن اضمانات وبإشراف مباشر بنفسها محاطة 

هو مطلوب في قاموس فلدولة لمن ناحية أخرى وجود هذه المؤسسات في حد ذاته هو ضمان  أكثر،

 النشاط الاقتصادي من باب تدخل الدولة لضمان المؤسسات التي تعود بالفائدة على الاقتصاد الوطني.

-  
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 تمهيد:

 ،لطالما شكل موضوع تمويل المؤسسات الناشئة مسألة نقاش داخل دائرة الاقتصاديين والباحثين

 المراحل المبكرة من دورة حياتها، قيود على الوصول إلى التمويل والتي تتفاقم حدتها في نظرا لما تواجهه من

تأتى هذه الصعوبات من خلفيات متعددة تتعلق أساسا بطبيعة المؤسسات الناشئة المحفوفة بالمخاطر ت

التي تجعل من التمويل التقليدي خيارا صعبا، وميزة النمو التي تؤدي إلى حدوث اختلالات تمويلية نتيجة 

من هنا تظهر  ،إلى رأس مال ضخم يغطي تطورها السريعانخفاض تدفقاتها النقدية مقابل حاجتها 

دم المؤسسات الناشئة بصعوبة الحصول على تمويل يتناسب وخصائصها، طتص إذالتحديات الحقيقية 

ستحداث لليات تمويلية تتناسب وطبيعة هذا النوع من لاابالجهات الفاعلة في نظامها البيئي وهو ما يدفع 

االمؤسسات.

أمرا مهما في كل مرحلة من مراحل تطور المؤسسة الناشئة بداية من الفكرة  عد تأمين التمويلي ا

باختلاف المرحلة  يمكن أن يأتي التمويل من مجموعة متنوعة من المصادر، تختلف ،وصولا إلى التخارج

 معرفة الاختلافات بين مصادر التمويل أمر في غاية الأهمية بالنسبة للمؤسسات الناشئةف المراد تمويلها،

وهو  ،لاتخاذ قرارات حول نوع رأس المال الذي يمثل الخيار الأفضل لاستيعاب كل مرحلة من مراحل نموها

ما يهدف التحليل المقدم في هذا الفصل إلى تبيانه من خلال الإجابة على سؤال محوري يتمثل في: ماهي 

وافر السلس للتمويل في البدائل الممكن اعتمادها من قبل المؤسسات الناشئة من أجل التأكد من الت

االأوقات الحرجة؟

لمؤسسات االمستعملة لتمويل  الحديثةبالآليات من أجل قراءة وفهم الجوانب الأساسية المتعلقة 

االناشئة، تم تقسيم هذا الفصل إلى أربعة مباحث:

 .معالجتهاالمبحث الأول: الصعوبات التمويلية للمؤسسات الناشئة في ظل التمويل التقليدي وآليات 

 .لتمويل المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة الحديثةالمبحث الثاني: الآليات 

  .لتمويل المؤسسات الناشئة القائمة على الأسهم الحديثةالمبحث الثالث: الآليات 

 الحديثة. المبحث الرابع: آليات التمويل المرتبطة بالتكنولوجيا
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وآليات صعوبات التمويلية للمؤسسات الناشئة في ظل التمويل التقليدي ال المبحث الأول:

 .هامعالجت

من المسلم به على نطاق واسع أن صعوبات الحصول على التمويل هي واحدة من العقبات 

الرئيسية لمباشرة وتنمية الأعمال التجارية الجديدة خاصة تلك القائمة على الابتكار والنمو "المؤسسات 

ا ،الناشئة" يجعلها أقل جاذبية لمقدمي التمويل التقليدي الذين ارتفاع المخاطر المرتبطة بها  حيث أن 

الأمر الذي يحول دون قدرتها على تغطية احتياجاتها  ، وهوايفضلون التعامل مع مشاريع أكثر استقرارا

جهود الجهات في ظل هذه التداعيات تتظافر و ،وتحسين إنتاجيتها وتمويل نموها لتلبية متطلبات السوقا

 الفاعلة في نظامها البيئي لإيجاد حلول للحد من هذه الصعوبات التمويلية.

  .التقليدي التمويل اهيم أساسية حول مف :المطلب الأول 

 :مفهوم التمويل  .1

سنقوم من خلال هذه الجزئية وا ،تعددت مفاهيم التمويل بتعدد الجهات التي تبنت تعريفه

من تلك التي تركز على عملية  االرئيسية المقترحة كمفهوم للتمويل، بدءبتقديم مجموعة من التعريفات 

 استراتيجياتتوفير الأموال، وصولا إلى تلك التي توضح لليات الحصول عليها وكيفية استخدامها لتحقيق 

االمؤسسة.

 1الإمداد بالأموال وقت الحاجة. 

  الاستثمارية أو تكوين رؤوس الأموال الجديدة توفير الموارد المالية اللازمة لإنشاء المشروعات

 .2واستخدامها لبناء الطاقات الإنتاجية قصد إنتاج السلع والخدمات

  إعداد ا،الاقتراض والإقراض، الاستثمار عن طريق مزاولة جملة من الأنشطة مثالها:إدارة الأموال

 .3والتنبؤ الادخارا ،الموازنة

                                           
 .00، ص0202طارق الحاج، مبادئ التمويل، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، -1 
أطروحة (، 4002 -4002دراسة تقييمية للفترة ) هيئات الدعم والتمويل ودورها في تطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ،"سليمةالم ه-2 

 .22، ص4002، جامعة محمد خيضر، بسكرة، دكتوراه تخصص اقتصاديات إدارة أعمال
3 -Tim Vipond, “Finance Definition,” Corporate Finance Institute, 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/wealth-management/what-is-finance-definition/, visited 

8/09/ 2022 at 18:27. 
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  مختلف العمليات التي تمكن المؤسسة من الحصول على الأموال اللازمة لتمويل نشاطها، سواء

 .1باستخدام مصادرها الداخلية "التمويل الذاتي" أو باستخدام مصادر خارجية "الاقتراض"

  ،وتحديد المزيجعملية اتخاذ القرارات المتعلقة بتأمين الأموال اللازمة لتمويل استثمارات المؤسسة 

 .2 هذه الاستثمارات المملوكة لتغطيةالتمويلي الأمثل من مصادر التمويل المقترضة والأموال 

االنقاط التالية:في  خصائص التمويليمكن إيجاز وعليه  

 .بال  النقدية لا العينية والمعنوية )الم مورد مالي -

ا .يقدم وفق الحاجة ووقت الحاجة مسبقا ) انمعلوموتاريخ استحقاقه قيمته  -

ا.الاستثمارية )الخاصة أو العامة غرضه تطوير المشاريع  -

وذلك من خلال جمع النقاط ابناء على التعاريف السابقة الذكر يمكن وضع تعريف شامل للتمويل  

 :إذ يمكن القول أن ،المنبثقة عنها التمويل صائصخالمشتركة بين مختلف التعاريف وا

المالية بمختلف مصادرها )المملوكة والمقترضة ، بهدف توظيفها في : هو عملية توفير وإدارة الموارد لتمويلا

ا.تمويل المشاريع الاستثمارية أو عمليات الاستغلال بغية ضمان استمرار نشاط المؤسسة

 :التمويل التقليدي  .2

في وقت سابق من السوق  تم تطويره مؤخرا *تصنف السوق المالية إلى تمويل تقليدي، وتمويل سلوكي  

 Harry Markowitz المالية كان التركيز على نظريات التمويل التقليدية لفرضية السوق الفعالة ونموذج 

االقائم على عقلانية المستثمرين. 

هدفهم هو تعظيم الربح إذ   أن المستثمرين يتصرفون بعقلانية تعتمد النظرية التقليدية على مفهوم 

ر النظام النقدي إلى تداول صناعي يعتمد على الإنتاج صقسم كينز عنا ،3لمخاطرةوعادة ما يكرهون ا

وفقا لذلك تظهر العلاقة بين التداول الصناعي والتداول المالي ، وتداول مالي يعتمد على المعاملات المالية

رأس مال ويريد الاستثمار أو توسيع وضعه  يملكالذي  بطريقتين: الأولى هو أن رائد الأعمال )المستثمر 

 ض، والثاني هو أن الأموالواقرااليمكنه الوصول إلى المزيد من رأس المال الإجمالي عن طريق طلب  الحالي

                                           
 .42 ، ص0991 ،الأردن ، عمان،الجامعة المفتوحة ،الإدارة المالية ،رحيم السامرائي ،عدنان هاشم-1 
 .02، ص0991 عمان، الأردن، الأولى،حمزة الشيخي، ابراهيم الجزراوي، الادارة المالية الحديثة، دار صفاء للنشر والتوزيع، الطبعة  -2
 : تمويل يعنى بدراسة المتغيرات النفسية التي تؤثر في صنع القرارات الاستثمارية.Behavioral financeالتمويل السلوكي *

3- Assia Kamoune and Nafii Ibenrissoul, “Traditional versus Behavioral Finance Theory,” International 

Journal of Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics, Vol 3, no.2–1, 2022, P284. 
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وعلى هذا الأساس يأتي التمويل التقليدي 1 التداول المالي من خلال وسيط مالي مباشر تتجه إلىالفائضة 

يعرف باللاوساطة المالية حيث تلجأ وحدات العجز إلى إصدار أوراق مالية والذي  اشربه المفي شكلي

عن طريق الوساطة المالية أي بتدخل المؤسسات  باشرالمغير وا،  والحصول على التمويل مباشرة

االمالية)البنوك  وهو ما نقصده بالتمويل التقليدي في مبحثنا هذا.

 :التمويل التقليديمفهوم  .1.2

ا2:أهمها على سبيل الذكر لا الحصر ما يليتعاريف التمويل التقليدي )التمويل البنكي   تتعدد

 :البنوك بجمع المدخرات تقومالوساطة المالية، حيث  عبرااشر يتم مبتمويل غير  التعريف الأول 

 .3ةمحدد وائدفدفع  مقابل للأفراد والمؤسسات الطالبة للتمويل، وذلك توجههامن الجمهور وا والودائع

 :قابل يتضمن عند الحاجة، بم طالب التمويلالبنك ل هقدمعملية تسهيل مالي ي واه التعريف الثاني

على ة ساعدالموبالتالي  السيولة العجز فييهدف هذا التسهيل إما لتغطية  فائدة أو عمولة محددة،

 .لأغراض استثمارية قراضالإأو ، للعميل المعتاد نشاطال يةاستمرارا

 :ابمنحه مبلغ ،اأو اعتباريا سواء كان طبيعي شخص مانحها البنك لمالثقة التي ي واه التعريف الثالث 

لقاء عائد مالي  عينةشروط م وفقمتفق عليها،  خلال فترة زمنية ،لاستخدامه في غرض محددا مالي

 ه.في حال تعذر على العميل سداد المقدم مبل  القرضسترداد ا البنك من تمكن وبضمانات متفق عليه

 :تعهدهم توفير الأموال الضرورية للأفراد والمؤسسات والمنشآت في المجتمع، بشرط التعريف الرابع 

ى ، سواء علالمرتبطة بها والمصاريف عليها الفوائد والعمولات المستحقة دها كاملة مضافا إليهابسدا

جموعة من تقديم مبتقوى هذه العلاقة  تواريخ معينة تستحق في أقساطفي شكل دفعة واحدة أو 

تجنبا لأي  للبنك استرداد أمواله في حالة تعثر العميل وعدم قدرته على السداد، تكفلالضمانات التي 

 .خسارة مالية

وذلك من خلال جمع ابناء على التعاريف السابقة الذكر يمكن وضع تعريف شامل للتمويل التقليدي    

 :"، إذ يمكن القول أنفيها لسد جوانب القصوراالنقاط المشتركة بين مختلف التعاريف 

                                           
1- Ibrahim Yasar Gok, ed., Handbook of Research on Global Aspects of Sustainable Finance in Times of 

Crises (Hershey, PA: Business Science Reference, 2022), P357. 
مالية أطروحة دكتوراه تخصص ،" -ولاية أم البواقي-المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين التمويل التقليدي والتمويل المستحدث دراسة حالة سميرة مناصرة،"-2 

 .001، ص4002وبنوك، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، 
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هو عملية تزويد الأشخاص الطبيعيين أو المعنويين بالأموال اللازمة لمباشرة أعمالهم  :التمويل التقليدي  

، مقابل التعهد بدفع قيمة التمويل مضافا إليها فوائده في مواعيد محددة مع توفير الاستثمارية التجارية أوا

 .التمويل طالبلأمواله في حالة التعثر المالي لضمانات تكفل استرداد البنك 

 :يمخاطر التمويل التقليد .2.2

يمكن إيجازها فيما  التي تمس كل من طالب التمويل والبنك جملة من المخاطرا التمويل التقليدي صاحبي

 1:يلي

  :بالإقراضمخاطر مرتبطة . 1.2.2

 اليومية للبنوك، ويرتبط بمدى توفر يترتب هذا النوع من المخاطر عن العمليات  :خاطر الشغييليةالم

اليد العاملة الكفء، فالتداخل والتعقيد الذي أصبحت تتسم به الخدمات البنكية، جنبا إلى جنب 

عدم قدرة بعض العاملين في مضافا إليه  ت،مع تطور التقنيات المستخدمة في تقديم هذه الخدما

رات، أدى إلى ظهور هذه المخاطر تلك البنوك على فهم واستيعاب والاستفادة من هذه التطوا

واحتلالها حيزا كبيرا من الوقت والجهد والتفكير من قبل إدارات البنوك التجارية للتعامل معها، من 

الكترونية.أمثلتها: المخاطر المهنية، الاحتيال المالي، التزوير، تزييف العملات، السرقة، الجرائم الإ

  لجال كل من الزمني لتوافـق المن المخاطر في حال عدم  هذا النوع يقع البنك في السيولة: مخاطر

الوفاء بالتزاماته عدم قدرة البنك على وكذلك  عاستحقاق القروض الممنوحة، ولجال استحقاق الودائ

 ."السمعة مخاطر" أو تضرر سمعته ،إلى إفلاسه الذي يقود المالي لحدوث العجزاتعرضه قصيرة الأجل 

 :المخاطر نتيجة الفشل في التشغيل السليم للبنك بما لا يتماش ى مع هذه  وتنشأ مخاطر السمعة

 والقوانين الخاصة بذلك، والسمعة عامل مهم للبنك، حيث إن طبيعة الأنشطة التي تؤديها الأنظمة

 .تعتمد على السمعة الحسنة لدى المودعين والعملاء بنوكال

 كل القرض، بسـبب عـدم تمكن  : أي خطر فقدان جزء أوامخاطر عدم الشسديد أو عدم التحصيل

 .المقترض من الوفاء بالتزاماته عند تاريخ الاستحقاق

                                           
 بالاعتماد على: -1
، ص 4002جامعة منتوري، قسنطينة، علوم اقتصادية،تخصص  ماجستير طروحةأ،" -دراسة مقارنة-الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفي عبلة لمسلف،" -

41-22. 
غزي محمد العربي، "دراسة مقارنة لمخاطر التمويل المصرفي بين النظام الكلاسيكي والقيمي،" الملتقى الدولي حول: سياسات التمويل  بلعجوز حسين، -

 .5، ص 4002وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات، جامعة بسكرة، الجزائر، 
 .022-022ص ،سميرة مناصرة، مرجع سبق ذكره -
 



الثاني: التمويل وآلياته الحديثة في المؤسسات الناشئة الفصل  

 
61 

 

 :تعرف الملاءة المالية بالرصيد الصافي للبنك بمعنى الفرق بين قيمتي استعمالاته  مخاطر عدم الملاءة

الخاصة وذمته والتزاماته، ويتمثل خطر عدم الملاءة في الحالة التي يسجل فيها البنك عجزا في أمواله 

المالية إلى درجة يستحيل فيها تغطية المخاطر والخسائر المحتملة الوقوع بحيث لا يتوفر على سيولة ولا 

خطر عدم الملاءة المالية كنتيجة لمختلف المخاطر التي  ظهراوي ،على أصول أخرى يواجه بها خصومه

التي تؤثر على رأس مال البنك  السيولة مخاطروا عدم التحصيلها البنك بما في ذلك مخاطر ليتعرض 

ا.واحتياطاته

 :من البنك دون توافر الأموال  العميل أموال سحبتنشأ نتيجة  مخاطر السحب على المكغوف

 .المستحقة في حسابه، وذلك بفضل الثقة القائمة بين العميل والبنك

  في السوق المالية، وما ينشأ هذا النوع من المخاطر نتيجة لتقلبات أسعار الفائدة  :سعر الفائدةمخاطر

 ،ينجم عنها من خسائر ملموسة للبنك في حالة عدم اتساق لجال تسعير كل من الالتزامات والأصولا

ومخاطر أسعار الفائدة تعني تراجع الإيرادات نتيجة لتقلبات أسعار الفائدة، فبالنسبة للمقترضين 

وك فإن انخفاض أسعار الفائدة هو ما ارتفاع أسعار الفائدة يحملهم تكاليف أكبر، أما بالنسبة للبن

إعادة التسعير والتي تنشأ من الاختلافات الزمنية في فترة  من أمثلتها: مخاطرةيسبب لهم الخسائر، 

ويتوقف مقدار مخاطر أسعار الفائدة  )العائمة ،بنك الثابتة  وأسعار أصول ال الاستحقاق )للأسعار

التي بنيت عليها الفجوة بين لجال تسعير الالتزامات  على مدى اختلاف أسعار الفائدة عن التوقعات

 والأصول ومدى تمكن البنك من تصحيح وضعه في الوقت المناسب.

 وتتمثل فيما يلي: :المخاطر الاقتصادية. 2.2.2

 وما قد يطرأ عليه من تغيرات في نشاط الاستغلال أو الإنتاج طبيعة النغاط الممول مخاطر مرتبطة ب :

 . الأسعار الدولية أو الداخلية، نقص التموين، وجود سلع منافسة)مثل تقلبات 

   حيث  ،بشروط العملية محـل التمويـل، ووضعية العميل ترتبط هذه المخاطرا التمويل:عملية مخاطر

عرض تتيمكن أن  تيالت المخاطر كلما كانت هذه الوضعية والشروط مواتية لتنفيذ العملية، كلما قـل

 .نوكالب هال

  تدهور قيمة أرصدة البنوك أو القروض بالعملة  مخاطر ناتجة عن تقلبات أسعار الصرف:مخاطر

 .هالأجنبية، مما يؤثر سلبا على القيمة الحقيقية للقرض عند حلول أجل

 ثم انخفاض القوة  لأسعار ومنلالعام المستوى  وهي المخاطر الناتجة عن ارتفاع :مخاطر التضخم

استقرار معدلات التضخم يشكل خطـرا كبيـرا بالنسبة للبنك قد يؤدي إلى إن عدم ، ةالشرائية للعمل

 حة.تحميله خسائر فاد



الثاني: التمويل وآلياته الحديثة في المؤسسات الناشئة الفصل  

 
62 

 

علق بالأوضاع العامة والمحيط الاقتصادي، الاجتماعي السياس ي، وما ينجم من تت :أخرى مخاطر . 3.2.2

 ، من أمثلتها: أزمات وأخطار يصعب عادة التنبؤ بها، وبالتالي يصعب التحكم فيهـا

 ينتج هذا النوع من المخاطر نتيجة احتمال مخالفة البنوك تطبيق القوانين : المخاطر القانونية

الرقابية والقواعد التشريعية المؤثرة عليها بشكل سلبي، وتشير هذه المخاطر إلى التأثيرات الذي تخلقها 

تتضمن وا ،ييم المخاطرتشريعات الدول التي تعمل فيها البنوك والتي يجب أخذها بعين الاعتبار عند تق

هذه التشريعات السياسات المرتبطة بالتعريفات الجمركية وحصص الاستيراد والضرائب والإعلانات 

وأي أمور أخرى تمس بالاستثمارات، لذا يتعين على إدارة البنك أن تكون على دراية بكافة تشريعات 

ا.الدول التي تعمل بها، وبالأخص تلك المتعلقة بالعملاء

 .في ظل التمويل التقليدي ؤسسات الناشئةالم تمويل اتالثاني: صعوبالمطلب 

، التي قد *والمخاطر الأخلاقية *الاختيار السلبي بصعوباتومعاملات التمويل عموما  الأسواق الماليةتتأثر     

ا.وفيما يلي عرض لأبرز هذه الصعوبات ،تتفاقم في حالة الأعمال التجارية المبتكرة والمؤسسات الناشئة

ا 1:التمويلية الهيئاتو  المؤسسة الناشئةطبيعة تتعلق ب تمويلية صعوبات .1

 :يشارك رواد الأعمال في عمليات الابتكار التي تكون نتائجها غير مؤكدة فهم  عدم اليقين والمخاطرة

بالإضافة إلى ذلك تواجه  ،يتعاملون مع سلع غير مادية مثالها المعرفة، والتي يصعب التنبؤ بعوائدها

المؤسسات الناشئة افتقارا هيكليا للأصول الملموسة، حيث تنحصر أصولها في المراحل الأولى من 

ا في الأصول غير الملموسة مثل براءات الاختراع، والتي يصعب تقييمها من جهة، وتحديد حياته

مخاطرها من جهة أخرى بسبب تفضيل رواد الأعمال عدم الكشف عن معلومات حول ابتكاراتهم 

للمستثمرين في مراحل مبكرة خوفا من مخاطر التقليد، الأمر الذي يحول دون حصولهم على التمويل 

 .2المناسب في الوقت

                                           
العالية الأكثر طلبا المخاطر  يإلى الحالة التي يكون فيها العملاء ذو  عاملات الماليةلاختيار السلبي في الميشير ا: Adverse Selectionالاختيار السلبي *
 المخاطر المنخفضة.  يالعملاء ذو ب مقارنة دمات ماليةوالخقروض لل
 محميين من عواقبها. لإدراكهم أنهم عاليةالأفراد أو الكيانات الذين يتحملون مخاطر  ياتإلى سلوك تشير: Moral hazardالمخاطر الأخلاقية  *
،" بوزرب خير المؤسسات الناشئة في الجزائر حالة الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمةدور رأس المال المخاطر في تمويل " ،بو الريحان فاروق وآخرونأ- 1

 ، جامعة جيجل بالتعاون مع فرقة البحث التنويعإشكالية تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثةالدين، عريس عمار، 
 . 220-220ص ،4040 الجزائر، ،ة في الجزائر في ظل تقلبات أسعار النفطالاقتصادي كآلية للحد من البطال

2- Calvino, F., C. Criscuolo and C. Menon, “No Country for Young Firms?: Start-up Dynamics and 

National Policies” , OECD Science, Technology and Industry Policy Papers, No. 29, OECD Publishing, 

Paris, 2016, PP 9-10.  http://dx.doi.org/10.1787/5jm22p40c8mw-en. 
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 غياب الممارسات المالية والنشاطات التجارية السابقة في نقص مستوى الثقة في المؤسسات الناشئة :

المؤسسات الناشئة يحول دون القدرة على معرفة جدارتها الائتمانية، كما يقفا عائقا أمام حصولها 

توى السيولة ونسب على التمويل بسبب عدم توافر القوائم المالية والمعطيات المتعلقة بمس

المانحة للتمويل والموردين وغيرهم من أصحاب المصلحة  هيئات الماليةالاستقلالية، الأمر الذي يدفع بال

 .إلى التحفظ في تعاملاتهم مع هذا النوع من المؤسسات

 إلى جانب الافتقار إلى التاريخ الائتماني، عادة ما تعاني المؤسسات الناشئة من نقص نقص الضمانات :

الضمانات اللازمة للحصول على التمويل وذلك بسبب انخفاض حجم أصولها الرأسمالية )المباني 

غالبا وللإضافة  ،1والآلات والعقارات وما إلى ذلك  التي تقدم كضمان للهيئات المالية المانحة للتمويل

طيع توفيرها ما تتجاوز احتياجات التمويل التشغيلي للمؤسسات الناشئة مستوى الضمانات التي تست

التي تعاني منها هذه المؤسسات وتسبب لها صعوبات وعليه يعتبر مشكل نقص الضمانات من أهم ال

  .التمويل الحصولا محدودية كبيرة في

 :يؤدي كل من عدم توفر المؤسسة الناشئة على الخبرة  نقص الخبرة في التعامل مع الهيئات المالية

الخبرة الإدارية والتنظيمية للمؤسسين إلى نقص في  ضعفالكافية في مجال المعاملات المالية، وا

المانحة  هيئات الماليةموثوقية السجلات المالية الخاصة بها، الأمر الذي يصعب عليها التعامل مع ال

 .للتمويل ويحتم عليها الاستعانة بالخبرات من خارج المؤسسة

 التمويل بداية من مرحلة الانشاء وصولا : تحتاج المؤسسات الناشئة إلى الاحتياج الدائم إلى التمويل

في وإلى مرحلة النضج، حتى وبعد هذه المرحلة "التخارج" تستمر حاجة المؤسسة الناشئة للتمويل، 

المانحة  هيئات الماليةتتعلق بقوانين ال صعوباتعادة ما تواجه المؤسسات الناشئة رحلة هذه الم

دورة حياة المؤسسة في  على المراحل المبكرة تقتصرما معينة للتمويل عادة فترات للتمويل التي تحدد 

 .الناشئة

 2:تمويلية تتعلق بالسياسات التنظيمية في الدول  صعوبات .2

ارتباطا جوهريا بخصائص أصول المؤسسة الناشئة والهيئات  البداية يرتبط الوصول إلى التمويل في  

عدد من الدراسات التجريبية،  هذا المالية، ليتوسع بعد ذلك ويمس النموذج الاقتصادي للدول، ويدعم

بأن القيود المالية التي تفرضها الدول تمنع  Bottazzi, Secchi and Tamagniعلى سبيل المثال جادل كل من 

                                           
1 -Idem, P10. 
2- Ibidem. 
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، كما يؤكد البعض 1النمو وخاصة المؤسسات الناشئة من الاستفادة من فرص النمو المؤسسات سريعة

الآخر منها  على أن الصناعات الأكثر اعتمادا على التمويل الخارجي تنمو بشكل أسرع نسبيا في البلدان ذات 

والجدير بالذكر  ،دولاالأمر الذي يعزز الدور الذي تلعبه التنمية المالية في ال ،الأسواق المالية الأكثر تطورا

أن مجموعة من المساهمات النظرية تشير إلى أن معظم النظم المالية المتقدمة تخفف من قيود التمويل 

نهاية  في لهذه الدولاالخارجي خاصة بالنسبة للمؤسسات الناشئة والصغيرة مما يعزز النمو الاقتصادي 

االمطاف. 

 .لمؤسسات الناشئةلالتقليدي  تمويلالالمطلب الثالث: آليات معالجة صعوبات 

وضعت  ،المؤسسات الناشئة والصغيرة في تمويلنظرا لتوافق الآراء بشأن إخفاقات السوق المالية    

هذا النوع من المؤسسات  للحد من صعوبات حصولا برامج الدعم الماليواالحكومات عددا من السياسات 

ا:ثالهام على التمويل،

على الائتمان  عموما برامج تسهل حصول المنشآت بالقطاع الخاص: هي برامج ضمان الائتمان العامة .1

من المؤسسات المالية والمصرفية، عن طريق تقديم الضمانات اللازمة لتغطية مخاطر القروض 

تهدف هذه البرامج إلى المساعدة في التغلب على إخفاقات السوق  ، حيثالممنوحة من قبل هذه الأخيرة

الضمانات التي قد تواجهها بعض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عند محاولة  المالية والافتقار إلى

الشرائح المميزة واالصغيرة والمتوسطة الحجم  ؤسسات ينظر أحيانا إلى الم ،إذ2الحصول على التمويل

منها، مثل تلك التي تتمتع بإمكانات نمو عالية "المؤسسات الناشئة" على أنها مؤسسات تتلقى تمويلا 

أقل من حاجتها، يمكن أن يحدث هذا الوضع في سياق المؤسسات الكبيرة والصغيرة على حد سواء، 

لمؤسسات الصغيرة والناشئة في حالة ا حدةولكن من المرجح أن تكون مشاكل الاختيار السلبي أكثر 

وهذا ما يعكسه عدم التناسب بين تكلفة تقييم الجدارة الائتمانية للمؤسسة الناشئة والعائد المالي 

المحتمل، فبما أن تكاليف تقييم الجدارة الائتمانية لا ترتفع بنسبة خطية مع حجم المؤسسة التي 

مل تكاليف أكبر من ناحية التقييم تبحث عن التمويل، فإن المؤسسات الناشئة والصغيرة تتح

 .3الائتماني مقارنة بالمؤسسات المتوسطة والكبيرة

                                           
1 -Giulio Bottazzi, Angelo Secchi, and Federico Tamagni, “Financial Constraints and Firm Dynamics,” 

Small Business Economics, Vol 42, no. 1, 2014, P113., https://doi.org/10.1007/s11187-012-9465-5. 
(،" دراسة 0221-0222 )الائتمان المصرفي للمشاريع الصغيرة والمتوسطة في فلسطيندور مؤسسات ضمان الائتمان في تعزيز قاعدة ، "أسامة نجار -2

 .2، ص0221 ،فلسطين ،جامعة بيرزيتحالة، 
3- Sebastian Schich, etal., "Evaluating Publicly Supported Credit Guarantee Programmes for SMEs,” 

OECD, 2017, P 8-9. www.oecd.org/finance/Evaluating-Publicly-Supported-Credit-Guarantee-

Programmes-for-SMEs.pdf 
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وعلى غرار أي نوع لخر من لليات التدخل للحد من الصعوبات التي تواجه تمويل المؤسسات الناشئة، 

يمكن لبرامج ضمان الائتمان العامة توليد فوائد اقتصادية واجتماعية من حيث الحفاظ على فرص 

عمل أو خلقها، زيادة الاستثمار وتعزيز الإنتاجية، وذلك مقابل تحمل التكاليف التشغيلية وتكاليف ال

الفرصة البديلة للأموال العامة. بالإضافة إلى ذلك يمكن أن يكون لهذه المخططات عواقب غير 

تحداث مقصودة مثالها توجيه التمويل إلى مؤسسات لا تستخدمه بشكل فعال، التقليل من حوافز اس

وتطوير مصادر تمويل بديلة، خلق انحرافات عن تكافؤ الفرص بين المؤسسات التي تستفيد من 

ولتقييم ما إذا كانت برامج ضمان الائتمان تحقق نطاقها  ،ضمانات الائتمان وتلك التي لا تستفيد منها

لسياسات على بفعالية، من المهم إجراء تقييمات دورية، لا سيما وأنها يمكن أن تساعد واضعي ا

 . 1تحسين عناصر تصميم هذه البرامج

استحدثت العديد من الدول الوساطة الائتمانية، كآلية جديدة عادة ما تكون الائتمانية: الوساطة  .2

والتي كثيرا ما تحد من إمكانية  مؤقتة لمعالجة مشكلة عدم تناسق المعلومات في عملية تقييم المخاطر

كانت فرنسا أول دولة تضع وا ،والمتوسطة الحجم والناشئة على التمويلحصول المؤسسات الصغيرة 

وقد أدخلت دول  ،8000وألمانيا في سنة  8002بلجيكا في سنة تها ، تل8002خطة وساطة ائتمانية سنة 

التي أنشأت مكتبا لمراجعة  اأيرلند مثالهاأخرى لليات مماثلة تحت أسماء وعلى مستويات مختلفة، 

 التي ، والمملكة المتحدة8000في سنة ، وإسبانيا التي أطلقت برنامج تسهيل الائتمان 8000 سنة الائتمان

للإشراف على عملية الطعن في رفض الائتمان في  8008نظام مستقل لمراجعة الائتمان سنة  أنشأت

وتشترك هذه المخططات في هدف تيسير حصول المؤسسات الصغيرة  ،أكبر البنوك البريطانية

وفي  ،المالية طلبها للائتمان كليا أو جزئيا هيئاتال بعد رفض ة الحجم والناشئة على التمويلوالمتوسط

المعلومات  تباين تتمثل الآلية الرئيسية المتبعة لتحقيق هذا الهدف في تضييق فجوة جميع المخططات

، وف الراهنةفي ظل الظرا بين المؤسسات الطالبة للائتمان والهيئات المالية غير المستعدة للإقراض

في حال جاء إيجابيا يتم تقديم معلومات إضافية إلى الهيئات  ،إجراء تقييم مستقلمن خلال وذلك 

مع تدخل المالية، أو الجمع بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم والناشئة ومؤسسات الائتمان 

 فيتحول دورا سلبيا جاءأما في حال  ،لتسوية الاختلافات بينهاكهيئات دعم  أطراف أخرى ذات خبرة

إلى عملية استئناف  والناشئة ضمان وصول المشاريع الصغيرة والمتوسطة الحجملللية  المخططات إلى

  .2من خلال تسهيل تبادل المعلومات، وكذلك تعلم وتطوير مهارات الإبلاغ المالي عادلة وشفافة

 المعلومات عدم تماثل عن والناش ئ أساسا تعالج للية الوساطة الائتمانية فشلا رئيسيا في السوقاكما  

هيئات المالية تواجه ال تاريخها الائتمانيوا ؤسسة الناشئةالم الكاملة عن تالمعلوماعدم توافر بسبب ف

                                           
1- Idem, P8. 
2-Lucia Cusman, “Credit Mediation for SMEs,” OECD, 2018, P10.  https://dx.doi.org/10.1787/24072c0d-

en  

https://dx.doi.org/10.1787/24072c0d-en
https://dx.doi.org/10.1787/24072c0d-en
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"الاختيار  المرتبطة بها صعوبات في التمييز بين المخاطر الجيدة والمخاطر السيئة والممثلة عادة في البنوك

من الممكن استخدام التغيرات وا ،رضين بمجرد تقديم الأموال "الخطر الأخلاقي"السلبي" وفي مراقبة المقت

في زيادة أسعار الفائدة، اعتقادا  ترددقد ولكن البنوك  المخاطر، هذه في أسعار الفائدة للتعويض عن

 خاطراالم ذويا المقترضين استبعاد منها بأن هذا قد يؤدي إلى محفظة قروض أكثر خطورة من خلال

 مخططات الوساطة الائتمانية.للانخراط في  الأمر الذي يشكل حافزا إضافيا الأقل،

تشير إلى نوع القروض التي تتمتع بشروط وأحكام أكثر مرونة مقارنة بالقروض القروض الميسرة:  .3

ما يتم تقديم هذه القروض من قبل الحكومات أو المنظمات التنموية لدعم رواد  فغالباالتقليدية، 

 ،ويواجهون صعوبة في الحصول على التمويلمشاريع تجارية قابلة للتطبيق يمتلكون  الأعمال الذين

التي وفرت  العديد من دول الاتحاد الأوروبي برامج قروض ميسرة من أمثلتها "قروض الشرف" تبنتوا

لأجيال عديدة من أصحاب المشاريع في إيطاليا وفرنسا مزيجا من المنح والقروض بدون فوائد، تسمى 

أي نوع من دون الحاجة إلى  الشرف بذلك لأنه يتم الحصول عليها مقابل كلمة شرف المقترض قروض

 .1الضمانات

تهدف الائتمانيات الصغرى إلى معالجة حواجز السوق والحواجز الثقافية في الوقت  :صيرالتمويل الأ  .4

وعا من الأعمال المصارف التجارية تقرض مقابل تقديم ضمانات وتضع في اعتبارها نكون  أن  نفسه،

ونظرا إلى حاجة هؤلاء إلى مجموعة  ،التجارية لا يتناسب بالضرورة مع النوع الذي يديره رواد الأعمال

تطور مفهوم الائتمانيات الصغرى ليشمل المزيد من الخدمات المالية  ،متنوعة من الخدمات المالية

يشير إلى المعنى الضيق للتمويل الأصغر والغير مالية بعد أن كان مرادفا لمفهوم الإقراض الأصغر الذي 

، فإذا اقترن الائتمان البال  الصغر بالتثقيف المالي 2حيث يقتصر على تقديم القروض الصغرى فقط

حصول على التمويل أيضا للوالمشورة في مجال الأعمال التجارية، فإنه يمكن أن يعالج حواجز المهارات 

يورو  80000يل الأصغر في الاتحاد الأوروبي إلى قروض تقل عن وهنا يسمى بالتمويل الأصغر. يشير التموا

موظفين، والأفراد العاملين لحسابهم الخاص أو  مؤسسات الصغيرة التي توظف أقل من عشرةتمنح لل

العاطلين عن العمل والأفراد غير النشطين الراغبين في الانتقال إلى العمل الحر ولكن ليس لديهم 

وفيما يتعلق بالخدمات المقدمة تجمع معظم ،3دمات المصرفية التقليديةإمكانية الوصول إلى الخ

مؤسسات التمويل الأصغر بين الائتمان ودعم الأعمال التجارية والخدمات المالية الأخرى مثل الائتمان 

                                           
1 -OECD and European Commission, “Policy brief on access to business start-up finance for inclusive 

entrepreneurship,” EU publications, Luxembourg, 2014, P11. https://op.europa.eu/en/publication-detail/-

/publication/cfb2ed19-96bf-4fef-a503-30af58886097.  
مجلة ،" -تجربة السودان، المغرب، بنغلادش والجزائر -ن النامية في البلدا الاقتصاديةالتمويل الأصغر كآلية لتحقيق التنمية ، "مهادي سلمى، برارمة ريمة -2

 .20ص ، 0202، جامعة مزيان عاشور، الجزائر، 0، العدد3، المجلدالاقتصاد الدولي والعولمة
3- OECD and European Commission, Op.cit, P14. 

https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/cfb2ed19-96bf-4fef-a503-30af58886097
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/cfb2ed19-96bf-4fef-a503-30af58886097
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 والتعليم المالي كتقديم التدريبالاستهلاكي، التأمينات، تضاف إليها في بعض الأحيان خدمات غير مالية 

 .1مقترضينلل

ا 2:توفير ما يلي يعتمد نموذج أعمال مؤسسات التمويل الأصغر على

  تقديم قروض صغرى وقصيرة الأجل )غالبا أقل من سنة  بشكل متكرر وعلى دفوعات أسبوعية أو

شهرية لتمويل رأس المال العامل للمؤسسة، مع تبسيط عملية سداد أقساط هذه القروض من 

 .أسبوعية أو شهرية وحتى يومية في بعض برامج التمويل الأصغرخلال توفير أنماط دفع 

  طلب ضمانات سهلة ومستحدثة كنظام ضمان المجموعة وفيه يكفل الأعضاء بعضهم بعضا

المؤسسات المقترضة بتكوين الذي يلزم بالتبادل لضمان السداد؛ أو أسلوب الادخار الإلزامي 

، 3ول إليها من خلال سياسات المؤسسة المقرضةمدخرات، يتم تحديد مبل  وتوقيت ومستوى الوص

 .بدلا من استخدام الضمانات العينية

  القروض متنوعة تتضمن القروض الفردية والقروض الفردية المتدرجة، تمويلية تقديم خيارات

وخدمات التوفير، بالإضافة إل خدمات متابعة السداد ومتابعة المشروعات والنصح الجماعية 

 .ضمانات ميسرة مقارنة بالتمويل البنكي التقليدي مقابل المالية، وذلكوالمشورة 

 مع الأفراد ذوي  ما يتلاءمتبسيط وتسهيل عملية طلب القروض وإجراءات صرفها، وتصميمها ب

 الدخل المنخفض والخبرة المالية المحدودة.

تمويل البديلة في أهم أشكال البرز التمويل الإسلامي في العقود الأخيرة كواحد من  . التمويل الإسلامي:5

كان هناك دائما طلب بين المسلمين على المنتجات والخدمات المالية التي تتوافق حيث  العالم المالي،

مع تطوير بدائل إسلامية قابلة للتطبيق، بدأ المسلمون وغير المسلمين في استخدام  ،والشريعة الإسلامية

يشترك نظام التمويل الإسلامي في وا ،ية احتياجاتهم الماليةحلول متوافقة مع الشريعة الإسلامية لتلب

وظائف مماثلة للنظام المالي التقليدي مضافا إليها مبادئ الشريعة الإسلامية، إذ تحظر الخدمات المصرفية 

الإسلامية الربا والمعاملات التي تنطوي على عنصر الفائدة، الأساس المنطقي الاقتصادي وراء القضاء على 

)الفائدة  هو إنشاء نظام مالي قائم على قيمة العدالة والمسؤولية الاجتماعية، والمساواة، والاستقرار، الربا 

                                           
ير، الجامعة الإسلامية، كلية رسالة ماجست ة،"دراسة تطبيقية على غز -فلسطين  ي وآفاق تطوره فيالإسلام الأصغرواقع التمويل " ،نممصطفى غا مدمح-1 

 .02ص 0202التجارة، قسم محاسبة وتمويل، فلسطين، 
2- Thomas W. Dichter, Malcolm Harper, and Practical Action (Organization), eds., What’s Wrong with 

Microfinance? ([Jaipur: Rawat Booksellers], 2007), P 51-57. 
3- José Manuel Sáiz Álvarez, ed., " The Effect of Microfinance on Poverty Reduction in Developing 

Economies," Handbook of Research on Social Entrepreneurship and Solidarity Economics, A Volume in 

the Advances in Finance, Accounting, and Economics (AFAE) Book Series (Hershey, PA: Business 

Science Reference, An Imprint of IGI Global, 2016), P312. 
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يشجع النظام البنكي الإسلامي تقاسم المخاطر والعائد بين المستثمرين ورجال الأعمال لضمان  كما ،والنمو

خدمات المقدمة )مبدأ تقاسم الأرباح الحصول على عوائد عادلة بناء على نسبة المشاركة في رأس المال وال

والخسائر، حيث لا يتقاض ى البنك الإسلامي أي فائدة على التمويل المقدم للعملاء، ولكنه يشارك في 

العائد الناتج عن استخدام الأموال، من ناحية أخرى يحصل المودعون على حصتهم من أرباح البنك بناء 

ا.1وع "الأعمال المصرفية للجميع"على نسبة محددة مسبقا ، وهو ما يروج لموض

إشكالية ارتفاع تكلفة التمويل بالنسبة المؤسسات الناشئة والتي غالبا ما  يعالج التمويل الإسلامي

بارتفاع المخاطرة في هذا النوع من المؤسسات، غير أن هذه السمة  نةتراالمقترتبط بارتفاع أسعار الفائدة 

حظر الغرر حيث أن النظام المالي الإسلامي لا والمتمثلة في  الإسلاميأحد مبادئ التمويل وايمكن أن تتعارض 

الشديد )عدم اليقين ، وبموجب هذا الحظر ينبغي أن تكون أي معاملة  بالغررايشجع المعاملات التي تتميز 

اخالية من عدم اليقين والمخاطرة الشديدة يقوم بهااقتصادية  يام ر القعني الأممن الناحية التجارية ي ، أم 

نه يمكن إللإشارة ف، وابمشروع أعمى دون معرفة كافية أو إجراء معاملات محفوفة بالمخاطر بشكل مفرط

السماح بعدم اليقين البسيط عند الضرورة، أما الحظر فينطبق على الحالة التي لا يكون فيها المقترض في 

وعلى  وع البيع غير قابل للاقتناءوضع يسمح له بتسليم الخدمة أو المنتج إلى العملاء أو عندما يكون موض

تبادلها  قرراهذا النحو ينبغي أن يكون لدى الأطراف المتعاقدة معرفة تامة بالخدمة أو المنتجات المقابلة الم

 . 2نتيجة لمعاملاتهم

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1 -Nafis Alam, Lokesh Gupta, and Zameni Abdolhossein, Fintech and Islamic Finance: Digitalization, 

Development and Disruption (Cham: Palgrave Macmillan, 2019), P64-65. https://doi.org/10.1007/978-3-

030-24666-2. 
2 -Idem, P 67-68. 
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 .لتمويل المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة الحديثةالآليات  المبحث الثاني:

وبرامج الدعم المالي المنتهجة في ظل التمويل التقليدي في الحد نوعا ما من ساهمت السياسات 

ومع ذلك، وبالنظر إلى القيود  ت الناشئة في الحصول على التمويلالصعوبات التي تواجهها المؤسسا

مقدار معدل الفشل واارتفاع خاصة مع الحالية على الميزانيات الحكومية، فإنها حلول سياسية مكلفة، 

 ،للتمويل والاستثمار ليقين المحيط بالمؤسسة الناشئة في مراحلها المبكرة، الذي يمكن أن رادعاعدم ا

يمكن أن تكمل دور  جديدةتمويل إلى البحث عن لليات  الناشئة في هذه الحالة تلجأ المؤسسات وعليه

امع مرحلة نموها الحالية. الآليات التقليدية وتتناسب

ا

 .حديثةدواعي توفير آليات تمويل المطلب الأول: 

بخصائص المؤسسات  رتبطةكحلول للصعوبات التمويلية المحديثة لليات تمويلية ءت دواعي توفير جا 

ا.الناشئة

غالبا ما تضطر المؤسسات الناشئة إلى الاستعانة  :نقص الخبرة في التعامل مع الهيئات المالية .1

بسبب ضعف قدرتها على التمويل ، بمصادر تمويل خارجية لتوفير احتياجاتها من رؤوس الأموال

، الذاتي، غير أن خياراتها في هذا المجال تظل محدودة، إذ تكاد البنوك أن تكون الخيار المتاح الوحيد

سسات الناشئة يكون مآلها الفشل نتيجة عجزها عن تسديد تبين الإحصائيات أن أغلب المؤا حيث

على هذا فإن طول فترة دراسة ملفات طالبي  ، زيادةبالإضافة إلى الفوائد المتراكمة عنه القرض

القروض، و كثرة الإجراءات وتعقيدها مع طلب ضمانات على هذه القروض، جعل أصحاب هذه 

المشاريع في وضعية حرجة، وحتى في حال تمكنهم من الحصول على القروض فسيقعون في مشكل 

ومن هنا وجب  شاريعهم،لم لمبكرةالمراحل ا من تسديدها خاصة  نهمارتفاع نسب الفوائد، وعدم تمك

البحث عن لليات تمويلية لا يتوقف دورها في التمويل بل يتجاوزه إلى تقديم الدعم والاستشارة 

 .1للمؤسسات الناشئة 

                                           
جامعة  ،فرع التنظيم الاقتصادي، مذكرة ماجستير في القانون العام "،شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمويل المشاريع الناشئة، "ش ساميةيعبد-1 

 .00-00، ص 4002، 0قسنطينة
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تميل المؤسسات الناشئة التي غالبا ما تحتاج إلى تمويل كبير إلى تفضيل  الافتقار للتدفقات النقدية: .2

ين بدلا من دفع الفائدة على القروض، بمعنى اللجوء إلى الاستثمار بدل تقسيم المخاطر مع المستثمرا

، كما تجدر الإشارة 1الاقتراض من البنوك وذلك كون أنها تفتقر إلى التدفق النقدي في المدى القصير

إلى أن البنوك من جهتها كذلك تحجم عن تمويل هذا النوع من المؤسسات كما ذكرنا مسبقا نظرا 

المخاطر بها، في حين يتوجه المستثمرين للاستثمار في هذه الأخيرة سعيا منهم للحصول لارتفاع درجة 

  على العائد الضخم المحتمل في حالة نجاحها.

في مراحلها المبكرة، تكون المؤسسات الناشئة فكرة : نقص مستوى الثقة في المؤسسات الناشئة .3

وعادة ما يكون التمويل الذاتي من أفراد الأسرة  ،ناشئة تحتاج إلى تمويل لتتحول إلى مؤسسةمبتكرة 

حصولها فإن   ،التكاليف المرتبطة بمصاريف التسجيل وأعباء الدراسات والأصدقاء غير كاف لتغطية

على التمويل الخارجي في هذه المرحلة )غياب الأنشطة التجارية والمالية ، يبدو مستحيلا خاصة في ظل 

تظهر الحاجة إلى وجود بالتحديد هنا وا ،سمية للحصول على التمويلالقيود التي تفرضها الجهات الرا

 تخولهم لرؤية لفاق المشروع يملكون معرفة بالسوقا الذين  مستثمرين ملمين بمفهوم ريادة الأعمال

تحركهم رغبتهم في دعم المشاريع  ، وعليه ويركزون على فهم شخصية رائد الأعمال وروحه الريادية

 . 2معينة ولا مانع لديهم من تحقيق مكاسب مالية مستقبلية من هذا الدعمالريادية في مجالات 

غالبا ما تواجه المؤسسات الناشئة صعوبة في توفير الضمانات اللازمة للحصول  نقص الضمانات: .4

الممتلكات والمعدات والعقارات،  :يعود ذلك إلى نقص الأصول الرأسمالية لديها، مثل إذ ،على التمويل

يستدعي توفير لليات تمويلية تتيح لها  وهو ما ،التي يمكن استخدامها كضمان للحصول على التمويل

 الحصول على التمويل دون الحاجة إلى توفير ضمانات، أو تسمح باستخدام الملكية الفكرية كضمان.

ونظرا  "النمو"،ة عن غيرها من المؤسسات هو ما يميز المؤسسات الناشئالاحتياج الدائم للتمويل:  .5

تعمل عادة في أسواق جديدة تحمل مخاطر عالية وتتضمن منافسة شديدة، فإنها تحتاج إلى  هالأن

وهو ما يؤكد ضرورة استحداث لليات تتناسب  م يغطي كل مرحلة من مراحل نموها،تمويل مستدا

 .والمتطلبات التمويلية لكل مرحلة من مراحل نموها

ا

                                           
1 -Randall S. Jones and MyungKyoo Kim, “Promoting the Financing of SMEs and Start-Ups in Korea”, 

OECD Economics Department, Vol 58, No 1162, 2014, P9. 
2-  Sanyal, Paroma, Mann, Catherine L , “The Financial Structure of Startup Firms: The Role of Assets, 

Information, and Entrepreneur Characteristics,” Working Papers, 

No. 10-17, Federal Reserve Bank of Boston, Boston, MA, 2010, P3-5. 
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 .الآليات التقليدية لتمويل المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرةالمطلب الثاني: 

تشير مصادر التمويل التقليدية للمراحل المبكرة للمؤسسات الناشئة إلى مصادر التمويل الراسخة التي 

 1 :لها سجل حافل في توفير التمويل، وتتمثل فيما يلي

 والذي ،مصادر التمويل يشار إليه أيضا باسم التمويل الذاتي هو أحد أقدمالاسشثمار الشخص ي:  .1

غالبا ما يكون استثمار الأموال الخاصة هو الخيار الأول المتاح لرواد الأعمال لمباشرة أعمالهم التجارية، 

حيث يستخدم العديد من رواد الأعمال ومؤسس ي المؤسسات الناشئة مدخراتهم الشخصية كمصدر 

كما قد يلجا بعضهم إلى تصفية أصولهم الشخصية واستخدام الأموال ، وليلتكوين رأس المال الأا

 ، وهو ما يطلق عليه"قروضال، أو استخدام هذه الأصول كضمان للحصول على أولي كرأس مال

Bootstrapping(" عملية بناء الأعمال التجارية من الصفر دون جذب الاستثمار أو مع الحد الأدنى من

تحمل المؤسسين تكاليف  عن طريق الناشئة ؤسساتهي طريقة لتمويل الم  رأس المال الخارجي

 .2قتراضالاأو  الأسهممشاركة  إلى اللجوء دونا، الانشاء

 

في مراحلها المبكرة على تمويل أولي من  ؤسسات الناشئةغالبا ما تحصل المأفراد الأسرة والأصدقاء:  .2

قبل أفراد الأسرة والأصدقاء المقربين لمؤسسيها، والذي يكون في شكل هبات أو قروض )الطريقة 

ومع ذلك قد يتخذ أفراد الأسرة أو الأصدقاء المقربين قرار الاستثمار في المؤسسة الناشئة بناء  ل ،الأسه

، ويعتمد مقدار التمويل الذي يمكن الحصول 3سين وأفكارهمعلى تقييمهم وإيمانهم الشخص ي بالمؤس

صدقاء، ومدى ثقتهم الأاعليه من هذه المصادر بشكل كبير على الموارد المالية المتاحة لدى أفراد الأسرة و

في المؤسسين، حيث يقوم هؤلاء باستثمار أموالهم ومدخراتهم الشخصية بشروط ميسرة مقارنة 

هو تقديم )فائدة منخفضة أو معدومة ، فدافعهم من التمويل  خارجيينبالبنوك أو المستثمرين ال

 .4الحصول على عوائد من الاستثمار عم لرائد الأعمال لاادال

                                           
1 -Jr Halt et al., Intellectual Property and Financing Strategies for Technology Startups, 1st ed. 2017 

(Cham: Springer International Publishing: Imprint: Springer, 2017), P12-16., https://doi.org/10.1007/978-

3-319-49217-9. 
2 -Carlos Lassala and Samuel Ribeiro-Navarrete, eds., Financing Startups: Strategic Risks, Funding 

Sources, and the Impact of Emerging Technologies, Future of Business and Finance (Cham, Switzerland: 

Springer, 2022), P72., https://doi.org/10.1007/978-3-030-94058-4. 
3- Christoph Kotsch, Which Factors Determine the Success or Failure of Startup Companies? :A Startup 

Ecosystem Analysis of Hungary, Germany and the US (Hamburg: Diplomica Verlag, 2017), P28. 
4- Robin P.G, Financing High-Tech Startups: Using Productive Signaling to Efficiently Overcome the 

Liability of Complexity (New York, NY: Springer Berlin Heidelberg, 2018), P17. 
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حيث يميل رواد الأعمال  تحديا، المصادر المتأتي من هذهإدارة التمويل الأولي قد تشكل في المقابل  

ومؤسسو المؤسسات الناشئة إلى معاملة أفراد الأسرة والأصدقاء بشكل مختلف عن معاملة 

يعتقد العديد من المستثمرين من أفراد الأسرة والأصدقاء أن  ومن جهتهم ،يينالخارج ينالمستثمرا

لى خلق صراعات إيؤدي استثماراتهم تكسبهم معرفة حول إدارة الأعمال، الأمر الذي من شأنه أن 

تجنب العديد من النزاعات المحتملة أو حتى  من يمكن ، مالمؤسسة الناشئةلوتحديات إضافية 

القضاء عليها من خلال التعامل مع القروض والاستثمارات من أفراد الأسرة والأصدقاء بنفس 

 ،ينخارجيال ينستثمرالماالطريقة التي يتم التعامل بها مع القروض والاستثمارات المتحصل عليها من 

الطرفين الإفصاح الكامل عن شروط التمويل ويخفف من احتمال حدوث  سيوفر لكلااوهو ما 

 .خلافات في المستقبل

هي تحويلات رأسمالية يتم من خلالها نقل ملكية الأموال من المانح إلى المستفيد من المنح والإعانات:  .3

ويشمل ، oney M-Free"1يطلق على هذا النوع من التمويل "الأموال المجانية ،المنحة دون مقابل مالي

للمؤسسات الناشئة والممثلة في مختلف  أو الخاصة المساهمات المالية التي تقدمها الهيئات العامة

تقوم السياسات  حيث ،الإعفاءات الضريبيةوالمنح والإعانات غير القابلة للسداد، جوائز المسابقات، 

عادة ما فوالبرامج المانحة لهذا النوع من التمويل بتحويل المنح والإعانات في ظل ظروف معينة، 

، كما أن 2لمنع إساءة استخدام الموارد العامةوذلك  قهاتتضمن المنح شروطا حول فترة وكيفية إنفا

سبة للعديد من المؤسسات في بالنوا ،زمنية طويلة يستغرق فترةقد التقدم بطلب الحصول على المنح 

مراحلها المبكرة قد لا يستحق السعي للحصول على المنح الجهد المبذول وسيكون في النهاية مضيعة 

فإن الجهود المرتبطة  ومع ذلك ،للوقت لأن العملية بطيئة ومملة وغير مثمرة في كثير من الأحيان

في  العاملةبالنسبة للمؤسسات  هتمامبالتقدم بطلب الحصول على المنح يمكن أن تكون جديرة بالاا

 . تطوير البرمجياتمجال  العاملة في الصناعات المؤهلة مثل المؤسسات الناشئة

لتي تتناسب ا والإعانات يجب أن تستهدف المؤسسات الناشئة المنحسبق ذكره  واستنادا إلى ما

النجد:بناء على الجهة المانحة لها  تختلف هذه المنحوا. التمويلية وتتوافق مع أهدافها واحتياجاتها

 المنح الحكومية للمؤسسات الناشئة متاحة على المستويين الإقليمي والمحلي، وعادة  :المنح الحكومية

يجب  على المستوى الإقليمي نجد على سبيل المثالف ،ما تتمحور حول مجموعة محددة من الصناعات

                                           
1 -George A. Shinkle and Jo-Ann Suchard, “Innovation in Newly Public Firms: The Influence of 

Government Grants, Venture Capital, and Private Equity,” Australian Journal of Management, Vol 44, 

no. 2, 2019, P251. 
2-OECD and European Commission, “Policy brief on access to business start-up finance for inclusive 

entrepreneurship,” Op.Cit, P11. 
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تكون المنح المقدمة للمؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة نادرة جدا، وتقتصر على بعض قطاعات  أن

ا ،الأعمال مثل التكنولوجيا المتقدمة أو البحث الطبي أو البحث العلمي والتطوير المستوى  في حين أن 

عمالها تأثير إيجابي الحكومات المحلية إلى تقديم منح للمؤسسات الناشئة إذا كان لأا تميل فيه المحلي

على المجتمع المحلي، مثل جذب السياحة أو خلق وظائف إضافية في المنطقة، أو تعزيز جوانب معينة 

غالبا ما تحمل المنح التي ترعاها الحكومة عددا من  ، والتي من جدول الأعمال العام للحكومة المحلية

التجارية، مثل المنظمات غير الربحية أو متطلبات الأهلية الصارمة، ويخصص أغلبيتها للكيانات غير 

 .المعاهد التعليمية التي تسعى لتطوير الصناعات المحلية

 منح المؤسسات" هناك عدد من المنح الممولة من القطاع الخاص التي توفرها المنح الخاصة" :

ددة عادة ما يكون للمنح الخاصة متطلبات تأهيل مح والتي ،القائمة والمنظمات الخاصة الشركات

أهداف مع تتوافق أنشطتها التجارية  التيتمنح للمؤسسات الناشئة أو المؤسسات الصغيرة  حيث

الناشئة المملوكة  على سبيل المثال توجد منح خاصة للمؤسساتف ،المؤسسة المانحة أو ما تمثله

اوالمؤسسات الناشئة المملوكة للأقليات. للنساء

 .في مراحلها المبكرة لمؤسسات الناشئةلتمويل ا حديثةكآلية  التمويل الجماعي المطلب الثالث:

 قيام المؤسسة الناشئة بجمع رأس المال الأولي من العديد من الأفراد عملية يشير التمويل الجماعي إلى

لطرق التمويل  مثاليا بديلاا منه صفاته الخاصة تجعلهحيث أن   خارج نطاق أفراد الأسرة والأصدقاء،

في مراحلها المبكرة التي تحول دون حصول المؤسسات الناشئة على كفايتها من التمويل خاصة  التقليدية

ا.لمحفوفة بالمخاطربسبب طبيعتها ا

 :التمويل الجماعي اهيةم .1

مر تطور التمويل الجماعي من فكرة إلى للية تمويل بالمحطات  :قراءة تاريخية للتمويل الجماعي. 1.1

 1:الآتية

اا التمويل الجماعي لست بالحديثة، حيث تم استخدام نهج مماثل لإدارة مخاطر الاستثمار فكرة  إن 

قبل وقت الإنترنت في مجال الشحن، والتي تمثلت في اتفاقيات الضمان بين التجار وشركات الشحن وهي 

سالمة  اتفاقيات أساسها تحميل الخسارة للأطراف المتعاقدة في حال فقدان البضائع، أما في حال وصولها

فيتحصل كلا الضامنين على نصيب نسبي من الأرباح، وقد وفر هذا النهج التمويل اللازم لتنفيذ المشاريع 

امكن من التنويع الناجح للمخاطر المرتبطة بالمشروع بين الأطراف. عينه ي الوقتعالية المخاطر وف

لثامن عشر في ايرلندا حيث تعود المبادئ الأساسية لأعمال التمويل الجماعي إلى أوائل القرن اواا

الذي تمثل دوره في تقديم قروض بمبال  صغيرة  الأيرلنديأسس جوناثان سويفت صندوق القروض 

                                           
1 -Rotem Shneor et al, Advances in Crowdfunding: Research and Practice (Cham, Switzerland: Palgrave 

Macmillan, 2020), P221-242, https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-0. 
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للأسر الريفية المنخفضة الدخل التي لا تمتلك الضمانات الكافية المطلوبة من قبل البنوك للحصول على 

مخطط في أيرلندا تم فيها إقراض مبال   000القروض؛ بحلول القرن التاسع عشر تم تنفيذ أكثر من 

 حيث ،صغيرة من قبل مستثمرين من القطاع الخاص للأفراد الذين يحتاجون قروض لفترات قصيرة

عندما واجه مشروع  0220نفذت إحدى أولى حملات التمويل الجماعي المعاصر في الولايات المتحدة سنة 

يث قرر جوزيف بوليتسر إطلاق حملة لجمع تمثال الحرية في نيويورك صعوبات مالية شديدة، ح

إذ وعد بنشر جميع  New York World التبرعات لتمويل إقامة قاعدة لتمثال الحرية في جريدته الخاصة

شخص  000000دولار أمريكي من قبل أكثر من  000000أسماء المتبرعين في مجلته، وقد تم التبرع بأكثر من 

وعلى الرغم من أن مشروع تمثال الحرية هو الأكثر شهرة بالحديث عن التمويل  في غضون خمسة أشهر،

الجماعي في القرن الثامن عشر إلا أنه لم يكن أول حملة تمويل جماعي فقد سبقه إلى ذلك كل من الشاعر 

ازارت.واوالموسيقار م 0100ألكسندر بوب سنة 

فت حول التمويل المصغر من خلال قام محمد يونس بتطوير فكرة جوناثان سوي 0210سنة وفي اا

تأسيس بنك جرامين وكان الهدف منه هو منح القروض لأصحاب المشاريع غير المؤهلين للحصول على 

اقروض مصرفية تقليدية في بنغلاديش.

ا في ا بريطانية بتمويل جولتها في الولايات المتحدة الأمريكية من  قامت فرقة روك 0221سنة أم 

خلال جمع التبرعات عبر الانترنت من المعجبين، أعطى هذا المشروع صبغة أخرى للتمويل الجماعي وهو 

 نترنتللإامكانية الوصول المتزايدة إبفضل  انتشارا، والذي أصبح أكثر الإنترنتالتمويل الجماعي القائم على 

مما زاد من قابلية الوصول إلى حشد كبير في نفس الوقت بأقل  ؤسساتمن قبل الأسر والم هواستخدام

في الولايات المتحدة الأمريكية  إصدارهاجماعي مخصصة تم أول منصة تمويل   ArtistSharكانت  ؛1التكاليف

أتاحت للفنانين فرصة للحصول على التمويل اللازم لتغطية تكاليف تسجيل أغانيهم مقابل  8000سنة 

نجاح هذه المنصة منصات أخرى  اجتذبحصول الداعمين على هذه الأخيرة بمجرد طرحها، 

كما أدى إلى استخدام نهج مماثل في أسواق رأس المال لزيادة  ، Indiegogo (8002 ، kickstarter (8002للظهورا

التمويل الموجه نحو الاستثمار خلال العقد الماض ي، حيث بدأ السوق في رؤية منصات تسعى إلى تمكين 

لجمع معلومات الاستثمار ومشاركتها  الإنترنتزيادة رأس المال من خلال الاستفادة من الفرص التي يفرها 

أسرع مع تبسيط العملية الاستثمارية باستخدام التكنولوجيا الحديثة، من أكثر الرواد بطريقة أسهل وا

  .  Lending club ، Zopa،Invesdorنجاحا في هذه الصناعة منصة 

 

 

 

 

                                           
1 -https://www.fundable.com/crowdfunding101/history-of-crowdfunding   Visited 45/00/2024 at 16:05 . 

https://www.fundable.com/crowdfunding101/history-of-crowdfunding
https://www.fundable.com/crowdfunding101/history-of-crowdfunding
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 مفهوم التمويل الجماعي:. 2.1

أنه  علىحسب قاموس كامبريدج الإنجليزي  اصطلاحا Crowdfundingالتمويل الجماعييعرف ا

مجموعة كبيرة نسبيا من من نسبيا الممارسات التي تسمح بالحصول على مبال  نقدية صغيرة  مجموعة

، أما لغويا فهو كلمة مركبة 1يتم ذلك عن طريق الإنترنت بغية توفير تمويل لمشروع معين، وعادة ماالأفراد 

بالتالي فهي  فيعني التمويل، "funding" الجمهور أما المصطلح الثاني الحشد أو "Crowd" يعني المصطلح الأولا

ا، من هنا يتجلى المفهوم الاصطلاحي المذكور سابقا.2فرادتعني تمويل مشروع من قبل عدد كبير من الأا

التمويل الجماعي هو "وسيلة متاحة عبر الإنترنت للشركات أو المنظمات الأخرى للبنك الدولي وفقا 

مليون دولار أمريكي في شكل تبرعات أو استثمارات من عدة لجمع الأموال والتي تتراوح عادة بين ألف إلى 

ترى أنه "أسلوب تمويلي قائم  فهيئات الغراكة العالمية للغمول المالي"، أما في سياق الشمول المالي 3أفراد

على السوق حيث يتم جمع الأموال من عدد كبير من الأفراد أو الكيانات القانونية بمبال  صغيرة متجاوزا 

عن طريق إجراء دعوة مفتوحة للتمويل بشكل أساس ي من خلال تقنيات  4الماليين التقليديين" الوسطاء

، بحيث يمكن للممولين التبرع أو الشراء المسبق للمنتج أو الإقراض أو الاستثمار بناء على 2.0الويب 

ا.5المشاريع والأفكار المبتكرة إيمانهم بالعرض ووعد رائد الأعمال، أو توقعات عوائد

طريقة تمويل عبر الإنترنت يتم من خلالها  التمويل الجماعي :من خلال ما تقدم يمكن القول أن

بمبال  نقدية صغيرة يساهم بها حشد كبير ومتفرق من الأفراد خلال إجراء دعوة مفتوحة  تمويل المشاريع

ا.دللجمهور في إطار زمني محد

 :التمويل الجماعي مزايا .2

 للمؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة التقليدي للتمويلجاذبية التمويل الجماعي كبديل مستحدث  تظهرا

ا6:من خلال ما يلي

  عإنشاء سوق يربط الممولين مباشرة مع أصحاب المشاريمن خلال  التخلص من وسطاء التمويل. 

                                           
1 -Cambridge Dictionary, https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/crowdfunding   visited 

45/01/2022 at 18 :09. 
2 -Véronique Bessière and Éric Stéphany, Le crowdfunding : Fondements et pratiques (De Boeck 

Superieur, 2017), P16. 
3 -Ivo Jenik, Timothy Lyman, and Alessandro Nava, “Crowdfunding and Financial Inclusion,” CGAP 

(Consultative Group to Assist the Poor) Working Paper, Vol 41, 2017, P3. 

المتحدة، ، الإمارات العربية أبوظبيصندوق النقد العربي،  ،هبة عبد المنعم، رامي يوسف عبيد، منصات التمويل الجماعي: الآفاق والأطر التنظيمية-4 
 .02، ص0209

  مصطلح يشير إلى مجموعة من الأدوات والتكنولوجيات الاجتماعية التي تمكن المستخدمين من إنشاء ونشر ومشاركة المحتوى الرقمي مع  0.2الويب
 شبكات اجتماعية جديدة أو موجودة مسبقا.

5- Wisdom C. Soreh, “Awareness and Attitude towards Crowdfunding in Nigeria,” International Journal 

of African and Asian Studies, Vol 36, 2017, P1. 
6 -Lassala and Ribeiro-Navarrete, Op.Cit , P 32-33. 

https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/crowdfunding
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 من الآثار السلبية للبيروقراطية من خلال توفير منصة عبر الانترنت تربط بين الممولين  التخلص

 عملية التمويل ويرفع من كفاءتها. وأصحاب المشاريع، مما يسهل

  يتناسب تماما مع تمويل المشاريع المبتكرة في مراحلها المبكرة، حيث يعد بديلا قابلا للتطبيق للحصول

ومباشرة الأعمال التجارية حديثة العهد، حيث يسمح لجميع أنواع الأفراد على رأس المال الأولي 

وبالتالي  ،بالاستثمار في المشاريع، بما في ذلك المساهمين الذين ربما يعتبرون تقليديا "غير مؤهلين"

يسهل على مروجي المشاريع الصغيرة والمبتكرة الحصول على رأس المال مما يمكنهم من إنشاء وتنمية 

 .ات قوية وراسخةمؤسس

  بخلاف لليات التمويل التقليدية، التي يقدم فيها مستثمر واحد أو عدد قليل من المستثمرين جميع

الأموال للمؤسسات الناشئة، يتم الحصول على موارد التمويل الجماعي من العديد من الممولين، مما 

لمستثمرين، وبالتالي تقليل الخسائر يساعد في تحقيق اللامركزية في المخاطر وتوزيعها بين العديد من ا

 .الفردية المحتملة

  تعزز للية التمويل الجماعي الترويج للمشاريع الممولة، وتقدم مصدرا للمعلومات "حكمة الجماهير"، إذ

تسمح التعليقات الواردة من الممولين لأصحاب المشاريع بالحصول على معلومات مهمة تتعلق 

المشاريع إلى أبعد من ذلك من خلال السماح للممولين بالمشاركة  بالمشروع، وقد يذهب بعض أصحاب

لتكون بذلك حملات التمويل الجماعي بمثابة  ،في تصميم المنتجات التي سيشترونها أو يستثمرون فيها

نوع أكثر فعالية من أبحاث السوق في المنهجيات التقليدية، حيث يكتسب أصحاب المشاريع نظرة 

ات المشروع وقبوله قبل استثمار وقت وموارد إضافية فيه، مما يسمح بتوفير ثاقبة قيمة حول إمكان

 عملاء قبل الإنتاج مما يساهم في تقليل مخاطر انخفاض الطلب.

 :نماذج التمويل الجماعي .3

تختلف نماذج التمويل الجماعي بشكل أساس ي في تخصيص الموارد وعوائد المستثمرين. حيث 

، وهو ما يوضحه ئمة على المكافآت ونماذج مالية قائمة على العائدالية قامتنقسم إلى نماذج غير 

االشكل الموالي:

 

ا

ا

ا

ا

ا

ا
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 نماذج التمويل الجماعي (:1.2) الغكل رقم

 
Source: Fynn Hauschke,ا ”Crowdfunding for Energy Access India”, technical Report, Ökopol Environmental 

research, Hamburg, Germany, 2018, P8.  

 

ا 1:نوعين رئيسيينفي  التمويل الجماعييمكن حصر نماذج   0.8)من خلال الشكل رقم 

 :غير المالية التمويل الجماعي نماذج .1.3

على نظام حوافز متدرج لتشجيع الممولين تستخدم المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة 

 يمكن أن وعليه ،الذي تم إجراؤه الاستثمارا مبل تتناسب وا مكافآت، وذلك من خلال تقديم الاستثمار

قرار الإ) ، وغير مادية مجانا أو بسعر مخفض المؤسسة خدماتوا تقديم منتجمادية ) هذه المكافآتتكون 

اكثر أشكال التمويل الجماعي شيوعا وفقا هذا النموذج:أ ولكن ، بعرفان

 :يعتبر أول نموذج للتمويل الجماعي، يتشابه وللية عمل المنظمات  التمويل الجماعي القائم على التبرع

غير الربحية حتى وأنه يدعم جهودها أحيانا، حيث يتم جمع التبرعات من الممولين بهدف تمويل قضايا 

ومشاريع اجتماعية دون توقع الحصول على عائد مادي في المقابل. وبما أن هذا النوع من التمويل 

لته ولكن مشك، عدومةم فيه فإن فرصة خسارة الاستثمارا لا مادي ولا مالي ئدالجماعي ليس له عا

                                           
1-Rahma Debbabi and Burçin Kaplan, “Why Crowdfunding? Understanding Crowdfunding and the 

Marketing Roots of This Fundraising Model in Turkey,” Business & Management Studies: An 

International Journal, Vol 10, no. 1, 2022, P 432-433. 
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 لاراتالدوا شرات للافتتجاوز مبل  ع لااال  متواضعة قد مب الرئيسية أنه لا ينجح سوى بتوفير

 .1الأمريكية

 يحصل الممولين في هذا النوع من التمويل الجماعي على  :أةالمكافعلى  القائم ماعيتمويل الجال

وذلك كون أنه يتضمن إطلاق منتج أو خدمة، في طلب مسبق أو  ،مكافآت مادية مقابل استثماراتهم

يسمح هذا  حيث ،إصدار فريد ومحدود، وفق تاريخ استلام معلوم مسبقا مقابل المشاركة في التمويل

خداما بسبب النموذج بالمشاركة المبكرة في تطوير المنتج أو الخدمة، ويعتبر الشكل الأكثر شهرة واست

إدراك الممولين القيمة المضافة التي يقدمها الاستثمار، سواء من حيث التوقيت )استلام المنتج قبل 

تختلف المكافأة المتحصل عليها من خلال ،واالآخرين  أو من حيث الجودة )تلقي منتج حصري وفريد 

ر الرسمي لتصل للمكافآت تبني هذا النوع من التمويل حسب المبل  المستثمر، فعادة ما تبدأ بالشك

ما تجدر الإشارة إليه ،زيادة التمويلبالمادية التي تزداد قيمتها  ه   وم 
 
يجب التأكيد على أن هذا النوع أن

في  تسليم المنتجبرائد الأعمال  التزاممن الاستثمار لا يخلو من المخاطر حيث أنه لا يوجد ما يضمن 

ا.وبالجودة المطلوبة التاريخ المتفق عليه

 :المالية التمويل الجماعينماذج . 2.3

هو التمويل الذي وا، Crowdinvestingالتمويل الجماعي القائم على الاستثمار  عرف أيضا باسمت

جماعي  )التمويل تتوجه المؤسسة الناشئة إلى منح حقوق الملكية للمستثمرين مقابل الحصول عليه

ويتم عن طريق تمويل مشروع من قبل عدد من  للديون ،الجماعي سهم  أو إلى الاقتراض )التمويل للأا

عد المستثمرين من خلال منصات الاستثمار الجماعي
 
أكثر أشكال التمويل الجماعي شيوعا وفقا هذا  التي ت

االنموذج:

 التمويل الجماعي القائم على الأسهمEquity Crowdfunding :  يشبه هذا النموذج نماذج الاستثمار

يشارك الأرباح والخسائر المؤسسة وبالتالي  في أسهم على المستثمراتحصل فيه ي حيث ،التقليدية

ومع ذلك، توفر بعض منصات الاستثمار الجماعي إمكانية الحصول على حصة من الدخل  المتكبدة

دون الارتباط برأس المال، كما يلعب بعضها الآخر دور وسيط سوق الأوراق المالية الذي يقدم المشورة 

ه د اختيار أو اتخاذ القراراتللعملاء عن
 
من منظور المستثمر يستهدف هذا النموذج  حيث أن

ذوي الميزانيات المستثمرين ذوي الخبرة الذين يبحثون عن فرص استثمارية جديدة والمستثمرين الجدد 

 . الصغيرة

الناشئة التي لا تتمتع  يةغالبا ما يستخدم هذا النوع من التمويل من قبل المؤسسات التكنولوجوا 

 ،بسهولة الوصول إلى المؤسسات المالية التقليدية بسبب ارتفاع كل من درجة المخاطرة والفشل بها

وللتعامل مع المستوى العالي من المخاطر وعمليات الاحتيال، يخضع هذا النموذج عادة للوائح وقوانين 

                                           
  .000، ص 0200، قطر، 01سامي الصالحات، "دور منصة التمويل الجماعي في تمويل مشروعات الأوقاف،" مجلة بيت المشورة، العدد -1
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معي الأموال، وتختلف هذه القيود من بلد حكومية تنظم عمل المنصات التكنولوجية والمستثمرين وجا

  .إلى لخر

  الديون التمويل الجماعي القائم على Crowdlending : يطلق على هذا النموذج أيضا "الإقراض من

 ، حيث يقوم المساهمون بتوفير التمويل عبر تقديم قروض مباشرة Peer-to-Peer loanنظير إلى نظير" )

إذ يقرض الأفراد الأموال لمشروع  ،وساطة من المؤسسات المالية لأصحاب المشاريع دون الحاجة إلى

يمكن أن تكون  حيث ،معين ويتوقعون استردادها عندما تباشر المؤسسة في بيع منتجاتها أو خدماتها

يقدم هذا النموذج ضمان السداد عندما يصبح  كما ،اتفاقية القرض تقليدية مع أو بدون فائدة

يلجأ رواد الأعمال إلى هذا النوع من الائتمان بسبب سهولة وسرعة الوصول ، واالمشروع قيد التشغيل

بالإضافة إلى ذلك  عن البنوك التقليدية، إلى منصات التمويل الجماعي وانخفاض سعر الفائدة فيه

التحكم في المشاريع والقدرة على  ديوناتضمن المنصات التي تقدم التمويل الجماعي القائم على ال

 عات المستحقة للتمويل بالتوازي مع تحليل توزيع القروض.تحديد المشروا

أنماط محددة  تمويل وتنطوي علىغير أنها هامشية أشكال أخرى من التمويل الجماعي،  توجد كما 

التمويل   ،التمويل لشراء واستثمار العقارات )تجميعالتمويل الجماعي العقاري  مثالهاالمشاريع وامن 

التمويل الجماعي  ، لدعم مشاريع تحسين المجتمع والبنية التحتية تمويلتجميع ال)الجماعي المدني 

ا. لدعم مشاريع توليد الطاقة المستدامة والمتجددة تجميع التمويل) للطاقة

 :الجماعي التمويل آلية عمل .4

فغالبا  ،تالجهاأو الأفراد  متنوعة من التعاون بين شبكةعن طريق  التمويل الجماعيعلى  يتم الحصولا 

من المراحل المبكرة  المؤسسات فيما يتم التمويل الجماعي من خلال منصة عبر الإنترنت، والتي تمكن 

ومنصات  مولينوالمالمؤسسات الناشئة  التفاعلات بينشكل تحيث  .مولينالم منالحصول على التمويل 

ا.التمويل الجماعي هيكلا أوليا لعملية التمويل الجماعي

 التمويل الجماعيعمل  إطار  (:2.2)الغكل رقم 

 

 
Source: Loreta Valančienė and Sima Jegelevičiūtė, “Crowdfunding for Creating Value: Stakeholder Approach,” 

Procedia-Social and Behavioral Sciences ,Vol 156,  2014, P602. 
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مع  تصلت ،جهات رئيسية فاعلة أن هيكل التمويل الجماعي يشمل ثلاث  8.8) يوضح الشكل رقم

 مؤسسات الناشئةيسمح وجود منصات التمويل الجماعي لل حيث ،روابط عدة بعضها البعض من خلال

 بدورها منصات التمويل الجماعي علنت وطلب التمويل، كما مولينمن الم لحشد كبيرا  aبتقديم الأفكار )

بتحليل  ونايقومالذين  ،مولينالممن   bستثمار )الاا الحصول على الأفكار وبالتالي تخلق إمكانيةهذه عن 

إلى أبعد  مولينوقد يذهب الم . cلتمويلها )تتلاءم وغاياتهم الاستثمارية الأفكار المقترحة واختيار الأفكار التي 

 الناشئة المؤسساتتقدم من جهتها  ، وعليه"حكمة الجماهير"  d) من هذا من خلال تقديم المشورة

ا .مقابل خدماتهاا ، وللمنصة رسوم e) "مكافأة"عائدا مقابل أموالهم  مولينللم

للية عمل نموذج التمويل الجماعي بسيطة نسبيا، يقوم أصحاب المؤسسات الناشئة أو إن  

إلى منصة متخصصة في التمويل الجماعي أين ينشرون وصفا  بالتوجه التجارية الحديث الأعمال

لمشروعاتهم باستخدام النصوص والصور ومقاطع الفيديو وما إلى ذلك، بهدف تقديم معلومات مفصلة 

يمكن للممولين المحتملين )أفراد، منظمات  بعد ذلك رؤية المشاريع المتاحة على المنصة وتحليل  كما ،عنها

 ،المعلومات المقدمة حولها، لتحديد الحملات التي يجب دعمها ومقدار الأموال التي يجب المساهمة بها

المعروضة للتمويل عادة ما تتضمن المعلومات التي تنشرها منصات التمويل الجماعي خصائص المشاريع وا

من حجم المبل  المستهدف، والمبل  الذي تم جمعه حتى الآن، والمبل  المتبقي للوصول إلى الهدف، وعدد 

نوع وكمية على يعتمد  وكل هذا ،الممولين المشاركين حاليا وعدد الأيام التي تأمل الحملة في نجاحها

يل الجماعي الذي تستند إليه، على سبيل المثال المعلومات التي توفرها المنصة على توجهها ونموذج التموا

المنصات التي تستند إلى نموذج التمويل الجماعي القائم على الاقراض، توفر معلومات حول سعر الفائدة 

ا.1المعروض والشروط والأحكام التي سيتم بموجبها سداد القرض

 .خطوط الائتمانيةال :رابعالمطلب ال

النمو  "مرحلتي نقصد لمتقدمةتمويل الديون الوسيلة الأكثر جاذبية لتمويل المؤسسات في مراحلها ا تبرايع   

ا النضج"،السريع وا بشكل بعض المؤسسات الناشئة تجد أنه بالإمكان تطبيق تمويل الديون  ومع ذلك فإن 

فير تمويل لا يحظى تتمثل للية تمويل الديون في توا حيث المرحلة المبكرة من التطوير أيضا،في  فعال

ت من أجل بموجبه المقرض بأي حصة ملكية في المؤسسة، وعليه من الشائع أن يطالب هذا الأخير بضمانا

وهو ما لا يتوافر لدى المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة الأمر الذي استدعى  حماية الاستثمار المقدم،

االمبكرة.مراحلها هذه المؤسسات في  تتناسب وخصائص ،تمويل الديونالتوفير لليات مستحدثة 

ا

                                           
1- Lassala and Ribeiro-Navarrete, Op.Cit, P32. 
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 :نالائتمامفهوم خطوط  .1

حظيت باهتمام متزايد في الأدبيات ، خطوط الائتمان هي أدوات مالية مصممة لتأمين السيولة

بسبب دورها في توفير التأمين ضد مخاطر السيولة، أما الدراسات  8002أزمة الائتمان سنة  عقب

الائتمان كمصدر للسيولة الطارئة، إضافة إلى دورها في تمويل التجريبية فقد تناولت دور خطوط 

دورها في الحد من قيود التمويل التي تواجهها المؤسسات وا الاستثمارات بما في ذلك البحث والتطوير،

غالبا ما تلجأ هذه ،و1الصغيرة والناشئة العاملة في الأسواق المالية الناشئة )القائمة على التمويل البنكي 

ات لاستخدام خطوط الائتمان نتيجة لعدم تمكنها من الوصول إلى مصادر التمويل المؤسس

والتي قد  ، ABS)التقليدية، حيث أنها تمثل بديلا للقروض لأجل أو قروض إدارة الأعمال الصغيرة 

مكن القول أن خطوط الائتمان تشكل موردا ماليا يوبهذا ، يكون لها متطلبات تأهيل أكثر صرامة

حديثة العهد، يساعدها في تمويل تكاليف إنشاء العمليات وتنمية نشاطها من خلال توفير للمؤسسات 

وهو ما تم دعمه من قبل تقرير البنك المركزي والمفوضية الأوروبية  ،إمكانية الوصول إلى رأس المال الأولي

ا.2الذي أفاد بتبني هذه الآلية من قبل ثلث المؤسسات الصغيرة والناشئة الأوروبية في مراحلها المبكرة

بين مقرض "مؤسسة مالية" ومقترض" مؤسسة صغيرة أو  اتفاقية تمويل خطوط الائتمان هي

؛ ما يميز خطوط الأقص ى لمبل  الأموال الذي يمكن للمقترض الاستفادة منه ناشئة"، يوضح فيه الحد

تسمح للمؤسسات بسحب الأموال عند  "مرونة التعاملات"، إذالائتمان عن غيرها من لليات التمويل هو 

المؤسسة تستطيع الاتفاق على مبل   الائتمان، أي أن خطالحاجة حتى الحد الأقص ى المعتمد مسبقا ل

من وجهة نظر المؤسسة فإن الجزء معين ولكنها غير ملزمة بسحبه كاملا فهي تمتلك حرية تخطيط إنفاقه، 

  .3المسحوب هو التزام دين، بينما الجزء غير المسحوب هو مصدر للسيولة المؤمن عليها أو الطارئة

  :أنواع خطوط الائتمان .2

هي خطوط الائتمان التي لا تتطلب أي ضمانات أو أصول لتأمينها، غير المضمونة:  . خطوط الائتمان1.2

يمكن أن يكون هذا النوع الأنسب من خطوط الائتمان  حيث ،تمنح بناء على الجدارة الائتمانية للمقترض

للمؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة كونه يسمح بالوصول إلى التمويل دون الحاجة إلى تقديم 

 أبرز أمثلتها: ضمانات،

                                           
1 -Nicos Koussis and Spiros H. Martzoukos, “Credit Line Pricing under Heterogeneous Risk Beliefs,” 

International Journal of Production Economics, Vol 243, 2022, P1. 
2 -OECD and European Commission, “Policy brief on access to business start-up finance for inclusive 

entrepreneurship,” Op.Cit, P12. 
3 -Ghada Tayem and Mohammad Tayeh, “Lines of Credit and Family Firms: The Case of an Emerging 

Market,” International Journal of Financial Studies, Vol 11, no. 2, 2023, P3. 
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 متجددة قصيرة الأجل تكون عادة غير مضمونة، تتولى إصدارها  نهي خطوط ائتما: بطاقات الائتمان

رعاة البطاقات مثل شركات ، مجموعة من الكيانات )مصدري البطاقات المباشرين مثل البنوك

والتي توفر خيارات دفع مريحة لعملائها وتسمح بتأجيل الدفع عن ، 1الطيران، الفنادق وتجار التجزئة 

الرصيد الحالي لمستخدم بطاقة الائتمان بشكل مباشر على ربح الكيانات طريق منح حد ائتماني. يؤثر 

المصدرة لبطاقات الائتمان حيث تحقق ربحا إضافيا في حال امتلاك مستخدمي بطاقاتها رصيدا حاليا 

مرتفعا ومع ذلك، فإن ارتفاع الرصيد الحالي لمستخدمي البطاقات ذوي الدرجات الائتمانية الضعيفة 

نتاجا لذلك عادة ما يتم منح بطاقات الائتمان بناء قدرة وميل  ،2يانات تكاليف إضافيةيحمل هذه الك

حامل البطاقة إلى سداد القروض غير المضمونة أما قرار خفض أو زيادة قروض الائتمان للعملاء 

 فيعتمد على الرصيد الحالي ودرجة الائتمان. 

لتمويل ديون المؤسسات الصغيرة والناشئة في بطاقات الائتمان مصدرا رئيسيا  على الرغم من كوناوا 

مراحلها المبكرة في ظل صعوبة العثور على فرص إقراض قانونية سريعة، إلا أن التدوير المنهجي 

لأرصدة بطاقات الائتمان لتجنب ارتفاع معدلات الفائدة بعد الفترة التمهيدية يتطلب تخطيطا 

يرة التفكير بعناية في خياراتها ومراجعة الشروط يجب على المؤسسات الناشئة والصغ وعليه ،محكما

 .3والأحكام الخاصة بالكيانات المصدرة لبطاقات الائتمان قبل الإقبال على فتح خط ائتماني بها

تم استحداث هذا النوع من خطوط الائتمان لتزويد المؤسسة برأس  خطوط الائتمان المضمونة:. 2.2 

التمويلية الناتجة عن الفجوة بين التدفقات النقدية من الذمم المدينة المال اللازم لمعالجة الاختلالات 

حيث يمكن استخدامه لتغطية مجموعة متنوعة من نفقات الأعمال من تكاليف  ،ونفقات أعمالها

التشغيل إلى رأس المال العامل المستخدم لتعزيز نمو المؤسسة الصغيرة أو الناشئة "المراحل المبكرة"، أو 

تستند خطوط الائتمان "؛ لاحقةلتحولات أو عمليات الاستحواذ أو الاندماج" المراحل الكرأس مال ل

قيمة أصول معينة، مثل حسابات القبض )الذمم المدينة  والمخزون وأصول الملكية المضمونة إلى 

التقييم وعادة ما تؤخذ في الاعتبار فقط أصول الملكية الفكرية ذات القيمة السوقية المثبتة في  ،*الفكرية

 أبرز أمثلتها: ، إليكم4الائتماني للأصولا

                                           
1-"Loans and investments", 2022, PwC, P 75. About the Loans and investments guide & Full guide PDF 

(pwc.com) visited 30/04/2023 at 19:57 
2 So Young Sohn, Kyong Taek Lim, and Yonghan Ju, “Optimization Strategy of Credit Line Management 

for Credit Card Business,” Computers & Operations Research, Vol 48, 2014, P82. 
3 -J. Chris Leach and Ronald W. Melicher, Entrepreneurial Finance, 7th edition, (Boston, MA : Cengage, 

2021), P493. 

 براءة الاختراع، العلامة التجارية، حقوق المؤلف(.)الأصول غير الملموسة المرتبطة بإبداعات العقل البشري  :أصول الملكية الفكرية *

4- Halt et al., Op.Cit, P26. 

https://viewpoint.pwc.com/dt/us/en/pwc/accounting_guides/loans_and_investment/loans_and_investment_US/About-this-guide.html
https://viewpoint.pwc.com/dt/us/en/pwc/accounting_guides/loans_and_investment/loans_and_investment_US/About-this-guide.html
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  :تتمتع أصول الملكية الفكرية بفرصة جيدة خطوط الائتمان القائمة على أصول الملكية الفكرية

في أصول لمؤسسة، ويمكن أن تتمثل لقبولها كضمان لتمويل، بشرط سيولتها وانفصالها عن أعمال ا

وبيعها، أو أصول الملكية الفكرية التي لديها اتفاقات ترخيص سارية، الملكية الفكرية التي سبق شراؤها 

ها قادرة على  أصول الملكية الفكرية للمستثمرينوالمعروف عن  ة بتحقيقها للعوائد المالية،والمعروف أن 

حول جودة الإدارة، كما قد تعمل كضمان في المراحل اللاحقة في حالة التعثر المالي  فهم جيدا تقديم 

ؤسسات المقترضة، وفيما يلي شرح لبعض مزايا استخدام أصول الملكية الفكرية لضمان خطوط للم

 1:الائتمان

استخدام أصول الملكية الفكرية لتخفيف المخاطر: تمثل أصول الملكية الفكرية وسيلة للتخفيف من  -

من التأكيد على فهي تمنح المقرضين قدرا معينا  مخاطر التمويل المرتبطة بحداثة المؤسسات الناشئة

التزام رائد الأعمال بالسداد، حيث يعتبر المقرضون أصول الملكية الفكرية النشطة مصدرا للتدفق 

 الدين.النقدي في المستقبل مما يساهم في خدمة 

تستفيد الشركات  حيث أصل يمكن استخدامه كضمان أو عامل مهم في اتخاذ قرارات الإقراض: -

القائمة أو الكبرى من القروض المدعومة بالملكية الفكرية من خلال رهن أصول الملكية الفكرية 

 .مباشرة كضمان لزيادة رأس المال، أو الحصول على قرض من البنك

بيع وإعادة تأجير أصول الملكية الفكرية: بموجب هذه الآلية يتم نقل أصول الملكية الفكرية إلى  -

سة المالية مقابل الحصول على التمويل، ليتم تأجيرها مرة أخرى إلى المالك السابق مقابل رسوم المؤس

 يكون للمستأجر خيار إعادة شراء الأصل. وفي نهاية الفترة ،التأجير على مدى فترة زمنية معينة

 :يتجسد توريق الأصول في ممارسة تحويل أصل أو تدفق نقدي إلى  توريق أصول الملكية الفكرية

هاهو للية معروفة في صناعة التمويل واأوراق مالية قابلة للتسويق؛   جديدة نسبيا في عالم غير أن 

بدأ توريق الأصول في أوائل ثمانينيات القرن العشرين عن طريق توريق الأصول  حيث الملكية الفكرية،

مست هذه الآلية الأصول غير الملموسة واي مجموعة واسعة جدا من الأصول، الملموسة ونمى ليغط

لم تستفد الشركات  ،ولكنوبالضبط أصول الملكية الفكرية في منتصف تسعينيات القرن العشرين

، فسرعان ما 2بل وحتى المؤسسات الصغيرة والناشئة الحديثةهذه الآلية القائمة والكبرى فقط من 

وأبرز مثال عن  المدعوم بالملكية الفكرية وسيلة شائعة لتمويل ديون هذه المؤسساتأصبح التوريق 

توريق التدفقات النقدية الناتجة عن  من خلاله يتموالذي  الاختراعالتوريق المدعوم ببراءات ذلك 

قد يكون وا ،باستخدام براءات الاختراع الأساسية كضمان براءات الاختراعبالخاصة  الترخيص اتفاقيات

                                           
1- Bibekananda Panda and Sara Joy, “Intellectual Property Rights-Based Debt Financing to Startups: 

Need for a Changing Role of Indian Banks,” Vikalpa, Vol 46, no. 3, 2021, P 147-148. 
2- WIPO, “Intellectual Property Financing - An introduction,” World Intellectual Property Organization 

Magazine, Vol 1, Geneva, Switzerland, 2008. Retrieved From  

https://www.wipo.int/wipo_magazine/en/2008/05/article_0001.html  

https://www.wipo.int/wipo_magazine/en/2008/05/article_0001.html
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الأصول توريق مماثلة لتلك المستخدمة في SPE من الضروري إنشاء كيانات ذات أغراض خاصة

التدفقات وهيكلة هذه الكيانات ككيانات قانونية منفصلة، تقوم بجمع وإدارة  حيث تعمل ،الملموسة

ة قابضة ينطوي أي تغيير في هذا الهيكل على إنشاء شركوا ،قدية الناتجة عن الملكية الفكريةالن

للملكية الفكرية كشركة فرعية للشركة الأم حيث ترخص الشركة القابضة للملكية الفكرية الملكية 

وتقترض هذه الشركة أموالا من المقرضين الذين يتمتعون بحقوق الترخيص  ،طرف ثالثالفكرية ل

 .1الترخيص من المرخص لهم لدفع الفائدة إلى المقرضين *كضمان وتستخدم إتاوات

الملكية الفكرية في أبسط أشكاله هو تمويل ديون بدون المدعوم ب توريقال القول أن ناعليه يمكنوا    

 المتوقعة المستقبليةالتدفقات النقدية يستبدل حق الرجوع، حيث يمكن لمرخص الملكية الفكرية أن 

مثل يالذي وابمبل  مقطوع مقدما من قبل المستثمر "المقرض" من اتفاقيات ترخيص الملكية الفكرية 

االقيمة الحالية للتدفق النقدي في المستقبل. 

الملكية الفكرية أن يحتفظ بحصة  أصولا صاحبالملكية الفكرية لب لتوريق المدعوميتيح اكما   

يتلقى صاحب الملكية الفكرية نقدا في متناول اليد ويتاجر بحقه في  وبشكل أساس ي ،هارأسمالية في

أو جزء من مدفوعات الإتاوات، التي قد تنتج عن  الترخيص المستقبليةوات في صفقات مدفوعات الإتا

ا. 2ملكيته الفكرية لعدد محدد من السنوات

 :آلية منح خطوط الائتمان. 3

يتم استخدام خطوط الائتمان في المقام الأول من قبل المؤسسات ذات الربحية العالية، حيث 

عهد القائم تالمالية " ال التعهداتأوضحت الدراسات التجريبية أن البنوك تمنح خط الائتمان اعتمادا على 

عهد القائم على تة والعهد على إجمالي صافي القيمتعهد القائم على الربحية، التعلى التدفق النقدي أو ال

عهد تعهد الدين إلى التدفق النقدي" التعهدات هو تعهد الأكثر شيوعا بين هذه التالميزانية العمومية"؛ ال

عهد يتطلب الحفاظ على نسبة مالية محددة، يتم تبيانها في العقد تالقائم على التدفق النقدي" وهو 

يكون المقترض في حالة تخلف عن  تفاء هذه النسبة، في حالة عدم اسئتمانالااخط ضمان الأولي الخاص ب

باسم "التخلف عن السداد  هذه إلى حالات التخلف عن السدادعادة يشار ، منح خط الائتماناتفاقية 

                                           
1- W KRAMER, William J. et PATEL, Chirag B, "Securitisation of intellectual property assets in the US 

market," IntellectualPropertyOwnersAssociation, vol. 6, 2023, P 30. 

من  نسبة مئوية وتكون إما مبلغا ثابتا يدفع مرة واحدة أو ،يرجع لطرف آخر صلمبلغ مالي يسدد مقابل حق استخدام ملكية أو أ  :Royaltyالإتاوة *
 .أو على أساس الاستخدام ،الإيرادات

2 -Ibidem. 
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تخول الحالة العكسية ف اأم، إعادة التفاوض على خطوط الائتمان أو إيقافها يتم نتاجا لهاالتي الفني"، 

 .1قانونيا مقرض تسريع القرضلل

 :محددات منح خطوط الائتمان .1.3

تنوعت محددات الوصول إلى خطوط الائتمان بناء على الغرض من المعاملة ودوافع الحصول على 

ا 2:التمويل وصولا إلى خصائص المؤسسات والأسواق المالية للدول، أهمها على سبيل الذكر لا الحصر ما يلي

 :تؤمن كل من الموجودات النقدية وخطوط الائتمان الموارد المالية اللازمة  الموجودات النقدية

للمؤسسة في حالة حدوث نقص مفاجئ في السيولة، حيث يمكن أن توفر الموجودات النقدية مرونة 

مالية قيمة للمؤسسة خاصة في ظل ارتفاع تكاليف المعاملات المرتبطة بالتمويل الخارجي، من ناحيتها 

، بالتالي يمكن أن تحل إحداهما محل وقت الحاجة ئتمان تأمين السيولة للمؤسسةتضمن خطوط الاا

الأخرى ومع ذلك، من المهم ملاحظة أن خطوط الائتمان والموجودات النقدية ليست بدائل مثالية 

على سبيل المثال، يتم إعادة التفاوض على خطوط الائتمان أو إيقافها على وجه ف ،لبعضها البعض

ندما تواجه المؤسسات صدمات السيولة لأن هذه الصدمات من المحتمل أن تتسبب في التحديد ع

بالتالي فإن المؤسسات ذات مخاطر السيولة العالية قد ، وااتفاقية خط الائتمانتعهدات خرق 

 .3الائتمان للحصول على تأمين السيولة وطتستخدم الموجودات النقدية بدلا من خط

 تهتم الجهات المانحة لخطوط الائتمان )البنوك عادة  بقدرة المؤسسات على توليد  :التدفقات النقدية

تدفقات نقدية، كون أنها ترفع من احتمالية سداد التزاماتها المالية، لذلك تعتمد البنوك على 

 التعهدات المستندة إلى التدفق النقدي لمنح خطوط الائتمان، ومع ذلك فان التدفقات النقدية الوفيرة

تتيح للمؤسسات استخدام أموالها الخاصة لتمويل احتياجاتها من السيولة بدلا من سحب  مكن أني

تواجه المؤسسات ذات التدفقات النقدية المتقلبة  في المقابل ،تسهيلات خط الائتمان الخاصة بها

وقع أن تكاليف أكبر للتمويل الخارجي لأنها تخضع لعدد متكرر من الخسائر المفاجئة وعليه من المت

تحتفظ باحتياطيات سيولة كبيرة لتقليل تكاليف تغطية النقص المفاجئ في السيولة، وبالتالي من غير 

  .المرجح أن يحصلوا على خطوط ائتمان

 :تتأثر معاملات التمويل عموما بمشاكل الاختيار السلبي، التي قد تتفاقم في حالة الأعمال  فرص النمو

نظرا لتميزها بعدم تناسق المعلومات المرتبط بتمتعها بفرص التجارية المبتكرة والمؤسسات الناشئة، 

                                           
1- Amir Sufi, “Bank Lines of Credit in Corporate Finance: An Empirical Analysis,” The Review of 

Financial Studies, Vol 22, no. 3, 2009, P22. 

2- Ghada Tayem and Mohammad Tayeh, Op. Cit, P 3-4. 
3 -Koussis and Martzoukos, Op. Cit, P3. 
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ل هذا النوع تكاليف التمويل الخارجية، وبالتالي يفض ارتفاعنمو مرتفعة الأمر الذي يؤدي بدوره إلى 

تناسق المعلومات المراحل التي تتميز بعد  الخارجي )فيمن المؤسسات التمويل الداخلي على التمويل 

 ." "المراحل المبكرة

 :من المرجح أن تجد المؤسسات الناشئة والصغيرة صعوبة في الوصول إلى  عمر وحجم المؤسسة

وعمر المؤسسة،  بحجمعلومات المرتبط خطوط الائتمان، لأنها تخضع لقدر أكبر من عدم تناسق الم

بالإضافة إلى ذلك، ترتبط خطوط الائتمان بتكاليف الإصدار والتي يمكن للمؤسسات الناشئة 

ومع ذلك، فإن  تراكم الأصول السائلة والصغيرة تجنبها عن طريق استخدام التمويل الذاتي المتأتي من

وبالنظر إلى أن خطوط الائتمان تسمح  المؤسسات الصغيرة تمتلك حوافز لبناء علاقات إقراض،

للمؤسسات والمصارف بتطوير هذه العلاقات، يمكن للمؤسسات الناشئة والصغيرة الوصول بشكل 

االعلاقات الائتمانية. لبناء وتوطيد متكرر إلى خطوط الائتمان واستخدامها

 :تهتم البنوك في البلدان المتقدمة بقدرة المؤسسات على سداد ديونها من النقد الناتج عن  الأصول

عملياتها، ومن ثم فإنهم يركزون على منح خطوط الائتمان بناء على التعهدات القائمة على الأداء لا 

ل أصول لمنح في الدول الناشئة تركز أغلبية البنوك على الضمانات في شكوالمضمونة بالأصول، غير أنه 

ا.خطوط الائتمان
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 .لتمويل المؤسسات الناشئة القائمة على الأسهم الحديثةالآليات المبحث الثالث: 

تشكل محدودية التدفقات النقدية المتوقعة مع النمو المتزايد والسريع مصدر قلق للمؤسسات 

وقد يكون الخيار الوحيد  خيار جيدهنا يظهر تمويل الأسهم ك ،تحتاج إلى زيادة رأس مالها ، إذالناشئة

  لزيادة رأس المال في المراحل المبكرة.

 : تقليل حصة المؤسسين في الملكيةهوهذا النوع من التمويل عيب رئيس ي يترتب على  ومع ذلك

ونظرا لصعوبة تقدير قيمة المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة، يجد المؤسسون أنفسهم في حاجة إلى 

تمويل مرن يسمح بزيادة رأس المال وتحقيق النمو المنشود دون الاضطرار إلى التنازل عن حصة كبيرة من 

احقوق الملكية، هنا يظهر" تمويل الميزانين".

  .لائكيالاسشثمار الم: المطلب الأول 

  :ماهية الاسشثمار الملائكي .1

 :للاسشثمار الملائكيقراءة تاريخية . 1.1

البحثية لويليام ويتزل،  كان البحث الرائد حول استخدام مصطلح "الاستثمار الملائكي" هو الورقة

ولد الاستثمار الملائكي في وادي  حيث ،"الملائكة ورأس المال غير الرسمي للمخاطر" 0212التي نشرت سنة وا

السيليكون في الولايات المتحدة في أواخر سبعينيات وأوائل ثمانينيات القرن العشرين تزامنا مع تبني 

بداية تمثل  ،الاقتصاد الأمريكي لريادة الأعمال وتحوله لاقتصاد قائم على الابتكار والمؤسسات الناشئة

يقدمها الأشخاص الذين حققوا ثروة وسمعة جيدة في مجال معين  الاستثمار الملائكي في الأموال التي

"المستثمرين الملائكة" لمساعدة رواد الأعمال الذين يحملون أفكارا مبتكرة ويسعون لتحويلها لمشاريع، أو 

ا.1المؤسسات الصغيرة والناشئة المحلية

موجه إلى حد خاطرة  في أوائل ثمانينيات القرن العشرين كان تركيز أصحاب رؤوس الأموال المو

تمويل المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة، مع نمو وتطور هذه الشركات )شركات رأس المال  كبير نحوا

المخاطر  حولت تركيزها إلى تمويل المراحل اللاحقة من حياة المؤسسات الناشئة، لتتجاوز بذلك قيمة 

اللاحقة من دورة حياة المؤسسة الناشئة تلك  الموجهة لتمويل المراحل رأس المال المخاطرا استثمارات

                                           
1 -Mohammad Mustafa, Angel Investing: The Untold Story of India (Singapore: Palgrave Macmillan, 

2021), P18., https://doi.org/10.1007/978-981-16-0921-3. 
الشركات الناشطة في مجال الإنترنت بالولايات المتحدة : مصطلح يشير إلى الفترة التي شهدت ارتفاعا كبيرا في قيمة الأسهم المستثمرة في فقاعة الإنترنت *

 .4000و 0995وذلك بين عامي  ،الأمريكية
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الموجهة لتمويل مراحلها المبكرة وعليه، وبحلول أواخر تسعينيات القرن العشرين كان المستثمرون الملائكة 

 وعلاوة على ذلك ،إلى حد كبير في استثمارات المراحل المبكرة مستثمري رأس المال المخاطراقد حلوا محل 

أواخر تسعينيات القرن العشرين خلق مجموعتين من أصحاب  Dot-Com Boom *نترنتفإن ظهور فقاعة الإا

رؤوس الأموال: من باعوا مشاريعهم ولديهم رأس مال للاستثمار في المزيد من الأعمال، ومن لم يحالفهم 

دفق ولكن رأوا نتائج عملية الاستثمار الملائكي، مما أدى إلى زيادة ت الفقاعة،الحظ في الاستفادة من 

. تزامنت هذه الأحداث مع بداية شكل منظم من الاستثمار الملائكي 1الاستثمار في مشاريع رواد الأعمال

لملائكة في تنظيم أنفسهم ضمن مجموعات أو نوادي ا"شبكات الاستثمار الملائكي"، حيث بدأ المستثمرين 

 من نفسه، بغية تنويع والحداستثمارية للاستثمار معا، من خلال المشاركة في عدة مؤسسات في الوقت 

متخصصة في صناعة أو مجال أو تقنية  ستثمارية، والتي عادة ما تكون محافظالاا افظهممخاطر مح

أول شبكة للمستثمرين الملائكة في وادي السيليكون لتتوالى  Hans Severiensأسس  0221سنة ؛ وفي 2معينة

خرى من الولايات المتحدة بل وانتشرت إلى أجزاء أ ادي،بعد ذلك العديد من الشبكات في الظهور في الوا

أدخلت التكنولوجيا جوانب افتراضية في الاستثمار الملائكي، حيث ساهمت في كسر حواجز وا والعالم،

الاتصال بين طالب التمويل" المؤسسة الناشئة" ومانحه "المستثمر الملاك" وذلك من خلال استخدام 

فيديو  لتبادل المعلومات حول المشروع، المنافسة أو التف، مكالمة هاال) وسائل الاتصال التكنولوجية

 .AngelList 3مثالها  بالإضافة إلى ذلك تم توفير شبكات ومنصات الاستثمار الملائكي عبر الإنترنت، العملاء

 :مفهوم الاسشثمار الملائكي. 2.1

 ما يلي:تعددت تعاريف الاستثمار الملائكي، أهمها على سبيل الذكر لا الحصر 

 :الاستثمار الملائكي هو أشكال غير مضمونة من الإقراض أو استثمارات غير رسمية في  التعريف الأول

رأس المال، يقوم من خلالها الأفراد باستخدام أموالهم الخاصة مباشرة في المؤسسات غير المدرجة في 

أصدقاء وأفراد  اتالتعريف استثمارايستثني هذا وا ،4صلة قرابة مع مؤسسيهالا تربطهم البورصة والتي 

ستند إلى اعتبارات ومعايير تختلف عن تلك المستخدمة من قبل المستثمرين تي ت، والينسرة المؤسسأ

 .الخارجيين

                                           
1- Idem, P19. 
2-Moacir de Miranda et al., Startups and Innovation Ecosystems in Emerging Markets, (New York, NY: 

Springer Berlin Heidelberg, 2019), P73. 
3 -Mustafa, Op.Cit, P20. 
4 -Colin M. Mason and Richard T. Harrison, “The Size of the Informal Venture Capital Market in the 

United Kingdom,” Small Business Economics, Vol 15, 2000, P137. 
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  :من أمواله  في شكل ديون أو حقوق ملكيةهو رأس المال الذي يوفره المستثمر الملاك  التعريف الثاني

، يملكها ويديرها شخص لا يمد من نموها مرحلة مبكرة فيما تكون غالبا  الخاصة إلى مؤسسة خاصة

 .1له بأي صلة قرابة

 :هو سوق غير رسمي للتمويل المباشر، حيث يمكن للأفراد الاستثمار مباشرة في  التعريف الثالث

 .2د الأسهمواالمؤسسات الصغيرة أو الناشئة من خلال عق

، ناشئةالؤسسات المفي غير رسمي هو استثمار  الملائكي الاسشثمار  من خلال ما تقدم يمكن القول أن:  

عليهم اسم  يطلق مجموعة فرد أوا قبليقدم من  ،هامقابل الحصول على حصة ملكية في رأس مال

ا فون على أنهم:ر ا؛ والذين يع"المستثمرين الملائكة"

  يعملون كمستثمرين غير رسميين يقدمون تمويلا للمؤسسات الناشئة من الخواص أفراد أثرياء

قد يستثمرون بشكل فردي أو في جهود مشتركة مع الآخرين في التقنيات والمنتجات  ،الصغيرةوا

 .3وخبرة سابقة اشخصي ااهتمام من ناحيتها يمتلكوناوالخدمات التي 

 في مشاريع  هاال ويقررون استثمار جزء منمجموعة من الأفراد الذين يملكون مبال  كبيرة من رأس الم

، مديرين تنفيذيين) إلى خلفيات مهنية ينتموناعادة ما  ،مرتفعةعالية المخاطر وذات عوائد محتملة 

 ةشارك، الأمر الذي يدفع بهم إلى مشبكة ذات صلة من العلاقاتب  ويتمتعون رواد الأعمال ذوي خبرة

 .، مما يعزز فرص نجاحها4في المؤسسات الناشئة إلى جانب الاستثمار المالي الخاصةخبراتهم ومعارفهم 

   درجةالمؤسسات غير الم أسهم فيفي شكل تمويل أفراد من أصحاب الثروات الصافية يستثمرون مبال 

بهدف تحقيق ربح على المدى المتوسط إلى ، والتي لا يملكون أي صلة قرابة مع مؤسسيها، في البورصة

 .5الطويل

رين خواص غير مستثم هم لمسشثمرين الملائكةايمكن القول أن: سبق ذكره  واستنادا إلى ما

 المالي في تقديم المشورة والدعمانهما اللذان يستخدم، المعرفةلكون رأس المال واتيم رسميين،

ا.ماليةحقيق عوائد بهدف ت، لناشئةللمؤسسات ا

                                           
1- Scott Shane, Fool’s Gold? The Truth behind Angel Investing in America (Oxford, New York: Oxford 

University Press, 2009), P14. 
2 -J. Chris Leach and Ronald W. Melicher, Entrepreneurial Finance, 2nd edition (Mason, Ohio: 

Thomas/South-Western, 2006), P29. 
3 -J. C. Leach and R. W. Melicher, Entrepreneurial Finance, 7th edition (South-Western: Cengage 

Learning, 2012, print year 2020), P27. 
4 -Moacir de Miranda et al.,Op.Cit, P73. 
5 - OECD and European Commission, “Policy brief on access to business start-up finance for inclusive 

entrepreneurship,” Op.Cit, P 18-19. 
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 :أهمية ودوافع الاسشثمار الملائكي .2

 :الاسشثمار الملائكي أهمية .1.2

لقد اكتسب المستثمرون الملائكة أجنحتهم نتاجا لنجاح استثماراتهم السابقة، وتراكم المعرفة التي    

يتحمل هؤلاء  حيث من رواد الأعمال، يعيدون نشرها في المشاريع التي تؤسسها الأجيال الجديدة

مستثمري  يواجههان تتجاوز حتى تلك التي المستثمرين بشكل طوعي وإدراك كامل مخاطر مالية من شأنها أ

اشركات رأس المال الاستثماري ذوي الخبرة الواسعة.

يشكل المستثمرون الملائكة مجموعة متنوعة من الأفراد الأثرياء الذين يملؤون فراغا في سوق كما 

الناشئة، غالبا ما ينظر رأس المال الاستثماري من خلال توفير تمويل الأسهم في المراحل المبكرة للمؤسسات 

إليهم على أنهم شركاء مثاليين لرواد الأعمال، فبالإضافة إلى توفير التمويل يشاركون معرفتهم التجارية 

وخبراتهم الصناعية وشبكة علاقاتهم مع رواد الأعمال، إذ يتمتع هذا النوع من المستثمرين بسنوات عديدة 

يها، وغالبا ما يكونون متخصصين في صناعات معينة؛ توفر من الخبرة في إدارة المؤسسات والاستثمار ف

يتجاوز بهام حول العوامل المؤثرة فيها، واهذه الخبرات العميقة تصورا عمليا للعمليات الصناعية وتزيل الا

المستثمرون الملائكة تقديم المشورة والمعلومات إذ يسعون أيضا إلى تعزيز العلاقات من خلال ربط رواد 

كة علاقاتهم، الأمر الذي من شأنه مساعدة المؤسسات الناشئة على بناء علاقات مع العملاء الأعمال بشب

يساعد بناء وتقوية هذه العلاقات رواد  وكل هذا حتى أصحاب الكفاءات،المحتملين والموردين والمقرضين وا

أسعار خاصة الأعمال على المديين القصير والطويل من خلال جذب الكفاءات والحصول على خصومات أو 

ا. 1من شأنها تخفيض التكاليف التي تتحملها مؤسساتهم الناشئة

 : دوافع الاسشثمار الملائكي. 2.2

بصرف النظر أثرياء الذين خلال حياتهم العملية واأفراد لقد ذكرنا مسبقا أن المستثمرين الملائكة هم 

مناصب قيادية أو أداروا شغلوا  معظمهمفعن كسب ثروة هائلة اكتسبوا معرفة وخبرة في ريادة الأعمال 

التعامل بنشاط مع  معينة حال دون مواصلتهم ظروفتعرضهم لولكن . ومؤسساتهم الخاصةأعمالهم 

، وبناء على هذه الحقيقة حاولوا نمط حياتهم الجديدصعب عليهم التكيف مع ، وهوما الأعمال التجارية

                                           
1- Emily M. Rodriguez, “Angel Financing: Matching Start-up Firms with Angel Investors,” 2011, CMC 

Senior Theses, Paper 136, PP 7-8.  http://scholarship.claremont.edu/cmc_theses/136. 
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يمكن  وعليه ،1ومعرفتهم مع من هم في حاجة لها خبراتهم  ومشاركة أخرىاإيجاد إمكانيات للاستثمار مرة 

ا2:ت على النحو التاليفي ثلاث فئا للاستثمار الملائكيالرئيسية  تلخيص الدوافع

 فترات عالية في الالمكاسب المالية  بتحقيقن واع: معظم المستثمرين الملائكة مدفواتحقيق مكاسب مالية

سمية قد تكون ت"المستثمرين الملائكة"  تسميةن يظهر للبعض أن أيمكن  لهذا السبب، زمنية قصيرة

المهتمين يشيرون إلى الأشخاص  الملائكةإلى الاعتقاد بأن المستثمرين ، فهي تقود خاطئة بعض الش يء

في حين أنه في الواقع يشار  ،دون التركيز على العوائد المالية شاريعبشكل أساس ي بتقديم الدعم للم

في  المخاطرة العالية المرتبطة بالمؤسسات الناشئةإليهم باسم الملائكة لأنهم على استعداد لتحمل 

لكنه ليس  حافزا قويا المالية نسبة لهذه الفئة من المستثمرين يعد تحقيق العوائدبالوا ،مراحلها المبكرة

 Stephanie Macht ، حيث أفادت دراسةللبعض منهم ساس ي، حتى أنه ليس الدافع الأاالدافع الوحيد

دافعا مهما العوائد المالية  تحقيق في يرونثلثي المستثمرين الملائكة لا أنه وبالرغم من أن إ 8001سنة 

متعة تقديم الدعم والإرشاد  في يرونأكثر من نصفهم لاستثماراتهم في المؤسسات الناشئة، إلا أن 

 .3للاستثمار أكثر أهمية معارفهم ومهاراتهم وشبكة اتصالاتهم دافعارائد الأعمال من خلال ل

 بالإضافة إلى البحث عن عوائد مالية عالية من الاستثمار في  :لعب دور في عملية ريادة الأعمال

ريادي المؤسسات الناشئة، فإن المستثمرين الملائكة تحفزهم فرصة المشاركة في عملية بناء مشروع 

كونهم مستثمرين ملائكة ف مشاريعهم الخاصة،إنشاء وتحديات الخوض في متاعب ، دون جديد

 لازمين لتأسيس مشروعاللوقت والجهد لبذل ا الحاجة، دون م جزءا من العملية الرياديةهيجعل

 .خاص بهم

 تعلق الأمرا سواء ،جديدة في تعلم مهارات رغبة منهم يمكن أن يستثمر الملائكة: العوامل غير المالية 

 في منهم ، أو رغبةانشاء المؤسسات أو تعلم كيفية طرحها في الأسواقبل تعلم التكنولوجيا الجديدة قب

 تحسين جودة الخدمات في المجتمعشأنها مبتكرة من  عن طريق الاستثمار في مشاريع هماتتطوير مجتمع

  .المزيد من فرص العمل خلقمع 

ا

ا

                                           
1- Veland Ramadani, “The Importance of Angel Investors in Financing the Growth of Small and Medium 

Sized Enterprises,” International Journal of Academic Research in Business and Social Sciences, Vol 2, 

no. 7, 2012, P312. 
2 -Emily M. Rodriguez, Op.Cit, P8-10. 
3-  Veland Ramadani, Op.Cit, P312. 
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 الملائكي على المراحل التالية:يعتمد التمويل  :آلية عمل الاسشثمار الملائكي .3

 :مراحل تدخل الاسشثمار الملائكي. 1.3

بمجرد أن يتحقق رائد الأعمال من قابلية فكرته للتطبيق على أرض الواقع، سواء من خلال إطلاق   

 في سوق اختبار صغير، أو عن طريق تقدير إمكانات السوق لتلك الفكرة من خلال MVPالنموذج الأولي

اأبحاث السوق، سيبدأ في النظر إلى تحويلها إلى مؤسسة ناشئة إجراء الانتقال من مرحلة تطوير  ، فإن 

الفكرة إلى مرحلة التأسيس يحمل المؤسسة تكاليف لمواصلة تطوير منتجاتها أو خدماتها من نموذج أولي 

عملاء، أو تكاليف الة إلى منتج أكثر قبولا تجاريا، قد تتحمل المؤسسة أيضا تكاليف تسويقية لتطوير قاعد

توظيف لتوسيع الفريق وغيرها من التكاليف الأخرى المرتبطة بالتأسيس؛ في حالة عدم وجود إيرادات 

أو  هاكافية لتغطية هذه التكاليف، يستمر صافي دخل المؤسسة في الانخفاض إلى غاية مباشرة منتجات

مكن تمثيل هذه التحولات في شكل وادي كما خدماتها في در تدفقات نقدية ليرتفع صافي دخلها تدريجيا، ي

ا. 0.8)م هو موضح في الشكل رق

 المالية للمؤسسات الناشئة "وادي الموت"تصور للفجوة : (3.2)م الغكل رق

 
Source: Mohammad Mustafa, Op.Cit, P16. 

 

المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة والتي  الفجوة المالية التي تمر بها (3.2) رقم وضح الشكل

وأثناء الوصول إلى  ا على الابتكار وتسويق منتجاتها،، والتي تحد من قدرته"وادي الموت"عادة ما يطلق عليها 
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 Seed)التمويل الأولي  غالبا ما تكون العديد من المؤسسات قد استنفدت رأس المال الأوليوادي الموت 

Funding  حصول عليه من المؤسسين والأصدقاء وأفراد الأسرة، وتحتاج إلى اللجوء إلى التمويل الذي تم ال

ا والذي في غيابه قد تموت العديد من المؤسسات في وادي الموت. الخارجي

يساعد المستثمرون الملائكة على سد فجوة التمويل هذه وزيادة استدامة المؤسسة الناشئة، غير أنهم لا وا  

غالبا ما يوفرون رأس المال الأولي الذي قد  إذ التمويل بأكملها في هذه المرحلة، فجوةيغطون بالضرورة 

يكون كافيا للمؤسسة لتوسيع مدرجها والوصول إلى مرحلة يصبح فيها التمويل الخارجي من المستثمرين 

لأنهم  يعد المستثمرون الملائكة جزءا أساسيا من دورة رأس المال المخاطر، كلذل ،المخاطرين ممكنا

مثل شركات رأس  المالية ؤسساتالميوفرون جسرا بين مصادر التمويل غير الرسمية والمصادر الرسمية من 

 .1المال المخاطر

  :عملية الاسشثمار الملائكي خطوات .2.3

ا 2:خطوات التاليةالملائكة بال من ستثماراالمؤسسات الناشئة على الااحصول تمر عملية 

 الملائكة في المشاريع التي تحال إليهم من قبل مقدمي الخدمات  : يستثمر معظمنغأة الصفقة

، ومع ذلك، قد يبحث بعضهم بشكل لشخصية)المحامين، المحاسبين ، أو من قبل شبكة علاقاتهم ا

والتي غالبا ما يحصلون عليها من خلال الشبكات الإلكترونية أو من مارية فرص الاستثاستباقي عن ال

 مع رواد الأعمال،مباشرة  والتواصل )منتديات الاستثمار الرياديةخلال حضورهم التنظيمات 

التي تأتي من مصادر غير معروفة  فرصعادة ما يكون المستثمرين الملائكة متحفظين تجاه ال وللإشارة

أو غير موثوقة، ويميلون إلى قبول الإحالات من الأشخاص الذين تربطهم معرفة شخصية بهم أو 

 .3يمتلكون خبرة مهنية في مجال ريادة الأعمال

 فر  التع Familiarizationنظرة  إجراء المستثمرين الملائكةيتعين على  : بعد تحديد الفرصة الاستثمارية

من  إذ ،فوريا تستحق مزيدا من التحقيقات أو يجب رفضها هذه الفرصة سريعة عما إذا كانتواة عام

حول تقديميا موجزا  اخطة عمل مختصرة أو عرض المؤسسات الناشئة مؤسسواقدم ي الشائع أن

إلى جودة خطة العمل إضافة ؛ ها للمستثمرين الملائكةإعطاء تصور مبدئي حول يتمل مؤسستهم

اتخاذ في تفضيلات الاستثمار العامة للمستثمرين الملائكة دورا أساسيا جاذبية المنتج واتلعب المقدمة 

)أين تقع الفرصة أو المشروع الجديد، وهل قطاع الصناعة الفرصة الاستثمارية  رفض قرار قبول أو

ا.لائكة مناسب أم لا، هل يتطابق التمويل المطلوب مع مبل  الاستثمار المتاح لدى المستثمرين الم

                                           
1-Ibidem. 
2- Stuart Paul, Geoff Whittam, and Janette Wyper, “Towards a Model of the Business Angel Investment 

Process,” Venture Capital, Vol 9, no. 2, 2007, P108-109. 
3 -Scott Shane, Op.cit, P127. 
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الأمر الذي يكلفهم الوقت والجهد  ئكة العديد من الفرص الاستثماريةيتلقى المستثمرون الملااكما 

 لصنع القرار" ما يسمى "بالاستدلال غير التعويض ي إلىمنهم للمفاضلة بينها، وعليه يلجأ ذوي الخبرة 

بفحص الجوانب الأكثر أهمية  ، تسمح هذه التقنيةمن المقترحات الواردة هائلللتعامل مع الكم ال

للفرصة بسرعة والقضاء على تلك التي تسجل درجات منخفضة فيما يتعلق بجوانب معينة مثل 

ا.1إمكانات المنتج أو ملاءمة الفرصة بالنسبة للمستثمر

  في هذه الخطوة يتم إجراء تحليل وفحص معمقين لخطط العمل المقدمة بحثا عن أي عوائق  :الفرز

في كثير من الأحيان و مستقبلا مع تقدير مدى خطورتها،ن تواجه المؤسسة الناشئة محتملة يمكن أ

يتم الاتصال برواد الأعمال للإجابة على الأسئلة المنبثقة من التحليل أو لتقديم معلومات إضافية فيما 

يخص حيثيات معينة، كما قد تدعو بعض المجموعات الملائكية رواد الأعمال لتقديم عروض قصيرة 

دقيقة  أمام لجنة الفرز، بعد الاستماع إلى العرض تأتي فترة أسئلة  00-00ول المؤسسة الناشئة )ح

نهاية هذه الخطوة  ، ومع دقيقة أخرىا 00-00) للفرصة وأجوبة تسمح للأعضاء بمزيد من الفحص

يكون للمستثمرين القدرة على تأكيد الانطباع الأولي حول الفرصة، وفهم أفضل لخلفية رواد 

 .2عمالالأا

 عادة ما يتم إجراؤها من التي  تتضمن هذه الخطوة تقييم الفرصة من المنظور المالي: العناية الواجبة

قبل المستثمرين الملائكة دون الحاجة للجوء إلى وسطاء، ويتم فيها التفاوض على رأس المال المستثمر 

أو حتى الافتقار إلى مهارات  نظرا لضيق الوقتوا ،في هذا الصدد ؛وحقوق الملكية الممنوحة مقابله

 بمفاوضات فيما يتعلق عمقة، يعتمد المستثمرين الملائكة بشكل كبير على حدسهمتالتقييم الم

تنتهي هذه الخطوة بالاتفاق على عقد استثمار رسمي بين كلا الطرفين يتم بموجبه منح وا "السعر"،

 3:باختلاف الجهة المانحةوالذي تختلف قيمته ، مبل  الاستثمار

مليون دولار، وقد  0دولار إلى  80000الاستثمار بصفة فردية: عادة ما تستثمر الملائكة الفردية ما بين  -

 .تتجاوز ذلك في بعض الحالات

                                           
1 -Andrew L. Maxwell, Scott A. Jeffrey, and Moren Lévesque, “Business Angel Early-Stage Decision 

Making,” Journal of Business Venturing, Vol 26, no. 2 ,2011, P220. 
2-Shira Cohen, “Sourcing Deals," Best Practice Guidance for Angel Groups–Deal Screening," Screening, 

2007, P 6-7. 
 اعتمادا على كل من:- 3

-Emily M. Rodriguez, Op.Cit, PP9-10.) The three types of angel investing that provide the funding) 
-David S. Rose, Angel Investing: The Gust Guide to Making Money and Having Fun Investing in 

Startups (Hoboken: Wiley, 2014), P 33-34 .(Angel Investment amounts) 
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الاستثمار ضمن شبكات الاستثمار الملائكية: يشابه النوع الأول من الاستثمار حيث يمكن للمستثمرين  -

الملائكي الاستثمار بشكل فردي، غير أن لديهم ميزة إضافية  الملائكة الذين هم جزء من شبكة الاستثمارا

 تتمثل في العمل بشكل جماعي في عملية انتقاء وفحص الفرص الاستثمارية، ولديهم خيار الاستثمارا

 00 إلى 0 مضناشئة، وعادة ما ينالؤسسة في المدولار  80000الملاك الفردي حوالي ستثمر ي، الجماعي

 .واحدة في مؤسسة ناشئة بشكل جماعي ملائكة للاستثمارا

الاستثمار وفق الصندوق الملائكي: يجمع المستثمرون الملائكة مواردهم معا ليعملوا كمستثمر واحد،  -

دولار  000000فيتراوح متوسطها بين  وفقا لهذا ترتفع مبال  الاستثمار المقدمة للمؤسسات الناشئة،

 دولار لكل استثمار. 800000و

  .رأس المال المخاطر :المطلب الثاني

المخاطر حتى أنها تعبر عنه أحيانا، فعلى  هناك بعض المصطلحات التي تتشابك ومصطلح رأس المال

ترجمة  (" أننا نستعمل دون تمييز عبارتي رأس المال المخاطر  Gilles Mougenotسبيل المثال يقول الفرنس ي 

  .Private Equityالمصطلح الإنجليزي ) ترجمة "الاستثمارياورأس المال Venture Capital)المصطلح الإنجليزي 

التسميات الرسمية من دولة لأخرى ومن كاتب لآخر، أو تشابهت أو تطابقت في  حتى إن اختلفتوا

فإننا نستعمل دون . وعليه 1بعض الأحيان، فإن الاختلاف يكون مبنيا على مجالات ومراحل التدخل

 عندما يتعلق الأمر بالمؤسسات الناشئة. رأس المال المخاطر ورأس المال الاستثماريا عبارتيتمييز 

ا

 :ماهية رأس المال المخاطر .1

 :س المال المخاطرلرأقراءة تاريخية . 1.1

 2:مر تطور رأس المال المخاطر من فكرة إلى للية تمويل بالمحطات الآتية

عندما شكلت  سنة 200عهدة أسرة شون  في الصين منذ أكثر من  خلال المال المخاطرا أول مظهر لرأس برزا

من خلالها القرويون بتمويل أفكار مخترعي القرية، أما  قامالأسرة الحاكمة منظمة تقديم المنح، والتي 

مصطلح رأس المال المخاطر فيرجع ظهوره لأول مرة إلى اليوناني "طاليس" الذي لجأ إلى لاقتراض لعصر 

اج الزيت منه، استخدم المصطلح للإشارة إلى المال الذي تم اقتراضه لتحقيق الزيتون واستخرا

                                           
،" مجلة -دراسة سوق رأس المال المخاطر في الجزائر-"رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية منير،زادوركب -1

 .022، ص4009الاقتصاد والتنمية البشرية، الجزائر،
2- Richard Thompson, Real Venture Capital: Building International Businesses (Basingstoke [England]: 

Palgrave Macmillan, 2008), P5-8. 
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كان المغامرون والتجار الذين  00وبالضبط بداية من القرن  الانتقال إلى عدة مئات من السنينب،وا1المشروع

غالبا ما تنطوي رحلاتهم الخارجية على احتمالات تحقيق مكاسب مالية نشطين في جمع رأس المال لتمويل 

ومن أبرزهم الرحالة الشهير "كريستوفر كولومبوس" الذي اعتمد على رأس المال المخاطر في  مشاريعهم،

ايد من رحلات التجارة والاستكشاف.تمويل رحلاته، وتكررت التجربة بعدها في العد

أما النشأة الحديثة لرأس المال المخاطر فكانت بعد الحرب العالمية الثانية في الولايات المتحدة 

 0210الأمريكية أين قام الجنرال الأمريكي الفرنس ي الأصل "جورج دوريوت" والباحث "كارل كومتون" سنة 

"الأمريكية للبحث والتطوير"، وقررا الاستثمار في  اسم:تحت  خاطرابتأسيس أول شركة لرأس المال الم

المؤسسات التي تسعى لتطوير منتجات ذات تكنولوجيا عالية وتسويقها وتسهيل حصول المشاريع الناشئة 

ازدهارها  ، لتحقق2على رأس المال المخاطر ومن هنا كانت الانطلاقة الأولى الأساسية لرأس المال المخاطر

الكامل في ستينيات القرن العشرين مع بناء الشركات الاستثمارية الناجحة التي مولت وساعدت التقدم 

في و ،التكنولوجي في مجال الإلكترونيات، أدى ذلك لتشكيل صناعة رأس المال المخاطر في الولايات المتحدة

لايات المتحدة منخرطة في رأس المال سنوات تكوينها الأولى، كانت صناعة رأس المال المخاطر في الوا

الاستثماري الحقيقي، حيث قدم معظم المستثمرين الأوائل المهارات العلمية والعملية للمشاريع الجديدة، 

بالإضافة إلى التمويل اللازم، ومع نمو الصناعة من حيث الحجم والمكانة، اجتذبت أموالا ضخمة على 

 . خاطرويل الوظيفة المهيمنة للعديد من شركات رأس المال المالصعيدين المحلي والدولي، وأصبح التم

في سبعينيات القرن العشرين، انتقلت مفاهيم وأفكار رأس المال المخاطر عبر المحيط الأطلس ي إلى و

كان التقدم أبطأ أما في أوروبا ف، بالمملكة خاطراوتم تشكيل عدد قليل من شركات رأس المال المبريطانيا، 

لتغزو بعد ذلك وبالضبط في على توفير رأس المال؛  بنوكهاقاومة بعض دولها للتغيير وهيمنة بكثير نظرا لم

الأمريكية الكبرى المملكة المتحدة وأوروبا تحت  خاطراثمانينيات القرن العشرين بعض شركات رأس المال الم

الذي تم فيه تطبيق النمط الأمريكي  خاطراما تم تسميته ب "نموذج الشركة الكبرى" لرأس المال الم

لاستراتيجية الاستثمار على السوق الأوروبية، على افتراض أنها ذات حجم وتكوين مماثل للسوق الأمريكية، 

غير أن هذه المبادرات واجهت صعوبات بسبب الطبيعة المجزأة للبلدان التي تشكل السوق الأوروبية 

انية.قانواواختلاف ثقافاتها ولغاتها وأنظمتها ال

متفاوتة للغاية، مما خلق  خاطراالالتزامات تجاه صناعة رأس المال المفي السنوات اللاحقة، كانت و

في الاقتصاد العالمي حتى يومنا هذا،  ةزال موجودت لاا ومع ذلك فهي، الاستقرار بهامن عدم  اكبيرا اقدرا

احيث يعتمد العديد من رواد الأعمال على رأس المال المخاطر لتمويل مشاريعهم الجديدة والمبتكرة.

                                           
مجلة الدراسات الاقتصادية " : دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر،المخاطر حوكمة تمويل رأس المال "مر وآخرون، ولد عابد ع-1 

 .021، ص0201 الجزائر، ،1المعمقة، العدد
 المرجع نفسه.-2
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  :مفهوم رأس المال المخاطر . 2.1

 خاطر، أهمها على سبيل الذكر لا الحصر ما يلي:رأس المال المتعددت تعاريف 

 كل رأس مال يتم استثماره بتدخل وسيط مالي  على أنه الأوروبية الجمعية: تعرفه الأول  تعريفال

في مشاريع خاصة ذات مخاطر مرتفعة وفرص نمو قوية، أملا في الحصول على عوائد  ،متخصص

، غير أن إمكانية نجاح هذه ساهمةالحصة الممالية مرتفعة في المستقبل البعيد نسبيا في حالة بيع 

تواريخ معلومة غير مؤكدة مما يشكك في قدرتها على تغطية رأس المال  الأخيرة وتحقيقها لإيرادات في

 ؛1المستثمر وهو مصدر المخاطرة في هذا النوع من الاستثمارات

 رأس المال المخاطرالوطنية  الرابطة ترىا الثاني: تعريفالCVNA نوع من التمويل تمنحه صناديق أو  أنه

العهد، غير المدرجة في البورصة، ذات القدرة العالية للمؤسسات حديثة خاطر شركات رأس المال الم

 وظففي هذه الحالة وسيطا ماليا يخاطر تعد شركات أو صناديق رأس المال الم ،2على الابتكار والنمو

 1 إلى 0أموال المستثمرين في مؤسسات لها إمكانية عوائد عالية خلال فترة زمنية تتراوح ما بين 

 .من تجربة رأس المال المخاطر في سوق متقدمة مثل الولايات المتحدةهذا التعريف مشتق ،وا3سنوات

 :هو شكل من أشكال تمويل المشاريع حديثة العهد، غالبا ما يكون مشروطا مما يعني  التعريف الثالث

الحصول على صلاحيات معينة،  قابلههذا النمط من التمويل عادة ما ي منالمشاريع استفادة  أن

الحالات التي يتم فيها منح أموال رأس المال المخاطر مقابل حقوق الملكية، أو تتضمن بعض الأمثلة 

مقعد في مجلس الإدارة، أو الحق في الموافقة على القروض نيابة عن المؤسسة، أو السلطة على عملية 

ا.4التوظيف، أو حتى المشاركة في صنع القرارات الرئيسية داخل المؤسسة

                                           
مجلة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في  "للتنمية الاقتصادية،متطلبات تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعامة "تقية لياس، -1 

 .013ص، 0202، 01, العدد00الاقتصاد العالمي، المجلد
2- NVCA, official website, what is Venture Capital?  venture capital definitions - National Venture 

Capital Association - NVCA  visited 10/05/2022 at 18 :53 
مجلة العلوم الإنسانية، المجلد  "مساهمة شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،"بلعابد سيف الإسلام النوي، قدي عبد المجيد،  -3

 .029، ص0202، 12ب، العدد
4 -Halt et al., Op. Cit, P20-21. 

ويشمل مجموعتين من ، عملية جمع الأموال من المستثمرين لتمويل شراء أسهم الشركات الخاصة غير المدرجة في البورصة هي: تمويل الأسهم الخاصة *
 .(رأس المال المخاطر، تمويل الاستحواذ أو إعادة هيكلة رأس المال)تمويل الأنشطة الاستثمارية 

https://nvca.org/?s=venture+capital+definitions
https://nvca.org/?s=venture+capital+definitions
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 :ويشير على وجه  *تمويل فرعي من تمويل الأسهم الخاصة هوا رأس المال المخاطرا التعريف الرابع

التحديد إلى الاستثمارات المرتبطة بالأسهم التي يتم إجراؤها لإطلاق المؤسسات في مراحلها المبكرة أو 

 .1هاتوسع المساهمة في نموها أوا

 االمال المخاطر معنيين مختلفين: أحدهمعادة ما يتم إعطاء مصطلح رأس يلاحظ من خلال التعاريف أنه   

 نىيع ضيق والآخرا ،جميع أنواع رأس المال التي يتم استثمارها في مشاريع محفوفة بالمخاطر يشملواسع 

هو التعريف الذي يستخدمه في المقام الأول الباحثون والممارسون والهيئات تمويل الأسهم الخاصة، واب

الأسهم على أنه: "تمويل  أكثر ضيقا رأس المال المخاطرة تعريفاالتشريعية. وفي بعض الحالات يعرف 

يفصله عن  هذا النحواتعريف رأس المال المخاطر على ، واوالتطوير" نشاءفي مرحلتي الامؤسسات لل الخاصة

حيث أن هناك العديد من تمويل الديون المضمونة. ومع ذلك، ليس من السهل اشتقاق تعريف دقيق 

في ظل ظروف معينة )استخدامها كرأس مال أولي لتكوين  عتبارها رأس مال مخاطراا الأدوات التي يمكن

 .2المنح والإعانات المخاطرةمثالها  المؤسسات 

س المال المخاطر عن باقي الأساليب ألرا تعاريف السابقة الذكر في جملة من النقاط المميزةالتتشارك 

ا:، نوجزها فيما يليالتمويلية

 ي "البورصة".غير المدرجة في السوق المال الناشئةؤسسات استثمار في الم -

 .سنوات  1إلى  0مدة الاستثمار تكون غالبا محدودة بنجاح نمو المؤسسة ) -

 .يتم اتخاذ القرار الاستثماري بناء على العائد المتوقع للمشروع الذي يتم تمويله -

أرباح المستثمر عن طريق بيع حصته من المؤسسة بعد مدة من الزمن أو عن طريق توزيعات  تتحقق -

 .الأرباح

الدعم المالي  تقديم فهوا الممولة يلعب المستثمر في مجال رأس المال المخاطر دورا نشطا داخل المؤسسة -

 تخاذ القرار بها.افي عملة  ككما يشارا ،والفني وحتى المتابعة والإرشاد

وذلك من خلال جمع ارأس المال المخاطرلبناء على التعاريف السابقة الذكر يمكن وضع تعريف شامل   

ا :المنبثقة عنها، إذ يمكن القول أن مويلالنقاط المشتركة بين مختلف التعاريف وخصائص الت

هو تمويل يقدمه عادة مستثمرو صناديق وشركات رأس المال المخاطر للمؤسسات  رأس المال المخاطر

نسبيا في حالة  مرتفعة الحصول على عوائد مالية مقابل، عاليةذات إمكانية النمو الالصغيرة والناشئة 

 فيها. امتلاك سلطة القرار والدعم الاستراتيجي الفعالبالإضافة إلى نجاحها، 

                                           
1 -Tom R. Vanacker and Sophie Manigart, “Venture Capital,” SSRN Scholarly Paper (Rochester, NY, 

March 17, 2013), P2., https://papers.ssrn.com/abstract=2749175. 
2 Anders Isaksson, “Studies on the Venture Capital Process”, (thesis submitted for degree of Doctor of 

Philosophy, Handelshögskolan , Umeå university, Sweden, 2006) , P8. 
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 :رأس المال المخاطر وأهمية مزايا. 2

 :أس المال المخاطر. مزايا التمويل بر 1.2

من  للمؤسسات الناشئة معالجة الاختلالات التمويليةكبديل مستحدث لل رأس المال المخاطراتظهر جاذبية  

ا1:خلال ما يلي

 في الربح والخسارة،  الناشئة المؤسسة لأصحاب كاءرأس المال المخاطر شرامستثمري  المشاركة: يعتبرا

إضافة إلى  ،كون أن مصالحهم مشتركة أطراف العقد نالتعارض والتوافق بي عدموهذا ما يؤدي إلى 

 لاا عادة وبالتالي فهي أن المؤسسة الناشئة كيان غير مستقل عنهاشركة رأس المال المخاطر  ترىا ذلك

 .إلا بعد أن تصبح هذه الأخيرة قادرة على الإنتاج والنمو لوحدها تنسحب منها

  :الذي يؤمن بتحقيقه  ختيار المشروع الواعدابفرصة  هذا النوع من التمويل المستثمر في يتمتعالانتقاء

الشركات  تمويلغالبا ما يلجأ إلى الذي  المستثمر التقليدي على عكس ،لإيرادات ضخمة مستقبلا

 .الأموال المستثمرةاسترجاع ضمان  بهدف والمستقرةرة الكبي

  عبر مراحل وليس دفعة واحدة، حيث تقوم شركات رأس التمويل برأس المال المخاطر المرحلية: يتم

، ففي حالة بعد كل مرحلة تمويلية المال المخاطر بتقييم النتائج المحققة من طرف المؤسسة الممولة

في الحالة المعاكسة فتقوم بتعديل خططها بما يتماش ى مع هدف  نجاحها تقوم بمتابعة تمويلها أما

 .مستقبلا ربح أقص ى تحقيق

  أن يوزع تمويله على عدة مشاريع متباينة المخاطر، بحيث ما تخسره الشركة  للمستثمراالتنويع: يمكن

 .خرىاالأا أرباح المؤسسة في مؤسسة تعوضه من

ا :المال المخاطر أسأهمية ر  . 2.2

أهمية رأس المال المخاطر بالنسبة المؤسسات الناشئة من خلال القيمة المضافة التي تقدمها الجهات  تبرز 

  المانحة له والتي تندرج ضمن فئتين:

  :رأس المال المخاطر  وصناديق يمثل تقديم الدعم المالي المجال الطبيعي لنشاط شركاتالمساهمة المالية

عن منصة  البيان المشترك الصادراأفاد إذ مركزا تمويليا مهيمنا في وقتنا الحالي،  هذه الأخيرةتعد  حيث

Pitchbook  والرابطة الوطنية لرأس المال المخاطرACVS  أن شركات رأس المال المخاطر استثمرت أكثر

وال تأتي هذه الأم، تقليديا وهو رقم قياس ي مقارنة بالسنوات الفارطة 8080مليار دولار سنة  000من 

                                           
الدولي حول متطلبات تأهيل  الملتقى "تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق شركات رأس المال المخاطر،" ،عبد السميع روينة، إسماعيل حجازي -1

، 0222جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، ، المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
 .302-329ص
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الناشئة المتعثرة لتساعد المؤسسات  ؛1من صناديق التقاعد وشركات التأمين والأوقاف والأفراد الأثرياء

 تسرع وصولها إلى عمليات السوقاواماليا في التخلص من الاختلالات التمويلية والمخاطر المترتبة عنها، 

  ستثمارات الخارجية.الاا المزيد من لجذب

 غير المالية: تتمثل في الخدمات غير المالية التي تقدمها شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات  المساهمة

 والممثلة فيما يلي:الناشئة الممولة 

مراقبة الأداء المالي والتشغيلي للمؤسسات الناشئة الممولة، وتوفير الوصول إلى الشبكات إما للدخول  -

 .2أو نقل المهارات والتكنولوجيا ،لتحقيق الميزة التنافسيةأو تشكيل شراكات تعاون  ،إلى أسواق جديدة

تحسين الأداء الابتكاري من خلال انتقاء المؤسسات الناشئة ذات المنتجات التكنولوجية المتقدمة  -

 .وتدريب مؤسسيها لتحسين الأداء التكنولوجي

التسيير لضمان السير والاستفادة من الخبرات والطرق الحديثة في  الحصول على المتابعة والنصح -

 .الجيد للمشاريع

حماية ابتكاراتها، وتفادي الممولة يخول للمؤسسة الناشئة  مما توفير الخدمات القانونية والاستشارية -

ا.سرقة حقوق الملكية الفكرية

 المخاطر:آلية عمل رأس المال  .3

 :الجهات الرئيسة الفاعلة في التمويل برأس المال المخاطر. 1.3

عمل رأس المال المخاطر بشكل عام حول كيفية تفاعل الجهات الرئيسية  لليةتركز الأبحاث المرتبطة بشرح 

ا3:المشاركة في العملية التمويلية، والمتمثلة في

 :يمثلون مركز النظام البيئي للمؤسسات الناشئة وجزء لا غنى عنه في صناعة رأس المال  رواد الأعمال

يكون رواد الأعمال باحثين ومهندسين أسسوا أعمالهم الخاصة لتجسيد  غالبا ماوالتي  ،المخاطر

  .أفكارهم في منتجات قابلة للتسويق

 :البنوكممثلة في مؤسسات مالية  بين صناديق رأس المال المخاطرا يامستثمرا يتنوع المسشثمرون ،

الشركات الكبرى التي مثلة في الية ممصناديق المعاشات التقاعدية، وشركات التأمين، ومؤسسات غير 

 ملاءة مالية عالية.تمتلك فائضا نقديا، أو أفراد ذوي 

                                           
1 - Stanford University Stanford and California 94305, “Stanford • NVCA Venture Capital Symposium 

2020,” https://conferences.law.stanford.edu/vcs2020/   visited 15/05/2022 at 18:17.  
2-“IHub Blog,"investing-in-startups-in-kenya," 2018, https://ihub.co.ke/blogs/31373/investing-in-

startups-in-kenya visited 15/05/2022  at 20:01  . 
3- Zider, B, "How venture capital works," Harvard Business Review, 1998, https://hbr.org/1998/11/how-

venture-capital-works visited 16/05/2022 at 10:51  
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  يمكن أن تؤثر سمعة وخبرة البنك ، إذ : يلعبون دورا مهما في مرحلة التخارجالمصرفيون الاسشثماريون

م على مصداقية سعر سهم المؤسسة الناشئة عند الاكتتاب العا الذي ينتمي إليه هؤلاء الاستثماريا

من الأموال التي يتم جمعها من خلال الاكتتاب العام  %1 الأخير هذا يتلقىوعادة ما  ،IPO يالأول

 .1تهعن خدما كتعويض

  المهارات والخبرة وشبكة العلاقات، وعادة ما  هم أشخاص محترفون يمتلكونا رأس المال:أصحاب

تتمثل مهمتهم الرئيسية ، الاستثماريينيكونون شركاء إداريين لشركات رأس المال المخاطر أو متخصصيها 

"رواد  البحث عن الصفقات حيث تخول إليهم مهمةالثلاث الآنفة الذكر  الفاعلة في الربط بين الجهات

اد جإي ، ومن ثمأنسبها للاستثمار لاختيارا فيها وتقييم فرص الاستثمارا الأعمال ومؤسساتهم الناشئة"

  .2لتمويلها صندوق استثمارياوإقناعهم بتكوين مويل "المستثمرين" مصادر الت

  :عملية التمويل برأس المال المخاطرخطوات . 2.3

قبل البدء في عملية التمويل برأس المال المخاطر يجب انتقاء المشروع أو المؤسسة الناشئة المناسبة     

معينة يجب الوفاء بها أو إثباتها من غالبا ما يكون لدى أصحاب رأس المال المخاطر معايير  والتي ،للاستثمار

تمر عملية حصول وا قابلا للتطبيق وجديرا بالاهتمام، قبل المشروع التجاري قبل اعتباره استثمارا

ا3:المؤسسات الناشئة على رأس المال المخاطر بالخطوات التالية

 :شئة بتكوين أداة تبدأ عملية استثمار رأس المال المخاطر في المؤسسة النا تكوين أداة الاسشثمار

الاستثمار، والتي عادة ما تكون صندوقا استثماريا يتم إنشاؤه بغرض جمع الأموال اللازمة لبدء 

استراتيجية المخاطر أصحاب رأس المال يمتلك  ،حيث4النشاط الاستثماري في المؤسسات المختارة

الاستثمار في منطقة ) وعادة ما يصاغ ذلك باستهداف مجموعة خاصة من فرص الاستثمار استثمارية

مع  محدودة أو عامة بذلك شراكات، مقيمين أو صناعة معينة مثل التكنولوجيا  حددةجغرافية م

نوع الصناديق الاستثمارية المنشأة وأهدافها ، لتختلف بذلك بالمجموعة المستهدفةالمهتمين المستثمرين 

  على النحو التالي:

 البنوكرأس المال من  جمع: هو النوع الأكثر انتشارا حيث يتم ة المستقلةالصندوق الاستثماري -

يتم تنظيم المستثمرين كشركاء محدودين ويعمل  ؛الإنشائه وصناديق المعاشات التقاعدية والأوقاف

                                           
1 -Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, Financial Management: Theory and Practice, 13th ed 

(Mason, OH: South-Western Cengage Learning, 2011), P791-793. 
2 -Idem, P789. 
3-Anders Isaksson,Op.Cit, P42-49. 
4 -Serena Gallo and Vincenzo Verdoliva, Private Equity and Venture Capital: Theory evolution and 

valuation, Contributions to Finance and Accounting (Cham: Springer International Publishing, 2022), P9., 

https://doi.org/10.1007/978-3-031-07630-5.  



الثاني: التمويل وآلياته الحديثة في المؤسسات الناشئة الفصل  

 
102 

 

 يخصصمن الصناديق بالتحديد في هذا النوع و كشركاء عامين،المخاطر مديرو شركة رأس المال 

م من من جهة، وتنويع استثماراته عالمعدل عائد   في الحصول علىرؤوس أموالهم أملااالمستثمرون 

 جهة أخرى.

س أتؤسسها وتوفر را المالية أو غير الماليةفروع تابعة للشركات القائمة : ناديق الاستثمارية التابعةالص -

 .أهدافها خدمة استراتيجية هذه الشركاتما تكون  غالبا، المال اللازم لها

 ،تمولها )كليا أو جزئيا  وتسيطر عليها كيانات حكومية هي صناديق الاستثمارية العامة: الصناديق  -

الصغيرة  ؤسساتسهيل نمو المت المثال،على سبيل  ا أسمى من تحقيق الربح،عموما هدفتمتلك 

 .والمتوسطة أو دعم التنمية الاقتصادية لمنطقة معينة

لا يشارك مقدمو الصناديق وا ،سنوات 00عام يبل  عمر صندوق رأس المال الاستثماري النموذجي  بشكل   

اق.يحققون عوائد من استثماراتهم إلا في نهاية عمر الصندوا، كما لا بشكل مباشر في قرار الاستثمار

  :هناك نهجان مختلفان لاكتشاف الفرص الاستثمارية من قبل شركات رأس المالنغأة الصفقة 

المخاطر؛ نهج استباقي يبحث فيه أصحاب رأس المال المخاطر عن مؤسسات ناشئة محتملة للاستثمار 

غالبا من خلال حضور المعارض الصناعية أو عن طريق المشاركة المباشرة في التنظيمات الريادية  فيها

بعرض  المتكررة، ونهج تفاعلي تكون فيه العملية عكسية حيث يقوم أصحاب المؤسسات الناشئة

أثبت العديد من الدراسات التي وا ،مقترحاتهم بخصوص خطة العمل على أصحاب رأس المال المخاطر

تبني النهج التفاعلي "الانتظار السلبي"  المخاطر إلىأجريت بهذا الخصوص ميل مستثمري رأس المال 

 .وقبول الإحالات من قبل أطراف ثالثة

 الاستثمار إجراء فحص دقيق ومعمق)الفرز ، وتقييم مالي )العناية : يتطلب اتخاذ قرار قرار الاسشثمار

الواجبة  للفرصة الاستثمارية، تعترض هذه العملية العديد من الصعوبات سواء تلك المتعلقة 

عملاءها والسوق مما يرفع من ، بمحدودية المعلومات حول منتجات وخدمات المؤسسات الناشئة

 ،قة بعدم تناسق المعلومات بين رواد الأعمال وأصحاب رؤوس الأموالمخاطر الفشل بها، أو تلك المتعل

المعايير  يعتمد المستثمرون بشكل أساس ي على هذا التوزيع غير الكامل للمعرفة من أجل استيعابوا

هالفرص الاستثماريةلانتقاء  المتعلقة بالإدارة
 
بعد انتقاء فرصة الاستثمار تأتي عملية التقييم  ، حيث أن

هدف إلى الوصول إلى سعر مقبول للصفقة وتضمن عادة تقييم كل من الإيرادات المستقبلية والتي ت

المحتملة، توقع القيمة المستقبلية المحتملة للمؤسسة الناشئة، وعائدات الاستحواذ، إضافة إلى 

فاق تنتهي هذه الخطوة بالات ؛استهداف مركز ملكية في المؤسسة المستثمر فيها لتحقيق هذه التقديرات

 .على عقد استثمار رسمي بين كلا الطرفين يتم بموجبه منح مبل  الاستثمار
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 لا يتوقف دور أصحاب رأس المال المخاطر على منح التمويل، فامتلاكهم لحصة في  :القيمة خلق

 ،المؤسسة الناشئة يخولهم للمشاركة في مجلس الإدارة، ويتيح لهم فرصة نقل خبراتهم وكفاءاتهم إليها

تشكل قدرة أصحاب رأس المال المخاطر على خلق قيمة في المؤسسات الناشئة أمرا أساسيا  حيث

لوجود سوق رأس المال المخاطر، إذ بينت الدراسات حول لثار رأس المال المخاطر في دول مثل السويد، 

كثير وتخلق الولايات المتحدة الأمريكية، أن المؤسسات المدعومة برأس المال المخاطر تنمو بشكل أسرع ب

في حين وجد العديد من الباحثين  يلاتها من المؤسسات غير المدعومة،فرص عمل جديدة مقارنة مع مث

مما  تضيف قيمة إلى استثماراتهم الآخرين أن المشاركة النشطة لأصحاب رؤوس الأموال المخاطرة

في محافظهم الاستثمارية،  يشير إلى أن أصحاب رأس المال المخاطر أكثر انخراطا في أفقر المؤسسات أداء

 وعليه قد لا تكون مساهمهم أعلى مما يساهم به المساهمون العاديون أو أعضاء مجلس الإدارة

االآخرين.

 :أحد الأسباب الرئيسية التي تجعل عمليات التخارج ذات أهمية كبيرة في صناعة رأس المال  التخارج

والتوسع نادرا ما تكون في وضع يسمح لها بدفع المخاطر هو أن المؤسسات الناشئة في مرحلتي التطور 

أرباح للمستثمرين، إضافة إلى مواجهتها لصعوبات في مفهوم دفع أرباح الأسهم، وهو سبب تضمين 

عقود الاستثمار القائم على رأس المال المخاطر غالبا لبند يحظر دفع أرباح الأسهم، وعليه فإن العائد 

نتيجة  س المال المخاطر من استثماراتهم هو الربح المحققالرئيس ي الذي يتحصل عليه أصحاب رأ

االتخارج، والذي يكون وفق إحدى الآليات الخمس التالية: 

 .الاكتتاب العام الأولي: يتم عرض أسهم المؤسسة الناشئة في بيع عام في سوق أسهم قائمة -

 .أخرىا الاستحواذ )أو البيع التجاري : يتم بيع المؤسسة الناشئة بأكملها لشركة  -

 .البيع الثانوي: تبيع شركة رأس المال المخاطر حصتها من أسهم المؤسسة فقط -

: يقوم رائد الأعمال أو إدارة المؤسسة الناشئة بإعادة OBM دارياالاستحواذ الإا إعادة الشراء أو -

 .شراء أسهم شركة رأس المال المخاطر

تقع شركة رأس المال المخاطر أمام  ،إعادة الإعمار أو التصفية: إذا فشلت المؤسسة الناشئة -

 وضعيتين: إعادة هيكلة المشروع أو إغلاقه. 

ا

ا

ا

ا
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 : Mezzanine تمويل الميزانين: المطلب الثالث

تم تطبيق تمويل الميزانين بشكل واسع في الولايات المتحدة الأمريكية منذ ثمانينيات القرن العشرين،     

يمثل تمويل الميزانين  حيث ،لينتشر بعد ذلك في العديد من البلدان الأوروبية في تسعينيات القرن العشرين

 . 1اتأخرة لنموها وتوسعهشكلا جديدا نسبيا لتمويل المؤسسات الصغيرة والناشئة في المراحل الم

  :تمويل الميزانين وخصائص هوممف .1

هي مصطلح مأخوذ من اللغة الفرنسية وتعني طبقة أو مستوى يقع في وسط  "Mezzanine كلمة ميزانين "   

ب تعدد تعاريفه، أهمها على ،وا2ش يء ما لا يوجد تعريف مقبول عالميا لمصطلح تمويل الميزانين وهو ما سب 

الا الحصر ما يلي:سبيل الذكر 

  :تجمع بين أداتين استثماريتين أو أكثر داخل منشأة يتم بيعها ككيان تقنية تمويل  هوالتعريف الأول

 .3مرينواحد للمستث

 :يمثل تمويل الميزانين شكلا هجينا من تمويل الديون والأسهم يستخدم عادة لتمويل  التعريف الثاني

 .4توسع المؤسسات

 :تمويل الميزانين هو شكل من أشكال الديون مع ضمانات أو الديون القابلة للتحويل،  التعريف الثالث

والتي تبدأ كقرض وتتحول لاحقا إلى حقوق ملكية إذا لم يتم سداد القرض أو لم يتم تحقيق عائد 

 .5معين على الاستثمار

لك من خلال جمع وذ لتمويل الميزانينعلى التعاريف السابقة الذكر يمكن وضع تعريف شامل  بناء ا

ا، إذ يمكن القول أن:بينها وسد جوانب القصور فيها النقاط المشتركة

، يستخدم من قبل المؤسسات والأسهم يجمع بين أداتين استثماريتين الديونا تمويلتمويل الميزانين:  

ا.الراسخة التي تمتلك تدفقات نقدية إيجابية لتمويل مرحلتي النمو والتوسع

ا

                                           
1 Libena Tetrevova, Op. Cit, P145. 
2-Online Etymology 

dictionary.https://www.etymonline.com/fr/word/mezzanine#:~:text=Ce%20terme%20vient%20du%20fra

n%C3%A7ais,%2D%20signifiant%20%22milieu%22) visited 19/01/2024 at 15:43 . 
3 -Lucia Cusmano and John Thompson, “Alternative Financing Instruments for SMEs and Entrepreneurs: 

The Case of Mezzanine Finance,” OECD SME and Entrepreneurship Papers No. 2, OECD Publishing, 

2018, P29. https://dx.doi.org/10.1787/3709429e-en . 
4- Libena Tetrevova, “Mezzanine Finance and Corporate Bonds,” Finance-Challenges of the Future, Vol 

8, no. 9, 2009, P145. 
5-Halt et al., Op. Cit, P31. 

https://www.etymonline.com/fr/word/mezzanine#:~:text=Ce%20terme%20vient%20du%20fran%C3%A7ais,%2D%20signifiant%20%22milieu%22
https://www.etymonline.com/fr/word/mezzanine#:~:text=Ce%20terme%20vient%20du%20fran%C3%A7ais,%2D%20signifiant%20%22milieu%22
https://www.etymonline.com/fr/word/mezzanine#:~:text=Ce%20terme%20vient%20du%20fran%C3%A7ais,%2D%20signifiant%20%22milieu%22
https://dx.doi.org/10.1787/3709429e-en
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 :تمويل الميزانين ومزايا خصائص .2

 :خصائص تمويل الميزانين .1.2

ا1:يتميز رأس مال الميزانين بالخصائص التالية

 00إلى  1ما بينعادة  ، تتراوحاستثمار طويل الأجل: يتم سداد رأس مال الميزانين بعد فترة طويلة -

 .سنوات

 .مضمون: رأس مال الميزانين غير مضمون من حيث المبدأ، يخضع تمويل الميزانين للديون الممتازة غيرا -

، وهذا المعدل  %00 – 80)سعر الفائدة: يدفع تمويل الميزانين أسعار فائدة أعلى من الديون الأخرى  -

 ثابت.

 من الضرائب.ويل الميزانين معفاة الحالة الضريبية: مدفوعات الفائدة على بعض أنواع تم -

حقوق التصويت أو الإدارة: يعتمد مستوى التحكم من قبل مزود رأس مال الميزانين على نوع تمويل  -

 وق التعاقدية للموافقة والسيطرة.الميزانين؛ بعض أنواع هياكل تمويل الميزانين تشمل الحق

ا.قابلية التحويل: رأس مال الميزانين قابل للتحويل إلى أسهم -

ا:الميزانينتمويل  مزايا  .2.2

في  للمؤسسات الناشئة عالجة الاختلالات التمويليةلممستحدث  ديلالميزانين كب جاذبية تمويلتظهر   

ا 2:من خلال ما يلي مراحلها المتقدمة

 عادة ما يكون رأس مال الميزانين المستثمر ، فتمويل متاح في مراحل محددة من دورة حياة المؤسسة

 )إعادة الشراء أو الناشئة لتسهيل التغييرات الكبيرة أو النمو في المؤسسةمبال  ضخمة، تستخدم 

 . MBO الاستحواذ الإداريا

  الجمع بينهما ضمن للية من خلال خفيف من عيوب كل من تمويل الديون وتمويل الأسهم تال

من الناحية المثالية ينبغي أن يؤدي هذا المزيج إلى زيادة العائد على الاستثمار إلى أقص ى حد  ،واحدة

ا.مع تقليل المخاطر إلى أدنى حد

  يمكن أن يكون قرض الميزانين إما دينا مضمونا )حقوق الملكية الفكرية ، أو غير مضمون )سند قابل

ين بشكل خاص بأن يصبحوا مساهمين في فإن ممولي الميزانين ليسوا مهتم ، مع ذلكللتحويل 

 .بل يفضلون أن يتم سداد قروضهم الممولة،ؤسسة الم

                                           
1- Libena Tetrevova, Op. Cit, P147. 
2- Halt et al., Op. Cit, P31. 
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 دين ، في حال كان من الديون الممتازة الاستفادة من ديون الميزانين لتحقيق رأس مال أقل تكلفة

 .الممتازةالميزانين غير مضمون ويمكن ضمه للديون 

   وتاريخ الاستحقاق، وسعر الفائدة على قرض الميزانين وأي نوع الأداة، يحدد فيها  اتفاقيقوم على

 رسوم مرتبطة بالتمويل، والترتيب في هيكل رأس المال، وحقوق الأطراف في حالة التخلف عن السداد

 .مما يحمي المؤسسات الناشئة من تبعات الاستثمار

 ؤسساتغالبا ما تجد المبمجرد تأمين تمويل الميزانين، ، فيحفز الاستثمار في المؤسسات الممولة 

الراسخة والناضجة أن مزودي التمويل الآخرين أكثر استعدادا للقيام باستثمارات في  الناشئة

 . مؤسساتهم

  :هيكل تمويل الميزانين .3

شكل  فيماليا أو تصفيتها الممولة المؤسسة  كن أن يمثل مستوى أولوية استرداد التمويل في حالة تعثرايم    

طبقات من ثلاث العملية الهرمية النموذجية تتضمن .، كما أن  يتوسطه ممولي الميزانين تسلسل هرمي

ا . 1.8)موضح في الشكل رقم  هو كما، التمويل التصاعدي

 هيكل رأس المال ل الشسلسل الهرمي: (4.2)م الغكل رق

 

 

Source: Davinia Cogan et al., “Funding the Sun: New Paradigms for Financing Off-Grid Solar 

Companies,”2021,P21.https://energypedia.info/wiki/Publication_-

_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(English)  

https://energypedia.info/wiki/Publication_-_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(English)
https://energypedia.info/wiki/Publication_-_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(English)
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التسلسل الهرمي لأولوية استرداد التمويل وذلك بناء على مستويات   :1.8)قم يوضح الشكل را

ظهر الشكل أن أصحاب الديون الممتازة يحتلون ي ا حيث ،لمولي رأس الماالمخاطر والعائدات المختلفة لم

من وا ،القمة في الهرم وهم الفئة الأولى التي تسترد أموالها، فعادة ما يكونون الأقل مخاطرة والأقل عائد

ناحية أخرى حاملو الأسهم لديهم إمكانية كبيرة للمشاركة في الأرباح والتي ترتبط بدرجة مخاطراتهم 

اأ في حين ،المرتفعة، ولكنهم يعتبرون لخر فئة في الهرم عندما يتعلق الأمر باسترداد رأس المال   ممولي ن 

حاب الديون الممتازة وحاملي أص ت كل منالميزانين يقعون في منتصف الهرم ويشتركون في بعض صفا

االأسهم.

التي يمتلك مانحيها الأسبقية في  ،بأصول المشروع عادة ما تتمثل في الديون المضمونة الديون الممتازة:. 1.3

الهدف من الحصول على الضمانات في هذا ف لتصفية أو التعثر المالي للمؤسسة،استرداد أموالهم في حالة ا

الضمان وتحقيق  حيازةأنه في حالة التخلف عن السداد، يكون المقرضون قادرين على  النوع من الديونا

قيمته لسداد أي مبال  مستحقة )الفائدة ورأس المال وأي تكاليف مرتبطة بهما ، أما أن يكون الدين حقا 

رين، وذلك ممتازا فيمنح له الأولوية في الحصول على الحقوق من الضمان المرهون مقارنة بالدائنين الآخ

افي حالة إعسار المقترض أو تصفيته. 

غالبا ما تفرض القروض الممنوحة في هذا النوع من الديون قيودا على الممارسات المالية في المقابل 

، يمكن أن المالية تها، والتي يتم تصميمها للحفاظ على صحة وضعيفي فترة استحقاق القرض مؤسساتلل

ة التخلص من بعض الأصول، إضافة إلى تعهدات مالية محدد جديدةأو حظر المديونية ال تشمل تخفيض

ويشكل أي خرق لهذه القيود عادة تقصيرا بموجب شروط القرض يترتب  ،بعدم خرقها تلزم المؤسسة

ا جيل بسداد جميع المبال  المستحقة،عليه إجراءات عقابية مثالها التع أبرز القروض المقدمة في  كما أن 

القروض لأجل وهي قروض يتم سدادها على فترات منتظمة مع معدل فائدة هذا النوع من التمويل هي 

معين خلال فترة زمنية محددة، غالبا ما ترتبط بالعمر الإنتاجي للأصول التي يتم تمويلها، والتي تستخدم 

ي حالة منح قروض لتمويل الاستحواذ على سنة ف00 إلى 80عادة كضمان للقرض، لتتراوح مثلا بين 

ا. 1سنوات في حالة منح قروض تمويل معدات النقل 0العقارات، في حين أنها لا تتجاوز 

يشير هذا النوع من التمويل إلى جميع رؤوس الأموال التي يتم توفيرها  :تمويل حقوق الملكية. 2.3

لا يملك مستثمري رأس المال أي ضمان  حيث ،حصة في أسهمهاالحصول على للمؤسسات مقابل 

أما  ،2لاسترجاع أموالهم غير أنهم يحضون بعائد على الاستثمار يتحدد بناء على أداء المؤسسة المستقبلي

                                           
1- Davinia Cogan et al., Op. Cit, P 21-22. 
2 -Corry Silbernagel and Davis Vaitkunas, “Mezzanine Finance,” Bond Capital, 2012, P2. 
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فيما يتعلق بأولوية استرداد رأس المال المستثمر في هذا النوع من التمويل، فهناك نوعين من الأسهم يجب 

ا:النظر فيهما

 :حقوق الملكية الصادرة لمؤسس ي الأعمال التجارية، أو أفراد العائلة والأصدقاء،  الأسهم العادية

عادة ما يتم إصدارها للأشخاص الذين يستثمرون وقتهم وجهدهم وأموالهم والتي والموظفين الأوائل. 

كما يمكن إصدارها للجمهور وتداولها في البورصة خلال  ،خلال المراحل المبكرة لدورة حياة المؤسسة

أبرزها الأسهم العادية المملوكة من قبل وا الأولي،المراحل المتقدمة وذلك عن طريق الاكتتاب العام 

والتي يتم تقديمها للموظفين الرئيسيين لتحفيز الأداء والتعويض عن انخفاض الأرباح  ESOPللموظفين 

 .1في المراحل المبكرة وضمان استمرارية عملهم في المؤسسة

 :تحظى الأسهم الممتازة ببعض الحقوق التي لا تحوزها الأسهم العادية، حيث يتقدم  الأسهم الممتازة

حاملوها على حاملي الأسهم العادية أثناء توزيع الأرباح، يحصلون على نسبة مئوية من العائدات أكبر 

أو   ، إمكانية تحويل أسهمهم إلى أسهم عاديةالمشاركة مما تمليه حصتهم في الملكية )تفضيل التصفية

غالبا ما والتي  ،أي نوع من الأوراق المالية الأخرى، امتلاك مقاعد في مجلس الإدارة وحق التصويت

ا.2للمستثمرين الملائكة وشركات رأس المال المخاطر وصناديق الاستثمار ممتازةأسهما  ؤسساتتصدر الم

في تمويل المؤسسات يشير رأس مال الميزانين عموما إلى طبقة في هيكل رأس مال : تمويل الميزانين. 3.3

، فيمكن أن يأتي في شكل استثمار مستقل مسبقاالمؤسسة بين الديون الممتازة وحقوق الملكية كما ذكرنا 

أو بدون ، أو في شكل ديون مع  *أهم أدوات تمويل الميزانين العام) في الأسهم وعادة ما يكون أسهم ممتازة

ري لمستثم منحلاهما يفك ،أهم أدوات تمويل الميزانين الخاص ) ثانوية ضمانات وعادة ما تكون ديونا

أعلى  غير أنها، الممتازةلكن هذه المطالبات تابعة لمطالبات حاملي الديون  المؤسسةمطالبة بأصول  الميزانين

لى عائد أعلى من مقدمي القروض البنكية ، فيحصل مستثمرو الميزانين عالدائنين التقليديينمن مطالبات 

ا.3والسندات ذات العائد المرتفع وغيرها من الأشكال التقليدية لتمويل الديونا

                                           
1 -Aziz El-Tahch et al., “Warranting Further Discussion: Why the Use of Financing Warrants in ESOP 

Transactions Benefits American Workers,” Business Valuation Review, Vol 41, no. 1, 2022, P4. 
بعد دفع جميع أفضليات التصفية  المتبقية جزء من العائداتالمشاركة في يمنح حامليه أفضليات التصفية الخاصة بهم بالإضافة إلى  :كة المشار  تفضيل التصفية*

 .الأخرى
 .321-322ص  ،1202، سكيكدة، 0"أنواع الأسهم وموقف المشرع الجزائري منها،" مجلة البحوث والدراسات الإنسانية، نواصرية الزهراء -2
 على: اطلعلمعلومات أكثر *

-Libena Tetrevova, “Mezzanine Finance and Corporate Bonds,” Finance-Challenges of the Future, Vol 8, 

no. 9 2009, P148. 
3 -Arthur D. Robinson et al., “Mezzanine Finance : Overview,” Simpson Thacher & Bartlett LLP. Last 

Modified, 2013, P6. 
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القابلة للتحويل، الأسهم  )القروض العامسنتجاوز أدوات تمويل الميزانين  هذه الجزئيةبخصوص وا 

الاستثمارية لتمويل  دواتونتطرق إلى الأا ؛سابقةلفي الجزئيات اأننا تطرقنا لشرحها  ناوذلك كوا  الممتازة

ا1:الميزانين الخاص والممثلة في

ا

 :حيث ،هي سندات دين ثانوية تابعة للديون الممتازة التي تمتلكها المؤسسة الديون الممتازة الثانوية 

يحتفظ كبار حاملي الديون )البنوك وممولي الديون الممتازة الآخرين  بسندات دين ذات أولوية تسديد 

مقارنة بسندات الميزانين الثانوية، حيث يجب تعويض الديون الممتازة بالكامل قبل تعويض حامل 

كنه غالبا ما يحمل السندات الثانوية في الميزانين، كون أن السند ثانوي عادة ما يكون غير مضمون، ول

 .سعر فائدة أعلى ليعكس المستوى المتزايد للمخاطر المرتبطة به

 

 :غير أن عوائدها تقدم وفق نتائج العمل )الربح  تكون في شكل قروض عادية القروض المغاركة

يتلقى المقرض مشاركة في أرباح المؤسسة مقابل  إذ ،الفعلي ، ومع ذلك فلا تمنح حامليها حقوق ملكية

ير رأس المال، والتي يمكن أن تقتصر على الغرض الذي تم تقديم القرض من أجله أو تتعلق بجميع توف

ومن ناحية  ،بالإضافة إلى ذلك، يمكن تضمين مدفوعات الفائدة الثابتة في العقد ،أنشطة المؤسسة

ة في لا تشارك القروض المشاركة الخسائر في حالة الإفلاس، يشارك مقدمو القروض المشارك أخرىا

 نتائج التصفية بنفس الطريقة التي يشارك بها دائنو القروض العاديين. 

 

 

 :هي استثمارات في الأسهم تمنح حاملها حقوقا في أصول المؤسسة )مثل  حقوق المغاركة في الأرباح

المشاركة في الأرباح أو في الفائض عند التصفية، والاكتتاب في الأسهم الجديدة ، دون الحق في 

الاستشارة بخصوص القرارات الإدارية أو حضور اجتماعات مجلس الإدارة، أو لا حتى حق التصويت، 

 فيها. الأسهم ليس مساهما في المؤسسة ولا يحق له الحصول على حقوق ملكية فحامل هذا النوع من

ا

 :"هي أداة استثمارية أقرب في الشكل القانوني إلى الاستثمار في الأسهم من  المغاركات "الصامتة

القروض الثانوية أو المشاركة، حيث يأخذ المستثمر حصة في أسهم المؤسسة، ولكن دون تحمل أي 

                                           
1 -Lucia Cusmano and John Thompson, Op. Cit, P 24-25.  
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الميزة الرئيسية لهذا النوع من التمويل هي أن المستثمر الصامت يشارك ، كما أن  دائنيها مسؤولية تجاه

 في الخسائر، وهو ما يكسبه حق الاطلاع ومراقبة أعمال المؤسسة والمشاركة في صنع القرار فيها. 

 " الإنصافkickers":  في رفع  تعويض مستثمر الميزانين لمساهمتههي أدوات استثمارية يتم من خلالها

أكثرها شيوعا هي الضمانات التي تمنح حاملها الحق وا ،قيمة المؤسسة عن طريق تمكينها من التمويل

في شراء عدد محدد من الأسهم بسعر محدد مسبقا، والتي تكمن أهميتها للمستثمر في الاستفادة من 

يمكن تحديد  كما )سعر التنفيذ  وسعر السوق،الفرق بين السعر الذي يمكن به شراء سهم المؤسسة 

قيمة هذه الأداة من خلال عملية السوق حيث يتم تداول المؤسسة علنا أو بيعها لمستثمر خارجي من 

 .خلال الاندماج أو الاستحواذ

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا
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ا

 .الحديثة آليات التمويل المرتبطة بالتكنولوجيا :رابعالمبحث ال

ا
 
الذي خلقه كل من الذكاء الاصطناعي والتكنولوجيا المالية نموذجا تقوم  مركزياينش ئ التمويل اللا

العقود ه يستخدممعلاقات  وتحكم ،في المؤسسات البرامج ورأس المالامتلاك  محل فيه البرمجيات المالية

 للخدمات المالية الذكية العامة على سلاسل الكتل التي تعمل على مواءمة الحوافز لإنشاء أسواق

الناشئة، والذي يعرف أكثر باسم  مؤسساتالتمويل اللامركزي للسوق  ، من أمثلتها الموثقة جيداةالمتطورا

االرموز.سوق عروض 

عددا من المصطلحات الجديدة التي يجب أن  الحديثة لليات التمويل المرتبطة بالتكنولوجياتقدم 

فيما يلي قائمة مختصرة بالمصطلحات ، ء على دراية بها لفهم أكثر تفصيلا لكيفية عملهاالمريكون 

ا.   لاحقا في هذا المبحث والمفاهيم المقدمة

اWhat is ؟ما هو

 :توفر الإطار  ،هي مجموعة من التعليمات التي تحدد كيفية حل مشكلة أو أداء مهمة الخوارزميات

 .المنطقي الذي يمكن لبرنامج الحاسوب استخدامه لمعالجة المعلومات واتخاذ القرارات

 حماية الأفراد والمؤسسات فيه مجال من مجالات تكنولوجيا المعلومات، يتم  :الأمن السيبراني

به أو التهديدات الأمنية الخطيرة، والتي  غير المصرحوالأنظمة من حالات الاختراق الرقمي أو الدخول 

 .قد تؤثر على خصوصية البيانات والمعلومات

 الأتمتة Automation :" "ت بدون أو مع تدخل والعملياالعمل التلقائي للإجراءات التشغيل الآلي

 بشري ضئيل.

 :هي وحدة بيانات تمثل مجموعة من المعلومات، يتم تنظيمها في سلسلة وكل كتلة من  الكتل

 السلسلة تحتوي مرجع الكتلة السابقة لها. 

 التعدينMining: عملية إنشاء كتل جديدة وتأمين الشبكة من خلال حسابات معقدة.  

 :هي أجهزة حاسوب تستخدم لإنشاء الكتل. العقد 

 :تمثيل رقمي للقيمة" عملات لامركزية يصدرها ويراقبها مطوريها، يتم تداولها  العملات المغفرة"

 إلكترونيا في مجتمع افتراض ي.

  الرمزToken :.أصل رقمي أو سلعة يحصل عليه المستثمرين مقابل رأس المال المستثمر 

 :برنامج حاسوب، أو تطبيق هاتف ذكي يستخدم لتخزين وإدارة العملات الرقمية. المحفظة الرقمية 

 هي سجلات لجميع الطلبات النشطة لبيع أو شراء عملة مشفرة معينة.  :دفاتر الأوامر 

 هي نظام تشفير لتحويل أي نص بأي طول تعسفي إلى سلسلة لا رجعة فيها نظريا  :تجزئة الشغفير
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 .لتوفير الأمان والدقة والثبات للسجلات ،الطول الثابتمن الأرقام والحروف ذات 

 :يشير هذا أيضا إلى الثورة التي  ،نقل القيمة عبر الشبكات الرقمية دون وسيط انترنت القيمة

ا.أحدثها الإنترنت فيما يتعلق بتبادل المعلومات

ا.المهم الإشارة إلى أن محتوى هذه الجزئية من الدراسة حديث جدا ويتغير باستمرار من*

 .الذكاء الاصطناعيو التكنولوجيا المالية في ظل : التوجهات المستقبلية للتمويل ول المطلب الأ 

 رئيس ي للتحول الرقمي في الاقتصاد،القطاع المالي أكبر مستخدم للتقنيات الرقمية، والمحرك اليعد 

والتكنولوجيا   AIوضمن هذا الإطار يمكن الجزم بأهمية الدور الذي يلعبه كل من الذكاء الاصطناعي )

 في التنافس مع الصناعة المالية الراسخة أو دعمها لتقديم خدمات مالية متطورة. سواء   Fintech)المالية 

 :مفهوم التكنولوجيا المالية والذكاء الاصطناعي  .1

المالي التكنولوجيا المالية على أنها: "ابتكار رقمي قابل للتطبيق في المجال المالي،  يعرف مجلس الاستقرارا

قادر على خلق نماذج أعمال، أو تطبيقات، أو عمليات، أو منتجات جديدة، ذات تأثير مادي على 

مجالات  تؤثر ابتكارات التكنولوجيا المالية على العديد من،وا1المؤسسات المالية وطريقة تقديمها للخدمات

هالخدمات الم
 
تحويل مبال  مالية بناء على  تها اقتصرت على التعاملات من دفع عبرافي بداي الية حيث أن

ابتكار تطبيقات الهاتف المحمول أو الأنترنت، لتتوسع لاحقا حيث ركز العمل التحليلي لشبكة الابتكار المالي 

  تقنية دفتر الأستاذ الموزع والذكاء الاصطناعي.التابعة لمجلس الاستقرار المالي على العملات الرقمية وا

أما الذكاء الاصطناعي فوفقا لمؤسسيه الأوائل يشير إلى: التقنيات التي تمكن الآلات من أداء الوظائف 

في العملية التطورية للذكاء و ،2بالعقل البشري، مثل التعلم والتفاعل وحل المشكلات الأساس المرتبطة في

الاصطناعي يمكن حصره في مجموعة رئيسية من التقنيات التي تدعم التحول الرقمي مع إمكانات هائلة 

إدراك البيئة المحيطة  ىتختلف عن باقي التقنيات في قدرتها عللتحسين الإنتاجية والابتكار، والتي 

ا.3والتفاعل معها بدرجات متفاوتة من الاستقلالية

ا

 

                                           
1-The Financial Stability Board (FSB), “FinTech,” https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-

innovation-and-structural-change/ Visited 12/07/2023 at 22:24 
2 -Patrick Weber, K. Valerie Carl, and Oliver Hinz, “Applications of Explainable Artificial Intelligence in 

Finance-a Systematic Review of Finance, Information Systems, and Computer Science Literature,” 

Management Review Quarterly, 2023, P5. 
3 -Ibidem. 

https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/
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 :دور الذكاء الاصطناعي في دعم التكنولوجيا المالية  .2

الذكاء الاصطناعي أدوارا فريدة ومهمة في معالجة التحديات المختلفة أن تلعب أدوات يمكن   

  1:للتكنولوجيا المالية، أهمها على سبيل الذكر لا الحصر ما يلي

لليات ونماذج لتقييم وتحسين الخدمات المالية، وضمان تقديمها بطريقة جديدة أسرع  تصميم -

 .وأسهل، أقل تكلفة، وأكثر تقدما وخصوصية

 .معالجة الخدمات والمنتجات والأنظمة المالية القائمة على السحابة والإنترنت -

، من أجل  RegTech)لة تطوير تكنولوجيات التنظيم المستقلة والذكية والتعاونية بين الإنسان والآ -

  .الرقمية وتحديد الهوية لإدارة مخاطر الاحتيال لمصادقةا

دمج الذكاء والابتكارات في الخدمات المالية كتحويل القروض الائتمانية، وتمويل الشركات الصغيرة  -

 والمشورة الآلية، الدفع الرقمي.، التمويل الجماعي  P8Pوالناشئة )التمويل الفردي، والإقراض 

 .الاحتيال والمخاطر في البنوك والتنبؤ بها والتدخل في الحد منهاوتحليل الأمن السيبراني  -

 ابتكار نظريات وأدوات قائمة على البيانات لإنشاء الأصول الرقمية وتقييمها وتحليل المخاطر المرتبطة -

 وإدارتها. بها

 .ر الأصول الرقمية، والعقود الذكيالعملات المشفرة، وتسعيو Blockchainابتكار لليات ومنتجات جديدة  -

فتراضية القائمة إنشاء خوارزميات ولليات وواجهات وأنظمة ذكية للخدمات المصرفية الرقمية والاا  -

 على الإنترنت.

اختراع تكنولوجيات ذكية تعتمد على البيانات، بما في ذلك العمليات والأنظمة والخدمات والأدوات  -

 التكنولوجيا التنظيمية .ن وإدارة المخاطر والابتكارات )من أجل التنظيم والامتثال والأم

 . PayTech) ، وأخرى للدفع Insurtechابتكار تقنيات ذكية لعمليات التأمين ) -

 :علاقة التكنولوجيا المالية والذكاء الاصطناعي بالمؤسسات الناشئة .3

حيث يلعب  الناشئة عميقة وتحويلية، ؤسساتالعلاقة بين الذكاء الاصطناعي والتكنولوجيا المالية والم

الذكاء الاصطناعي دورا محوريا في إعادة تشكيل مشهد التكنولوجيا المالية، وتقع المؤسسات الناشئة في 

 طليعة الإفادة والاستفادة من هذه التكنولوجيا كون أنها تمثل مركزا للابتكارات. 

في تحسين خدمات شركات كما ذكرنا في الخطوة السابقة تساهم أدوات الذكاء الاصطناعي 

التكنولوجيا المالية والتي غالبا ما تكون مؤسسات ناشئة، مما يؤدي إلى تقديم خدمات مالية أكثر 

بتحليل كميات هائلة من  لذكاء الاصطناعيتخصيصا وكفاءة للمستخدمين، حيث تقوم خوارزميات ا

                                           
1 -Longbing Cao, “AI in Finance: A Review,”2020, P3-6. Available at SSRN 3647625. 
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انات لتقديم المشورة الاستثمارية وحلول الإقراض وتقييم المخاطر؛ يمكن أن تستعمل هذه الآليات البي

تمتة مهام الأمن قبل المؤسسات الناشئة العادية كذلك حيث تقوم بدمج الذكاء الاصطناعي في عملياتها 

ات أيضا، كما يمكنها مثل الاكتتاب واكتشاف الاحتيال ودعم العملاء، مما يقلل التكاليف ويسرع العملي

الاعتماد على الذكاء الاصطناعي في اتخاذ القرارات القائمة على البيانات مثل تحليل اتجاهات السوق 

وسلوك العملاء، الأمر الذي يساعدها في تحديد الفرص، وتخفيف المخاطر، وتحسين استراتيجياتها 

 خاصة في مراحلها الأولى وهو ما يمكن أن يقلل من نسب فشلها.

  Uber)من منظور الأعمال التقليدية، يبدو من النادر جدا ألا تمتلك أكبر شركة سيارات أجرة 

وهو بالضبط ما يفعله دمج الذكاء  ،فندقا واحدا  Airbnb) للإقامةوألا يمتلك أكبر مزود ، سيارة واحدة

الاصطناعي والتكنولوجيا المالية الذي يلغي الحاجة إلى كل من الوجود الفعلي للمؤسسة ورأس المال 

)موجودة على السلسلة افتراضيا، العملات المشفرة . إن التآزر بين التكنولوجيا المالية والذكاء الاصطناعي 

نب من الأدوار والوظائف والأداء نحو أنظمة وخدمات مالية أكثر من شأنه أن يكمل ويعزز ويحول كل جا

تقدما، وكفاءة وشفافية وافتراضية، متاحة لجمهور واسع، نتيجة لذلك فإن الجيل الجديد من تقنيات 

االرقمية يحول النظام المالي نحو التمويل اللامركزي.

 .Decentralized Finance (Defi)  المطلب الثاني: التمويل اللامركزي 

 :التمويل اللامركزي  فهومم .1

يشير التمويل اللامركزي بمفهومه الواسع إلى البنية التحتية المالية مفتوحة المصدر الجديدة، التي    

والعقود الذكية لتطوير بروتوكولات مفتوحة ومبتكرة، وتطبيقات لامركزية Blockchain تعتمد على تقنية 

(DApps ،  التقليديين من سلسلة القيمة المالية وإضفاء الطابع الديمقراطي بهدف القضاء على الوسطاء

 .1على الوصول إلى التمويل

، باتباع السمات الرئيسية Blockchainsأما بمفهومه الضيق فهو هو تكرار الخدمات المالية بعقود ذكية عبر 

 .2للعملات المشفرة

هو: نموذج جديد يشكل  التمويل اللامركزيابالجمع بين المفهومين الواسع والضيق يمكن القول أن وا  

 إلغاء الوسطاء يقوم على فكرة حيث ،الطريقة التي يتم بها إنشاء الخدمات المالية وتوزيعها واستخدامها

                                           
1 -Paul P. Momtaz, “Decentralized Finance (Defi) Markets for Startups: Search Frictions, Intermediation, 

and Efficiency,” Intermediation, and Efficiency, 2022, P6. 
2 -Lassala and Ribeiro-Navarrete, Op. Cit, P168. 
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 عتماد على تقنيةالااالمركزيين )البنوك، السماسرة، أسواق الأوراق المالية، شركات التأمين ، من خلال 

Blockchain ما يجعل منه نظاما مفتوح المصدر،م )التحويل، الايداع، السحب  المالية لإدارة المعاملات 

على التحكم الكامل في أصولهم ويتفاعلون مع هذا النظام من خلال من خلاله يحافظ المستخدمون وا

االتطبيقات اللامركزية.

2 . 
 
  :مركزي مزايا التمويل اللا

تظهر جاذبية التمويل اللامركزي من خلال إعادة هيكلة المعاملات المالية مع إلغاء الوسطاء المركزيين  

ا 1الآتي:، وذلك على النحو Blockchainباستخدام السمات المتأصلة في تقنية 

على عكس الكيانات المالية المركزية التي لديها مكتب وموظفين، تعمل منصات التمويل اللامركزي  -

حيث يتطلب الحصول على  ،الذكية المكتوبة في التعليمات البرمجية Blockchainباستخدام عقود 

 .الخدمة المالية استيفاء الشروط المشفرة في العقد الذكي، دون أي تدخل بشريا

لتمويل اللامركزي الذكية مستوى عال من الشفافية والمرونة مما يسمح لأي مستخدم توفر عقود ا -

 بها. بفحصها من أجل فهم وظيفتها أو اكتشاف الأخطاء

التمويل اللامركزي مفتوحة تعزيز الإدماج المالي وتوفير الوصول إلى الخدمات المالية من خلال منصات  -

 المصدر.

وهي مبدأ تصميم يسمح لأي تطبيق  ،ني "قابلية التركيب بدون إذن"توفير ميزة قابلية التشغيل البي -

  ة.تمويل لامركزي جديد بدمج منتجات التمويل اللامركزي الحالية لتشكيل منتجات تمويلية جديد

فراد والمؤسسات الصغيرة والناشئة في تحسين المشاركة في السوق التمويلية، ورفع فرص كل من الأا -

 .2من خلال تقليل احتكاكات الدخول )مثلا: التحيز المحلي في التمويل  الوصول المنصف للتمويل

 تخفيض تكاليف المعاملات المالية نتيجة إلغاء الوسطاء المركزيين من جهة، وإلغاء تكاليف التدقيق -

التي تمنع إنشاء نسخ مثالية من الأصول الرقمية وبالتالي تعزز الثقة في  DLT)الاعتماد على تقنية 

 .3من جهة أخرىا لتمويل اللامركزية أسواق ا

ا

 

                                           
1- Henri Arslanian, Op. Cit, P 191-193. 
2 -Paul P. Momtaz, Op. Cit, P6. 
3 -Ibidem. 
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3.   
 
 :مركزي ركائز التمويل اللا

اعلى خمس ركائز أساسية: يعتمد التمويل المركزي على  

 أغلب التطبيقات التي تم تطويرها تحت مظلة التمويل اللامركزي البنية التحتية :Dapps تبنى على

حاليا تعمل وا وتشغيل هذه التطبيقات،انية برمجة وهو الأساس الذي يعطي إمك Blockchain نظام

والتي تتميز عن غيرها من الشبكات بخاصية  Ethereumمعظم تطبيقات التمويل اللامركزي على شبكة 

العقود الذكية التي تسهل على المستخدم بناء تطبيقات التمويل اللامركزي خاصة في ظل المرونة التي 

  .1تتمتع بها

  :مية التي ترتبط قيمها بعملة حقيقية، حيث يتم ربط كل وحدة من الأصول الرقالعملات المستقرة

 0العملة المستقرة بمبل  ثابت من العملة الورقية )عادة الدولار الأمريكي  غالبا ما يكون قريبا جدا من 

، دولار، يتم تحقيق ذلك بشكل عام من خلال شبكة من البنوك التي تحافظ على الضمانات الورقية

يضفي جانبا مركزيا في النظام البيئي للتمويل اللامركزي، وهو ما دفع ببعض الجهات الأمر الذي 

عملات مستقرة لامركزية  بإنشاء يختص Maker DAOالفاعلة في هذا الأخير إلى ابتكار مشروع تشفير

ا .2كل وحدة من العملة المستقرة مدعومة بكمية من بعض الأصول المشفرة الأخرىا ،DAIبالكامل تسمى 

 مثلة توضيحية: أ

  في حالة عملة مستقرة تقليدية مضمونة بالعملات الورقية )مثلاTASUدولار أمريكي  0  ، يمكنك إرسال

دولار  0من البنك الذي تتعامل معه إلى المصدر وسيرسل لك المصدر في المقابل عملة مستقرة بقيمة 

 أمريكي.

 في حالة العملة المستقرة المضمونة بالعملات المشفرةDAI  مدعومة منHUE للحصول على .DAI تحتاج ،

، VSPإلى  HUE. بمجرد إرسال في النظام وهو عقد ذكي  VSP)إلى مركز دين مضمون  HUEإلى إرسال 

 100والذي سيرسل لك  CDP، إلى HUEدولارا أمريكيا من  000 يمكنك إرسال.  DAIستتمكن من استلام 

DAI  مما يعني أن كلDAI  0.0مدعوم ب HUE)  000نسبة الضمان%.   

  منصات التداول اللامركزيDexs:  يتم شراء أو تداول العملات المشفرة في نظام التمويل اللامركزي

بمعنى ربط المستخدمين ببعض دون الحاجة إلى وجود وسيط لتأمين  P2Pوفقا لشبكة نظير إلى نظير 

                                           
1- David Gogel, “DeFi Beyond the Hype: The Emerging World of Decentralized Finance,” in Collab. 

with Wharton Blockchain and Digital Asset Project and World Economic Forum, 2021, P2. Wharton. Url: 

Https://Wifpr. Wharton. Upenn. Edu/Wp-Content/Uploads/2021/05/DeFi-Beyond-the-Hype.  
2-Lewis Gudgeon et al., “Defi Protocols for Loanable Funds: Interest Rates, Liquidity and Market 

Efficiency,” in Proceedings of the 2nd ACM Conference on Advances in Financial Technologies, 2020, 

P93. 
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أصوله الخاصة في محفظته العملية وذلك باستخدام العقود الذكية، ويقوم كل مستخدم بحفظ 

عادة ما يكون هذا النوع من التداول )التداول في البورصات اللامركزية  مناسب للمتداولين وا ،الخاصة

 .1الأكثر تقدما حيث يميل الوافدون الجدد إلى عالم التشفير للتداول في بورصة تشفير مركزية

 :هي رموز تستمد قيمتها من أداء الأصل الأساس ي )سلعة، عملة، سهم، سند  أو  المغتقات اللامركزية

عادة ما تتطلب دفاتر أوامر )دفاتر طلبات  وا تطوير أي متغير لخر يمكن ملاحظته،نتيجة حدث ما أو 

للتعامل مع تغيرات الطلب والسعر، وبالتالي إدخال بعض تبعيات المركزية، والتي يمكن تقليلها من 

وهو بروتوكول يعمل XdYD ، مثالها 2ستخدام مصادر بيانات مستقلة متعددة في العقد المشتقخلال ا

 .ولكنه يوفر أيضا تداول الرافعة المالية )الإقراض والاقتراض ، DEXوفق للية عمل 

 :لإدارة القروض لبنوكهي منصات تستخدم العقود الذكية كبديل للوسطاء )ا منصات الائتمان  

للمستخدم اقتراض عملات رقمية للتداول خلال مدة زمنية محددة مقابل دفع فوائد، أو بحيث يمكن 

تقوم بروتوكولات الائتمان في  حيث ،إقراض عملاته المشفرة للمستخدمين مقابل الحصول على فوائد

بتجميع الرموز معا، مع مراعاة سعر الفائدة الذي تحدده  Aaveو Compoundالتمويل اللامركزي مثل 

عندما يلتزم المقرضون بتوفير رأس المال لخدمات ائتمان التمويل وا ،بة العرض إلى الاقتراضنس

اللامركزي، فإنهم يتلقون الرموز المميزة للمنصة الأصلية )الرموز المميزة الخاصة بهم مضافا إليها سعر 

رة على التصفية في يحتفظ كلا الجانبين بالوصاية الكاملة على أصولهما والقد ،كما3 *الفائدة المحدد

يمكن تقديم الائتمان بشرط سداد القرض بشكل عاجل  حيث ،أي وقت حماية من الاحتيال

)القروض السريعة أو العاجلة ، مما يعني أن المقترض يتلقى الأموال ويستخدمها ويسددها كل ذلك 

المعاملة، تصبح هذه في نهاية دورة تنفيذ عدم سداد الأموال  ي حالةوفBlockchainضمن نفس معاملة 

كما يمكن منح القروض  ،الأخيرة غير صالحة ويتم إرجاع أي من نتائجها )بما في ذلك القرض نفسه 

)تماما كما  4بضمانات حيث يتم تأمين الضمان في عقد ذكي ولا يتم استرجاعه إلا بعد سداد الدين

 . ذكرنا في مثالنا التوضيحي السابق 

  البتكوين الميلفWBTC: سمح يWBTC  باستخدامBTC في التمويل اللامركزي. كضمان أو سيولة 

لديها تقلبات منخفضة نسبيا مقارنة بباقي العملات المشفرة، إضافة إلى أنها العملة  BUVبالنظر إلى أن 

                                           
1 Henri Arslanian, Op. Cit, P301. 

 في بعض منصات الائتمان. يتلقى المقرضون ويدفع المقترضون نفس سعر الفائدة ،الخدمات( مقدمي )تخص  خصم رسوم المعاملات بعد*
2 -Fabian Schär, “Decentralized Finance: On Blockchain-and Smart Contract-Based Financial Markets,” 

FRB of St. Louis Review, 2021, P15. 
3 -David Gogel, Op. Cit, P12. 
4 -Fabian Schär, Op. Cit, P13-14. 
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الأكثر اعتمادا من حيث القيمة السوقية، فإن هذه الخاصية تفتح مجموعة رأس مال كبيرة محتملة 

عرض يقوم مستخدمو تطبيقات التمويل اللامركزي بتوليد الطلب على يل اللامركزي. لتطبيقات التموا

اعرف  إجراءات وتدابيراوتنفيذ BTCمن عارضيها عن طريق تحويل وشراؤها ، WBTCب القيمة المرتبط

مركزية  WBTC، مما يجعل نقاط الدخول و الخروج من (AML)ل الأمواليومكافحة غس  CYV)عميلك 

الذكي  HuehehtEلثقة والبنية التحتية خارج السلسلة. عند نقطة النقل، يتولى عقد وتعتمد على ا

 WBTCالاستلام، يتم تشغيل  BTC، بمجرد أن يؤكد عارض ي WBTCوالموافقة عليه لصك  BUVحضانة 

ا.1طالبيه من مستخدمي تطبيقات التمويل اللامركزيا ينقل إلى الذي

االناشئة.المؤسسات لتمويل  مصدر جديدToken Offeringالرموز عروض  :ثالثلب الالمط

المؤسسات عزز التقدم التكنولوجي ولامركزية التمويل تطوير صي  تمويل مبتكرة تقوم على أساسها 

بجمع الأموال في مكالمات مفتوحة عبر الإنترنت للحصول على العملات المشفرة مقابل الأصول  ناشئةال

رين حقا حصريا أو مكافأة أو مطالبة مالية، يتم تمكين البيع العام الرقمية )الرموز ، والتي تخول المشت

، ويمكن هيكلتها blockchain مثل  STUD)لهذه الرموز من خلال استخدام تقنيات دفتر الأستاذ الموزع 

  . AUMD)  وعروض رمز الأمان sHMD)، وعروض التبادل الأولية  sVMD)كعروض عملة أولية 

 :عروض الرموز  فهومم .1

الناشئة مؤخرا في تمويل عملياتها عن طريق  ؤسسات، بدأت المBlockchainمن خلال الاستفادة من تقنية   

 ثلتتم ، حيثToken salesحيان باسم مبيعات الرموز المميزة من الأا عروض الرموز، والتي يشار إليها في كثيرا

رواد الأعمال بتوزيع الأصول الرقمية )الرموز المميزة  على المستثمرين )حاملي الرموز  قيامفي  هذه العملية

ي، التمويل الجماععن أدوات التمويل البارزة مثل  عروض الرموزاتختلف كما  المميزة  مقابل رأس المال. 

من لثارها وخصائصها )الشفافية  blockchain الملائكي ورأس المال المخاطر، بقدر ما تنقله تقنية الاستثمارا

. هذه الميزات التكنولوجية لا تفرض قيودا معينة على من هذه الآلية والثبات واللامركزية والانفتاح  إلى

 يمكنه الاستفادة من عروض الرموز، بل قد تجذب أيضا مجموعة مختلفة من المستثمرين.

والتي تم تعريفها على أنها دعوة مفتوحة  sVMD أول شكل لعروض الرموز كان العروض الأولية للعملات

للتمويل، وبيع رمزي غير منظم لحشد من المستثمرين مقابل الحصول على رأس المال، يمكن أن تمثل 

خصائص وحقوق مختلفة لحاملها، مثل حقوق الأصول )تمثل ملكية أو  sVMالرموز المميزة الصادرة في 

الناشئة والذي  Orocrypt مؤسسةالرمز المميز الصادر عن  مثالها  ،niakckeolbمطالبة بسلعة مادية على 

                                           
1 Campbell R. Harvey, Ashwin Ramachandran, and Joey Santoro, DeFi and the Future of Finance 

(Hoboken, New Jersey: Wiley, 2021), PP128-129. 
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أو حقوق الاستخدام ) التي تمثل الوصول إلى خدمة ، مثالها  ،غراما من سبائك الذهب 00يمثل ملكية 

الموزعة )حق الاستخدام ،  التي قدمت رمزا يمثل الوصول إلى الخدمات السحابية OhاWlueاViattمؤسسة 

أو حقوق العمل )تمثل مساهمة العمل في شبكة لامركزية ، مثالها الرمز المميز الصادر عن مؤسسة 

PeauakaiاTonD  الناشئة والذي يخزنه مزود الخدمة لكسب الحق في أداء العمل للشبكة )حق العمل ، لا

حق سيطرة مباشرة في المؤسسة الناشئة، فبسبب يمنح الرمز المميز المشترى في أي من الحالات السابقة 

عن إصدار الأسهم والأوراق المالية  sVMالمخاوف التنظيمية تمتنع أغلبية المؤسسات الناشئة الممولة من 

ومع ذلك في الآونة الأخيرة، بدأت المؤسسات الناشئة في السير نحو هذا الاتجاه . 1عن طريق مبيعات الرموزا

 ،sVMDوالتي يمكن اعتبارها تقدما في تطور   ،AUMD)ما يسمى بعروض رمز الأمان بمن خلال تمويل نفسها 

 STOsتسمى الرموز المميزة التي تمنح حق الملكية في المؤسسة الناشئة "رموز الأمان" ويعتبر شرائها من خلال

كاستثمار مالي فهي أدوات تتمثل وظيفتها الأساسية في العمل  2استثمارا خاضعا لقوانين الأوراق المالية

لحاملها. تشمل عروض رمز الأمان الحالات التي يتم فيها طرح رمز الأمان )الأصول المادية الموجودة مسبقا 

، والحالات التي يتم فيها إنشاء فرص niakckeolbأو الحقوق القانونية مثل السندات أو حصة الأسهم  على 

استجابة  هو الآخر sHM يعتبر عرض التبادل الأوليوا استثمارية جديدة في النظام البيئي للأصول الرقمية،

تفاقم مخاطر الاحتيال في عروض العملات الأولية خاصة في مع ف .والمتعلقة بنقص الاشراف ICO لعيوب

 ظل محدودية المعلومات حول المؤسسات الناشئة تم تحويل عملية إصدار الرموز من المؤسسة الناشئة

مستوى معين من العناية  sHMيوفر ، صادر في بورصة تشفير  sVMفهو في الأساس إلى بورصة التشفير )

أكثر أمانا وامتثالا للوائح التنظيمية لكل من  عرض رموزا نموذج منحالواجبة على الرمز المميز بهدف 

ا.3المصدرين والمستثمرين

ا

ا

ا

ا

ا

 

                                           
1 Magnus Schückes and Tobias Gutmann, “Why Do Startups Pursue Initial Coin Offerings (ICOs)? The 

Role of Economic Drivers and Social Identity on Funding Choice,” Small Business Economics, Vol 57, 

no. 2, 2021, P1031. 
2 Thomas Lambert, Daniel Liebau, and Peter Roosenboom, “Security Token Offerings,” Small Business 

Economics, 2021, P302. https://doi.org/10.1007/s11187-021-00539-9  
3 Arslanian, The Book of Crypto, PP 284-285. 

https://doi.org/10.1007/s11187-021-00539-9


الثاني: التمويل وآلياته الحديثة في المؤسسات الناشئة الفصل  

 
120 

 

 :sOCI / sOCI / sOCIمزايا التمويل من خلال . 2

للمؤسسات الناشئة في  كبديل مستحدث لمعالجة الاختلالات التمويليةعروض الرموز تظهر جاذبية 

 1:من خلال ما يلي مراحلها المتقدمة

 مما يضفي الطابع  ،بنك )أو وسيط  )الحكومة  تبادل القيمة دون الحاجة إلى سلطة مركزيةيل تسه

الديمقراطي على تمويل المؤسسات الناشئة، ويوزع السيطرة بينها وبين حاملي الرموز بدلا من تركيز 

 في التمويل التقليدي للبنوك.، كما هو الحال حول الممولين سلطة اتخاذ قرار التمويل

 أقل تكلفة مقارنة عروض الرموز ، فدفوعة باللامركزية وعدم الوساطةالمكاسب الكفاءة تحقيق م

ببدائل التمويل التقليدية وقد وصفت بأنها واحدة من أكثر الوسائل فعالية لتمويل مبادرات ريادة 

ا.ل بسبب ذلكالأعما

  لا يتعين على المؤسسات التي تمول ذاتيا من خلالICOs مع بنوك الاستثمار الدولية أو مقدمي  العمل

 .التمويلية الخاصة همي، مما يسمح لهم بوضع قواعدالخدمات المالية أو منصات التمويل الجماع

  ضمان الوصول إلى مجموعة متنوعة من المستثمرين في وقت قصير؛ وبتكلفة أقل من تلك المتحملة

 .ICOs  /IEOsفي حالات التمويل الأخرى، مع انخفاض العبء التنظيمي لا سيما في 

 العملة وا الناشئة على نجاح المؤسسة ةالمضارب، حيث يمكنهم دوجزابشكل م استفادة حاملي الرموزا

 .المعتمدة من قبلها المشفرة الأساسية

  توسيع نطاق المستثمرين المحتملين من خلال ترميز الأصول غير السائلة التي يصعب تجزئتها، مما

 .يؤدي إلى توفير فرص جديدة للمستثمرين لتنويع المحفظة والاستثمار والتداول وحتى التحوط

  ن تداول الرموز المميزة في البورصات المشفرة مرونة
 
الاستثمار وسرعة التنفيذ العالية، حيث يمك

 من توفير سيولة سريعة. ومنصات التداول )بين الأفراد  والوسطاء عبر الإنترنت

  تساعد الرموز المميزة في تعزيز تأثيرات الشبكة وتنسيق أصحاب المصلحة داخل النظام البيئي

blockchain ، وتحقيق شفافية التعامل من خلال السماح  يتيح تأمين المعاملاتالذي من شأنه أن

  .تتحسين تدفقات المعلومات، وحفظ السجلاا بالإضافة إلى ،بتتبع ملكية الأصولا

 :عروض الرموز آلية عمل . 3

                                           
 اعتمادا على كل من:  -1

- OECD, "Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing," 2019.   

-Schückes and Gutmann, Op. Cit, P1031. 

-Roman Beck and Horst Treiblmaier, eds., Business Transformation through Blockchain: Volume I, 1st 

ed. 2019 (Cham: Springer International Publishing : Imprint: Palgrave Macmillan, 2019), P254., 

https://doi.org/10.1007/978-3-319-98911-2. 
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 :الرموز ركائز عروض . 1.3

 1:ةأساسي ركائزاأربع على  sVMS  /sHMS  /AUMS كل من تعتمد 

  دفتر الأستاذ الموزعتقنيةDLT:  هو قاعدة بيانات لامركزية محمية بشكل مشفر، تتم إدارتها في شبكة

، بواسطة عدة مشاركين يحتفظون بنسخة من دفتر الأستاذ ويقومون بتحديثه P2Pنظير إلى نظير 

من نقل المعلومات من نظير إلى نظير،  DLTs سمحتوا ،بشكل متزامن من خلال لليات التعدين والإجماع

 .غير قابل للتغييروإنشاء سجل رقمي 

 Blockchain: هو نوع منDLT  تم تصميمه في الأصل على أنهDLT  بدون إذن عام وغير هرمي ومفتوح

، 2ومجموعة متنوعة من تقنيات التشفير القائمة على الكتلة DLTبين   blockchainتجمع حيث ،المصدر

معالجة المعاملات الفردية وتخزينها في كتل متصلة بترتيب زمني لإنشاء سلسلة باستخدام تم ي حيث

يتم تسجيل المعاملات في الكتل اللاحقة وبثها إلى العقد للتحقق من  ،كماوظائف تجزئة التشفير

عندما يتم التوصل إلى توافق في الآراء تظل المعاملات مسجلة بشكل دائم بطريقة شفافة وا ،صحتها

 .ويمكن التحقق منها، دون أي تعديل أو حذف محتمل

 أحد الاستخدامات الأساسية ل  :الرموز المميزة أو الأصول المغفرةniakckeolb  هو إنشاء أصول

ولا  ،مؤمنة بشكل مشفر STUمشفرة أو رموز مميزة وهي عبارة عن أصول رقمية خاصة مسجلة على 

يتم إصدارها أو ضمانها من قبل بنك مركزي أو سلطة عامة يمكن استخدامها كوسيلة للتبادل )رموز 

المرافق  أو للاستثمار )رموز الأمان ، أو للوصول إلى سلعة أو خدمة )رموز الدفع ، كما لا يوجد 

تنقسم الرموز إلى  ديةالاقتصا تصنيف ملزم أو تنظيمي للرموز المميزة، وفقا لمنظمة التعاون والتنمية

وتمثل العملات  niakckeolb، ويتم بناء الرموز الأصلية مباشرة داخل 3نوعين أصلية وغير أصلية

، أما الرموز غير الأصلية فترتبط بمفهوم AUMDا/اsHMDا/اsVMDالمشفرة ومعظم الرموز المميزة الصادرة في 

مثل الأصول الحقيقية )الأسهم والسندات ترميز الأصول بما في ذلك إنشاء الرموز الرقمية التي ت

، ويتم إنشاء معظم الرموز المميزة niakckeolbوالسلع والعقارات وحقوق الملكية الفكرية  الصادرة على 

في عملية سريعة  HuehehtEللمرافق والأمان بناءا على العقود الذكية على سلاسل الكتل الحالية مثل 

 وغير مكلفة وموحدة.

                                           
1 -Lassala and Ribeiro-Navarrete, Op.Cit, P120-124. 
2 -Jennifer Li and Mohamad Kassem, “Applications of Distributed Ledger Technology (DLT) and 

Blockchain-Enabled Smart Contracts in Construction,” Automation in Construction, Vol 132, 2021, P2. 
3 OECD, “The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets,” OECD 

Blockchain Policy Series, 2020, P13.   
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  ةالعقود الذكيSC: يتم تنفيذها تلقائيا بطريقة لامركزية بناء  حاسوببروتوكولات أو خوارزميات  هي

، مما يسمح لمصدري الرمز المميز بالامتثال الكامل لبنود العقود دون أن يقوم أي 1على أحداث محددة

التي تعد توزيعات الأرباح ومدفوعات القسائم أمثلة عملية للعمليات  ، كماذلكلرقابة على ابطرف 

فترات ، تسهيل تنفيذ قيود التداولاكما يمكنها أيضا  ،يمكن تنفيذها تلقائيا من خلال العقود الذكية

أوراق إلى صميم ميزات متطورة قابلة للتحويل ت، وحتى الإغلاق، إسناد حقوق التصويت المختلفة

مجموعة محددة مسبقا من العقود الذكية التي  niakckeolbوتقدم القوالب القياسية على  ة.مالي

 HRV-01، معيار ICOsلعمليات  HRV-800تجعل من إصدار الرموز المميزة عملية سهلة وسريعة )معيار 

ا .STOsلعمليات 

 :ز خطوات عملية عرض الرمو . 2.3

، وشيوعابناء على الأنشطة الأكثر أهمية  رئيسيةمراحل  ةفي ثلاث عروض العملاتيمكن تجميع 

اوهو ما يوضحه الشكل الموالي:

 روض العملاتعالتمويل ب(: مراحل 5.2رقم )الغكل 

ا

Source : Johann Kranz, Esther Nagel, and Youngjin Yoo, “Blockchain Token Sale: Economic and Technological 

Foundations,” Business & Information Systems Engineering, Vol 61, 2019, P747. 
 

                                           
1- OECD, "Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing," Op.Cit, P16. 
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ا 1:تمر عملية تمويل المؤسسة الناشئة بواسطة عروض الرموز بثلاث مراحل أساسية

 :)في هذه المرحلة يقيم المصدرون ما إذا كان  مرحلة الإعداد )أنغطة ما قبل عروض الرموزsVMا/ا

sHMا الناشئة، مع الأخذ في الاعتبار ما إذا كان يتناسب مع استراتيجية واحتياجات مؤسساتهم  AUMا/

فريق العمل على استعداد للكشف عن المعلومات الحساسة وما إذا كانت المؤسسة الناشئة تتطلب 

ومن ثم يتم تحديد نموذج رمزي يتماش ى ونموذج أعمال مؤسستهم ومصالح  ،2منصة رمزية

ة اجتماعية تلجأ إلى إصدار رموز تبرع: على سبيل المثال: مؤسسة ناشئف ،المستثمرين في الوقت عينه

وهي رموز لا ترتبط بحقوق أو مطالبات لمنتج أو خدمة مستقبلية وتستخدم لجمع الأموال لأفكار أو 

عادة وا ،بعد ذلك يتم تحديد كمية وسعر الرموز المميزة التي سيتم إصدارهاوا ،قضايا ريادية اجتماعية

مسبقة للرموز "جولات المبيعات الخاصة" تتاح فيها ما يقوم العديد من المصدرين بعملية بيع 

البيع الرئيس ي، والتي  أسعارا للمستثمرين المختارين الفرصة لشراء الرموز المميزة بأسعار أقل بكثير من

 ،يتم فيها منح المستثمرين حقوق الرمز المميز المستقبلي من خلال اتفاقية بسيطة للرموز المستقبلية

ين من خيارات التصميم هذه، يقوم الكيان المصدر بتطوير عقد ذكي يدير بمجرد انتهاء المصدراوا

تتضمن الخطوة التالية من العملية عادة صياغة  كما ،عروض الرموزاالأموال والرموز المميزة خلال 

ينشر العديد من وا ،ورقة بيضاء تصف المشروع بمزيد من التفصيل والتي يمكن تشبيهها بخطة العمل

المصدرين جزئيا أو كليا شفرة مصدر النموذج الأولي على خدمة استضافة قائمة على الويب )على 

كتشاف الأخطاء في العقد الذكي لامكافآت  يقدم بعضهمبالإضافة إلى ذلك،   ،GitHubسبيل المثال 

وتوسيع قاعدة لرموز كما قد يعتمدون نفس الأسلوب "برامج المكافآت" للتسويق ل ،عروض الرموزال

وسائل التواصل على م مكافآت قائمة على الرمز المميز لأداء حملات يتقد) المستثمرين المحتملين

 . UAباستخدام علامة التصنيف الخاصة ب  Twitterالاجتماعي مثل منشورات

 ز و مرحلة بيع الرم (الأنغطة خلالTS):  وتستمر لمدة الذكي تفعيل العقدبعروض الرموز فعليا تبدأ ،

 "القائمة البيضاء"في  التسجيلب كخطوة أولية في هذه المرحلة يقوم المستثمرون ،يوما في المتوسط 10

والتي تعتبر خطوة  ،(AML)ومكافحة غسل الأموال  KYC)تعمل على تفعيل سياسات اعرف عميلك  التي

يقوم بعد ذلك وا ،رئيسية لحماية كل من المصدرين والمستثمرين من الممارسات غير الأخلاقية

إلى العقد الذكي  Ether، Bitcoinمثل شفرة م المستثمرون بإرسال الأموال والتي عادة ما تكون عملات

لا تقوم هذه المحافظ في  ،ةالمصدرا لمؤسسة الناشئةالذي ينقل وحدات العملة إلى المحافظ الرقمية ل

                                           
1 -Johann Kranz, Esther Nagel, and Youngjin Yoo, Op. Cit, P747. 
2- Ümit Hacıoğlu, Blockchain Economics and Financial Market Innovation: Financial Innovations in 

theDigital Age, Contributions to Economics (Cham: Springer, 2019), P63., https://doi.org/10.1007/978-3-

030-25275-5. 



الثاني: التمويل وآلياته الحديثة في المؤسسات الناشئة الفصل  

 
124 

 

تسمح  اتيح خاصة وعامة ، ولكنها تخزن مفblockchainالواقع بتخزين وحدات العملة )يتم ذلك على 

يحتوي ملف بيانات المحفظة على مفتاح خاص ورقم لا يعرفه وا ،رسال واستقبال العملات المشفرةبإ

لضمان التحويل الآمن ،واتالمعاملاا يسهلة واملكية العملات المشفرا يثبتعام  فتاحمإلا المالك، وا

المصدرون محافظ متعددة التوقيع، والتي تتطلب أكثر من مفتاح خاص  الأموال يستخدموتخزين 

 واحد للمصادقة وأجهزة خاصة للإيداع الآمن للمفاتيح الخاصة.

  أنشطة ما بعد) إدراج الرموز مرحلة TS : الرموز المميزة إلى محافظ المستثمرين يتم "حرق"  بعد نقل

علاوة على ذلك، وا ،الرموز غير المباعة في الغالب لتقليل عدد الرموز المتداولة وزيادة تقييم الرمز المميز

يضمن حرق الرمز المميز أن يظل توزيع الرموز المميزة بين المستثمرين والمصدرين والكيانات الأخرى كما 

يجب إدراجها في بورصات  يزةلتسهيل عملية تداول الرموز المم وأيضا ،ورقة البيضاءهو موضح في ال

حيث يركز مشغلو البورصة على الرموز  تحديا للمصدرينتشكل هذه العملية  قدوا ،الأصول المشفرة

ذلك إلى إضافة ، المميزة ذات أحجام التداول العالية وغالبا ما يفرضون رسوما كبيرة مقابل الإدراج

نتيجة انخفاض أحجام  اإدراج هذه الرموز لا يكون بصفة دائمة، فقد يتم شطبها في وقت لاحق

 تداولها أو مشكلات فنية تمسها أو الشكوك حول الاحتيال.

في نهاية هذا الفصل قمنا بتطوير إطار عملي يوضح مراحل تدخل لليات التمويل الحديثة لتلبية 

تمويلية للمؤسسات الناشئة، وذلك وفقا لما تم عرضه في الأدبيات. الاحتياجات أو معالجة الاختلالات ال

 والذي سيتم استخدامه كدليل إرشادي للإجابة على الأسئلة الرئيسية للدراسة. 

ا 
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 مراحل تدخل آليات التمويل الحديثة لتلبية الاحتياجات أو معالجة الاختلالات(: 6.2الغكل رقم )

 التمويلية للمؤسسات الناشئة
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 :خلاصة الفصل الثاني

الأدبيات غنية بشرح لليات التمويل المختلفة للمؤسسات الناشئة جنبا إلى جنب مع إن  

 الحديثةشمل جزء كبير من محتوى الفصل لليات التمويل  .لف المراحتفضيلاتهم واتجاهاتهم عبر مختل

المتبناة باختلاف مراحل تطوير  الحديثة تختلف للية التمويلوالبارزة الخاصة بالمؤسسات الناشئة، حيث 

االتجارية والمالية. اوأنشطته ؤسسةالم

، الحصول على التمويل الخارجي صعوبات في لمؤسسات الناشئةا تواجهخلال المراحل المبكرة 

يمنع كلا من مقدمي الائتمانيات والمستثمرين من  مما كبيرابسبب عدم تناسق المعلومات الملحوظ بشكل 

 ،وعلاقاتهم الشخصية للمؤسسين وارد الخاصةالمعلى  غالبا حلةالمرافي هذه  يقتصر التمويل وعليه ،إدارته

يمكن استكمال التمويل الذاتي  مع مرور الوقت بمجرد أن تصبح المؤسسة الناشئة أكثر تقدمالكن وا

ن الملائكة" وبدرجة أقل يال أولي من مستثمرين غير رسميين "المستثمرامبتمويل جماعي أو باستثمار رأس 

عن طريق صناديق التمويل الاستثماري وأصحاب رؤوس الأموال المخاطرة، ومن قبل مؤسسات الائتمان 

في شكل خطوط ائتمانية أو قروض مؤمنة بالملكية  للأنشطة ذات المخاطر العالية ومنخفضة رأس المال

المال رأس  تحتاج المؤسسات الناشئة عموما إلى مبال  متزايدة منف احلها اللاحقةفي مراأما  ،الفكرية

والتي عادة ما يوفرها رأس المال  على أنشطة البحث والتطوير وتوسيع أنشطة التسويق والمبيعات للحفاظ

لتسهيل التغييرات  الكافي الذي من شأنه توفير رأس المال تمويل الميزانين إلى لتلجأ بعد ذلك ،المخاطر

 .المصاحب لمرحلة النضجالكبيرة أو النمو في المؤسسة الناشئة 

تمويلية مبتكرة "عروض الرموز"، مثلت بدورها أسفرت التكنولوجيا الحديثة عن توليد لليات 

تتميز عن لليات التمويل السابقة بقدر ما لتمويل. اتجاهات جديد للمؤسسات الناشئة للحصول على ا

ومع استمرار تطور الأطر التنظيمية، من المرجح أن تلعب هذه الآليات لها.  Blockchain تكنولوجياتوفره 

ا التمويلية دورا متزايد الأهمية في تمويل المؤسسات الناشئة في المستقبل القريب.
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 : دتمهي

يلية تمو آلية  كلأن بنيته المعرفية تأسيسا على النتيجة المتحراة والتي تؤكد يستهل هذا الفصل 

ة تمثل شطوأن تمميزالها  أن الأخيرةو  ة من دورة حياة المؤسسة الناشئة،نمعياحل مر  ختص بتمويلت

 ويل أنشطة معينةتمآلية تلعب دورا محددا في فإن كل  ،وعلى ضوء هذه النقطة بنيتها المستقلة

ولأجل تقديم صورة واضحة المعالم للدور   .ذات الصلة تمويليةالختالاتت ال معالجة ذلك في ب ةساهمم

نماذج من تجارب عمدنا إلى استعراض  ،من خالل ممارساتها الماليةهذه الآليات المركزي الذي تلعبه 

عرض إلى  سنتطرق و ، العالميبدورها  قةلإضافة إلى المعرفة المتعمباعالمية رائدة فيما يخص كل آلية 

يظهر ديناميكيات تتوافق  التمويلي مع التركيز على ما إذا كان السوق وتحليل التجربة المحلية 

الإجابة على سؤال  عبر وهو ما يهدف التحليل المقدم في هذا الفصل إلى تبيانه  والتجاهات العالمية

ل الحديثة في معالجة الختالاتت التمويلية كيف ساهمت آليات التموي: يمفاده التالمحوري 

 للمؤسسات الناشئة في الدول الأجنبية؟ وهل تظهر الجزائر اتجاهات مماثلة؟

في  حديثةالآليات الدور جوانب الأساسية المتعلقة بمعمقة وتقديم فهم جيد لل من أجل قراءةو 

 ذا الفصل إلى أربعة مباحث:ه ارتأينا تقسيممؤسسات الناشئة، لل يةلتمويلا معالجة الختالاتت

 .عرض تجارب رائدة لآليات تمويل المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرةالمبحث الأول: 

 .التمويل الحديث القائم على الأسهم عرض تجارب دول رائدة فيالمبحث الثاني: 

 .ة الجزائريةواقع وآفاق تطبيق آليات التمويل الحديثة في تمويل المؤسسات الناشئالمبحث الثالث: 

 .-مستقبل تمويل المؤسسات الناشئة-عروض الرموز المبحث الرابع: 
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 .لآليات تمويل المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرةتجارب رائدة عرض المبحث الأول: 

تغطي المؤسسات الناشئة في مراحلها المبكرة احتياجاتها التمويلية من خالل نوعين رئيسيين 

وهو نوع من التمويل يستخدم في :" Seed Fundingيطلق على الأول منهما "التمويل الأولي  من التمويل،

تغطية كل من  غبر في إطالق الفكرة بهدف مساعدتها مرحلة مبكرة من تطوير المؤسسة الناشئة، 

 ين أن  في ح ،التكاليف الأولية المتعلقة ببدء الأعمال التجارية وتكاليف البحث والتطوير المبكر للمنتج

 رزيبف" Early-Stage Funding" التمويل في المراحل المبكرة وع الثاني من التمويل الذي يعرف باسمالن

أو حققت بعضها بالفعل، ولكنها  ئة قريبة من تحقيق بعض الإيراداتعادة عندما تكون المؤسسة الناش

في المراحل المبكرة عادة من يتأتى التمويل الأولي والتمويل  ومن هذا المنطلق،1ات تزال غير ربحية

 الخطوط الئتمانية.و  التمويل الجماعي :درين حديثين همامص

 .لصناعة التمويل الجماعي في بعض الدول الرائدة عالميا دراسة تحليلية المطلب الأول:

 نظرا لعدم قدرتنا للوصول إلى قواعد البيانات العالمية أو حتى التقارير المتعلقة بالتمويل الجماعي،

 Cambridgeفإننا اعتمدنا بشكل رئيس ي في مبحثنا هذا على إحصائيات مركز كامبريدج للتمويل البديل 

Centre for Alternative Finance،  مصطلح "التمويل البديل" غير متبلور إلى حد ما  وناهيك عن كون

الحالية وأسواق إات أنه في جوهره يشمل أنشطة التمويل الرقمي التي ظهرت خارج الأنظمة البنكية 

هيئات  وهو بالضبط ما أشارت إليه ،2رأس المال التقليدية والتي تحدث عبر الإنترنت من خالل المنصات

الشراكة العالمية للشمول المالي في تعريفها للتمويل الجماعي المذكور مسبقا )التمويل الجماعي: أسلوب 

ر من الأفراد أو الكيانات القانونية بمبالغ تمويلي قائم على السوق يتم فيه جمع الأموال من عدد كبي

صغيرة، متجاوزا الوسطاء الماليين التقليديين عن طريق إجراء دعوة مفتوحة للتمويل بشكل أساس ي 

، بحيث يمكن للممولين التبرع، أو الشراء المسبق للمنتج، أو الإقراض، أو 2.0من خالل تقنيات الويب 

 ووعد رائد الأعمال، أو توقعات عوائد المشاريع والأفكار المبتكرة(. الستثمار بناء على إيمانهم بالعرض

 

 

                                           
1- Jr Halt et al., Op.Cit, P11.  
2- Tania Ziegler et al., “The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report,” 2021, 

P30. 
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 .وحجم التمويل الجماعي نصاتالمعدد العلاقة بين  .1

دول  5اخترنا  ،وحجم التمويل الجماعي بها التمويل في الدولة في دراستنا للعالقة بين عدد منصات

، الصين، فرنسا، الأمريكية، المملكة المتحدة"الواتيات المتحدة  هي: في صناعة التمويل الجماعي رائدة

 (3.1رقم ) الجدول  عدد منصات التمويل الجماعي في الدول المختارةبداية سنقوم باستعراض و  ،ألمانيا"

 لإيضاحالبيانات ، في خطوة موالية سنقوم بتحليل (3.1) الشكل رقم وحجم التمويل الجماعي بها

 العالقة بينهما.

الرائدة عالميادد منصات التمويل الجماعي في الدول (: ع3.1الجدول رقم ) . 

 عدد منصات التمويل الجماعي

0202 

 عدد منصات التمويل الجماعي

0202 

 المنصة

 الدولة

المنصات 

الأجنبية 

 الناشطة في

 الدولة

المنصات 

المحلية 

الناشطة في 

 الدولة

المنصات 

الأجنبية 

الناشطة في 

 الدولة

المنصات 

المحلية 

ي الناشطة ف

 الدولة

الولايات المتحدة  34 01 34 31

 الأمريكية

 المملكة المتحدة 42 02 54 31

 الصين  022 1 33 9

 فرنسا 01 03 42 31

 ألمانيا 44 02 44 02

Source: Prepared by the student based on: Appendix2 of the 2nd Global Alternative Finance Market 

Benchmarking Report, p193. 

 

 

 

 

 

 



ات الناشئةالفصل الثالث: تحليل دور آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسس   

 

 
131 

 

الرائدة في الدول  لجماعيمن خلال التمويل احجم تمويل الأعمال التجارية (: 3.1الشكل رقم )

 عالميا

 

Source: Prepared by the student based on: Appendix1 of the 2nd Global Alternative Finance Market 

Benchmarking Report, p191. 

 

 التحليل:

مليار دواتر  34,40إلى  0202مليار دواتر سنة  50,50تفاع حجم التمويل منعلى الرغم من ار 

منصة سنة  43 من عدد منصات التمويل في الواتيات المتحدة الأمريكيةانخفض  ، فقد0202سنة 

، حيث يمكن بالدولة سوق التمويل الجماعي على توحيد لما يد وهو ، 0202منصة سنة  54 إلى 0202

ويزيد من تنوع الخدمات  ها، مما يقلل من عددمنصات أخرى ت أو تتحالف مع تندمج بعض المنصا أن

ويمكن مالحظة اتجاه مماثل في ،الزيادة في حجم التمويل الجماعي يؤدي إلىوهو ما  من قبلها المقدمة

، مرة 0202سنة  43إلى  0202منصة سنة  35من  منصات التمويلالمملكة المتحدة حيث انخفضت 

مليار دواتر سنة  00,43إلى  0202مليار دواتر سنة  00,204السوق من حجم زيادة مزامنة مع أخرى 

إلى  0202 سنةمنصة  54الألمانية من عدد منصات التمويل  ارتفعألمانيا فقد أما فيما يتعلق ب .0202

مليار دواتر سنة 0,31إلى  0202مليار دواتر سنة  0,30، على خلفية نمو السوق من 0202سنة  54

إلى  30من  و الآخر الفرنسية هعدد المنصات  ويمكن مالحظة اتجاه مماثل في فرنسا حيث ارتفع ،0202
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 0,44إلى  0202مليار دواتر سنة  0,40على خلفية زيادة أحجام السوق من  منصة في الفترة ذاتها 35

متأتية من زيادة جمالي عدد المنصات في كل من فرنسا وألمانيا إكانت الزيادة في . 0202مليار دواتر سنة 

مساهمة المشاركة  يشير إلىوهو ما  ،ألمانيامنصات في  4وفرنسا  بمنصتين فيعدد المنصات المحلية 

  .المحلية في نمو هذه الصناعة

لم تظهر الردود الواردة من الصين تطورا ثابتا الدول الآنفة الذكر  بخالفوفي نفس الصدد و 

، الستجابة لتغير عدد منصات التمويل حجام على خلفيةحيث شهدت انخفاضا حادا في الأ ،في السوق 

مليار دواتر  1,16إلى مليار دواتر، وانخفض بشكل حاد 84,35 :0202بلغ حجم السوق الصيني سنة  إذ

 بنسبة النخفاض الحاد في حجم التمويل بانخفاض عدد المنصات المحليةهذا رتبط ا ،0202سنة 

على التي كان تأثيرها أكثر حدة و ، 02-جائحة كوفيدب مكن ربطهوالذي ي ،0202 -0202بين سنتي  44%

شهد قطاع  الماضية العشر على مدى السنوات بالإشارة أنه جدير و  ،بؤرة الوباء هاالصين نتيجة كون

بحوالي  ، حيث نما حجم القطاع0203 سنةإلى  0204 من سنةارتفاعا التمويل الجماعي في الصين 

 وإغالقها كانوإفالس المنصات  فروضةالتنظيمية المقيود ال ناهيك عن ،0201 سنة أضعاف 4أكثر من 

 0201 سنتيبين  ،(%51.4) الإجمالي العالمي الجماعي التمويل أكثر من نصف يزال يمثلات  القطاع

بسبب الصفقات الحتيالية والتخلف عن  أظهر القطاع انخفاضا إضافيا وكبيرا في الحجم ،0202و

 .021-إليها تداعيات جائحة كوفيدمضافا  سداد القروض،

 النتائج:

 .التمويل الجماعي بالبلد جمحهناك عالقة إيجابية واضحة بين عدد المنصات النشطة في بلد ما و  -

يمكن تفسيره على أنه توحيد أو  الجماعي انخفاض عدد المنصات تزامنا مع ارتفاع حجم التمويل -

 .تركيز لسوق التمويل الجماعي

ي معداتت استجابة منصات التمويل إلى تطوير النظام البيئي للتمويل البديل في تشير التغييرات ف -

 محل الدراسة.البلدان 

بشكل أفضل  دولةالمسجل في ال التمويل الجماعي ما حجم دولةالأجنبية في لمنصات يفسر عدد ا  -

لمزيد من قد تجتذب الأسواق ذات الأحجام الكبيرة افمن ناحية  فقط، من وجود المنصات المحلية

 نصاتأخرى قد يؤدي دخول الم ومن زاوية ،لسوق التمويل الجماعي المحليالأجنبية نصات الم

                                           
1- Idem, P119. 
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إلى زيادة أحجام التداول المحلية بفضل زيادة المنافسة وزيادة جاذبية  المحلية الأجنبية إلى الأسواق

 .وهو ما يعود بالإيجاب على المؤسسات الناشئة في الدولة، الداعمين الدوليين

 .التمويل المتاحة من خلال منصات التمويل الجماعيخيارات  .2

كرنا مسبقا أن نماذج التمويل الجماعي تختلف بشكل أساس ي في تخصيص الموارد وعوائد ذ

حيث تنقسم إلى نماذج غير مالية قائمة على المكافآت والتبرعات ونماذج مالية قائمة على  ،المستثمرين

، وهو التمويل الذي Crowdinvestingل الجماعي القائم على الستثمار التموي تعرف أيضا باسم العائد

جماعي الالتمويل )تتوجه المؤسسة الناشئة إلى منح حقوق الملكية للمستثمرين مقابل الحصول عليه 

التمويل البالغ الصغر  للديون،إلى القتراض )التمويل الجماعي  أو  (العقاري التمويل الجماعي  ،للأسهم

 .(" التمويل الجماعي المدني"ده الجماهيرالذي تقو 

 حسب نموذج التمويل 0239لسنة الجماعي تمويل ال(: حجم 0.1الشكل رقم )

 

Source: Prepared by the student based on: the 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking 

Report, p72. 
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 حسب نموذج التمويل 0220لسنة  (: حجم التمويل الجماعي1.1الشكل رقم )

 

Source: Prepared by the student based on: : the 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking 

Report, p73. 

 التحليل: 

مليار  1,123بلغ النماذج القائمة على الستثمار حجم تمويل جماعي من  سجلت المملكة المتحدة

أما فيما يخص النماذج غير الستثمارية فقد بلغ  ،0202 سنةمليار دواتر  4,124؛ و0202 سنةدواتر 

ترجع التغيرات في حجم التمويل . 0202 سنةمليار دواتر  5,13؛ 0202ر سنةمليار دوات 0,00حجم التمويل

 حيث ،"02-عن الأحداث العالمية "جائحة كوفيد تجةإلى التحواتت القتصادية النا في الدولةالجماعي 

على  ةعدم اليقين المرتبط بتأثيرات الجائحة المحتملنتيجة لتراجع حجم التمويل القائم على الستثمار 

لتوجه رواد الأعمال فكان نتيجة غير الستثماري التغير الإيجابي في حجم التمويل ، أما الستثمارات

أفكارهم والتي غالبا ما  عدد من حمالت التمويل الجماعي لتجسيد وحاملي الأفكار المبتكرة إلى طرح

بغية تحقيق تأثير إيجابي في  ل رغبة الجمهور في دعمهممقاب تعلقت بإيجاد حلول للوقاية من الجائحة

 .ظل التحديات العالمية

 في سنتي قاربةتم فقد كانت في كل من ألمانيا وفرنسا فيما يخص أحجام التمويل الجماعيأما 

وعلى كال الدولتين، لالقائم على الديون أكبر نموذج ممثل  التمويل الجماعي إذ كان، 0202و 0202

هي فلم تختلف كثيرا عن المملكة المتحدة  التغيرات في نماذج التمويل في ألمانياأسباب الرغم من أن 
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، إات 0202مقارنة بسنة  0202سنة  %20غير الستثماري قاربت في حجم التمويل الأخرى شهدت زيادة 

المتأتي من نماذج التمويل القائمة  (%32 ↑حجم التمويل)إذ ارتبط نمو  فرنسا  كانت مغايرة في هاأن

نماذج الهذا النوع من القيود على  إلغاءبعلى الستثمار وبالضبط التمويل الجماعي القائم على الديون 

 .دولةفي ال

حسب نموذج التمويل حجم التمويل الجماعي في الصين (: 10.الجدول رقم )  

ياالترتيب عالم  التمويل الجماعي 

 غير الستثماري 

 التمويل الجماعي

القائم على 

 الأسهم

 التمويل الجماعي

القائم على 

 الديون 

 نموذج التمويل

 السنة

مليون دواتر 2,22 1 مليون دواتر2,23  مليار دواتر3,431   0239 

 

مليون دواتر 1,42 7 مليون دواتر 2,23  مليار دواتر 0,05    

0202 

Source: The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking Report, P44. 

 التحليل:

شهدت ، 0202سنة  كبر سوق للتمويل الجماعياحتاللها المرتبة الأولى عالميا كأ من على الرغم

 مليار دواتر  0,04إلى  0202سنة  دواتر  يار مل 13,45من  تمويل الجماعيفي حجم الالصين انخفاضا حادا 

 (21,40 ↓) حجم التمويل انخفاضارتبط و  ،لتتراجع بذلك للمرتبة السابعة عالميا 0202سنة 

الأنشطة نخفاض انعكاسا ات كان الذي و  ،النماذج القائمة على الديون بانخفاض التمويل المتأتي من 

هة، من ج 02-كوفيدالقتصادية في الصين بشكل كبير بسبب القيود والتدابير الحترازية لمكافحة انتشار 

أدى إلى  الأمر  إضافة إلى فقدان العديد من الأفراد لوظائفهم من جهة أخرى  تراجع الثقة في القتصادو 

 .1استخدام الئتمانفي تردد خلق 

 النتائج:

بتغيرات ه تأثر  ،له أحجام التمويل الجماعي المتأتي من النماذج المختلفةالتحول الديناميكي في يظهر  -

 .القتصادية العالمية تحواتتوال ،ونيةلوائح التنظيمية والقانال

 طالبي التمويل ومانحيه.كل من التمويل الجماعي بتوجهات حجم يتأثر  -

                                           
1 World Bank, “Emerging Risks to the Recovery,” 2022, PP69-71. 
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 وفقا لعدد الحملات  في الولايات المتحدة الأمريكية التمويلي الجماعي حجم(: 1.1الشكل رقم )

 

Source: calculated by the student based on*: US. Securities and exchange commission, crowdfunding 

offering Data sets. https://www.sec.gov/dera/data/crowdfunding-offerings-data-sets  

 التحليل:

الرتباط الطردي بين  سا يعكوهو ميالحظ تناسب عدد الحمالت مع حجم التمويل الجماعي، 

تحدث هذه الظاهرة بسبب الديناميات السوقية و الطلب والعرض في صناعة التمويل الجماعي، 

والتفاعالت بين أصحاب المشاريع والممولين، إذ تنمو حمالت التمويل الجماعي بناء على الهتمام 

 والدعم الذي تلقاه من المشاركين )أصحاب المشاريع والممولين(. 

 النتائج:

 .إلى التمويل من قبل المؤسسات الناشئةبزيادة الحاجة  لجماعييتزايد عدد حمالت التمويلي ا -

 .الرائدة عالميافي الدول  يوعاالأكثر ش منصات التمويل الجماعي  .3

منصات التمويل أبرزها تتنوع منصات التمويل الجماعي بحسب نموذج التمويل المتبنى من قبلها،    

على المكافآت، منصات التمويل القائم على  ائم على التبرع، منصات التمويل القائمالجماعي الق

منصات التمويل الجماعي  أبرز  (1.1)الجدول رقم عرض ي. الديون، منصات التمويل القائم على الأسهم

 -
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https://www.sec.gov/dera/data/crowdfunding-offerings-data-sets
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اح إيضبهدف  التي تعتمدهابناء على اخالف نماذج التمويل تم اختيارها  التي، و راسةفي الدول محل الد

 .كل نموذجل ميزةالخصائص الم

.الرائدة عالميامنصات التمويل الجماعي الأكثر شيوعا في الدول خصائص (: 1.1الجدول رقم )  

 خصائص المنصة

 المنصة

نموذج 

 التمويل 

الجهة 

 المستثمرة

الحد الأدنى 

 للاستثمار

 رسوم

 الخدمة 

 

المملكة 

المتحد

 ة

 
 ,Ag، *1الجمهور  الأسهم

VC 

052 × 

لديون، ا 

 الأسهم

 ,Agالجمهور، 

VC 

25 8% 

الأفراد،  التبرعات 

 الشركات

0 × 

 

 فرنسا

 

 
الأفراد،   P2Pالديون 

 الشركات

10 002% 

 
 ,Agالجمهور،  الأسهم

VC 

022  2% 

 
الأفراد،  الديون 

 الشركات

1000  × 

 

 ألمانيا
 

الأفراد،  الديون 

 الشركات

250  × 

 

 

 الأسهم

 01≤الأفراد

ة، الشركات سن

 ,Agالخاصة، 

VC 

 

052 

 

 

× 

 
 × 022 الجمهور  الأسهم

 

  الصين
 ,Agالجمهور،  الأسهم

VC 

× 5% 

                                           
 .والشركات ، المؤستساتستتثمار اديق رأس المال الاالمستثمرون الأفراد، صن*
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 خصائص المنصة

 المنصة

نموذج 

 التمويل 

الجهة 

 المستثمرة

الحد الأدنى 

 للاستثمار

 رسوم

 الخدمة 

 
الأفراد،  التبرعات

 الشركات

× 3% 

 
الديون، 

 الأسهم

 ,Agالجمهور، 

VC 

× × 

الولايا

ت 

المتحد

ة 

الأمريك

 ية

 
، التبرعات

 آتالمكاف

(All- or- 
1)Nothing 

الأفراد، 

 تالشركا

 %5 دواتر 1

 
التبرعات، 

 المكافآت

(Flexible) 

الأفراد، 

 الشركات

 %5 دواتر0

 
التبرعات 

 والمكافآت

الأفراد 

 والشركات 

× 5% 

Source: Prepared by the student based on: 

  https://thecrowdspace.com/ for (United Kingdom, France, Germany) 

  https://www.crunchbase.com/ for China 

  https://www.kickstarter.com/ ; https://www.indiegogo.com/ 

  https://www.gofundme.com/ for United States of America  

 التحليل:

 ثالث نقاط رئيسية: م توضيحت ،(4.4رقم ) تحليل الجدول على بناء 

وهو ما يمكن مالحظته في كل من  ،من نموذج تمويليمنصات التمويل الجماعي على أكثر تقوم قد  -

منصات التمويل الجماعي الأمريكية المعروضة في ، و Crowd for Angels, Demo Hourمنصتي 

                                           
 لمبلغ التمويل المستهدف عند تاريخ الاغلاق. همعلى أموال حملة التمويل فقط إذا تم تحقيقيتحصل رواد الأعمال : شيء الكل أو لا  **

إن لم يتم جمع مبلغ التمويل المستهدف عند تاريخ بكل الأموال التي تم جمعها طوال فترة الحملة، حتى رواد الأعمال  تظ  يحالتمويل المرن:  ***
 .الإغلاق

https://thecrowdspace.com/
https://www.crunchbase.com/
https://www.kickstarter.com/
https://www.indiegogo.com/
https://www.gofundme.com/
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الجمع بين التمويل بمعنى  ذاتها، ضمن الفئة الرئيسيةتندرج ماذج أن هذه النإات ، الجدول 

وهما تمويلين ضمن فئة التمويل الجماعي القائم على الديون والتمويل الجماعي القائم على الأسهم 

 كافآتالمالقائم على التبرعات و القائم على أو الجمع بين التمويل الجماعي ، ي ستثمار الجماعي ال 

 .ين ضمن فئة التمويل الجماعي غير الستثماري تمويلوهما كذلك 

وهي ظاهرة  ،بتغير النموذج المتبنىوالحد الأدنى لالستثمار الجهة المستثمرة يالحظ كذلك تغير  -

الأمر الذي من شأنه التأكيد على تدويل صناعة التمويل  تتماثل في كل من الدول محل الدراسة

 .الجماعي

 عادة، و والتي تختلف من منصة لأخرى  خدماتها نظير ي رسوما تتلقى معظم منصات التمويل الجماع -

 .نسبة من مبلغ التمويل المتحصل عليه من الحمالت تكون ما 

 النتائج: 

لى تنوع الخصائص التمويلية إتنوع نموذج التمويل الجماعي الذي تقوم عليه المنصة  يؤدي 

 المنصة التي تتناسب مع اهتماماتهماختيار  صحاب المشاريع والممولينلأالمرتبطة بها، مما يتيح 

هي وحدها القادرة المؤسسة الناشئة كغيرها من المشاريع القول أن  وات مناص منوبالتالي  ،هدافهمأو 

التمويلية ومرحلة نموها وقت  حاجتها وذلك حسب، على تحديد أنسب طريقة للتمويل الجماعي

 :وهو ما سنحاول توضيحه من خالل الجدول الموالي اجةالح

 دور التمويل الجماعي في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسسات الناشئة(: 1.1الجدول رقم )

نمو  مرحلة

المؤسسة 

 الناشئة

 التمويل الجماعي دور  نموذج منصة التمويل الجماعي

 

 

مرحلتي 

الانشاء 

 والتحقق

)عدم تحقيق 

تدفقات 

 نقدية(

 :التمويل الجماعي القائم على التبرع

على مساهمات المنصات  هذهتعتمد 

بسيطة من الممولين )الحد الأدنى 

دواتر( في مقابل الحصول  0لالستثمار 

عوائد معنوية، الأمر الذي يجعل من على 

عدومة، م اخسارة الستثمار فيهفرصة 

ولكن مقابل ذلك ات تنجح هذه المنصات 

 .سوى بتوفير مبالغ متواضعة

 تحمل تكاليف النشاءالمساهمة في 

دراسة  دراسة السوق،علقة بالمت

التسجيل  الجدوى القتصادية،

 دون  ،القانوني، اختيار مقر للمؤسسة

أي عبء المؤسسة الناشئة  تحميل

 .مرتبط بالتمويل المتحصل عليهمادي 



ات الناشئةالفصل الثالث: تحليل دور آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسس   

 

 
140 

 

 

 

 

 

 

مرحلتي 

التحقق 

 والتحول 

)عدم تحقيق 

تدفقات 

 نقدية(

 : التمويل الجماعي القائم على المكافآت

هذا النوع من  يحصل الممولين في

على عوائد مادية تتناسب  المنصات

  .ومبلغ التمويل الممنوح

حملة تمويل جماعي قائم على : 1مثال

 )آلةInvenTABLEالمكافآت لصناعة 

تعمل على قص الورق المقوى دون 

 (،استعمال المقص بهدف حماية الأطفال

على الآلة  الحملة في المشاركين يتحصل

الستثمار مع دفتر للمالحظات مقابل 

 دواتر.  012بمبلغ 

 

المساهمة في تحمل التكاليف المرتبطة 

تعديله و  السوق، في MVP وطرح بإنشاء

في مرحلة اتحقة بناء على مدخالت 

 .التغذية العكسية

حد فرض هذا النوع من المنصات ات ي

هو ما يمنح للمؤسسة أدنى لالستثمار و 

وفقا الفرصة لتحديد المكافأة الناشئة 

لتمويل الممنوح لها من قبل لمبلغ ا

 .المشاركين في حملة التمويل

مرحلة خلق 

 النموذج

 )تحقيق

تدفقات 

 ضئيلة( نقدية

 التمويل الجماعي القائم على الديون:

توفر هذه المنصات خاصية السداد 

يتوقع المشاركين فيها استرداد ، إذ المرن 

مبالغ قروضهم مع مباشر المؤسسة 

حقيقها وت الناشئة بيع منتجاتها

 . التدفقات النقدية الكافية

 

معالجة الختالاتت التمويلية الناتجة 

التكاليف المرتبطة بطرح تزايد  عن

المنتج في شكله النهائي )تكاليف 

في ظل (، التسويق، تكاليف التوظيف

 .محدودية التدفقات النقدية

 

 

مرحلة النمو 

 السريع

 التمويل الجماعي القائم على الأسهم: 

كل من هذه المنصات  تستهدف

المستثمرين ذوي الخبرة الذين يبحثون 

عن فرص استثمارية جديدة 

والمستثمرين الجدد ذوي الميزانيات 

ص بالتمويل بالمخاطرة أو ختت، و الصغيرة

تجة الختالاتت التمويلية النا معالجة

للمؤسسة الناشئة عن النمو السريع 

  .مال سأمحدودية ر  مقابل

 الالزمال المرأس توفير المساهمة في 

لتحقيق المؤسسة الناشئة معداتت 

النمو المطلوبة والنتقال إلى المرحلة 

 الموالية)النضج(.

                                           
1- Kickstarter platform, official website https://www.kickstarter.com/   visited 16/05/2023 at 15 :55. 

 

https://www.kickstarter.com/
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  .تحمل الأرباح والخسائر

 التحليل النتائج المتحصل عليها من مادا على تمن إعداد الطالبة اع :المصدر

المتعلق بمراحل تدخل العملي  تم عرضه في الإطار مماكبيرا جزء تدعم النتائج المتحصل عليها 

أغفل حقيقة تدخل التمويل الجماعي في  إات أن الإطار ، في تمويل المؤسسات الناشئة التمويل الجماعي

 . ع(النمو السري )مرحلة الالحقةالمرحلة الأولى من المراحل 

 .لخطوط الائتمانيةا منح في تجربة فرنسا وألمانيا المطلب الثاني:

ات تفصل البيانات شائعة سات الناشئة عن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المؤسعن فصل  يانه

 ،وقروض لأجل يةالئتمان المستخدم إلى خطوط ائتمان تقاريرالالستخدام على مستوى البنوك أو 

كل من البنك الأوروبي  هايجريمن الدراسة الستقصائية الربع سنوية التي نتخذ أن مناسبا لذلك كان 

 ه، ومعايير منحئتمانال إلى  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حول وصول  ،فرنسا بنكو  ي المركز 

كون أنها  في هذا المطلب تنامرجعا لتحليال"فرنسا، ألمانيا"،  أبرز دول منطقة اليورو في  للمؤسسات

 .هتتوفر على البيانات الالزمة التي تخدم أهداف

 :الخطوط الائتمانية في فرنسا حجم .1

كل من  الخطوط الئتمانية في على الطلب حجم تحليلالجزئية عرض و ذه سنحاول من خالل ه

-0202لسنتي  فرنساب MTEsمتوسطة المستوى ، والمؤسسات SMEsالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .فتوحة مسبقاالم الئتمانية إعادة تعبئة الخطوطمع  نتهاار ومق 0200
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 الحالية ان جديدة وتعبئة خطوط الائتمانطلبات الحصول على خطوط ائتم(: 11.الشكل رقم )

 

Source : Banque de France,  “Access to bank financing for companies 2022 Q4”, https://www.banque-

france.fr/index.php/en/statistics/access-bank-financing-companies-2022q4-2022q4 visited 18/05/2023 

at 12 :23. 

 حليل:الت

مقارنة  متوسطة المستوى في المؤسسات  يةئتمانال خطوط الحصول على لاطلب  ارتفاعيالحظ 

تبني  يفسرا وهو م، 0200-0202خالل فترة الدراسة  الصغيرة والمتوسطة المؤسسات حجم طلباتب

 جهة أخرى يظهر الشكل (، منالالحقةالمراحل  )فيآلية التمويل هذه من قبل المؤسسات الأكبر حجما 

التعبئة في  نسبعن  طوط الئتمان الحالية في المؤسسات متوسطة المستوى خارتفاع تعبئة  (3.4)

للمؤسسات لمنح خطوط الئتمان  رهابدو  ميل البنوك وهو ما يعزى إلى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 .متوسطة المستوى 

 النتائج:

بمعياري الحجم والإيرادات يمكن  ونحن أخذنا تختلف المعايير الدقيقة لتصنيف الأعمال التجارية؛

دمج المؤسسات الناشئة ضمن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم في مراحلها المبكرة والمؤسسات 

المتعلق بمراحل العملي ها الالحقة، وهو ما يؤكد ما تم عرضه في الإطار متوسطة المستوى في مراحل

 نية في تمويل المؤسسات الناشئة.تدخل الخطوط الئتما
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2020
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الربع الأول 
2020

%

SMEsالطلب على خطوط إئتمان جديدة  SMEsتعبئة خطوط الائتمان الحالية 

MTEsالطلب على خطوط إئتمان جديدة  MTEsتعبئة خطوط الائتمان الحالية 

https://www.banque-france.fr/index.php/en/statistics/access-bank-financing-companies-2022q4-2022q4
https://www.banque-france.fr/index.php/en/statistics/access-bank-financing-companies-2022q4-2022q4
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  :معايير منح الخطوط الائتمانية .2

بحجم وإيرادات المؤسسات، ربط التغيرات في الطلب والحصول على الخطوط الئتمانية بعد 

)المبادئ التوجيهية الداخلية للبنوك أو معايير بتغير معايير الئتمان  ربطهمافي هذه الجزئية  ل سنحاو 

 .في البنوكالموافقة على القروض( 

  في البنوك تشديد معايير الائتمانل(: صافي النسب المئوية 1.1الجدول رقم )

 خطوط الائتمانيةالطلب على ال معايير الائتمان 

الربع الثالث 

0202 

الربع الرابع 

0202 

ربع ال

  0202الثالث

الربع الرابع 

0202  

 -33 -51 30 02 فرنسا

 4 01 4 4 ألمانيا

Source: European Central Bank, Statistics, https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html  

 التحليل:

عايير الئتمان على الخطوط الئتمانية المقدمة للمؤسسات في فرنسا في الربع الرابع تم تشديد م

ويتسق هذا التشديد الصافي مع الزيادة في الإقبال الفعلي على الئتمان،  %30بنسبة  0202من سنة 

لتي ، وا02-لتقليص صافي التشديد في السنة الأولى لجائحة كوفيد امتداداوالتي من المرجح أن تكون 

ظلت معايير الئتمان دون تغيير في  في حين ،انتهجت الدولة خاللها إجراءات مالية داعمة للمؤسسات

، مقابل انخفاض حاد في نسبة القبال الفعلي على الئتمان 0202ألمانيا خالل الربعين الأخيرين لسنة 

 .ة( ويعكس ذلك استمرار مخاوف الأفراد بشأن التعافي القتصادي للدول32%↓)

 النتائج:

وتدهور الجدارة  لكل من فرنسا وألمانيا في ظل استمرار مخاوف البنوك بشأن التعافي القتصادي

كان لزاما عليها  ،0202الئتمانية للمؤسسات المقترضة في الدولتين خالل النصف الثاني من سنة 

رتبط باستمرارية الوباء اللجوء إلى تشديد معايير الئتمان كأنسب إجراء للتخفيف من عدم اليقين الم

 لوضعيةيمكن أن تفسر هذه ا ، وعليهوتأثيراته على مخاطر الئتمان للمؤسسات والبنوك على حد سواء

المبكرة )عدم اليقين الشديد، المخاطرة العالية(  خالل مراحلهاتعامل البنوك مع المؤسسات الناشئة 

الإجراءات الحكومية على تغيير هذا الواقع من تظهر قدرة  يمكن أن من جهة، كمافي الحااتت الطبيعية 

 جهة أخرى. 

https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html
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  .الأكثر استخداما المتاحة للمؤسسات الناشئة خطوط الائتمان   .3

عالجة اختالاتتها لم يةخطوط الئتمانالالناشئة خيارات متعددة من تاح للمؤسسات ت  

، خصائص كل منها انمع تبي ،ة من هذه الخطوطمجموعالجزئية  قدم من خالل هذهنس التمويلية،

 كآلية تمويل. من قبل المؤسسات الناشئة تبنيهابغية تحديد مراحل 

 خطوط الائتمانية المتاحة للمؤسسات الناشئة خصائص ال(: 3.1الجدول رقم )

خط 

 الائتمان

فترة  الحد الأقص ى

 السداد

 (شهر (

فترة 

)يالانتظار

 (مو 

درجة 

 الائتمان

الحد 

الأدنى 

للإرادات 

 السنوية

تأسيس  فترة

المؤسسة 

 )شهر(الناشئة

Ondeck 6000-100000 00 0 405 022222 00 ≤ 

American 

Express 

2000-250000 6-12-18 4 660 120000 00 ≤ 

BlueVine 6000-250000 4,5  ساعات

 أيام 4إلى 

625 480000 24 ≤ 

FundBox 1000-150000 4-4 0 600 100000 6≤ 

Source: Prepared by the student based on: Forbes ADVISOR, “Best startup business Lines of Credit 2023,” 

https://www.forbes.com/advisor  visited 25/08/2023 at 20:03  

 التحليل: 

 ، ثالث نقاط رئيسية:(4.4رقم ) تحليل الجدول يوضح 

خط ائتمان على الوضع المالي للمؤسسة ستخدام با ن الحصول عليهالذي يمكل مبلغ التمويد ميعت -

كلما ارتفعت درجة الئتمان حيث يالحظ من خالل الجدول أنه  ،الطلب تقديم وقت الناشئة

 .ذي يوفره خط الئتمانالمبلغ التمويل  واليرادات السنوية للمؤسسة، زاد

تستخدم  هاشهرا وعليه يمكن القول أن 01إلى  4ما بين  تراوح فترة سداد الخطوط الئتمانيةيالحظ  -

في تبسيط  قصير الأجلالي يختلف عن التمويل التقليدالتمويل غير أن هذا ، لقصير الأج مويلكت

التمويل والتي لم  للحصول على ار من خالل فترة النتظتأكيده إجراءات منح التمويل وهو ما يمكن 

 .يثبت نجاعة هذه الخطوط للحصول على السيولة الطارئة الذيالأمر أجل، أيام كأقص ى 4 تتجاوز 

https://www.forbes.com/advisor
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 لخطوط الئتمان هيئات المالية المانحةالالذي تفرضه  شرط فترة تأسيس المؤسسة الناشئةيشير  -

 ،من تاريخ انشائها سنتين إلى تتجاوز سنةالمؤسسات الناشئة التي لم  اقراضفي  ترددغالبا ما ت أنها

 بها خالل هذه الفترة.دم تناسق المعلومات ع ارتفاع ويعزى ذلك إلى

  النتائج:

الناشئة  اتالحتياجات التمويلية للمؤسستغطية لخطوط الئتمان تدخل إمكانية  منبالرغم 

على معالجة الختالاتت التمويلية للمؤسسات الناشئة في مل تعغالبا ما  انهأ النشاء غيرفي مرحلة 

الناشئة  اتطوط الئتمان بناء على الجدارة الئتمانية للمؤسسخ إذ تمنح التحقق والتحول، مرحلتي

 ت. افترة عمل المؤسس تتناسب طردا معوالتي 

المتعلق بمراحل تدخل الخطوط العملي ما تم عرضه في الإطار تدعم النتائج المتحصل عليها كما  

 الئتمانية في تمويل المؤسسات الناشئة.  

 .القائم على الأسهم حديثال التمويل فيائدة ر دول عرض تجارب المبحث الثاني: 

تحدد المؤسسات الناشئة حجم  في خطوة سابقة لإطالق نفسها في السوق بحثا عن التمويل،

يمكن  ، حيثيندرج تحت مصطلح "جولة الستثمار" أو "جولة التمويل"والذي التمويل المستهدف، 

دي يشارك فيه أصحاب المؤسسات الناشئة إجراء جمع هذه الأموال في بيئات مختلفة سواء بشكل فر 

المؤسسات الناشئة على هذه الأموال حصول يتوقف و ، الستثمار شبكاتوالمستثمرين حصرا، أو عبر 

  كل الموالي:يظهر هذا في الش ،التمويل طلبومرحلة تطورها وقت  هاعلى نموذج أعمال
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  ستثماريةجولات الا ال (:3.1الشكل رقم )

 

Source: Ben Flower, "stages of venture capital,” Silicon Valley Bank,   https://www.svb.com/startup-

insights/vc-relations/stages-of-venture-capital  visited 27/08/2023 at 16:17  

تتضمن كل فئة من الفئتين الرئيسيتين لمراحل نمو المؤسسات الناشئة "المراحل المبكرة" 

"المراحل الالحقة"، جواتت معينة من التمويل يدعمها مستثمرون متخصصون )المستثمرون المالئكة، 

 من خالل مبحثناالتفصيل فيه ، وهو ما سنحاول مستثمري رأس المال المخاطر، مستثمري الميزانين(

 هذا.

 

 

 

 

 

ما قبل البذرة

• بلورة وتطوير الفكرة 
• إنشاء عروض تقديمية 
• العمل على أي اتفاقيات شراكة 
• براءات الاختراع أو حقوق الطبع والنشرالحصول على

البذرة 

• إنشاء نموذج أولي 
• مباشرة الأعمال 
• جمع الأموال 

A/1الجولة 

• انشاء نموذج الأعمال
• توليد الإيرادات 
• التخطيط للتوسع في أسواق جديدة 

B/2الجولة 

• توسيع اهتمام المستهلك 
• توسيع نطاق الإنتاج والتسويق والمبيعات 

الجولة وما 
C/3بعدها 

• بناء منتجات جديدة وفتح أسواق جديدة 
• انشاء قاعدة عملاء قوية 
• الاستحواذ على مؤسسات أخرى 

https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-of-venture-capital
https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-of-venture-capital
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  .إلى رأس المال الملائكي تجارب رائدة في تسهيل وصول المؤسسات الناشئةالمطلب الأول: 

 :NABEالأوروبية  ئكةشبكة المستثمرين الملا  .1

، شبكة المستثمرين المالئكة الأوروبية الممثل الأوروبي لمجتمع المستثمرين في المراحل المبكرةعد ت

من  0222سنة  NABEتأسست  حيث ،دولة 43في أكثر من  يةثمار شبكة است 322مع أكثر من حيث تج

 ECقبل مجموعة من شبكات المستثمرين المالئكة الرائدة في أوروبا بالتعاون مع المفوضية الأوروبية 

دورا حيويا في الجانب الستثماري  NABEلعب ت ،كماEURADA الأوروبية لوكااتت التنمية الجمعيةو 

دعم  في بذلك مساهمةيرة في المؤسسات الناشئة والصغ سنويامليار يورو  00.3ستثمر حوالي تحيث 

على توفير بيئة تبادل للمعرفة والخبرات بين الشبكة تعمل  كما ،بشكل كبير الأوروبي صادالقت

 .1الناشئة ؤسساتالشبكات الستثمارية المالئكية، وتعزز التعاون الدولي في مجال الستثمار في الم

 :ة(في أوروبا )السوق المرئير الملائكي حجم الاستثما .3.3

قدر (، NABE) الأوروبية لمستثمرين المالئكةشبكة االصادرة عن وفقا للحصيلة الإحصائية 

 شبكة 310 متأتي منيورو مليار  1,456 ب 0200سنة  في أوروبا المرئي الستثمار المالئكيسوق 

المملكة  تتصدر  ،حيث2مؤسسةلكل  يورو 000287 قدره استثمار مالئكي ، بمتوسطمستثمرين مالئكة

، وهو ما يوضحه الشكل في التحاد الأوروبيالستثمار المالئكي قائمة أكبر أسواق  وألمانيا فرنسا ،المتحدة

 الموالي:

 

 

 

 

                                           
1- EBEN, https://www.eban.org/eban-publications/ visited 29/08/2023 at 01:53 

2- EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2021 European Early-Stage Market Statistics”, P8. 

Retrieved from EBEN Statistics compendium 2021: https://www.eban.org/statistics-compendium-

2021-european-early-stage-market-statistics/  

 

 

https://www.eban.org/eban-publications/
https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics/
https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics/
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في  )السوق المرئية( ئكةالملا  المستثمرين الملائكي عبر شبكات ر الاستثماحجم  (:17.الشكل رقم )

 0203 لسنة أوروبا

Source: Statista, “Business angel investments on the visible market in Europe in 2021, by country”, 

https://www.statista.com/statistics/439669/business-angel-investments-by-country-in-europe/ visited 

27/08/2023 at 23:54  

 التحليل: 

ينظر إلى سوق الستثمار المالئكي في المملكة المتحدة على أنه أحد أكثر  في السياق الأوروبي

وروبية الأ دول العبر شبكات المالئكة من بين استثمارات على قيمة أ هذا الأخيرحوز ، يالأسواق نضجا

 ،0200 سنةمليون يورو  411من في المملكة المتحدة أكثر الستثمار المالئكي بلغت قيمة حيث  ،ختارةالم

أكملت  العام نفسه، الئكة فيالم بها المستثمرينمليون يورو قام  042تبعتها ألمانيا باستثمارات بقيمة 

 . مليون يورو 054 فاقتالئكية مقيمة استثمارات بفرنسا المراكز الثالثة الأولى 

 

 

 

 

153,5

159,7

388,5

050100150200250300350400450

فرنسا 

ألمانيا 

المملكة المتحدة 

رو
يو

ن 
يو

مل

حجم الاستثمار الملائكي 

https://www.statista.com/statistics/439669/business-angel-investments-by-country-in-europe/
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حسب  NABE ين المنخرطين في شبكةللمستثمر  الاستثمارات الملائكيةتوزيع  (:8.1الشكل رقم )

 طالنشاقطاعات 

 

Source: Prepared by the student based on: EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2020 European 

Early-Stage Market Statistics”, P6. Retrieved from EBEN Statistics compendium 2021: 

https://www.eban.org/wp-content/uploads/2021/12/EBAN-Statistics-Compendium-2021-1.pdf and 

EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2021 European Early-Stage Market Statistics”, Op.Cit, P19.  
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https://www.eban.org/wp-content/uploads/2021/12/EBAN-Statistics-Compendium-2021-1.pdf
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 لتحليل: ا

ال طريق رأس المعن  ةمولالمشاريع المالمرتبة الأولى كأكبر  على ةالتكنولوجيا الماليت مشاريع حاز 

في المرتبة  صحيةال تها المشاريع، تل0202سنة  عن %40وزيادة قدرها % 02، بنسبة 0200لسنة  المالئكي

مشاريع  الثة فكانت من نصيب، أما المرتبة الث0202 سنة عن %40وزيادة قدرها %04الثانية بنسبة 

 صيبثبات ن. يتضح من البيانات 0202سنة  عن %33,1وانخفاض قدره % 2بنسبة البرمجيات 

 إن( وعليه يمكن القول ℅52) 0200-0202القطاعات الأخرى من الستثمار المالئكي بين سنتي 

 مشاريع حصة قد أدى إلى تحول إيجابي يظهر في زيادة مشاريع البرمجياتنخفاض في حصة ال 

نحو البتكار  التحول  يعزى إلىما  و وه الستثمار المالئكي،من  والمشاريع الصحية ليةالتكنولوجيا الما

 جهة أخرى. من  "02-جائحة كوفيد" للأحداث العالميةالستجابة من جهة و التكنولوجي

 النتائج: 

حصول على رأس المال المؤسسات الناشئة تعزيز فرصها في الضمنه يمكن للقطاع الذي تنشط 

أظهرت المؤسسات الناشئة في قطاع التكنولوجيا المالية فرص تمويلية  ، فخالل فترة الدراسةالمالئكي

أن هذا التوجه  02-جائحة كوفيد ثبتتأ خرى ومع ذلك،الأ لقطاعات لأكبر مقارنة بالمؤسسات التابعة 

  يمكن أن يتأثر بشكل كبير بالتحواتت القتصادية العالمية.

 :الاستثمار الملائكي في تمويل المؤسسات الناشئةمراحل تدخل  .2.1

 (NABEلمستثمرين المالئكة الأوروبية )شبكة ا الإحصائية الصادرة عن ائلالحص شر لم ت

المالئكي في تمويل المؤسسات الناشئة  الستثمار  إلى مراحل تدخل 0200-0202-0202 لسنوات الثالثل

 فصلت من ناحية أخرى  ،ؤسسة الناشئةالمنمو من  الأولىي المراحل بحصرها فوإنما اكتفت  ،صيلبالتف

المبرمة على  جواتت التمويلوفق حجم  المالئكي الستثمار توزيع نسب في  حصائية للشبكةالحصائل الإ 

 النحو التالي: 
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 (%) جولة التمويلحسب حجم  الاستثمار الملائكي توزيع(: 7.1الجدول رقم )

 حجم

 (€Mالصفقة)

 لسنةا

2-2,3  2,3-2,1 2,1-3 3< 

0239 03 52 04 02 

0202 42 35 03 00 

0203 02 31 01 05 

Source: EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2020 European Early-Stage Market Statistics”, Op.Cit, 

PP 18-19, and EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2021 European Early-Stage Market Statistics”, 

Op. Cit, P18.  

 التحليل: 

مليون  2,5 -2,0بين التي تتراوح  جواتت التمويلالستثمار المالئكي الموجه ل ةنسبمتوسط  قارب

 ،0200-0202الفترة ما بين في  المرئية التي تم إجراؤها المالئكية من جميع الستثمارات %31نسبة يورو 

يورو  022222 ساوي أو تقل عنالتي ت جواتت التمويلالئكي الموجه له متوسط نسبة الستثمار المتال 

بتفضيل المستثمرين المالئكة توجيه استثماراتهم نحو  متوسط النسبتين يمكن تفسير ، %05بنسبة 

أدنى  يورو علىالتي تفوق مليون  جواتت التمويلبالمقابل حازت  ،المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة

على  مرة أخرى الأمر الذي يؤكد المرئي الستثمار المالئكي من إجمالي حجم %00توسطها نسبة بلغت في م

 .الستثمار المالئكي لتمويل المراحل المبكرة اتجاه

 النتائج: 

لالستثمار في المراحل المبكرة للمؤسسات الناشئة، خاصة ما اه اصدر ميمثل المستثمرون المالئكة 

ينبغي التذكير بأن تحقيق الربح هو أحد الدوافع  ، كمانولوجياالعاملة في قطاعي الرقمية والتك

والذي يتجه بطبيعة الحال نحو القطاعات الموجهة نحو  ستثمار المالئكي في قطاع الأعمالالرئيسية لال 

 جواتت خاصة في من رأس المال المتاح لهذا المجتمع مرتفعة إذ تجتذب المؤسسات الناشئة نسب، النمو

 ل المبكرة. البذور والمراح

 :Angel capital association المستثمرين الملائكة جمعية .2

المجتمع المهني للشبكات المالئكية والمستثمرين من القطاع الخاص هي  الئكةجمعية المستثمرين الم

مليون  452أكثر من سنويا ، حيث توفر ةشاريع عالية النمو في المراحل المبكر المالذين يستثمرون في 
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الجمعية أكبر منظمة تطوير مهني للمستثمرين المالئكة في تعد ، و رأس المال المراحل المبكرةدواتر من 

من  لبيئة الستثمار  عميقزيادة الوعي بنشاط المستثمرين المالئكة وبناء فهم تساهم في  حيث ،العالم

المالئكية مارات الأكثر شموات لالستثجع المر  يوفر الذي سنوي اللمستثمرين المالئكة ا خالل نشر تقرير 

لية التمويل لآ الدقيق إعداد التقارير والتحليلفي  والمساهمةلتحسين الجودة الشاملة  المتاحة الحالية

ستثمرين المالئكة على المستوى لمجتمع الم اترويجيا صوت الجمعية أيضا بالإضافة إلى كون هذه ،هذه

 052أكثر من  BCBتضم و  ،في الواتيات المتحدة هنيينوصوت السياسة العامة لمجتمع المالئكة الم العالمي

أكثر من  هايمثل أعضاؤ  ،ومنصات معتمدة ومكاتب عائلية من جميع أنحاء العالم شبكة مالئكية

 .1سنويا مؤسسة ناشئة42222زيد عن يمولون ما ي معتمد مالئكي مستثمر  22052

  :مساهمة الاستثمار الملائكي في تمويل المؤسسات الناشئة. 3.0

الأعضاء في  لشبكاتا فإن ،BCBالصادر عن جمعية المستثمرين المالئكة  0200 سنوي التقرير لوفقا ل  

BCB  مليون ساعة توجيه  حوالي إليه مضافا ،0200 سنة مليون دواتر  252رب من اما يققد استثمرت

 تمويل ودعم المؤسسات الناشئة.مما يعكس الدور الحيوي الذي يلعبه المستثمرون المالئكة في ، 2سنويا

في جمعية المستثمرين عااء الاستثمار الملائكي للشبكات الأ (: تطور متوسط 8.1الجدول رقم )

 الملائكة

 السنة 

 المتوسط     

0239 0202 0203 

متوسط الاستثمار 

 الملائكي

1222222 1322222 1122222 

 عدد متوسط

 الصفقات

31,8 39,1 37,7 

متوسط الاستثمار 

 لكل صفقة

089811 011897 111099 

Source: Prepared by the student based on: Angel capital association, 2022, Op.Cit, P10.  

 

 

                                           
1- Angel Capital Association, https://www.angelcapitalassociation.org/, visited 29/08/2023 at 19:55    
2-Angel capital association, 2022, P6. Retrieved from ACA Angel Funders Report 2022: 

https://www.angelcapitalassociation.org/angel-funders-report-2022/  

https://www.angelcapitalassociation.org/angel-funders-report-2021/#:~:text=Angel%20groups%20invest%20about%20%244.7,from%2014%20companies%20last%20year
https://www.angelcapitalassociation.org/
https://www.angelcapitalassociation.org/angel-funders-report-2022/
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 التحليل: 

والتي  0202عن  0202سنة على الرغم من الزيادة الحاصلة في متوسط الستثمار المالئكي 

، يرجع ذلك للتحواتت %01 قدره إات أن متوسط الستثمار لكل صفقة شهد انخفاضا %05قدرت ب  

حيث لجأ المستثمرون المالئكة لتقليل  ،"02-كوفيد "جائحةالعالمية  عن الأحداث القتصادية الناتجة

الزيادة وهو ما يفسر استثمار مبالغ صغيرة في عدد كبير من المؤسسات الناشئة المخاطر من خالل 

أدى  0200تقرار الأوضاع نسبيا سنة اسكما أن  . عدد الصفقات في الفترة عينهافي متوسط  الحاصلة

 .زيادة متوسط الستثمار لكل صفقة يف ساهم امممجددا  إلى تعزيز الثقة

 0203لسنة  ($100000×الملائكي )حجم الاستثمار حسب الصفقات  توزيع (:9.1رقم )جدول ال

حجم 

الاستثما

 ر الملائكي 

3>x 1<x< 

2 

2<x< 3 3<x< 4 4<x< 5 5<x< 6 6<x< 7 7<x< 8 8<x< 9 9<x< 10 

عدد 

الصفقا

 ت

413 300 163 86 60 57 31 21 17 11 

Source: Prepared by the student based on: Angel capital association, 2022, Op.Cit, P11.  

 التحليل: 

يالحظ التناسب العكس ي بين عدد الصفقات وحجم الستثمار المالئكي الموجه لجواتت التمويل 

المالئكة توجيه تفضيل المستثمرين ب ، وهو ما يمكن تفسيرهحيث كلما زاد هذا الأخير قل عدد الصفقات

 يعد حجم الصفقة الصغير نسبياأن حيث  ،استثماراتهم نحو المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة

 .رالناشئة وقت الستثما المبكرة للمؤسساتعلى مدى المرحلة  امؤشر 

 النتائج: 

 :نتيجة رئيسية مفادها( عن 2.4( و)1.4أسفر تحليل الجدولين )

 ؤسساتالئكة في توجيه استثماراتهم لتشمل مجموعة واسعة من المالمستثمرين الم استراتيجية

 مالمالئكة مخاطره يخفف المستثمرونإذ  ،رغبتهم في تحقيق التوازن بين المخاطر والفرصتعكس 

تنويع الناشئة )في مجموعة متنوعة من المؤسسات نسبيا من خالل استثمار مبالغ صغيرة الستثمارية 

 تبطير حيث  هذه المؤسساتالمراحل المبكرة ل تمويلسبب الرئيس ي لتفضيلهم ال يمثل هذاو  ،المحفظة(

 .الالحقة بالمراحلمقارنة  أصغراستثمارات ما تتطلب  المراحل غالبا هذه بحقيقة أنذلك جزئيا 
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 (%توزيع الاستثمار الملائكي حسب جولات التمويل ) (:9.1الشكل رقم )

 

Source: Source: Prepared by the student based on: Angel capital association, 2022, Op.Cit, P10.  

 التحليل: 

من جميع  %34نسبة ة التمويل "البذرة" قارب متوسط نسبة الستثمار المالئكي الموجه لجول

، تاله متوسط نسبة الستثمار 0200-0202الستثمارات المالئكية التي تم إجراؤها في الفترة ما بين 

يمكن تفسير متوسط النسبتين بتفضيل المستثمرين المالئكة ، %40نسبة " بAجولةلل"الموجه المالئكي 

 B,Cحازت جواتت التمويل ، بالمقابل توجيه استثماراتهم نحو المؤسسات الناشئة في المراحل المبكرة

 إمكانية وهو ما يعكس ،% 05 هبلغ في متوسط)المراحل الالحقة( على نصيب من الستثمارات المالئكية 

 . الالحقةراحل المحتى في  ؤسسات الناشئةاستمرار دعم المستثمرين المالئكة للم
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 النتائج: 

وتفضيالتهم فيما يتعلق بمستوى المخاطر  المالئكة نستثمريالمتعكس النسب المختلفة استراتيجيات  -

الستثمار تصر فغالبا ما يق والعائدات المتوقعة عند دعم مشروعات معينة في مراحل نمو محددة،

يميل المستثمرون تتجاوز مرحلة إثبات المفهوم، حيث لم على المؤسسات الناشئة التي  المالئكي

بغية تعزيز  ديم الدعم الستراتيجيقت ، بهدفالمبكرة هااحلإلى الستثمار في الكيانات في مر  المالئكة

 .غ المستثمرةة مقارنة بالمبالعوائد ضخموبالتالي تحقيق  فرص نجاح هذه الأخيرة

يعزى هذا و  ،الستثمارات المالئكية إلى التناقص التدريجي مع نضوج المؤسسات الناشئة تميل -

 لمستثمرينا إمكانياتودية محدمقابل  في المراحل الالحقة التمويلية حتياجاتال زيادة  التحول إلى

 المالئكة.

المتعلق بمراحل تدخل  العمليما تم عرضه في الإطار تدعم النتائج المتحصل عليها كما 

سد فجوة التمويل  ، حيث يساعد الستثمار المالئكي فيفي تمويل المؤسسات الناشئة ستثمار المالئكيال 

بالضرورة فجوة التمويل بأكملها  يات يغطه في المراحل المبكرة وزيادة استدامة المؤسسة الناشئة، غير أن

رأس المال الأولي الذي قد يكون كافيا  المالئكة المستثمرين ما يوفر  ، حيث غالبافي هذه المرحلة

لتوسيع مدرجها والوصول إلى مرحلة يصبح فيها التمويل الخارجي من المستثمرين الناشئة للمؤسسة 

 المخاطرين ممكنا.

 .بعض الدول الرائدة عالميا في رأس المال المخاطر  عرض تجربة: ثانيالمطلب ال

  :طريق رأس المال المخاطراشئة عن لتمويل المؤسسات الن دراسة تحليلية .3

 يقاس حجم الستثمار في رأس المال المخاطر حسب المناطق العالمية الكبرى أخذا بعدة عوامل

وفقا للتقرير الصادر عن ، و النشاط القتصادي، توجهات الستثمار، وتطورات السوق العالمية أبرزها

dealroom.com أس المال المخاطر عالميا خالل السنوات الأربع الأمريكيتين إجمالي استثمارات ر  قادت

والتي منطقة أوروبا والشرق الأوسط وإفريقيا ثم  ، تلتها منطقة آسيا وأوقيانوسيا،0200-0202الماضية 

 .1نموا مستمرا إات أنها ظلت تحققللمرتبة الثالثة  على الرغم من احتاللها

 

                                           
1
 -Dealroom.co, open data https://dealroom.co/our-data visited 26/08/2023 at 08:15 

 

https://dealroom.co/our-data
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 في المناطق العالمية الكبرى  المال المخاطر  رأسفي  الاستثمار العالمي (: حجم32.1الشكل رقم )

Source: Prepared by the student based on: Dealroom.co, open data https://dealroom.co/our-data  

  التحليل:

لمية الكبرى الثالث نموا شهد حجم الستثمارات في رأس المال المخاطر على مستوى المناطق العا

تراجعا حادا سجل  ، 0200ذلك وبالضبط سنة ومع ، 0200-0202مستمرا على مدار ثالث سنوات 

وهو ما ،  (32% ↓آسيا وأوقيانوسيا  ،  00% ↓، أوروبا والشرق الأوسط وإفريقيا 44% ↓)الأمريكيتين

 Natalia .Mو   Cristiano .Bل من أثبته ك الأمر الذيتشديد الهيئات المالية لسياستها النقدية،  إلى يعزى 

جمع رأس المال والستثمار في رأس المال المخاطر، حيث برهنا على ا حول تأثير أسعار الفائدة مفي دراسته

جعل ب ، وذلكرأس المال المخاطر عن طريقجمع الأموال نقص الفائدة يؤدي  إلى  أسعار أن ارتفاع 

( مقارنة بفئات الأصول البديلة ) sPLية للشركاء المحدودين )أقل جاذب خاطر صناديق رأس المال الم

 . 1(مثال السندات

 

                                           
1-Cristiano Bellavitis and Nattalia Matanova, “Do Interest Rates Affect VC Fundraising and 

Investments,” European financial management association, 2017,P19. 
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 النتائج:

 يشير التحليل إلى أن حجم الستثمار في رأس المال المخاطر يتأثر بالتحواتت القتصادية العالمية، -

الواعدة تستجيب الهيئات المالية لتلك التحواتت بتوجيه الستثمار نحو المناطق ذات الفرص  حيث

 .والتي تحظى بااتستقرار مع إيالء اهتمام خاص بالمناطق التي تشهد تطورات اقتصادية سريعة

أسعار الفائدة يجعل  رتفاعفا، بديناميكيات العرض والطلب خاطر استثمار رأس المال الم حجميتأثر  -

من مالكي  يهعل" مقارنة بالقروض المصرفية، وبالتالي يعزز الطلب قل تكلفةرأس المال المخاطر "أ

أسعار الفائدة المنخفضة إلى تقليل مبلغ رأس المال وعلى الجانب المقابل تؤدي  المؤسسات الناشئة.

 .المستثمرلمخاطر ا

 )مليار دولار( في الدول الرائدة عالميارأس المال المخاطر  فيالاستثمار حجم (: 32.1الجدول رقم )

 السنة

 البلد 

0239 0202 0203 0200 

 035 443 035 054   ت المتحدةالولايا

 40 13 40 45 الصين 

 40 30 03 01 المملكة المتحدة 

 04 03 4 4 فرنسا 

 00 00 3 2 ألمانيا 

Source: Prepared by the student based on:  Dealroom.co, open data https://dealroom.co/our-data 

 التحليل: 

لم يشهد تطور حجم الستثمارات في رأس المال المخاطر أي اختالف يذكر في الدول الخمس 

التطور العالمي، وهو أمر منطقي نظرا إلى أن هذه الدول تجذب معظم مقارنة بالرائدة عالميا 

 الستثمارات في رأس المال المخاطر.

 

https://dealroom.co/our-data
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 :ؤسسات الناشئةالم لمراحل نمو وفقا رأس المال المخاطر ب التمويل -0

أدرجنا مسبقا مراحل نمو المؤسسات الناشئة ضمن فئتين رئيسيتين "المراحل المبكرة" و"المراحل 

طار العملي للدراسة، غير أن البيانات المتوفرة في في انشاء الإ الالحقة" وهو الأساس الذي اعتمدنا عليه 

، أضافت فئة ثالثة أات وهي المراحل المتأخرة قواعد البيانات المجانية المتعلقة بحجم رأس المال المخاطر 

 ،تمويل رأس المال المخاطر معينة من جواتتالثالث تندرج ضمن كل فئة من الفئات الرئيسية والتي 

(، المراحل A)تمويل ما قبل البذرة، تمويل البذرة، تمويل الجولة عن طريق حيث تمول المراحل المبكرة

   .1(+Megaوالعمالقة Megaالضخمة )الجولتينالمراحل المتأخرة  ،(Cو  Bالجولتين )تمويلالالحقة 

 وفق الجولات الاستثمارية العالمي حجم رأس المال المخاطر  (:33.1رقم ) شكلال

Source: Prepared by the student based on:  Dealroom.co, open data https://dealroom.co/our-data 

حجم رأس المال المخاطر العالمي الموجه لكل مرحلة من مراحل نمو توزيع بغية تحليل تغيرات و 

يحوي نصيب كل مرحلة من مراحل نمو مساعد بإنشاء جدول نسبي  الناشئة، قمناالمؤسسات 

 .0200-0202في السنوات الأربعة  المؤسسات الناشئة من حجم رأس المال المخاطر 

                                           
1
 -Dealroom.co," The State of Global VC"  https://dealroom.co/guides/global, visited 28/08/2023 at 

12:20 
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الناشئة راحل نمو المؤسسات م حسب س المال المخاطرأتمويل ر توزيع  (:33.1قم )الجدول ر 

(%) 

حجم رأس المال  السنة

 المخاطر )مليار دولار(

 المراحل المتأخرة المراحل اللاحقة المراحل المبكرة

0202 452 17% 33% 50% 

0202 430 15% 32% 52% 

0200 430 12% 18% 70% 

0200 543 16% 36% 47% 

 . (4.4الشكل رقم )اعتمادا على بيانات من إعداد الطالبة  المصدر:

 التحليل: 

 :تينرئيسي طتين، نق(00.4رقم )تحليل الجدول  يوضح

من دورة حياة المؤسسات للمراحل المتأخرة الموجه  رأس المال المخاطر  تمويل ةنسبمتوسط  تجاوز   -

ها إيجابيا نحو توجيه استثمارات رأس وهو ما يعكس اتجا ،%55 نسبة سنوات الأربعلل الناشئة

 المراحل الالحقة متوسط تاله ،تقدمةالم هاالمال المخاطر إلى المؤسسات الناشئة في مراحل نمو 

في مراحل نموها  ؤسسات الناشئةبدعم المهذه الآلية اهتمام  ما يظهر وهو  ،%42بة قاربت بنس

من إجمالي حجم %15 في متوسطها بلغت ةنسبأدنى بالمراحل المبكرة  ، حازتتوسطة، بالمقابلالم

توجيه استثماراتهم نحو  المخاطرين المستثمرين ها بتفضيلن تفسير مكي والتي رأس المال المخاطر 

 .انضوجكثر الأ ؤسساتالم

مقارنة  نموا هائال 0200سنة حجم رأس المال المخاطر الموجه لتمويل المؤسسات الناشئة  شهد -

 الالحقةالمراحل  من هذه الزيادة، %34بنسبة احل المتأخرة حظيت المر  ،(%12↑) 0202بسنة 

الرغم من على ؛ %02 قدر 0200 سنة ليعرف بعد ذلك انخفاضا؛ 6,2%ةبكر المراحل المو  2,1%

و المراحل  (1,04%) الزيادة الحاصلة في حجم كل من رأس المال المخاطر الموجه للمراحل المبكرة

امتص  (%40,5↓ض في التمويل الموجه للمراحل المتأخرة )النخفا ، إات أن10,04%))  الحقةال

 الزيادة في كال المرحلتين وأثر سلبا على الحجم الإجمالي للتمويل.

 النتائج: 

تعكس النسب المختلفة استراتيجيات مستثمري رأس المال المخاطر وتفضيالتهم فيما يتعلق 

فغالبا ما  ينة في مراحل نمو محددة،بمستوى المخاطر والعائدات المتوقعة عند دعم مشروعات مع
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يقتصر تمويل رأس المال المخاطر على المؤسسات الناشئة الراسخة التي تتجاوز مرحلة إثبات المفهوم، 

مرحلة النمو السريع بهدف حيث تميل شركات رأس المال المخاطر أكثر إلى الستثمار في الكيانات في 

 يق.الإنتاج والتسو  تطوير المنتج وتوسيع نطاق

 حجم رأس المال المخاطر الموجه لكل مرحلة من مراحل نمو المؤسسات (: 30.1الجدول رقم )

  .في الدول الرائدة عالميا الناشئة

 السنة   

   

0239 0202 0203 0200 

 المرحلة 

 الدولة      

المراح

ل 

 المبكرة

المراح

ل 

اللاحق

 ة

المراحل 

المتأخر 

 ة

المراح

ل 

 المبكرة

المراح

ل 

اللاحق

 ة

لمراحل ا

المتأخر 

 ة

المراح

ل 

 المبكرة

المراح

ل 

حقلا ال

 ة

المراحل 

تأخر الم

 ة

المراح

ل 

 المبكرة

المراح

ل 

اللاحق

 ة

المراحل 

المتأخر 

 ة

الولايا

 ت

 المتحدة

11,45 44,66 58,23 11,86 44,02 70,34 19,51 87,28 147,6

1 

22,79 71 ,15 96,55 

المملكة 

 المتحدة

0,22 1,76 1 ,37 0,22 1,75 1,44 0,30 2,29 3,57 0,37 2,03 1,12 

 2,08 55, 1 0,18 2 1,18 0,25 0,86 1,15 0,15 0,9 1,04 18, 0 فرنسا 

 1,54 1,76 0,30 2,86 1,78 0,30 0,54 1,45 0,14 0,98 22, 1 0,18 ألمانيا

Source: Prepared by the student based on OECD. Stat, Open Data 

https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST   

 التحليل: 

 ، نقطتين رئيسيتين:(00.4رقم )يوضح تحليل الجدول 

مقارنة الدول الأوروبية الثالث المختارة  في صغير نسبياالستثمار في رأس المال المخاطر  حجم -

وأن  ،الناشئة ؤسساتلملتمويل ايعني أن هناك أموال أقل متاحة  مما، الأمريكية المتحدة الواتياتب

 م.قد يكونون أكثر تحفظا في استثماراتهخاطر رأس المال الم مستثمري 

تحذو الواتيات المتحدة الأمريكية حذو التجاه العالمي في توزيع رأس المال المخاطر على المراحل  -

المؤسسات الناشئة، في حين أن كل من المملكة المتحدة، فرنسا وألمانيا شهدت الثالث الكبرى لنمو 

بتوجه شركات  هوالذي يمكن تفسير تفضيال لتمويل المراحل الالحقة على حساب المراحل المتأخرة، 

لصغر حجم ، نتيجة الأكثر استقرارا رأس المال المخاطر في الدول الأوروبية إلى دعم المشروعات

 مقارنة بالواتيات المتحدة وعدم نضوجه كفاية الناشئة الأوروبية مؤسساتئي للالنظام البي

https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST
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رأس المال المخاطر والمستثمرين الراسخين في أوروبا الذين كات شر عدد من  خفضي الأمريكية مما

 ة، ويرفع تحوط المستثمرين الحاليين.من الستثمارات الناجح حافال  ال سج يمتلكون 

 النتائج: 

 توجيه عب النظام البيئي للمؤسسات الناشئة بما يشمله من جهات فاعلة دورا حيويا فييمكن أن يل  

  .مراحل نمو المؤسسات الناشئة على كل مرحلة من توزيع حجم رأس المال المخاطر 

 النشاط قطاعاتحسب رأس المال المخاطر توزيع (: 30.1الشكل رقم )

 

Source: Prepared by the student based on: OECD. Stat, Open Data https://stats.oecd.org/Index.aspx  

 

 التحليل: 

 رأس المال المخاطر  طريقممول عن  قطاع المرتبة الأولى كأكبر  على البرمجيات مشاريع تز حا

في المرتبة المادية التكنولوجيا مشاريع  تها، تل0200سنة  عن %3اوزيادة قدره % 35بنسبة  ،0200لسنة 

 شاريعم ، أما المرتبة الثالثة فكانت من نصيب0200سنة  عن %3وزيادة قدرها %43بنسبة الثانية 

يتضح من البيانات  ،كما0200سنة  عن %1وانخفاض قدره % 01بنسبة  ةالأسواق والتجارة اللكتروني

طاع الأسواق والتجارة الإلكترونية قد أدى إلى تحول إيجابي يظهر في زيادة أن النخفاض في حصة ق

 نحو البتكار التكنولوجي التحول  هوهو ما يعكس، الماديةوالتكنولوجيا  كخدمة حصة قطاعي البرمجيات

 .واستخدام حلول البرمجيات في مختلف الصناعات

 

 

 

 

45%

37%

18%

2022

البرمجيات كخدمة 

Saas 

ة التكنولوجيا المادي

PT

الأسواق والتجارة 
الألكترونية 

41%

33%

26%

2021

البرمجيات كخدمة 

Saas

دية التكنولوجيا الما

PT

الأسواق والتجارة 
الالكترونية

https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=VC_INVEST
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 النتائج: 

تمويل رأس فرصها في الحصول على تعزيز  شئةلمؤسسات الناا حتضنللصناعة التي تيمكن 

المؤسسات الناشئة العاملة في قطاع التكنولوجيا والبرمجيات بفرص  حظيتحيث  ،المال المخاطر

 .(في فترة الدراسة) تمويلية أكبر من المؤسسات التابعة للقطاعات الأخرى 

بمراحل تدخل رأس المال المتعلق العملي ما تم عرضه في الإطار تدعم النتائج المتحصل عليها 

وفقا للطلب والعرض بين  طار بنيتجدر الإشارة إلى أن الإ  لكن، و المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة

بما في  هذه العالقة في توجيهعوامل  عدةتدخل وأهمل حقيقة  ،س المال المخاطرأر المؤسسة الناشئة و 

 هذا الأخير توجيه و  القطاع الصناعيو ، ئةللمؤسسات الناش النظام البيئي ،سياسات الماليةلذلك ا

تمويل في رأس المال المخاطر  ، وبالتالي يمكن أن تتغير مراحل تدخلبالشكل الذي تراه الدولة مناسبا

   .الدولة محل الدراسة الناشئة بتغير المؤسسات 

 الميزانين.تمويل  في استخدام الأوروبية تجربةالعرض المطلب الثالث: 

الأسهم الخاصة في أوروبا بشكل متزايد  مستثمرو رأس المال الميزانين عالميا، يتحول على غرار شعبية 

إلى تمويل الميزانين كمصدر محتمل لرأس المال لتمويل الصفقات المالية المختلفة بما في ذلك عمليات 

هريا عن غالبا ما تختلف أدوات الميزانين الأوروبية اختالفا جو  ذلكومع  ،الستحواذ وإعادة الرسملة

 فيه من خالل مطلبنا هذا. سنحاول التفصيلوهو ما  عالميا،تلك الموجودة 

 :تمويل الميزانين العالمي .1

تطور حجم الميزانين العالمي Pitchbook لدى شركة البرمجيات والبيانات المالية للبيانات المتوفرة  وفقا

 :على النحو الآتيفي السنوات الأربع الماضية 
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Source: Prepared by the student based on:  Pitchbook, https://pitchbook.com/data  

 التحليل: 

-0202 خالل الفترةتباينا طفيفا د العالمي قد شه الميزانينتمويل  سوق  ( أن04.4)يوضح الشكل رقم  

 :على النحو الآتي هاستثمار  متو ، 0200

  تبعا لعدد الصفقات ستثمرالم يزانينالمحجم تمويل (: 31.1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Prepared by the student based on:   Charter Capital Partners," mezzanine finanacing for entrepreneurs", 

2022, P2.  Retrieved from Charter Capital Partners M and A insights 2022: 

https://www.chartercapitalpartners.com/mezzanine-financing-for-entrepreneurs/ 
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 التحليل:

مليار  0.1مليار دواتر و 4.4، مقارنة ب 0200 سنةمليار دواتر عبر تمويل الميزانين  4.3تم استثمار 

سنة عدد قياس ي إلى وصلت والتي  زيادة في عدد الصفقات بلهقا، التوالي على 0202و 0202 سنتيدواتر 

  .ل هذهالتمويلآلية  الشعبية المتزايدة الأمر الذي يعكس ،"صفقة 003" 0200

 صفقةفوق حجم الميزانين المستثمر في كل يCharter capital partnersوفقا للتقرير الصادر عن 

على الستحواذ  ل ذلك، مثاالضخمة صفقاتفي ال مليون دواتر  352 أكثر من ويصل إلىماليين دواتر  02

مليون  342 ندواتر، تضممليار  0.3بقيمة  0200سنة  eyaMrolyaTشركة تصنيع معدات الجولف 

 تكنولوجيا المعلومات، الخدمات، والرعاية الصحيةحازت مشاريع و  ، كماتمويل ميزانينفي شكل دواتر 

 عملياتتمويل ما يتعلق بفي الميزانين تمويل استفادة من اتالأولى كأكبر قطاع اتب الثالثالمر  على

 مات الرقمية على المعامالتالخد يعزى ذلك إلى هيمنةو  ،1 0200-0202للفترة والستحواذالندماج 

نتيجة تنامي عالمية ال قبل الستثماراتمن  بها قطاع الرعاية الصحية بات يحظىوالأولوية التي  ،عالميا

 .02-كوفيدالطلب الكبير على خدماته وسط تفش ي جائحة 

  النتائج: 

أو  الكبيرة تما يكون رأس مال الميزانين المستثمر مبالغ ضخمة، تستخدم لتسهيل التغييرا عادة

كبديل حديث يجعله أكثر جاذبية  الأمر الذي، الناشئة )الستحواذ والندماج مثاات(ات النمو في المؤسس

تعزيز مكانتها السوقية  إلى سعي هذه المؤسساتخالل المحتملة الحدوث  التمويلية تلمعالجة الختالات 

 .وتوسيع نطاق عملها

 :أوروباتمويل الميزانين في   .2

بين ذات إيرادات سنوية تتراوح  ؤسساتمضم التي ت المتوسطةالسوق  في خدام الميزانيناست شاعي

أسواق من يمكن أن يوفر بديال أكثر مثالية ومالءمة للحجم حيث  ،2مليار دواتر 0مليون دواتر إلى  10

من جميع  96% ،0200 سنةلفهم السبب نشير إلى حقيقة أنه و  ،ةالمرتفع وائدالسندات ذات الع

الشركات العديد من  وأن  ،3مليون دواتر 022 عنلم تقل ثمارية دارات السندات غير الستإص

                                           
1 - Charter Capital Partners, Op.Cit, P2.   

2- National center for middle market,  https://www.middlemarketcenter.org/ visited 29/08/2023 at 

17:25 
3 -Bloomberg, https://www.bloomberg.com/europe visited 29/08/2023 at 17:50 

 

https://www.middlemarketcenter.org/
https://www.bloomberg.com/europe%20visited%2029/08/2023%20at%2017:50
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 التمويلية اتبتالع هذا الحد الأدنى اتمكانيالسوق المتوسطة ببساطة ليس لديها ال  الستثمارية في

انخفاض الدرجة التخلف عن السداد، السندات " هذه خاطر متحمل  القدرة على ، وات الكبير

حال يحتمل أن يكون مناسبا لملف تعريف أن يقدم  تمويل الميزانينل يمكن لهذا السببو  تمانية"الئ

 السوق المتوسطة. 

ومع ذلك،  ر أو أقل اعتمادا على ظروف السوق تم استخدام تمويل الميزانين بدرجة أكبيفي أوروبا، 

الأوروبية على وجه الخصوص  تنطوي المعامالت كما ،ةالمرتفع عوائدبديل شائع للسندات ذات ال فإنه

كثيرا ما تتطلب النظر في المسائل القانونية وغيرها من المسائل حيث على ترتيبات معقدة بين الدائنين، 

على المستثمرين التعامل مع القيود المفروضة  ستوجبي إضافة إلى ذلك ،في واتيات قضائية متعددة

العديد من الواتيات القضائية الأوروبية عند هيكلة مطالبات الضمان التي تطبق في  *ذانفاعلى قابلية 

خاصة  زيادة صرامتهاعن المتطلبات التنظيمية تجدر الإشارة إلى بالحديث ،و  1استثمارات ديون الميزانين

التمويل  جاذبية ونقصل متطلبات رأس الما تزايد في ظل، والمالية أعقاب الأزمة في قطاع الستحواذ

من هذه  %50صناديق الديون الخاصة الأوروبية على نحو  ذتاستحو  نوكبالنسبة للب ةبااتستدان

تحول المستثمرون إلى استثمارات بديلة في نفس الفترة  لأسعار الفائدة المنخفضة تاريخياونظرا  ،السوق 

وقد مكن ذلك  ،الزمنية وحددوا الديون الخاصة باعتبارها مكمال جذابا لمحافظهم ذات الدخل الثابت

يون الخاصة من إطالق مجمعات أكبر من رأس المال بشكل متزايد، مما أدى إلى تدفق رأس مديري الد

، كما 0203 سنةصل إلى ذروة تاريخية و  الذي الميزانين من أبرزهاو ، 2المال إلى صناديق الديون الخاصة

 أدناه: سم البياني هو موضح في الر 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                    
 الانظاذ: مجموعة من الأنشطة المرتبطة بتعزيز الامتثال للقواعد الملزمة في دولة.*

1- Arthur D Robinson et al., “Mezzanine Finance: Overview,” Simpson Thacher & Bartlett LLP. Last 

Modified, 2013, P7. 
2 -YIELCO Investments AG, "Market Commentary Private Debt The risk of private debt investments 

during a downturn” ,2019, P2. Retrieved from: https://yielco.com/wp-content/uploads/Private_Debt-

Publication-PD_in_Credit_Cycle.pdf  

https://yielco.com/wp-content/uploads/Private_Debt-Publication-PD_in_Credit_Cycle.pdf
https://yielco.com/wp-content/uploads/Private_Debt-Publication-PD_in_Credit_Cycle.pdf
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 0200-0237في أوروبا الميزانين تمويلحجم تطور (: 31.1الشكل رقم )

 

Source: Prepared by the student based on: Invest Europe, “2022 Central and Eastern Europe Statistics”, 

P12. Retrieved from Invest Europe Statistics 2022: https://www.investeurope.eu/about-private-equity/  

 

 

 التحليل: 

، يعزى ذلك )انخفاضا حادا( اتجاها هبوطيا 0202-0203بين  في أوروبااستثمارات الميزانين ت شهد

 1:لجملة من العوامل أبرزها

عائدات الأوروبية  تحققت العديد من المؤسساتاريخيا : الطريق إلى المخارج العامة عدم فتح  -

 .عمليات التخارج العامةفتح قيمة ذات مغزى من دون  ضخمة

أو ارتفاع درجة المخاطرة، في ظل  تخوف المستثمرين من تقديم مبالغ ضخمةتفضيالت المستثمرين:  -

 .على القيام بذلك محدودية امكانياتهم المالية التي تحول دون قدرتهم

ت الأصول الأقل خطورة مثل مع ارتفاع أسعار الفائدة، أصبحت بعض فئاتغيرات أسعار الفائدة:  -

تاج إلى توفير عوائد أفضل على أساس تح ؤسساتالئتمان الخاص أكثر جاذبية، مما يعني أن الم

 .المنافسةالبقاء في معدل المخاطر من أجل 

                                           
1 -Ibidem. 
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 لخاصا ، عاد العديد من رأس المال0200و 0200 سنتي الحادة( التقلباتالسوق )خالل جنون و 

 ن و باحثويتوقع ال، مليون يورو( 034إلى  2 منالأوروبي )ق ديون الميزانين سو  و نممما أدى إلى  يهاإل

 ةالمنشور بحاث حيث أظهرت الأ  ،في المستقبل القريبتمويل الميزانين أحجام سوق  استقرار  ن يو المال

من قبل المؤسسات الأوروبية تمويل ال نحو هذاالتجاه المتزايد  Invest Europe جمعية قبلمن 

نسبة  لضخمةاستوعبت الصناديق ذات رؤوس الأموال ا إذبه لتمويل الديون،  كبديل موثوق 

 40في المتوسط لقطاع الشركات الكبيرة و %31عالية من الصفقات المتاحة في الأسواق الأوروبية )

 Capital  BAAoytAمنصة سفرت أبحاثأ، كما 1الصغيرة والمتوسطة( ئة،لقطاع المؤسسات الناش%

والمتوسطة  الصغيرة، استفادت سوق رؤوس الأموال لضخمةؤوس الأموال اعلى عكس سوق ر  أنه

الصناديق ذات رؤوس ما قد يعرض وهو  ،من قلة المنافسة والعائد الجذاب المعدل حسب المخاطر

هيمنة صفقات تجسد من خالل  الأمر الذي استثماراتها انخفاضإلى الأوروبية  ضخمةالأموال ال

في مجملها لتمويل في السوق الأوروبي، والتي تستخدم  مليون يورو  52الميزانين التي تقل عن 

  .2 للمؤسسات الناشئة، الصغيرة والمتوسطةعمليات الستحواذ، والنمو 

 النتائج:

الأوروبية محدودة كآلية حديثة في تمويل المؤسسات الناشئة الميزانين تمويل تبني ات تزال فرصة  -

 .بإطارها القانوني

بهدف تمويل  ذات التدفق النقدي الإيجابي لمؤسسات الناشئةقبل ا يزانين منالمتمويل تخدم يس -

 . عمليات الستحواذ، وتعزيز النمو

كآلية تمويل الميزانين  باستخدامالمتعلق العملي ما تم عرضه في الإطار تدعم النتائج المتحصل عليها 

ولى من النظر إلى هيكلة الإطار فيما ه وللوهلة الأ تجدر الإشارة إلى أن ، حيثالمؤسسات الناشئة لتمويل

مرحلة ضم  ا، إذيتنافى جزئيا والنتائج المتحصل عليه أنهيخص مراحل تدخل تمويل الميزانين قد يتبين 

 النظري على بعض في الجانب اعتمادنانتيجة  ، وذلكحلة الأخيرة ضمن المراحل المبكرةالتحول وهي المر 

اختالف أدوات  تأثير  ىعل، وهو ما يؤكد بدوره ات"اشئة "البرازيل مثلناالدول افي الميزانين دراسات تمويل 

توجيه هذا الأخير بالشكل الذي تراه في  والتنظيمية المالية ، والسياساتتمويل الميزانين المستخدمة

                                           
1- Invest Europe, “2022 Central and Eastern Europe Statistics” , P14, Op.Cit. And Invest Europe, 

“2021 Central and Eastern Europe Statistics”, P14. Retrieved from Invest Europe Statistics 2021: 

https://www.investeurope.eu/about-private-equity/  
2-Attract Capital, “European Mezzanine Capital” , http://www.attractcapital.co.uk/articles/european-

mezzanine-capital/ visited 30/08/2023 at 12:50 

https://www.investeurope.eu/about-private-equity/
http://www.attractcapital.co.uk/articles/european-mezzanine-capital/
http://www.attractcapital.co.uk/articles/european-mezzanine-capital/
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في تمويل المؤسسات الناشئة  استخدام تمويل الميزانينالدول مناسبا، وبالتالي يمكن أن تتغير مراحل 

 ر الدولة محل الدراسة.بتغي
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 .ريةالجزائ تمويل المؤسسات الناشئة في حديثةوآفاق تطبيق آليات التمويل ال ع: واقثالثالمبحث ال

إن دافع الجزائر لجعل المؤسسات الناشئة رافعة لتطوير البتكار والقتصاد الرقمي هو خلق 

ع العام بعد إصالحه وإشراك القطاع الخاص من سياسة صناعية جديدة تقوم على تنشيط القطا

للقيام بذلك، فإن الحكومة ملزمة بالتفكير في سياسة و  خالل شبكة من المؤسسات المصغرة والناشئة

في  ، ولإنشاء نظام بيئي مناسب يدعم صعود المؤسسات الناشئة كجزء من إنشائها وتطويرها وتوسعها

الناشئة  ؤسساتة مكانها البارز كمحرك رئيس ي لتعزيز نمو المتأخذ آليات التمويل الحديث هذا السياق

ونقدم بعض المالحظات حول  التمويلية الجهود هذه نتائج في مبحثنا هذا نستعرض وهنا ،في الجزائر

 تصميمها. 

 .الجماعي تمويللل نفاذية المؤسسات الناشئة الجزائريةالمطلب الأول: 

 :شرعية التمويل الجماعي في الجزائر .1

 جمهور بجمع الأموال من الفي الجزائر  رواد الأعمال و ئة أناشال مؤسساتيكن مسموحا قانونا لل لم

ساهم في إدراك جدارته عالميا كآلية لتمويل المؤسسات الناشئة لاثبات التمويل الجماعي  غير أن ،العام

ظل تصاعد للمؤسسات الناشئة الجزائرية خاصة في المزايا التي يمكن أن توفرها هذه الآلية 

 تهاعيشر قرار لإي الحكومية سع أدى إلىو ما وه ،يحصول على التمويل الخارجلل الصعوبات التي تواجهها

خارج الهياكل المهتمين وتفعيل مشاركتهم في تمويل المؤسسات الناشئة المستثمرين  قاعدة وسيعبهدف ت

  .حتى عبر الحدودو  التقليدية

أن التمويل الجماعي سيصبح عمليا ابتداء  COSOBراقبتها أكد رئيس لجنة تنظيم البورصة ومكما 

ما  وذلك حسب 1الجماعي تمويلية قائمة على أساس الستثمار كآلية ، 0202من الثالثي الأخير لسنة 

والتي عرفت التمويل الجماعي على أنه  0202من قانون المالية التكميلي لسنة  35المادةبه  جاءت

صفة مستشار  نسبت، و "على الإنترنت في مشاريع استثمارية تساهميةير كبال الجمهور استثمار أموال "

من  إلى كل جماعيالستثمار الالستشارة في ميدان صات المكلف بخلق وإدارة من الستثمار التساهمي

في عمليات البورصة المعتمدة لممارسة الوسطاء و ، التي تم إنشاؤها لهذا الغرض الشركات التجارية

                                           
1- Ouassim khoudi, “Algeria Start-ups and crowdfunding,” TAITRA, 2020, 

https://algiers.taiwantrade.com/news/detail?id=30163 Visited 21/04/2022 at 13:45 

https://algiers.taiwantrade.com/news/detail?id=30163
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، 1وكذا شركات تسيير صناديق الستثمار والمنتجات المالية رة في استثمار القيم المنقولةأنشطة الستشا

ومراقبة مستشاري الستثمار الجماعي  ومزاولة النشاط عتمادمنح ال تحديد شروط مة مه أوكلتكما 

ما فيه للنشاط المقرر ب استعراضاملف يتضمن  بدراسة التي تعنى ،إلى لجنة تنظيم البورصة ومراقبتها

مع إجراء انتقاء للمشاريع  الأموالوالنطاق التقديري للمبالغ المحددة لجمع  الستثمار نموذج 

عن إجراء التثمين وسياسة مراقبة نشاط المصادر وشكليات دفع  ال الواجب إنجازها فض والإجراءات

المعلومات الموجهة ؛ ويشترط في إطار مشروع التنظيم توفر بعض جماعيال الستثمار رواتب المستشار في 

التقنية الضرورية لمزاولة هذا النوع من النشاط  بالمؤهالتللنشر عبر موقع المنصة كإجبارية التمتع 

مناخ تسوده الثقة وتقديم معلومات واضحة ومفصلة عن  لإرساءالمهنة الضرورية  أخالقياتواحترام 

ف لهذه الشروط المفروضة على مزاولة وتضا ،المستثمر يواجههاالمشاريع المقترحة والمخاطر التي قد 

 .2ومسيري المنصة لإداري النشاط قواعد حسن السلوك والكفاءة المهنية بالنسبة 

ل في طور اتتزاممارسة حديثة في الجزائر، الجماعي التمويل يمكن الجزم أن  سبق واستخالصا لما

 التأسيس ووضع المقترحات والقوانين المنظمة.

  :يل الجماعي في الجزائرعرض نموذج منصات التمو  .2

 ةتأسيس منص تشهد والتي 0204 سنة تعود أولى مبادرات التمويل الجماعي في الجزائر إلى

TWIIZA ،منصة مبادرة  تهاتلCKIRHC  وفقا للإطار القانوني الفرنس ي  تم إنشاؤهماواللتان  0203سنة

ني وعدم وجود أحكام تشجع هذا بين الفراغ القانو  ، حيث أن  المنظم لنشاط التمويل الجماعي آنذاك

عن النشاط قبل أن أنهما توقفتا  ل يمكن القو  حتى وأ بائت كلتا المحاولتين بالفشلالنوع من التمويل 

والدفع الإطار التنظيمي  من غياب الرغم علىو ؛ 3نجحا حتى في تمويل مشاريع رواد الأعمال الجزائريينت

في الفترة الممتدة حملة تمويل جماعي  53جماعي تم إطالق الذي يفض ي إلى تطوير التمويل الالإلكتروني 

 01و ،4بيئيةو  ترفيهية، تعليمية، :متعددةفي مجااتت مشروع  02أفضت إلى تمويل  0205-0222 بين

                                           
، 20/20/0202بتاريخ:  33الرسمية، العدد:، الجريدة 0202، المتضمن قانون المالية التكميلي 20/20/0202المؤرخ في  02/7قانون رقم: -1

 .40ص، 04المادة 
2- Entretien du Président de la COSOB accordé à l'APS, APS, 2020. Retrieved from: 

https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/07/APS.pdf  
3 -Sara Sansri and Hakima Cheurfa, “Les Plateformes Du Crowdfunding, Alternatives Numériques 

Pour Les PME En Temps Du COVID-19. Cas: Plateforme Algérienne NINVESTI,” Revue des 

Sciences Economiques, de Gestion et Sciences Commerciales,Vol 13, No2, 2020, P300. 
4- Synthèse de l’étude: “Le crowdfunding en méditerranée, levier pour l’éco entrepreneuriat et les 

initiatives sociales d’innovation écologique," Switchmed, 2016, P5-6. Retrieved from: 

https://fr.slideshare.net/jamaity_tn/synthese-etudecrowdfunding-fr  

https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/07/APS.pdf
https://fr.slideshare.net/jamaity_tn/synthese-etudecrowdfunding-fr
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دخلت والتي ،  0202 سنة EREVNIeمنصة في  المبادرة الثالثةتمثلت ،و 02011تمويل جماعي سنة  حملة

تمت الموافقة عليها جزائرية   مويليةوتعتبر أول منصة ت 02/25/0202 انطالقا من تاريخالخدمة  حيز

   .ومنحها صفة مستشار استثمار تساهمي، COIOAمن قبل 

 .المذكورة في هذه الجزئية المنصات خصائصبرز يندرج ضمن الجدول الموالي عرض لأ وفي هذا الإطار  

 ئريةخصائص منصات التمويل الجماعي الجزا(: 33.1) الجدول رقم

الخصائص         

 المنصة

نموذج 

 التمويل

طريقة  الموقع الجهة الممولة

 الدفع

رسوم 

 الخدمة

 

المشاريع الجتماعية،  التبرع

التضامنية، 

الرياضية، البيئية، 

 المبتكرة

التحويل  فرنسا

 المصرفي

الحوالة 

 البريدية

- 

 
المؤسسات الناشئة،  الأسهم

 والمبتكرة

التحويل  فرنسا

 يالمصرف

الحوالة 

 البريدية

10% 

 

 التبرع، المكافأة

 الديون،الأسهم

، فرنسا المؤسسات الناشئة

 الجزائر

بطاقات 

الدفع 

 الإلكتروني

- 

 ،/http://www.chriky.com نصات الثالثالمواقع الرسمية للم من إعداد الطالبة بااتعتماد على: المصدر:

http://nenvesti.com/ ، 23/23/2022الع:الطتاريخ 

 التحليل: 

"التمويل الجماعي القائم على  نموذج للتمويل الجماعي وأبسط أول  TWIIZA تبنت منصة

لين خاصة الجالية الجزائرية في فرنسا جمع التبرعات من الممو ، والذي سعت من خالله إلى التبرع"

يجعل  ، وهو مادف تمويل قضايا ومشاريع اجتماعية دون توقع الحصول على عائد مادي في المقابلبه

مشكلته الرئيسية أنه ات ينجح سوى بتوفير مبالغ غير أن  عدومة،فرصة خسارة الستثمار فيه ممن 

ائم على من خالل تبني نموذج التمويل الجماعي الق هإلى تغيير   Chriky ، وهو ما سعت منصةمتواضعة

المبتكرة والمؤسسات الناشئة  شاريعالملالستثمار في المؤسسات كل من الأفراد و  واستهدافالأسهم 

                                           
1- M. Dabah and A. Benbraik, “Le Crowdfunding Comme Mécanisme Innovant De Financement Des 

Stat Up, Les Plateformes Ninvesti Et Twiiza Comme Modèle,” Milev Journal of Research and Studies 

7, no. 2, 2021, P364. 

http://www.chriky.com/
http://nenvesti.com/
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ل يصأن لم يكن متوقعا وسائل هذه ال معو  ،المنصتين طرق الدفع عينهالتا ، استخدمت كيةالجزائر 

قا الصدى المطلوب ا لم تحقمبل وحتى أنه دوليا، التمويل الجماعي منصات إلى مدى تأثير ا متأثيره

مثلت نموذجا متطورا إلى حد ما مقارنة بالمنصتين السابقتين  قد NINVESTI منصة ، في حين أن  محليا

 مع واعتماد وسائل الدفع الإلكتروني غير المالية والماليةالتمويل الجماعي نماذج  من خالل الجمع بين

  كطرق للدفع في المنصة.

 النتائج: 

، المزيد من الجهود والتطويريزال يحتاج إلى  ات  في الجزائر عيل التمويل الجماعيتف ات يفوتنا أن ننوه

الجديدة في التمويل ونجاح مستشار الستثمار التساهمي في  الأساليبمثل هذه  نجاح  ستدعيي حيث

، كما يتطلب الأموالفي جمع  ه الطريقة الحديثةالجزائر هندسة قانونية خاصة تراعي خصوصية هذ

الدفع اللكتروني تفعيل نظام اللكترونية، و  المالية المعامالتضبط الترسانة التشريعية في مجال الأمر 

سرعة تدفق النترنت، زيادة و  المعلوماتإلى تطوير البنية التحتية لتكنولوجيا  بالإضافة عبر النترنت

الي وتعزيز ثقة وق المفي الس المالية والمعامالتنشر ثقافة البورصة  نبغيي كخطوة سابقة لكل هذاو 

 لتمويل. ل المبتكرة الأساليبالجمهور في مثل هذه 

 :في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائرية NINVESTIمنصة مساهمة  .3

 :NINVESTI التعريف بمنصة .1.3

 ،0202سنة جزائري -من أصل فرنكو ثالث رواد أعمال من قبل NINVESTIإنشاء منصة تم 

 طبيقاتالتب هاتم تزويد عبر الأنترنت وهي منصة ،02/25/0202بتاريخ الفعلية  انطالقتهاعرفت المنصة 

تدفق المعامالت وضمان ، بالمستثمرين والمؤسسات الناشئة المهنية الخاصة لحماية المعلوماتالالزمة 

لمشاريع المبتكرة مع ا الجزائريين وحامليرواد الأعمال خاللها ربط من يتم  ، كمايالبنكية بشكل مهن

ؤسسات الناشئة الستثمار في الم الراغبين في جزائريةالفرنسية الؤسسات المعمال وأصحاب الأ رجال 

لأن تكون عامال مباشرا في المساهمة في تحويل العمالت تسعى المنصة  ، وجدير بالذكر أن  الجزائرب

 .1الأجنبية لسوق الستثمار الجزائرية، وذلك في إطار ما يسمح به القانون الجزائري 

 :NINVESTIمنصة مل آلية ع .2.3

عبر  في المنصة حملة تمويل الجماعيإطالق  ذيتم تنفي حيث يا،بسيطة نسب المنصةآلية عمل  إن  

 : مراحل رئيسية أربع

                                           
مويل الجماعي في تمويل المشاريع الناشئة بالسعودية والإمارات مع الإشارة لحالة الجزائر،" مجلة أراء لزهار  زواويد، نزيهة مرستلي، "دور منصات الت -1

  .447، ص0200، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الجزائر، 4، العدد0للدراستات الاقتصادية والإدارية، المجلد
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 أصحاب المؤسسات على تعين يالمنصة  على حملة تمويل جماعي اجراءلمباشرة  :الأولى المرحلة

، ثانيها واضح ومحددامتالك مشروع  أولها روطثالثة ش استفاءحاملي المشاريع المبتكرة  الناشئة أو 

والتي  حملةفترة التحديد  كشرط أخير حاجة المشروع، ثم و تحديد المبلغ المراد تجميعه بما يتناسب 

يوم في الحااتت  22كحد أقص ى في الظروف العادية، وقد تصل إلى يوم  42لى إتتراوح بين يوم 

 أصحاب المؤسسات الناشئةاسة دقيقة من قبل تحقيق هذه الشروط يتطلب در و ، 1الستثنائية

وصف المشروع ف ،تمثل العوامل الرئيسية لنجاح حمالت التمويل الجماعي الخاصة بهمكون أنها 

، عالمشرو  المعلومات المقدمة حول  بتحليل المساهمين عادة ما يقوم) المساهمين جذب في هميساعد

مبلغ التمويل أما  (،التي يجب المساهمة بهالتحديد الحمالت التي يجب دعمها ومقدار الأموال 

ذي وال، 2"الكل أو ات ش يء" المنصةان أهميتهما من مبدأ عمل يفيكتس حملةوفترة ال المستهدف

 بإرجاعجمع الأموال ل المخصصفي غضون الوقت  المبلغ المستهدفلوصول إلى احالة عدم فض ي في ي

يتم  ات على التمويل، و  المشروعحصل حامل ات ي وعليه في الحملة اركينالمشتم جمعها إلى المبالغ التي 

  .المنصةقبض أي عمولة من طرف 

 للمنصة لشروط النضمام  المبتكر  عرو المشحامل أو الناشئة  المؤسسة تحقيقبعد : المرحلة الثانية

التخصصات فريق متعدد ب بااتستعانة و المشروعمن صح والتحقق لتحليل يأتي دور لجنة التحكيم

الجزء التنظيمي لمراجعة  خبير قانوني ،صحة البيانات المالية للمشروع للتحقق قانوني محاسب)

من الجدوى للتحقق رئيس المنصة و  للتحقق من خطة العمل المؤقتة،مصرفي والقانوني للمشروع، 

 . 3(التجارية للمشروع

 سسة الناشئة أو حاملي نجاحها يلزم المؤ  ؛إطالق حملة التمويل الجماعي في المنصة: المرحلة الثالثة

المشاريع المبتكرة بتقديم مقابل والذي يتناسب عادة مع حجم ونوع التمويل المقدم ففي حالة 

بعض  رغبالأسبقية في شراء المنتج، وقد ي يكون المقابل منحالمنصة أن  تقترحوالمكافآت التبرعات 

ولين بالمشاركة في تصميم إلى أبعد من ذلك من خالل السماح للممالذهاب  المشاريع فيأصحاب 

 . 4منح حصة في المؤسسةتقترح ف، أما في حالة الأسهم والديون MVPالمنتجات 

                                           
1 -NINVESTI, NINVESTI Algeria Crowdfunding, 2022, http://nenevesti.com/ Visited 23/04/2022 at 

20:15 
2 -Ibidem. 
3 - Sara Sansri and Hakima Cheurfa,Op.Cit, P 302-303. 
4 -NINVESTI, NINVESTI Algeria Crowdfunding, op.Cit.. 

http://nenevesti.com/
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 مجموعة من المنصة ضيف ت ، في هذه المرحلةالجماعي بعد نجاح حملة التمويلما  :المرحلة الرابعة

 1 :شارت لها في كلمة وصايا تتعلق بما يليأخرى الأ شروط ال

 : المحصلة الأموال -

 جب أن تمر المبالغ المحصلة أثناء التحصيل عبر الدائرة المصرفية بطريقة قانونية وتقليدية وتدفع ي

 .ليورواالأجنبية بالدينار وليس بالعملة 

  أو  نحو المساهمين إذا ما كان قرضاؤسسة الناشئة لمدى ال عد التزاماالمحصل ياستالم المبلغ

 .استثمارا في الأسهم

 الإقرارات الضريبية والتأمينات عن المسؤول الوحيد  و ه قائد الفريق""عادة  متلقي الأموال

 الجتماعية المقدمة إلى الهيئات المختصة. 

 : السرية -

 حوزتهم التي في قدير واحترام سرية العناصر بتشاركين في حملة التمويل الجماعي يلتزم كل من الم . 

 المنازعات: -

  أو مضللة من جانب المساهم أو قائد المشروع إلى قد تؤدي أي معلومات خاطئة أو مثيرة للجدل

 المنصة.استبعادهم من 

  تحتفظ  مشروع،في حالة وجود نزاع تجاري أو نزاع بين مساهم وقائدEREVNIeR  بالحق في

 استدعاء وسيط.

 التحليل: 

إلى في دراستنا لخصائص منصات التمويل الجماعي الرائدة عالميا في الجزئيات السابقة خلصنا 

توفرها المنصة يعتمد على توجهها ونموذج التمويل الجماعي يجب أن نوع وكمية المعلومات التي  أن

الذي تستند إليه، على سبيل المثال المنصات التي تستند إلى نموذج التمويل الجماعي القائم على 

سداد القراض توفر معلومات حول سعر الفائدة المعروض والشروط والأحكام التي سيتم بموجبها 

الحد الأدنى من المعلومات تقدم نالحظ أنها  NINVESTIعرضنا لآلية عمل منصة من خالل و  ،القرض

عدد الأيام التي تأمل حجم المبلغ المستهدف، اسم المشروع، المجال، ) المتعلقة بحملة التمويل الجماعي

كل نموذج تمويل جماعي  مقابل محددة تخصو  دقيقة معلومات توفير ، وتفتقر إلى (الحملة النجاح فيها

                                           
1  - Sara Sansri and Hakima Cheurfa,Op.Cit, P303. 
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بين الممولين والمؤسسات يؤكد على دور الوساطة الذي تلعبه المنصة في الجمع  وهو ما ىحدعلى  ىمتبن

 .الناشئة

 النتائج: 

في  إطالق حمالت التمويل الجماعيأن غرض  وبما ات يدع مجاات للشك ن من العرضييتب

المتعلقة  التنظيمية والقانونية جراءاتللإ  تجنباو  ،نلوصول إلى المساهميلالتعريف بالمشاريع المنصة هو 

م في خاصة في حالة تواجده يفضل كال الطرفين التعامل خارج حدود المنصة التمويل الجماعيب

الوصايا الثمان الخاصة بها تضمنت إحدى  مسبقا إذ المنصة توقعته وهو بالفعل ما عينها المنطقة

  .حدودهاساهم وقائد مشروع خارج المعاملة أو تم التفاوض بين المإذا تمت في حال ما إخالء مسؤوليتها 

 :دورها في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائرية .3.3

ة مؤسس بتأسيس 0203سنة نزيم سيني  رائد الأعمالقام  بالعالم الرقمي اهتمامهنتاج 

Techdata لتحسين جودتهافراد اليومية ممارسات الأ و تندمج  لناشئة، تمثل دورها في إنشاء تطبيقاتا، 

 ني وفريقهنزيم سي والتي هدف من خاللها  EREVNIeمنصة  كانالناشئة لمؤسسة المنتج الأول لهذه او 

تسمح بالدفع عبر الإنترنت ببطاقات الئتمان وبنك متوسط في تمويل الجماعي إلى إنشاء منصة آمنة لل

نظام ة في الالبيروقراطي التحدياتوز تجايهدف هذا النهج إلى  كما ،فرنسا لحماية المستثمرين الأجانب

 طوير مما يساهم في تسريع ت المقيمين في فرنساالجزائريين  علىتسهيل عملية التمويل و  الجزائري  البنكي

   .1هاعزيز نمو تو المؤسسات الناشئة المحلية 

 2:من خالل ،الجزائري لتمويل الجماعي ل ول إلى أن تصبح المرجع الأ  EREVNIeR منصة تطمح

مما يكافئ بين فرص جميع  في المنصة نماذج التمويل الجماعي مجموعة متنوعة منر وفيت -

  .فقط أصول كانت حكرا على متخصص ي الستثمار  ةفئإلى  الوصول المساهمين في 

نموذج التمويل الجماعي  حديدشاريع المبتكرة لتأصحاب الممنح الحرية للمؤسسات الناشئة و  -

اختيار المشروع حرية  المساهم أو كما يترك للممول ، لأعمالهم نيمولمن الم جمع الأموالل المناسب

 .تمويلهالمساهمة في الذي يرغب في 

                                           
1- Nazim Sini, “ Avec "Ninvesti" on veut ouvrir le financement participatif aux start-up algériennes," 

DoingDZ, 2020, https://www.youtube.com/watch?v=VqAQwMYZdi, Visited 25/04/2022 at 01:53. 
 اعتمادا على كل من: -2

- Nazim Sini, Op.Cit. 

-Ouassim khoudi, Op.Cit. 



ات الناشئةالفصل الثالث: تحليل دور آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسس   

 

 
176 

 

 من خالل لجزائريين في الخارج فرصة المشاركة في التنمية القتصادية لبلدهم،لتمنح المنصة  -

بتكرة ذات منة نحو المشاريع المآالمغتربين والمستثمرين من القطاع الخاص بطريقة  توجيه مدخرات

 .القيمة المضافة في الجزائر

 التمويل الجماعيكيفية عمل حول عرفة تكوين المت، و ثقافة استخدام طرق الدفع عبر الأنترنزرع  -

 لتعزيز ثقة الجمهور لتبني هذه الآلية المبتكرة.

ؤسسات لالستثمار أو تمويل الممن مختلف دول العالم المؤسسات و الأفراد فتح المجال أمام  -

 تايوان. بدولة، مع إظهار الهتمام اشئة الجزائريةالن

كهدف  مشروع سنويا للحفاظ على النمو القتصادي الجزائري  022دعم ما يقرب  السعي إلى  -

ذات  ؤسسات الناشئة والمشاريع المبتكر لمبهدف تعزيز نمو ا تونس والمغربكل من في  والتوسع ،حالي

 .يستقبلكهدف م رة الأفريقيةفي جميع أنحاء القاكنولوجيا الفائقة الت

  NINVESTI تاحة للتمويل على منصةالم (: المشاريع31.1الجدول رقم )

المبلغ المستهدف  (€)المبلغ المستهدف  المنطقة المجال المشروع

 )دج(

Soundme  0122222 02222 الجزائر  التكنولوجيا 

Riway travel 0042222 05222 الجزائر السياحة 

Kitu Beautè 152222 4222 وهران  جمالال 

 05/23/2022الطالع:تاريخ ،  /http://nenvesti.comمن إعداد الطالبة بااتعتماد على:  المصدر:

 التحليل: 

لجمع الأموال على  اطلبوأصحاب المشاريع المبتكرة الناشئة  من المؤسسات دمت العديدق كما

مجااتت  عرض من خاللو  ،اللتحقق من صحته في طور المعالجة أغلبيتها الطالع كان اريخحتى ت ،منصة

يالحظ توجه المنصة لدعم  الموضحة في الجدول أعالهو  حمالتها على تنفيذ تم الموافقةالتي  المشاريع

 ا الصيداتنيةالتكنولوجي ات سيما في مجال في الدولة المتعلقة بالتكنولوجيا التي يمكن تسويقهاالمشاريع 

   .ياحةالس لمجافي  تطبيقات تكنولوجيا المعلومات والتصااتت، والتطبيقات الرقميةو ، والحيوية

 

 

 

http://nenvesti.com/
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 NINVESTI الممولة عبر المنصة (: المشاريع33.1الجدول رقم )

 التنفيذتاريخ  الحالة المشروع

Kid’s Fun 02/25/0202 تم 

Pharma Tech 01/25/0202 تم 

Piment Bio قريب عن - 

Saki عن قريب - 

DroneConnect عن قريب - 

 05/23/2022الطالع:، تاريخ  /http://nenevesti.comمن إعداد الطالبة بااتعتماد على:  المصدر:

 التحليل: 

كز التجارة مع مر  لقائهفي  رئيسهاوفقا لتصريحات طالق كان هدف المنصة المتوقع وقت الإ 

 حتى تاريخ الطالعو  ،1سنويا مبتكر  مشروعمؤسسة ناشئة أو  022 يقربدعم ما  هو ،التايواني بالجزائر

التنفيذي  ارئيسهنسبه  وهو ما (00.4 رقم)أنظر الجدول  أو حتى القتراب منه فلم يتم تحقيق الهد

دارية التي واجهتها الإ ات لعقبإلى امن خالل منشور عبر الصفحة الرسمية للمنصة على الفيسبوك 

تأخير إضافة إلى  قانوني وفعال،تعمل بشكل  للحصول على التفويض الذي يسمح لها أنالمنصة 

 .02-جائحة كوفيدالمواعيد النهائية لتحويل الأموال من الخارج بالعملة الأجنبية إلى الجزائر بسبب 

 النتائج: 

فشل للتتعرض  وقد ،NINVESTIمن الصعب أن تنجح منصة  الحاليةفي ظل الظروف 

اللتان تأسستا منذ بضع سنوات دون أن  Chrikyو Twiizaالسابقة التمويلية المبادرات  كمثيالتها من

  تحققا الستمرارية المنشودة.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                           
1- Ouassim khoudi, Op.Cit. 

http://nenevesti.com/
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 .في الجزائرالاستثمار الملائكي ملامح  المطلب الثاني:

، على الرغم من أن بعض التقارير ات توجد دراسة عن نشاط المستثمرين المالئكة في الجزائر

الصحفية الإلكترونية والمقااتت تشير إلى وجودهم. ومن خالل بحثنا في الدراسات السابقة حول 

 الموضوع اتحظنا حضورا بارزا لمجموعة من المستثمرين المالئكة ضمن شبكة رسمية في الجزائر تسمى

CyL(ys AgLAsTLL BsuTML )CAB ) عتها مجموعة من المستثمرين المالئكة ، وقد تب0200ظهرت سنة

الذين يعملون بمفردهم أو في شبكات أخرى غير مسماة )السوق غير المرئية( والذين تمت الإشارة لهم 

 في بعض الصفحات الإلكترونية. 

بغية عرض للحصول على الحصائيات المتعلقة بنشاطها  CBAحاولنا التواصل مع شبكة ولقد 

ناؤسسات الناشئة الجزائرية مساهمتها في تمويل الم
 
ولعل ذلك  ،إيجابي تحصل على أي ردلم ن غير أن

على على الحصائيات وتوفيرها مقابل مبلغ مادي  Magniitتحليل البيانات يعود إلى حيازة منصة 

  angels-business-gnitt.com/investors/casbahhttps://ma-44544 الرابط التالي:

رغم إدراكنا لأهمية عرض هذه الحصائيات لتقييم دور الشبكة في تمويل المؤسسات ، وعليه

   الناشئة الجزائرية، إات أننا سنكتفي بالتعريف بها فقط.

 :snCgnA AsCnasCC BabsaC (sAB) شبكةالتعريف ب .1

ن أطلقها مجموعة م طريق مبادرةعن الئكة خطواته الأولى في الجزائر اتخذ مفهوم المستثمرين الم

تمثلت ، 0200سنة  في الواتيات المتحدة الأمريكيةالمقيمين  الأعمال وادور  ينالجزائري التنفيذينالرؤساء 

 تمويل المؤسساتلوتوجيهها  " Casbah Business Angelsلصندوق يسمى " مالية مساهماتفي جمع 

الأولى لرسمية الشبكة ا CABتعد شبكة  ،كماالقطاع التكنولوجي العاملة في زائريةالناشئة الج

 52تجمع ، EBANشبكة المستثمرين المالئكة الأوروبية  أحد أعضاء للمستثمرين المالئكة في الجزائر وهي

ي استخدام خبراتهم الجماعية ورأس مالهم لالستثمار فإلى عون يس حيث ،1ياجزائر  امالئكي استثمر م

لسد الفجوة بين نماذج ريادة الأعمال  الجزائريةالمبتكرة  الأفكار والمشاريعالمؤسسات الناشئة و

 شبكتهم حتصبأن  آملينالناشئة في الجزائر،  مؤسساتتعزيز النظام البيئي للو الجزائرية والأمريكية، 

  .2ي المراحل المبكرةالمبتكرة ف ؤسسات الناشئة والمشاريعأحد أكبر المصادر الإقليمية لتمويل الم

                                           
1 -BAGHLI Abdallah El Moutawakil and TABET AOUAL Wassila, “BUSINESS ANGELS AS 

COMPONENT OF THE ALGERIAN ENTREPRENEURIAL ECOSYTEM, SCOPE OF ISSUES 

AND REALITIES,” MECAS, Vol 17, No1, 2021, P138. 
2-Casbah Business Angels, http://casbahbusinessangels.org/ Visited 02/05/2022 at 17:42. 

https://magnitt.com/investors/casbah-business-angels-44544
http://casbahbusinessangels.org/
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 :snCgnA AsCnasCC BabsaC شبكة آلية عمل .2

 1:تيةالآ الثالث بالخطوات CBAمن شبكة تمر عملية حصول المؤسسات الناشئة على الستثمار 

 :الناشئة الموجود على نموذج طلب الستثمار الخاص بالمؤسسات تتم من خالل ملء  التعرف

)السم،  لمؤسس أو قائد الفريقعلومات الشخصية لالم والذي يحوي الموقع الرسمي للشبكة 

أعضاء فريق العمل، قطاع عدد ، و اليميل، رقم الهاتف(اللقب، العنوان، المدينة، البلد، 

مرحلة النمو ، مرحلة خلق النموذج، MVPالمؤسسة الناشئة )فكرة، تطور مرحلة ، و الصناعة

  .العرض التقديميأخيرا ارفاق و  ،حد الأقص ى(المتوقع )الحد الأدنى والمبلغ الستثمار ، السريع(

 :خطط العمل المقدمة ضمن العروض في هذه الخطوة يتم إجراء تحليل وفحص معمقين ل الفرز

لدراسة مدى قابلية المشروع طلب الستثمار من قبل أعضاء الشبكة التقديمية المرفقة في نموذج 

، تقاء الأنسباتنالمتخصصين ين المالئكة إلى المستثمر بعد ذلك يتم توجيه المشروع ، و للتطبيق

أعضاء  5 أو 3)لعرض أفكارهم أمام الجمهور  الأعمال رواد التقييم باستدعاءلتقوم بعدها شبكة 

بعد الستماع إلى العرض تأتي فترة أسئلة وأجوبة تسمح ، مدة عشرة دقائقفي  2(جالخبراء في الم

ي وف ،موأهدافه معمال التعريف عن دوافعهالأ  وادوتتيح لر  للأعضاء بمزيد من الفحص للفرصة

قرار الستثمار في المؤسسة  اتتخاذيوما للمستثمرين المالئكة  05منح فترة يتم  نهاية هذه الخطوة

  .3الناشئة من عدمه

 :تقييم الفرصة من تأتي عملية بعد الموافقة على الستثمار في المؤسسة الناشئة  العناية الواجبة

 ، كمايتم فيها التفاوض على رأس المال المستثمر وحقوق الملكية الممنوحة مقابلهو ، المنظور المالي

 يةاعتمادا على قيمة المخاطرة وحما %45يمكن أن تصل إلى و 4% بنسبة الأسهمتبدأ المشاركة في 

تنتهي هذه الخطوة بااتتفاق على عقد و  ،مرحلة المؤسسة الناشئة، خبرة رائد الأعمال(الأعمال )رائد 

 .4يتم بموجبه منح مبلغ الستثمار كاتب العدلينظمه ال تثمار رسمي بين كال الطرفيناس

 

                                           
1 -Ibidem. 

2 -BAGHLI Abdallah El Moutawakil and TABET AOUAL Wassila, Op.Cit, P141. 

3 -Zohier Zaid, “1er Pitch Event de 2022: Start-up pour convaincre Casbah Business Angels”, 2022, 

https://dzcharikati.net/1er-pitch-event-de-2022-6-start-up-pour-convaincre-casbaht-business-angels/ 

Visited 02/05/2022 at 22:18 
4 -BAGHLI Abdallah El Moutawakil and TABET AOUAL Wassila, Op.Cit,P142. 

https://dzcharikati.net/1er-pitch-event-de-2022-6-start-up-pour-convaincre-casbaht-business-angels/


ات الناشئةالفصل الثالث: تحليل دور آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسس   

 

 
180 

 

  .عن طريق رأس المال المخاطر الجزائرية دراسة تحليلية لتمويل المؤسسات الناشئة المطلب الثالث:

  :في المؤسسات الناشئة الجزائرية الأجنبي س المال المخاطر أر استثمارات لمحة عامة عن  .3

في التقرير  فيما يتعلق بالمؤسسات الناشئة في الجزائر الأجنبي رأس المال المخاطرمالمح تمويل ت ظهر   

حول التمويل الستثماري في المؤسسات الناشئة الإفريقية الناشطة في قطاع التكنولوجيا  السنوي 

 3مويل قدره ، حيث احتلت المرتبة الرابعة عشر بت 0202سنة لأول مرة  PyoATts BeoAtyالصادر عن 

من إجمالي الستثمارات الموجهة للمؤسسات الناشئة  %2,02ماليين دواتر أمريكي، أي ما يعادل تقريبا 

، ويرجع 1(0202مليار دواتر أمريكي سنة  0,20مؤسسة ناشئة أفريقية جمعت حوالي 043في إفريقيا )

مع بداية و  ،يئي موات لريادة الأعمالذلك إلى الهتمام المتأخر للحكومة الجزائرية بإنشاء وتعزيز نظام ب

الناشئة، المبتكرة والمؤسسات تشجيع إنشاء وتنمية المشاريع لتقرر اعتماد آليات مختلفة  0202سنة 

 وتنويع مصادر تمويل مؤسساتها الناشئة. الستثماروباشرت الحكومة في اتخاذ عدة تدابير لتعزيز ودعم 

  الموجه للمؤسسات الناشئة الجزائرية الأجنبي المخاطر رأس المال حجم(: تطور 33.1الشكل رقم )

 

Source: prepared by the student based on:  

-2019 Africa Tech Venture Capital Report, op.cit, P 13. 

                                           
1 -Partech Africa team, “2019 Africa Tech Venture Capital Report”, p19. Retrieved from: 

https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report 
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--2020 Africa Tech Venture Capital Report, p14. Retrieved from: https://partechpartners.com/africa-

reports/2020-africa-tech-venture-capital-report  

-2021 Africa Tech Venture Capital Report, p19. Retrieved from: https://partechpartners.com/africa-

reports/2021-africa-tech-venture-capital-report  

-2022 Africa Tech Venture Capital Report, p26. Retrieved from: https://partechpartners.com/africa-

reports/2022-africa-tech-venture-capital-report  

 التحليل: 

 رأس المال المخاطر  حجم هالتطور الملحوظ الذي شهد (02.4)يالحظ من خالل الشكل رقم  

 تخص التقارير أرقام هذهإات أنه يجدر التنويه أن  ،لمؤسسات الناشئة الجزائريةل الموجه الأجنبي

يصفها يتضمن ذلك الصفقات التي ي، و ألف دواتر أمريك 022جواتت تمويل الأسهم التي تزيد عن 

كما ، المراحل المتأخرةفي  الستثمار جواتت صفقات  إضافة إلى +( ITTaالبذور المتأخرة )التقرير على أنها 

سوقها الأساس ي من حيث العمليات أو الإيرادات التي الناشئة الأفريقية  ؤسساتالم ذه التقارير ه غطيت

إظهار التجاه العام لالستثمار الأجنبي الموجه للمؤسسات رغم ذلك فهي قادرة على  حصرا، إفريقيافي 

من خالل جولة استثمارية واحدة مليون دواتر أمريكي  3بتحصيل  الناشئة الجزائرية حيث أفادت

سنة الستثمارية  جولةحجم ال صللي، 0202سنة  AfricInvestمن قبل  Heetchة لفائدة مؤسس

كله  هذا و ، 1Bمن خالل جولة استثمار Yassirمؤسسة  تحصلت عليهدواتر مليون  052إلى  0200

 وات الثالثفي السنالناشئة الجزائرية  ؤسساتحجم الستثمارات الأجنبية الموجهة نحو الم نمو يعكس 

 .الأخيرة

 تائج: الن

ه
 
السابق لأوانه معرفة كيف سيستمر هذا النمو الإجمالي القوي في  من ات بد من التأكيد على أن

الموجه للمؤسسات الناشئة الجزائرية، ولكن من المرجح أن تحافظ الأساسيات  رأس المال المخاطر

فرص  توليدلائلة صورة متف، كما أنها ترسم القوية للقطاع على التقدم المحرز في السنوات الأخيرة

 .ةللمؤسسات الناشئة في الدولعالميا المتاح رأس المال ل ليةمستقب

                                           
1-Venture capital in Africa 2021, p 19. Retrieved from:  

https://www.avca.africa/media/uephx0k3/02034-avca-african-private-capital-activity-2021-public-9-

1.pdf  

https://partechpartners.com/africa-reports/2020-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2020-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2022-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2022-africa-tech-venture-capital-report
https://www.avca.africa/media/uephx0k3/02034-avca-african-private-capital-activity-2021-public-9-1.pdf
https://www.avca.africa/media/uephx0k3/02034-avca-african-private-capital-activity-2021-public-9-1.pdf
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 :في الجزائررأس المال المخاطر  متعاملي صناعة .0

ه إلى 
 
تاريخ إنجاز هذه الدراسة، يمكن القول أنه يوجد على الساحة حد وتجدر الإشارة إلى أن

 سبع منهاو  ،رأس المال المخاطرة نشاط لها بمزاول استثماري مصرحرأسمال  سةمؤس 14الوطنية 

، لالستثمار، الصندوق الوطني الشركة المالية لالستثمارات والمساهمة والتوظيف) شركات وطنية

، الصندوق ICOSIAوشركة  صناديق الستثمار الواتئية، ،ي الجزائر  الستثمار الجزائر استثمار، صندوق 

 ,AFRICINVEST, SWICORP) ت رأسمال أجنبيذاوخمسة شركات ، (الناشئة ي للمؤسساتالجزائر 

ABRAAJ, ECP, RIVAyGARCIA )الجزائرية السعودية و تين المالية الجزائرية للمساهمة مختلط ركتينوش

  ر.لالستثما

 رأس المال الاستثماري في الجزائر صناديق()شركات(: 30.1الجدول رقم )

سنة  الشركة

 التأسيس

 رأس المال نوعها

)مليار 

دينار 

 ئري(جزا

مجال 

 الاهتمام

التدخل 

 )سنة(

مساهماتها 

في 

المؤسسات 

"مرحلة 

 الانشاء"

المالية الجزائرية 

 Finalepللمساهمة

المشاريع  الحالي  4,0 مختلطة 0220

 ةالصناعي

5-02 02%  

الشركة المالية 

للاستثمارات 

والمساهمة 

والتوظيف 

Sofinance 

  الحالي 10 عمومية 2001

الصناعات 

  1التحويلية

 

 

4-5 

 

- 

 

الشركة الجزائرية 

السعودية 

للاستثمار 

ASICOM 

الخدمات    8  مختلطة 0223

والبنية 

 التحتية

 مليار3 -

                                           
،" مجلة -حالة الجزائر والولايات المتحدة -الزيتوني ستايب، "رأس المال المخاطر كآلية مستحدثة في تمويل المؤستسات الناشئة والدروس المستظادة منها-1

 .03، ص 2109، جامعة يحيى فارس، المدية، الجزائر، 0، العدد05المجلد البحوث والدراستات العلمية،
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 الجزائر استثمار 

El djazair 

Istithmar 

المشاريع   0 عمومية 2010

 الصناعية

 1مشاريع 1 -

الصندوق الوطني 

 FNIللاستثمار 

الخدمات  - عمومية 0200

 المالية

3-3 - 

صناديق 

 الولائية 2الاستثمار

ن مليو  052 - - 51 عمومية 0200

كحد 

 أقص ى 

شركة إفريقيا 

للاستثمار 

AfricInvest 

خاصة  -

 أجنبية

322 

مليون 

 دواتر

القطاعات  

مو ذات الن

المرتفع، 

لمؤسسات ا

 الناشئة

- - 

بداية نشاطها  Abraajأبراج 

في الجزائر 

0200 

Kantara 

خاصة 

 أجنبية

مليار  2

 اتردو 

السلع 

الستهالكية، 

 عقاراتال

- - 

خاصة  ECP 0222شركة 

 أجنبية

مليار  0,1

 دواتر

السلع 

، الستهالكية

 العقارات

- - 

خاصة  SWICORP 0223شركة 

 أجنبية

مليار  0

 دواتر

القطاعات 

ذات النمو 

 المرتفع

- 02-052 

مليون 

دواتر في 

المشروع 

 الواحد

Rivaygarcia  مليون  2-0 -جميع  -عمومية بداية نشاطها

                                           
، ص 0247، الجزائر، 0، العدد 4أحلام بوقظة، "دور رأس المال الاستتثمار  في تنويع مصادر التمويل في الجزائر،" مجلة دراستات اقتصادية، المجلد -1

422. 
 ل المؤستسات الناشئة: اتظاقية لاستتغلال الصناديق الولائية الاستتثمارية"، مرجع ستبق ذكره.وكالة الأنباء الجزائرية، "الصندوق الجزائر  لتموي -2
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 -ئرفي الجزا

lTaAATooisAy 

في يورو  القطاعات أجنبية

المشروع 

 الواحد

جميع  0,5 عمومية ACOSIA 0201شركة 

 القطاعات

- - 

صندوق الاستثمار 

 AIF الجزائري 

القطاعات   00 عمومية 0202

ذات النمو 

 المرتفع

- - 

الصندوق 

الجزائري 

للمؤسسات 

 ASFالناشئة 

المؤسسات  0,0 عمومية 0202

 الناشئة

- - 

 المعروضة. رأس المال الستثماري  اتشركلمن إعداد الطالبة بااتعتماد على المواقع الرسمية  المصدر:

 التحليل: 

شركات رأس المال الستثماري المزاولة على  هو السائد الطابع العمومي ات مناص من القول أن  

من خالل  يظهر الدعم الحكومي لهذه الآلية بشكل جلي، حيث في الجزائر خاطر رأس المال الم نشاطل

وحتى على مستوى الشركات ذات رأس المال  نةالشركات الممارسة للمهالعدد الأكبر من سيطرته على 

في  %96حيث تمثل المساهمة الجزائرية نسبة بية فيهاالمختلط، يكون الشريك الجزائري صاحب الأغل

 . FINALEP1شركة

الجزائر، فقد جاءت من خالل تطبيق  الأجنبية فيجربة صناديق الستثمار تتعلق بأما فيما ي

الإمكانيات الكبيرة المتوقعة لنمو  بعض البرامج الدولية من منظمات عالمية، بعد أن أدركت هذه الأخيرة

، فقامت باستغاللها من خالل تحويل مهارات وتجارب الخبراء االستثمارات في منطقة شمال إفريقي

 .نطقةفي المية ب في صناعة رأس المال الستثماري عن طريق إنشاء صناديق استثمار الأجان

 

 

                                           
 .210أحلام بوقظة، مرجع ستبق ذكره، ص  -1
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 النتائج: 

في الأسواق المتقدمة، تراكمت المعرفة والمهارات المتعلقة بنشاط رأس المال المخاطر في المجتمع منذ 

اشئة للبلدان التي . وعليه ليس من السهل أن تتوافر إمكانات مماثلة في الأسواق الن1سنة 12ما يقرب 

ظهر فيها هذا النشاط مؤخرا، وهو ما يفسر هيمنة الحكومة الجزائرية على نشاط رأس المال المخاطر 

 وتبنيها إنشاء سوق رأس مال استثماري عمومي محلي. 

 :في تمويل المؤسسات الناشئة الجزائرية ASF ساهماتعرض م .1

ساتية للشركات الممارسة لنشاط رأس المال تميز الهيكلة المؤس ( يمكن مالحظة04.4من الجدول )

باستثناء الصندوق  المستثمر فيها، نوع المؤسساتب تعلقي فيما المخاطر في الجزائر بعدم التخصص

نوع محدد الستثمار في له هيظهر جليا من خالل التسمية توج الجزائري لدعم المؤسسات الناشئة والذي

س المال الستثماري أتعدد شركات ر  من رغما وعليه ؛من المؤسسات أات وهي المؤسسات الناشئة

ممارسات  وتحليل عرضلجزئيتنا هذه خصصنا ننا إات أ ر في الجزائ س المال المخاطر أالممارسة لنشاط ر 

 . دراستنا موضوعنظرا لتوافقها و  لصندوق الجزائري للمؤسسات الناشئةا

 :ئةمحفظة استثمارات الصندوق الجزائري للمؤسسات الناش.  3.1

" تمويل قائم  الناشئة ؤسساتفي رأس مال الم المساهمةإلى آلية  تمويل الصندوق يستند 

على مسار نمو مستدام أو مساعدتها على  هالفترة زمنية محدودة، من أجل وضع على الأسهم"

تحتفظ به ستة بنوك عمومية ، مليار دينار جزائري  0.0برأسمال قدره  تصدير منتجاتها وخدماتها

، CNEPالصندوق الوطني لالدخار والتقاعد ، BNAالوطني الجزائري بنك ال ، ممثلة فيوي بالتسا

الشعبي الجزائري بنك ال، ABAIوالتنمية الريفية  بنك الزراعيال، BDLالبنك المحلي للتنمية 

CPB،  البنك الخارجي الجزائريANB2.  

 30بتمويل حوالي  ،0204صندوق الجزائري للمؤسسات الناشئة، حتى بدايةالقام وقد 
واتية  00عبر  عالمة "مؤسسة ناشئة"أو مؤسسة ناشئة جزائرية متحصلة على عالمة "مشروع مبتكر" 3

                                           
 .420، مرجع ستبق ذكره، صولد عابد عمر وآخرون-1 

2-Algerian Startup Fund, https://asf.dz/ Visited 01/04/2023 at 21:17  
3 -https://www.crunchbase.com/compare/hub/algerian-startup-fund-portfolio-companies/ Visited 

01/04/2023 at 19:44 

https://asf.dz/
https://www.crunchbase.com/compare/hub/algerian-startup-fund-portfolio-companies/
https://www.crunchbase.com/compare/hub/algerian-startup-fund-portfolio-companies/
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مجال نشاط مختلف، أبرزها الخدمات اللوجستية، تكنولوجيات الإعالم والتصال، الصحة،  01في 

 : بعض منها يوضح الجدول . و 1التجارة الإلكترونية ،النقل والسياحة، الصناعات الذكية

-0203محفظة استثمارات الصندوق الجزائري للمؤسسات الناشئة للفترة (: 37.1الجدول رقم )

0201 

المؤسسة 

 الناشئة

 )دولار(المبلغ تاريخال ستثمارجولة الا  النشاط

B&F Company 45222 01/24/0200 ما قبل البذرة التعليم 

Bee solutions 005222 00/23/0200 البذرة الرعاية الصحية 

Pharmadigit 005222 25/25/0200 البذرة صحيةالرعاية ال 

mayKiha 45412 04/25/0200 ما قبل البذرة التمويل 

Idrane plus  التصااتت

 والتسويق

 035222 42/25/0200 البذرة

Opticharge  الخدمات

 اللوجستية

 160000 12/12/0200 البذرة

kassalti  التجارة

 اللكترونية

 15222 04/02/0200 بل البذرةما ق

DML 

Enginering 

الخدمات 

 اللوجستية

 032222 04/00/0200 البذرة

Practic Power  الصناعات

 الذكية

 045222 25/20/0204 ما قبل البذرة 

Booxium  التجارة

 الإلكترونية

 45222 25/20/0204 ما قبل البذرة

Irigran الجولة  الزراعةA 05/20/0204 045222 

https://www.crunchbase.com Prepared by the student based on: ource:S 

  

                                           
1 -“Algeria: a good year for startup financing,” 2022, https://resilient.digital-africa.co/ Visited 

01/04/2023 at 21:35  

https://www.crunchbase.com/
https://resilient.digital-africa.co/
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 التحليل:

الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة محفظة استثمارية متنوعة المشاريع من يمتلك 

من وهو ما يمكن تأكيده  نشاءحلة الالمؤسسات الناشئة في مر يدعم و  ،حيث الأنشطة القتصادية

ول المشاريع المعروضة في الجدفي دواتر  160000لم تتجاوز )الصغير نسبيا  اتحجم الصفقخالل 

 ر. يعد مؤشرا على مدى المرحلة المبكرة للمؤسسات الناشئة وقت الستثماوالذي ( 04.4رقم

 :الاستثماريةحسب الجولات  ASFتوزيع محفظة استثمارات  .2.3

صندوق الأن  Crunchbaseالبيانات المتوفرة على موقع قاعدة البيانات العالمية  أفادت

سنة  نشاطه ةمليون دواتر منذ بداي 5,3يقارب منح تمويل الجزائري للمؤسسات الناشئة قد ساهم في 

 ، موزعة على النحو التالي: استثمارجولة  35من خالل  0204إلى غاية الربع الأول من سنة  0200

 حسب الجولات الاستثمارية ASFتوزيع محفظة استثمارات (: 37.1رقم ) الشكل

 

 

Source: Prepared by the student based on: https://www.crunchbase.com/ 

 التحليل:

من جميع  %10لبذرة" نسبة ما قبل ا" الموجه لجولةبلغت نسبة استثمارات الصندوق 

جولة استثمار ما قبل  40 وهو ما يعادل 0204-0200ما بين  الستثمارات التي تم إجراؤها في الفترة

على  Aحازت الجولة و  جولة(، 04)%03" بنسبة البذرة" لتهات، استثمارية جولة 35البذرة من أصل 

يمكن  ،نشاط الصندوق وهي الجولة الوحيدة من هذا النوع التي تم اجراؤها منذ بداية  % 0نسبة 

82%

17%
1%

2021-2023

ما قبل البذرة 

البذرة

Aالجولة
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توجيه استثماراتهم نحو المؤسسات الناشئة في المراحل  صندوق مستثمري التفسير النسب بتفضيل 

 .حهابغية تعزيز فرص نجا ديم الدعم الستراتيجيتق بهدف، المبكرة

 النتائج: 

من أكثر  واحد الجزائري للمؤسسات الناشئة وق صندالتأسيسا على ما سبق عرضه يُعد  

 ،الناشئة في الجزائر المؤسسات وتمويل الأدوات فعالية التي استخدمها السياسة القتصادية لدعم

ظروف عدم تناسق المعلومات تسمح له باختيار ودعم المشاريع  ظل قدرته الفريدة على العمل فيف

 . الواعدةنمو الالمحفوفة بالمخاطر ذات آفاق 
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 -مستقبل تمويل المؤسسات الناشئة-المبحث الرابع: عروض الرموز 

معامالت أسرع وأكثر أمانا عبر الحدود، تحتوي الرموز المميزة Blockchain  لبلوك شاينتتيح تكنولوجيا ا

مزيج من كلتا التقنيتين لزيادة رأس المال يؤدي إلى  ،على أنواع ات تقدر بثمن من الأصول والقيمة

ض عرو  وأ ICOsمثل عروض الرموز التي تتم غالبا من خالل عروض العمالت الأولية ت .عروض الرموز 

، خروجا عن طرق التمويل المركزية، ووسيلة حديثة STOsأو عروض رموز الأمان   IEOsالتبادل الأولية

فرغم إشادتنا فيما سبق ، للمؤسسات الناشئة لتأمين رأس المال Blockchainقائمة على تكنولوجيا 

رأس المال المخاطر  بالدور الفعال الذي يلعبه كل من التمويل الجماعي، الستثمار المالئكي، استثمار 

وغيرها من آليات التمويل المعروضة في الجزئيات السابقة من الدراسة في توفير فرصا هائلة لتمويل 

ه ات يزال نقص السيولة عبئا كبيرا تتحمله هذه الأخيرة، وهو ما يجعل 
 
 أن

 
المؤسسات الناشئة، إات

 . يادة الأعمالالعروض الرمزية مصدرا جديدا واعدا لتمويل ر 

 المطلب الأول: لمحة عامة عن سوق العروض الأولية للعملات

 الأولية للعملات:السوق العالمي للعروض  .1

بالتوازي مع القيمة السوقية الإجمالية لأسواق  العالميالأولية العمالت  عروض ر سوق تطو 

، ليشهد بعد ذلك انخفاضا حادا سنة 0201-0203بشكل كبير بين سنتي  التشفير، حيث نما

 ، وهو ما يوضحه الشكل الموالي: 0202

 0239-0237ة للعملات وفقا لعددها حجم العروض الأولي(: 38.1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Prepared by the student based on:  ICO statistics, https://www.tokens-economy.com/ico/statistics//index.html 
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 التحليل: 

ت في جمع ما ، ساهم0201سنة  عرضا أوليا للعمالت 0015شهد السوق العالمي لعروض الرموز 

في حجمها مقارنة بسنة    %41وفي عدد العروض   % 42مليار دواتر، أي بزيادة فاقت  00يفوق من 

ليعرف بعد سنة من ذلك انخفاضا حادا من حيث الأحجام وعدد العروض التي وصلت إلى  ،0203

ولية العروض الأ مليون دواتر. ويعزى النخفاض الحاد في حجم  432عروض جمع من خاللها  022

فقدان الثقة نتيجة تزايد عمليات الحتيال ونقص التنظيم، مضافا إليه تطوير نماذج إلى  للعمالت

 الناشئةاجتذبت خصائصها اهتمام أصحاب المؤسسات كما تمويل جديدة كحلول لهذه التحديات، 

  والمستثمرين على حد سواء.

 تمركز العروض الأولية للعملات عالميا: .2

الواتيات المتحدة الأمريكية،  إلى هيمنة كل منToken-Economy ت الصادرة عن منصة تشير الحصائيا 

العالمية، وذلك وفقا  العروض الأولية للعمالتروسيا، المملكة المتحدة، سنغافورة وسويسرا على 

 .0202،0201، 0203عددها الإجمالي في سنوات الثالث 

 0239-0237ت عالميا تمركز العروض الأولية للعملا (: 39.1الشكل رقم )

 

Source : Prepared by the student based on:  ICO statistics, https://www.tokens-

economy.com/ico/statistics//index.html 
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 التحليل: 

مع مجموعة من الباحثين الآخرين سبب تمركز العروض الأولية  Oksana A. Karpenko فسر

في الدول  العروض الأولية للعمالتعدد  للعمالت في البلدان الخمس الآنفة الذكر، من خالل ربط

، كما أسفرت نتائج بحثهم عن المختلفة بمدى كفاية التنظيم القانوني لعملياتها والمخاطر المترتبة عنها

لتنظيم القانوني تقسيم دول العالم إلى ثالث مجموعات رئيسية تتميز كل مجموعة بخصائص محددة ل

 1:الخاص بعمليات العروض الأولية للعمالت

، العروض الأولية للعمالتالمجموعة الأولى: تضم البلدان ذات القواعد القانونية المتقدمة لإجراء  -

 تمكنها من تداول اتحق للرموز على أراضيها، أبرزها: الواتيات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدة.

العرض الأولي للعمالت  المجموعة الثانية: تضم البلدان التي تخلق الظروف الأكثر مالءمة لعمليات -

 في أراضيها، كخفض معداتت الضرائب مثال، أبرزها سنغافورة وسويسرا.

المجموعة الثالثة: تضم البلدان التي لديها موقف انتظار وترقب للآلية، وهي أكثر البلدان عددا،   -

لروس ي ودول تمتلك قابلية الهجرة تدريجيا إلى المجموعة الأولى أو الثانية، أبرزها دول التحاد ا

 التحاد الأوروبي. 

 : النتائج

أثبتت الممارسات البارزة لعمليات العروض الأولية للعمالت حقيقة أن اعتماد المؤسسات  

الناشئة على هذه الآلية لزيادة رأس مالها يتطلب تطوير البنى التحتية المالية والرقمية، مع توفير قدر 

عية على العملية وحماية المؤسسة الناشئة والمستثمرين من كاف من التنظيمات القانونية لإضفاء الشر 

 مخاطر الحتيال. 

 

 

 

 

                                           
1 -Oksana A. Karpenko, Tatiana K. Blokhina, and Lali V. Chebukhanova, “The Initial Coin Offering 

(ICO) Process: Regulation and Risks,” Journal of Risk and Financial Management 14, no. 12, 2021, 

P3. 
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الحجم الإجمالي للمبالغ المكتسبة من خلال العروض الأولية للعملات في الدول  (:02.1الشكل رقم )

 0239-0237الرائدة عالميا 

 
Source : Prepared by the student based on: ICO statistics, https://www.tokens-

economy.com/ico/statistics//index.html 

 0202-0203عدد العروض الأولية للعمالت في الدول الرائدة كما يوضح الشكل الموالي 

 0239-0237للعملات في الدول الرائدة  دد العروض الأولية(: ع03.1الشكل رقم )

 

Source : Prepared by the student based on: ICO statistics, https://www.tokens-

economy.com/ico/statistics//index.html 
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 التحليل: 

ض الأولية للعمالت في كل من سويسرا، سنغافورة والمملكة المتحدة لم يشهد تطور حجم العرو 

وروسيا أي اختالف يذكر مقارنة بالتطور العالمي، في حين شهدت الواتيات المتحدة الأمريكية والتي 

من ، انخفاضا حادا 0203يمكن القول أنها استولت على معظم العروض الأولية للعمالت العالمية سنة 

أثبت مليار دواتر، و  0,4عرضا جمع من خاللها  002العروض التي وصلت إلى  أحجام وعددحيث 

في الواتيات  بهاكفاءة القوانين التنظيمية المتعلقة العروض الأولية للعمالت  النخفاض الحاد في حجم

 0201خالل طفرة  ICOsمن  %12أكثر من أن  icobench.comالمتحدة الأمريكية، حيث صرح موقع   

 .1يات احتيالكانت عمل

 مساهمة العروض الأولية للعملات في تمويل المؤسسات الناشئة: .3

ض الأولية للعمالت على تمويل المؤسسات و الحصول على صورة واضحة للتأثير العالمي لعمليات العر    

حيث أن المعلومات موزعة على مجموعة متنوعة من التقارير والمصادر، في جزئيتنا  ،الناشئة أمر صعب

 . ICO BENCHاعتمدنا على احصائيات موقع هذه 

بمقدار فاق  كشف الموقع عن مساهمة العروض الأولية للعمالت في رفع رأس مال المؤسسات الناشئة

 0203، استحوذت سنة 0202 -0204عرض أولي للعمالت بين سنتي  5244مليار دواتر عن طريق  04

قفز  0201لمكتسبة خالل هذه الفترة، ومع نهاية سنة مليار دواتر من إجمالي المبالغ ا 3.2على ما يقارب 

مليار دواتر، وهو ما يفوق المبلغ الإجمالي الذي تم جمعه من خالل استثمار رأس  44.3هذا الرقم إلى 

وصلت مساهمة العروض الأولية للعمالت في  0200مع نهاية سنة  المال المخاطر للمشاريع اللكترونية.

 .2مليار دواتر 52حوالي تمويل المؤسسات الناشئة 

 

 

 

                                           
1 -Emily Dean, “70+ ICO Statistics You Need to Know in 2023”, 2023, http://icobench.com/  Visited 

1/09/2023 at 21:18 
2Ibidem. 

http://icobench.com/
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 أنجح العروض الأولية للعملات عالميا (:38.1الجدول رقم )

 ICOمبلغ  السنة المشروع ICOاسم 

(M$) 

 المنطقة 1المكافأة

EOS 

 

Smart 

Contracts 

جزر  حق العمل 1322 0238

 الكايمان 

Telegram Encrypted 

Messaging & 

Blockchain 

Ecosystem 

جزر  ستخدامحق الا  1700 0238

العذراء 

 البريطانية

Dragon Coin Decentralized 

Currency for 

Casinos 

جزر  حق الاستخدام 127 0238

العذراء 

 البريطانية

Huobi 

Token 

Cryptocurrency 

Exchange 

 سنغافورة حق الاستخدام 102 0238

Hyundai 

DAC 

IoT Contract & 

Payment 

Platform 

 سويسرا دامحق الاستخ 018 0237

Source: ICOBENECH, http://icobench.com/* 

 التحليل:

كمثال لشرحه باعتباره  EOSسنأخذ العرض الأولي للعمالت ، (01.4)في تحليلنا للجدول رقم 

ام تقنية هي عبارة عن منصة عقود ذكية تم تأسيسها باستخد EOSأكبر عروض العمالت الأولية. 

لتحدي  0201. تم إطالق هذه المنصة سنة AMrtk.rsTمفتوحة المصدر طورتها المؤسسة الناشئة 

سجل عرضها الأولي للعمالت رقما قياسيا ، و المنصة الرائدة للعقود الذكية آنذاك NAsToTgEمنصة 

المستثمرين  بأكملها، حصل مقابلها RCOأي ما يقرب ربع طفرة  مليار دواتر 3,0حيث أسفر عن جمع 

دواترا وفي ذروتها تم تداولها مقابل  03.43قيمتها عند إطالق العرض  بلغت والتي، EOSعلى رموز 

                                           
  /legraph.comhttps://cointe على: اطلع -1 

 

http://icobench.com/
https://cointelegraph.com/
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)حق  Blochchain EOSن يحق التصويت وتقرير من يمكنه تعد الكيهادواترا، وتخول العملة لم 00.12

ي السلسلة، حيث وجهت إلى حد كبير بإعادة الستثمار ف AMrtk.rsTلم تقم  بعد الطالق العمل(،

(، كما AgMMALsوالتبادل المركزي  VrAtTالشركة جزء منه لتمويل مشاريع أخرى )الشبكة الجتماعية 

فشلت الأربع مليارات دواتر القياسية التي تم جمعتها في تحقيق العوائد المتوقعة. أكدت شركة 

Block.one  بدورها أنه قانونا يمكنها التصرف في عائداتICO 1شكل الذي تراه مناسبابال. 

، (01.4)الرمز المميز المشترى في أي من العروض الأولية للعمالت الموضحة في الجدول يالحظ كذلك أن 

ات يمنح حق سيطرة مباشرة في المؤسسات الناشئة، فبسبب المخاوف التنظيمية تمتنع أغلبيتها عن 

 إصدار الأسهم والأوراق المالية عن طريق هذه الآلية. 

 نتائج: ال

يعمل وفق مبدأ التمويل الجماعي لكنه يختلف عنه من  ICOوفقا لما تم عرضه يتضح أن 

الجمع بين كال الآليتين قد يكون الحل الأمثل لتطويرهما مستقبال والتغلب على وأن   حيث التنفيذ،

 ، خاصة التمويلية منها.أوجه القصور الحالية في كل منهما

  عروض التبادل الأوليةن سوق لمحة عامة عالمطلب الثاني: 

من خالل إطالق أول مشروع للتبادل الأولي  0203ظهر أول عرض للتبادل الأولي مع نهاية سنة 

Gifto في بورصة التشفير AAsystTتم إنشاؤه بواسطة  ، وهو مشروع بث مباشرUplive ، نجح في

 AoTyaبعد فترة وجيزة، جمعت مليون دواتر في غضون عدة دقائق.  42تحقيق هدفه التمويلي البالغ 

دقيقة لمشروعها الذي يهدف إلى إنشاء بنك اتمركزي آمن  22مليون دواتر في أقل من  40هي الأخرى 

وتداولها والذي تم إطالقه للتداول في بورصة التشفير ذاتها.  شفرةللمستخدمين لإدارة الأصول الم

، والتي على الرغم من 0201-0203سنتي  بعد ذلك نجاحات عروض التبادل الأولية ما بين ىلتتوال

تحقيقها لمبالغ تمويلية ضخمة، غير أنها لم تكن كفيلة بالتسويق لتبني هذه الآلية من قبل المؤسسات 

 . 2الناشئة

                                           
1 -Joch.A, “EOS broke 4$ billion with its ICO, then things went wrong,” 2023, EOS Raised $4 Billion 

in ICO: Where Did the Money Go? (beincrypto.com) visited 3/09/2023 at 09:09 
2-Eric Grant, “ 13 IEOs that have place through Binance launchpas,” 2019,  

https://usethebitcoin.com/6-ieos-that-have-taken-place-through-binance-launchpad/ visited 3/09/2023 

at 13:52   

https://beincrypto.com/eos-broke-4-billion-ico-went-wrong/
https://beincrypto.com/eos-broke-4-billion-ico-went-wrong/
https://usethebitcoin.com/6-ieos-that-have-taken-place-through-binance-launchpad/
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نتيجة لتفاقم عمليات  العروض الأولية للعمالتاتنكماش سوق وكاستجابة  0202حلول سنة مع 

كانت  0201خالل طفرة  RCOLمن  %12أكثر من أن  .comicobenchصرح موقع   الحتيال بها )

طريقة على حصة في السوق ك تمكنت عروض التبادل الأولية أخيرا من الستحواذعمليات احتيال(، 

أكثر أمانا وامتثاات للوائح  عرض رموز  نموذججمع أموال جديدة تستند إلى بورصة التشفير موفرة بذلك 

 ستثمرين. التنظيمية لكل من المصدرين والم

 عالميا:  ةتمركز عروض التبادل الأولي .1

، كوريا الجنوبية، استونيا، الواتيات إلى هيمنة كل سنغافورة ،ICO BENCH تشير احصائيات موقع     

، وذلك بناء على عددها الإجمالي 0202عروض التبادل الأولية لسنة المتحدة الأمريكية وهونج كونج على 

 اللها.وحجم التمويل المحقق من خ

الحجم الإجمالي للمبالغ المكتسبة من خلال عروض التبادل الأولية في الدول  (:00.1الشكل رقم )

 0239الرائدة عالميا 

 

  

 Source: Prepared by the student based on:  Michael Graw, “what is an IEO (Initial Exchange offering)?”, 

ICObench, 2023,https://icobench.com/ieo/what-is-an-ieo  Visited 3/09/2023 at 16:57  
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 التحليل: 

مشروع للتبادل الأولي في بورصات تشفير  00سنغافورة المركز الأول من خالل إطالق احتلت 

مشاريع جمعت من  1بية في المركز الثاني ب مليون دواتر، تلتها كوريا الجنو  51,1مختلفة حققت مقابلها

مليون دواتر،  01,3مشاريع،  3مليون دواتر، أما المركز الثالث فكان من نصيب إستونيا  40,1خاللها 

مليون دواتر، أما هونغ كونغ وعلى الرغم من  05,1مشاريع،  4تلتها الواتيات المتحدة الأمريكية ب 

مشاريع( إات أنها كانت الدولة الرائدة عالميا  3ن حيث عدد المشاريع )احتاللها المرتبة الخامسة عالميا م

مليون دواتر، قد يرجع ذلك إلى قدرة  45,3من حيث إجمالي المبالغ المكتسبة من عروض التبادل الأولية 

الترويج الجيد لعرض التبادل الأولي الخاص بها، أو هذه المشاريع على جذب المستثمرين من خالل 

 من قطاع يحوز اهتمام المستثمرين. نشاطها ض

 النتائج: 

ومقدار المبالغ المكتسبة من خاللها معقدة، تتأثر  عروض التبادل الأوليةالعالقة بين عدد 

 بمجموعة متنوعة من العوامل.

 أنجح عروض التبادل الأولية عالميا: .2

 :بورصات التشفير الأكثر شهرة وموثوقية .1.2

منح  يتممثل المرجع العالمي لتتبع أسعار الأصول المشفرة، الذي ي CrAslyokTACyCوفقا لموقع 

استنادا إلى معايير محددة مثل حجم التداول، متوسط  02,2إلى  2, 2بورصات التشفير درجة من 

 السيولة، سهولة الوصول.

يتم استخدام هذه الدرجة لتحديد ترتيب البورصات بموجب أدائها، كما يمكن أن يكون لها تأثير على و 

تعبر كل درجة على مستوى أداء البورصة المشفرة و  ،1تيار المستثمرين للتداول في البورصات المشفرةاخ

  2على النحو التالي:

 ضعيف. :3,2 أقل من: متوسط، 4,2 -3,2جيد، من : 4,2أكبر من 

 

                                           
1- CoinMarketCap support, “Exchange Ranking,”2023, https://support.coinmarketcap.com/hc/en-

us/articles/360052030111-Exchange-Ranking Visited 5/09/2023 at 08:25 
2- Ibidem. 

https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360052030111-Exchange-Ranking
https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360052030111-Exchange-Ranking
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 مميزات أشهر بورصات التشفير العالمية (:39.1الجدول رقم )

بورصة 

 التشفير

سنة 

 الاطلاق

حجم  الدرجة 

التداول 

 اليومي

(B$) 

عدد 

العملات 

 المشفرة

متوسط 

 السيولة 

الدول 

 المحظورة

Binance 2017 9,9 11 393 831  الولايات

المتحدة، 

سنغافورة، 

 أونتاريو

Coinbase 0230 8,1 3,7 013 720  322متاحة في 

 دولة

Kraken 0231 8 2,1 011 397 022متاحة في 

 دولة

OKX 0237 7,3 3,9 139 328 022متاحة في 

 دولة

KuCoin 0237 7,3 2,8 707 111 022متاحة في 

 دولة

  Source: CrAslyokTACyC, https://coinmarketcap.com/ . 

 التحليل: 

شكل حجم التداول ، إذ 0204قائمة أفضل بورصات التشفير العالمية لسنة  AAsystTتصدرت 

الجدول رقم يومي بها أضعاف أحجام التداول مقارنة مع باقي البورصات الرائدة الموضحة في ال

أضعاف حجم  5و،  Coinbaseأضعاف حجم التداول اليومي في 4مليار دواتر) 00والذي  بلغ  (02.4)

مرة ضعف حجم  Kraken ،04مرة ضعف حجم التداول اليومي في  00، و OKXالتداول اليومي في 

أوامر البيع والشراء  (، يعزى ذلك اترتفاع متوسط السيولة بها "توفر KuCoinل اليومي فيالتداو 

استقرار الأسعار، و جذب المزيد " مما ساهم في 1(BETH/USDT ETH/BETH ;لأزواج تداول مختلفة )

                                           
1- Guneet Kaur, “Crypto exchange liquidity, explained,” 2023,  

https://cointelegraph.com/explained/crypto-exchange-liquidity-and-why-it-matters-explained Visited 

5/09/2023 at 17:24 

https://coinmarketcap.com/
https://cointelegraph.com/explained/crypto-exchange-liquidity-and-why-it-matters-explained
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فير التشكمعظم بورصات    Binanceومع ذلك، فإن  .من المتداولين ) المؤسسات الناشئة، المستثمرين(

أو محدودة الميزات بسبب القيود المفروضة على التباداتت في  غير متاحة للتداول في جميع أنحاء العالم

ات يمكن للمؤسسات الناشئة أو المستثمرين من الواتيات المتحدة  . على سبيل المثالمختلف الدول 

 .AAsystTالأمريكية، سنغافورة، وأونتاريو )كندا( التداول في بورصة 

 

 ائج: النت

ينظر المتداولون إلى البورصات الأكثر موثوقية على أنها تلك التي تتمتع بمستوى عال من 

السيولة الضرورية لإنشاء والحفاظ على قيمة العمالت المشفرة الناشئة، ويؤدي نقص السيولة إلى 

 يلي.إعاقة تبني هذه الأخيرة مما يتسبب في فشل عروض التبادل الأولي في تحقيق هدفها التمو 

 ملاحظة: 

ريادة هونغ كونغ من حيث إجمالي المبالغ المكتسبة النتائج المتحصل عليها سببا آخر لتفسير  تضيف      

 من عروض التبادل الأولية، أات وهو إطالقها لهذه العروض في بورصات تشفير ذات سيولة عالية.

 مساهمة عروض التبادل الأولية في تمويل المؤسسات الناشئة:  .2.2

ازدادت شعبية عروض التبادل الأولية في السنوات الأخيرة كوسيلة لتمويل المؤسسات الناشئة،     

أين بدأت العديد من البورصات المشفرة في فتح مواقعها لإطالق هذه العروض  0202خاصة سنة 

لكل من المؤسسات الناشئة على سيرها، موفرة بذلك نموذجا أكثرا أمانا لعروض الرموز  والإشراف

بين ، زاد عدد عروض التبادل الأولية بشكل ملحوظ  CB Insights دراسة أجرتهاالمستثمرين، ووفقا لو 

أن يستمر هذا النمو . كما توقعت الدراسة IEOs 0352 إلى IEOs 043، إذ قفز من 0202-0202سنتي 

 MrtktsyAs)مستقبال، وذلك نتيجة التجاه المتزايد للمؤسسات الناشئة نحو الستفادة من تقنية 

  ، وفيما يلي عرض لأبرز عروض التبادل الأولية عالميا:1لجذب الستثمار

 

 

                                           
1- CB Insights, “State of blockchain report,” 2022, P9. Retrieved from: 

https://www.cbinsights.com/research/what-is-blockchain-technology/  

https://www.cbinsights.com/research/what-is-blockchain-technology/
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 أنجح عروض التبادل الأولية عالميا (:02.1الجدول رقم )

بورصة  السنة المشروع الرمز

 التشفير

 IEOمبلغ 

(M$) 

ROI ATH ROI 

GT Gatechain 

Token 

2019 Gate.io 83 1784% 4553% 

ARM Armors 

Labs 

2019 Bgogo 40 - 111% 

BLOC BlockCloud 2019 OKEx الجولة 

 12الأولى:

الجولة 

 2,5 الثانية:

- 

- 

1031% 

1710% 

BAND Band 

Protocol 

2019 Binance 5,85 264% 4720% 

AKT Akropolis 2023 Huobi الجولة 

 0,32الأولى:

الجولة 

 0,28الثانية:

20,8% 

-25,7% 

1663% 

985% 

Source: Prepared by the student based on:  https://cryptorank.io. 

 التحليل

على  (02.4)لم تقتصر مساهمة عروض التبادل الأولية للمشاريع المعروضة في الجدول رقم 

جمع مبالغ تمويلية ضخمة فقط، بل يبدو أن عوائدها الستثمارية مربحة للغاية أيضا. وفرت 

nnksTetsa ،مليون دواتر نتيجة عرض التبادل الأولي  14ال قدره وهي مؤسسة ناشئة جمعت تموي

 B ae  ongCجمع . بالمثل % 0313، عائدا استثمارا هائال قدره0202سنة  الخاص بها والذي أجرته

والذي وصل عائده  0202مليون دواتر سنة Bgogo 32للتبادل في بورصة التشفير  ARMبعد إطالق رمزه 

والذي تم تنفيذ عرض ، AaeltsaesBالمشروع الثالث هو  .%000الستثماري في أقص ى حد له إلى 

وبيعها  BLOCمليار  0,5إصدار  مرحلتين، تم على OKExالتبادل الأولي الخاص به على منصة التشفير 

بلغ بذلك إجمالي  BLOCدواتر لكل  2,221قبل ادراجها في البورصة "جولة المبيعات الخاصة" مقابل 



ات الناشئةالفصل الثالث: تحليل دور آليات التمويل الحديثة في معالجة الاختلالات التمويلية للمؤسس   

 

 
201 

 

مليون دواتر  0,5يون دواتر، جمع المشروع في المرحلة الثانية "البيع العام" مل 00جولة التمويل الأولى 

تختلف حالة مشروع التشفير لم . 1دواتر لكل رمز 2,225بسعر  BLOCمليون  522مقابل بيع 

Bt epeanC  كثيرا عن المشروع السابق حيث عرض رمزهAKT  هو الآخر للتبادل على مرحلتين جمعت

مليون  43دواتر من خالل جولة المبيعات الخاصة والتي أصدرت خاللها  022224الأولى ما يقرب من 

BHe  مليون دواتر عن طريق بيع  0.21دواتر لكل رمز، بينما جمعت المرحلة الثانية  2.225بيعت بسعر

رمزه  AnaB Protocolومن ناحية أخرى أطلق  ،2دواتر لكل رمز 2.221005بسعر  BHeمليون  054

ABEA  في بورصة التشفير للتبادلAAsystT تبنت .AAsystT  نهجا غير عادي لتوزيع رموزBAND  إذ

)رمز  AEAبتوزيع تذاكر يانصيب على المستثمرين المهتمين بناء على متوسط مقتنياتهم من قامت 

(، وذلك قبل إطالق عرض التبادل الأولي. تذاكر اليانصيب الفائزة تسمح AAsystTالتبادل الأصلي 

يمكن  .RNOدواتر خالل  2.334، والذي بلغ سعره ABEAدواتر من  422بشراء ما يصل إلى لمالكيها 

، المتبقية التي لم يطالب بها ABEAللمستثمرين مالكي تذاكر اليانصيب غير الفائزة أيضا شراء 

الفائزون بمبلغ يتناسب مع عدد تذاكر اليانصيب الخاصة بهم.  في نهاية عرض التبادل الأولي جمع 

Aysa Protocol 5,15  00441022مليون دواتر مقابل بيع ABEA3. 

 النتائج:

تقوم عروض التبادل الأولية ببناء نظام بيئي استثماري أكثر أمانا من خالل توفير الوصول إلى 

فرص استثمارية جديدة على منصات موثوقة "بورصات التشفير"، مما يسمح للمؤسسات الناشئة 

سع، ويقلل من مخاطر المستثمرين نتيجة العناية الواجبة والتدقيق بجمع الأموال على نطاق وا

يمكن لكل من المؤسسات الناشئة وبورصات التشفير أن كما  المفروضين من قبل هذه البورصات،

 يمنحا وصوات تفضيليا لرموز عروض التبادل الأولية للمستثمرين على النحو التالي: 

ها لمستثمرين معينين "المستثمرين المؤسسات الناشئة: يمكن أن توجه عروض -

"، وذلك من خالل إجراء جواتت المبيعات الخاصة التي   Institutional* Investorsالمؤسساتيين

منخفضة نسبيا مقارنة بالمستثمرين الأفراد، وعلى الرغم من أن  بأسعار تمكنهم من شراء الرموز 

أنه يساعد المؤسسات الناشئة في هذا الشكل قد يكون غير عادل لفئة المستثمرين هذه إات 

 .الستفادة من الخبرات والدعم المقدم من قبل المستثمرين المؤسساتيين والمصاحب اتستثماراتهم

                                           
1- https://cryptorank.io/ico/blockcloud  Visited 3/09/2023 at 03:10 
2 -https://cryptorank.io/ico/akropolis , Visited 3/09/2023 at 03:34 
3 -https://cryptorank.io/ico/protocolband, Visited 3/09/2023 at 16:19 

https://cryptorank.io/ico/blockcloud
https://cryptorank.io/ico/akropolis
https://cryptorank.io/ico/akropolis
https://cryptorank.io/ico/protocolband,
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تستخدم رموز التبادل الخاصة بها لزيادة الترويج للمؤسسات الناشئة من  بورصات التشفير: -

مما يؤدي إلى  و مؤسساتيينسواء كانوا مستثمرين فرديين أ خالل مستخدمي النظام الأساس ي

 تزويد المؤسسات الناشئة بمجمع استثماري أكبر للتمويل. 

 عروض رموز الأمان لمحة عامة عن سوق المطلب الثالث: 

غير أنها تأخذ شكل أصول  تتشابه رموز الأمان والأوراق المالية التقليدية من أسهم وسندات

من خالل عروض رموز الأمان بغض النظر عن ويتم إصدارها  ،مشفرة بدات من العمالت الورقية

وذلك  تتمثل وظيفتها الأساسية في العمل كاستثمار مالي لحاملها، .1مرحلة تطور المؤسسة الناشئة 

 ،2(ؤسسةحقوقا قانونية مختلفة )حقوق أرباح الأسهم أو حقوق تصويت أو حصة من أرباح الممنحه ب

ادرة عن طريق عروض العمالت الأولية أو عروض التبادل تتميز رموز الأمان عن غيرها من الرموز الصو 

 التي تتمتع بها العديد من الرموز **الأولية بخضوعها لقوانين الأوراق المالية، غير أن الطبيعة الهجينة

 .3تصعب عملية تصنيفها )رموز منفعة، رموز أداء، رموز أمان(

مريكية إلى الستعانة بهيئة الأوراق وتجنبا للخلط بين طبيعة الرموز لجأت الواتيات المتحدة الأ 

للتأكد مما إذا كان الرمز مؤهال ليمثل ورقة مالية أو ات،  *KrwTaاختبار  تبنت المالية والبورصات والتي

في حين سعى التحاد الأوروبي إلى تطوير الإطار قانوني الخاص بالرموز من خالل طرح أربع مقترحات: 

، تنظيم البنية التحتية للسوق المشفرة بناء على تقنية دفتر lACBالأصول المشفرة  أسواققانون 

، ومجموعة التوجيهات لتعديل AOIB، اتئحة المرونة التشغيلية الرقمية PAlRIالأستاذ الموزع 

تشريعات الخدمات المالية الحالية. وفقا لهذه اللوائح ستخضع عروض رموز الأمان لقانون توجهات 

والتشريعات الأخرى الخاصة بالأسواق المالية مستقبال، أما حاليا  lA RA RR الأسواق المالية الأوروبي

                                           
ستثمرون مبالغ ادة ما ياستتثمارية. عصناديق ، كيانات تقوم باستتثمار الأموال بشكل جماعي مثالها: البنوك، شركات التأمين المستثمرين المؤستساتيين:*

 .مستثمرين الأفرادلل، ويتمتعون بإمكانية الوصول إلى المعلومات والتحليلات التي لا تتوفر ضخمة
1- Thomas Lambert, Daniel Liebau, and Peter Roosenboom, “Security Token Offerings,” Small 

Business Economics, 2021, p309. 
2 -Seen Meng Chew and Florian Spiegl, “Security Token Offering–New Way of Financing in the 

Digital Era,” Journal of Financial Transformation, no.52,2021, p147. 

 هي رموز تعرض ميزات لأكثر من فئة واحدة من الأصول المشظرة: الهجينة الرموز  **
 

 أربعة معايير يجب أن يظي بها الأصل للتأهل كعقد استتثمار.:  Hyewoاختبار *
3 -Thomas Lambert, Op.Cit, p308. 
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فتخضع بعض الدول الأوروبية مثل فرنسا، لوكسمبورغ، هولندا، ألمانيا وإيطاليا، المملكة المتحدة 

 .1عروض رموز الأمان لقوانين الأوراق المالية بمجرد استيفاءها لشروط محددة

 الأمان:  السوق العالمي لعروض رموز  .3

 5، حيث انتقل من0201تطور سوق عروض رموز الأمان واكتسب قوة جذب بداية من سنة 

عرضا  014 0202، ليبلغ بنهاية سنة 0201عرض رمز أمان سنة  30إلى  0203عروض رموز أمان سنة 
 :، ومست هذه التطورات إجمالي المبالغ المكتسبة لتمويل المؤسسات وفق ما يبرزه الشكل الموالي2

 0239-0238 ن في سنتيعروض رموز الأماحجم (: 01.1)الشكل 

ICO/ STO Report, 2020, P6. Retrieved from PwC:  thPwC, the 6 Source:

 report.html-sto-ico-https://www.pwc.ch/en/insights/fs/6th 

 التحليل: 

تطورات قوية بشكل متقلب،  0202-0201عروض رموز الأمان بين سنتي شهد حجم سوق 

مقارنة بالربع الأول من السنة  0201في الربع الثالث من سنة  %424حيث سجل زيادة ملحوظة بلغت 

ى ، يعزى ذلك إلICO 2018من الالفت للنظر أن صعود سوق عروض رموز الأمان توافق وطفرة عينها، 

للبيع كرموز أمان تجنبا لعدم اليقين التنظيمي المرتبط بالعروض  RCOLتسجيل العديد من رموز 

                                           
1 -Carlos Lassala and Samuel Ribeiro-Navarrete, eds., Op.Cit, p126.   
2-Thomas Lambert, Op.Cit, p308. 
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في دراسته لعروض رموز الأمان والتي كشف من  Thomas  Lambertالأولية للعمالت، الأمر الذي أثبته 

ته هي عروض من عروض رموز الأمان التي تم الطالع عليها في حدود دراس %40خاللها أن ما يقارب 

 يستدعي تفسير الرموز وتصنيفها بعناية ، وهو ما1أولية للعمالت متنكرة في شكل عروض رموز أمان

 قبل تحليل تطورات أسواقها.

 النتائج: 

توفر عروض رموز الأمان حماية أكبر للمستثمرين بسبب ارتفاع درجة التنظيم، وهو ما يدفعنا   

 ؤسسات الناشئة.الميد من الشعبية مستقبال كآلية لتمويل لالعتقاد بأن هذه العروض ستكتسب المز 

  :قطاعيا عروض رموز الأماناتجاه  .0

واضح في مجااتت تركيز عروض  تفاوت وجود إلى Tokene-conomy.com تشير احصائيات موقع

 رموز الأمان، وفق ما يوضحه الشكل الموالي:

 توزيع عروض رموز الأمان عبر القطاعات(: 01.1)الشكل 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

Source: Prepared by the student based on:  STO statistics, https://www.tokens-

economy.com/sto/index.html  

                                           
1- Ibidem. 
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 التحليل: 

حازت عروض رموز الأمان لمشاريع التكنولوجيا الفائقة والممثلة في الذكاء الصطناعي، العمالت 

من إجمالي المبالغ المكتسبة من عروض  %52المشفرة، ومنصات التشفير والعقود الذكية على نسبة 

، لتتقاسم باقي المشاريع %2تلتها مشاريع الخدمات المالية والبنكية بنسبة  0202 رموز الأمان لسنة

 كأقص ى نصيب من حجم عروض الرموز الجمالي. %4النسبة المتبقية في حدود 

 النتائج: 

فعادة ما  وفقا للبعد القطاعي يتداخل مفهومي مشاريع التكنولوجيا الفائقة والمؤسسات الناشئة، 

يمكن القول أن عروض رموز  ، واستنادا عليهؤسسات ناشئةمتكنولوجيا الفائقة مشاريع التكون 

التكنولوجيا ذات الأمان هي النموذج الأكثر مالئمة من بين عروض الرموز لتمويل المؤسسات الناشئة 

 )في فترة الدراسة(. الفائقة

 مساهمة عروض رموز الأمان في تمويل المؤسسات الناشئة: .1

مؤسسات الخدمات التكنولوجيا الفائقة، و ذات  اتجاه المؤسسات الناشئةة السابقة أثبتنا في الجزئي 

لزيادة رأس مالها من خالل تقديم رموز الأمان لجمهور واسع من المستثمرين، والتي المالية والبنكية 

 وفيما يلي عرض لأبرز عروضتوفر لهم حقوق ملزمة قانونا نظرا لخضوعها لقوانين الأوراق المالية، 

 التبادل الأولية في هذه القطاعات:

 القطاعات المستقطبة لهاأمثلة عن عروض رموز الأمان في  (:03.1الجدول رقم )

اسم 

 المؤسسة

مبلغ  حقوق الرمز الرمز STOاسم  المنطقة خدماتها

STO(M$) 

 السنة

TO 

Technologi

es,LLC 

البرمجيات، 

 المالية

الواتيات 

المتحدة 

الأمريكي

 ة

TZERO TZRO وزيعات ت

 الأرباح

134 2018 

توزيعات  NEXO NEXO الصين المالية -

الأرباح )أرباح 

 الأسهم(

 تقاسم الأرباح

52,5 2018 

Tradcloud 

services 

Pte. LTD 

التجارة 

 الإلكترونية
 2020 42 تقاسم الأرباح TradCloud TCST سويسرا
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Block state 

AG 

التكنولوجيا، 

البلوكشين، 

 المالية

توزيعات  Block State BKN سويسرا

 الأرباح

 تقاسم الأرباح 

حق 

 التصويت

2 2019 

Chaineu

m,817393

648 

البلوكشين، 

 التكنولوجيا
Chaineu فرنسا

m 

CHAIN

EUM 

تقاسم 

 الأرباح

1,5 M€  2019 

Source: Prepared by the student based on: https://stoscope.com/sto/ and Momtaz.P.P, 2021 Token 

Offerings Research Database (TORD), available at: https://www.paulmomtaz.com/data/tord  

 التحليل: 

مالية المعروضة منح حقوق المؤسسات  ( تفضيل كل00.4)يالحظ من خالل الجدول رقم 

ممثلة في توزيعات الأرباح أو حصة في أرباح المؤسسة )تقاسم الأرباح( كعوائد استثمارية لرموز الأمان 

حقوق غير مالية ممثلة في حقوق  BKNلحاملي  Block state AGالخاص بها، وكاستثناء منحت 

يمكن تفسير كما  ،1على الرموز المشفرة )تتعلق عادة بكيفية إنشاء وتداول الرمز المميز(التصويت 

يفترضه التوجه الواضح نحو منح الحقوق المالية لحاملي رموز الأمان بتفضيالت المستثمرين وهو ما 

نموذج الوكالة لتوزيع الأرباح، الذي يرى أن المساهمين في الأسواق الناشئة ذات الحماية الأضعف 

ية للدول التي تحتضن عروض رموز ، مضافا إليه اللوائح التنظيم2للمستثمر يفضلون توزيعات الأرباح

الأمان حيث تمنح العديد من الدول امتيازات ضريبية فيما يتعلق بتوزيعات الأرباح للمستثمرين 

المؤسساتيين، وانطالقا من هذه الفكرة تقوم المؤسسات الناشئة بتوزيع أرباح الأسهم لجذب انتباه 

تخفيف  فيهذا النوع من المستثمرين يساهم هذه الفئة من المستثمرين خاصة وأن تقييد المبيعات ل

 .3نالمتطلبات القانونية المتعلقة بإجراء عروض رموز الأما

 النتائج: 

ات تختلف عروض رموز الأمان عن فتح منصة مبتكرة أو نظام بيئي يسمح للمصدرين بجمع 

على الستثمار(، غير أن  الأموال والمستثمرين بااتستثمار في المشاريع )مبدأ عمل التمويل الجماعي القائم

وسع من الفرص التمويلية والستثمارية لكال الطرفين، حيث  Blockchain استخدامها لتكنولوجيا

                                           
1- STO Scope, https://stoscope.com/sto/blockstate Visited 7/09/2023 at 10:03 

، 0العدد، 4المجلدالبحوث في العلوم المالية والمحاستبية، مجلة ستياستة توزيع الأرباح كآلية لحوكمة الشركات،" ، "بدروني عيسى بريش عبد القادر،  -2
 .407-400 ، ص0240جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، 

3- Carlos Lassala and Samuel Ribeiro-Navarrete, eds., Op.Cit, P126. 

https://stoscope.com/sto/
https://www.paulmomtaz.com/data/tord
https://stoscope.com/sto/blockstate
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سمحت عروض رموز الأمان للمصدرين "المؤسسات الناشئة" بزيادة السيولة من خالل الستفادة من 

فرة بذلك مجموعة كبيرة من قابلية قسمة الأصول لإصدار كمية ات حصر لها من رموز الأمان، مو 

الأصول للمستثمرين، وخاصة المؤسساتيين منهم الذين يفضلون العوائد المالية الكبيرة المحتملة لرموز 

 الأمان.
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 خلاصة الفصل الثالث:

كبيرا مما تم عرضه في الإطار العملي المتعلق  اجزءفي هذا الفصل  إليهاالمتوصل  نتائجالتدعم 

ارب حيث أفاد تحليلنا للتج ،التمويل الحديثة في معالجة الختالاتت التمويلية اتراحل تدخل آليبم

تنوع بين سد احتياج يل تحدد بناء على نموذج منصة التمويليالتمويل الجماعي  أن دور الرائدة عالميا 

 .الأخرى  لهفي مراحل تدخ مويليت اختاللمعالجة و مرحلة النشاء  يف

للمؤسسات الآلية الأمثل لتوفير السيولة الطارئة  فهي خطوط الئتمانيةأما بخصوص ال

تعزيز  في الستثمار المالئكيدور آلية  تمثلي ، ومن زاوية أخرى غالبا الناشئة التي تجاوزت مرحلة النشاء

 عبر زيادة استدامة المؤسسات الناشئة و  سد فجوة التمويل في المراحل المبكرة فرص النجاح من خالل

رأس  ي ؤسسة لمرحلة يكون فيها استثمار المبغية توصيل و ، اموهنوفير رأس المال الأولي الكافي لتوسيع ت

، الإنتاج والتسويق المنتج وتوسيع نطاق ر تطوي فيالأول  يساهملين متاح لميزانينوتمويل ا المخاطر  المال

 لتوسع لتحقيق الهيمنة على السوق.الثاني في او 

ولكن حري بنا ، فيما بينها الذي تلعبه هذه الآلياتالتكميلي  هر الدور يظواستنادا على ما سبق 

 ،مسارات التمويلتغيير في التدخل من شأنه بما يشمله من جهات فاعلة النظام البيئي أن الإشارة 

فيما  وبالتحديد عززه عرض التجربة الجزائريةما  وهو هذه الآليات وبالتالي تغيير الدور الذي تلعبه 

ي في ظل الستثمار المالئكي، والتمويل الجماع تيكل من آليب يقرن وجودهالذي  س المال المخاطر تعلق برأ

 ."دور تكاملي" مجتمعهما حجم صغر

تلعب ة جديدة صارت يمصادر تمويل قد خلق التكنولوجيا تطور  أن كما يجب الأخذ بالحسبان

ومع ذلك، تجدر الإشارة إلى أن  بالمستقها للبدائل حاليا، ويمكن أن تصبح بديال عن اتكميليدورا 

 ؤسساتالمشهد وات يزال يتعين رؤية تأثيرها طويل المدى على م نسبيا ةم جديديهاهي مفعروض الرموز 

 الناشئة.  
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النتشئة بشكل ختص بتطوير منتجت  مبتكرة يمكن أن تظهر تأثيرا  توسع  ؤسسات تتميز الم

ؤسساة التي تولدهت الم مواردوفقت للالمحقق  النمو  تم تمويليمت  عتدة، و قوية في غضون فترة زمنية قصيرة

 ر توفتم يأين نمتذج الأعمتل التي يكون فيهت عنصر قتبلية التوسع أستسيت، بتلنابة ل. ومع ذلك، ذاتيت

، يلجأ رواد الأعمتل إلى الحصول على موارد خترجية عتمة أو معدلا  نمو أكبرلتحقيق  الموارد نفاهت

وإزالة الحواجز أمتم  حديثةالليت  الآخلق في تحقيقه وهو مت ستهم  ،ختصة أو مجتمعة لتعزيز النمو

 مبتكرة. وفي حين أن الحصول  تمويليةعة واسعة من الخدمت  المتلية، والتمكين من تطوير منتجت  مجمو 

ل من بين لا يزاالتمويل ، فإن تقييد فرص الحصول على ى خر أإلى بيئة تمويلية على التمويل يختلف من 

 مؤسساةبتختصتر يتعين على كل . القطتع الختص في العديد من الأسواق و نم أهم القيود التي تعوق 

 م البيئينظتوال خترجي بنتء على أهدافهتالتمويل التحليل اللحظة المثتلية والمنتسبة للحصول على نتشئة 

 ، ويتطلب ذلك تخطيطت وإعدادا دقيقين.داخلهالتي تنشط 

تلجة عآليت  التمويل الحديثة لم استنتدا إلى المعلومت  المقدمة وبعد نظرنت في كيفية تدخل

نت إلى ت توصلالبيتنت  التي تم جمعه خلال تحليلكذلك و ، النتشئة الاختلالا  التمويلية للمؤسسات 

 : يةالرئيا نتتئجمجموعة من ال

I. نتائج الدراسة: 

 :النتائج المتعلقة بالجانب النظري  -أ

لديهت لتي االمبتكرة التخريبية النتشئة في سعيهت وراء الأفكتر  مؤسسات تكمن الامة المميزة لل -

 ؤسسات فهي م، القدرة على إحداث ثورة في الصنتعت  الحتلية أو إنشتء صنتعت  جديدة تمتمت

  .يعلى مفتهيم مبتكرة وتقنيت  متطورة واستراتيجيت  تفكير ماتقبل بنيت

بشكل أفضل مع الاقتصتدا  النتمية التي يتمثل هدفهت الرئيس ي في المؤسسات  النتشئة تتلاءم  -

 واجهةموتوليد ثروة ماتدامة من خلال اعتمتد حلول مبتكرة قتدرة على تقليص ماتويت  الفقر 

 .بفعتليةحلية تحديت  التنمية الم

 لنتشئةلمؤسسات  ال سوق التمويل الأولي والتمويل في المراحل المبكرةوجود فجوة تمويلية في إن  -

تثمتر سعلى الا  رأس المتل الاستثمتري  شركت تركيز و  هذه الأخيرةتمويل  حججتم البنو  عنراجع لإ

 .من دورة حيتتهت ةاللاحق راحلالم في
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 :تطبيقيالنتائج المتعلقة بالجانب ال -ب

  الأجنبية: اربالتجنتائج 

ليتنوع بين سد احتيتج في مرحلة الانشتء منصته بنتء على نموذج دور التمويل الجمتعي يتحدد  -

 (.الدور بتلتفصيل ..4الجدول رقم يوضح ) الأخرى.ومعتلجة اختلال تمويلي في مراحل تدخله 

لتوفير الايولة الطترئة للمؤسسات  النتشئة التي  الآلية الأمثل غتلبت الخطوط الائتمتنيةتمثل  -

 . تجتوز  مرحلة الانشتء

مويل سد فجوة الت عن طريق النتشئة المؤسسات  تعزيز فرص نجتح الاستثمتر الملائكي علىاتعد ي -

درجهت متوفير رأس المتل الأولي الكتفي لتوسيع  عبر  هذه الأخيرة زيتدة استدامةو  المبكرةفي المراحل 

 .ختطرين ممكنتوالوصول إلى مرحلة يصبح فيهت التمويل من الماتثمرين الم

 ت شركتميل  ، حيثالراسخة ؤسسات  النتشئةعلى الم لمختطر غتلبت مت يقتصر تمويل رأس المتل ا -

وتوسيع نتج تطوير الم بغتيةالنمو الاريع  ةإلى الاستثمتر في الكيتنت  في مرحل أكثر ختطر رأس المتل الم

 .زيتدة الحصة الاوقيةو  الميزة التنتفاية عزيز بغية ت الإنتتج والتاويق نطتق

أو  بيرةالك تاتخدم لتاهيل التغييرا  ضخمة،مبتلغ  الماتثمر  مت يكون رأس متل الميزانين عتدة -

حديث لمعتلجة الاختلالا   ديلكبؤسسات  النتشئة، الأمر الذي يجعله أكثر جتذبية النمو في الم

نة لتحقيق الهيم عملهتإلى توسيع نطتق  ي هذه المؤسسات المحتملة الحدوث خلال سع التمويلية

 .على الاوق 

قتصتدية الاأثر بشكل كبير بتلتحولا  تتيمكن أن  التوجهت  الاستثمتريةأن  91-جتئحة كوفيد ثبتتأ -

 .ةلوائح التنظيمية والقتنونيالفي تغيرا  وال العرض والطلبمضتفت إليهت دينتميكيت  ، العتلمية

من  قدر أكبر  تحقيق لتصبح أداة فعتلة لضمتن عروض الرموز البتب أمتم التمويل اللامركزي  فتح  -

 الشمول المتلي وإضفتء الطتبع الديمقراطي على التمويل.

من حيث  هختلف عنت هتالتمويل الجمتعي لكنعمل وفق مبدأ  الأولية للعملا تعمل العروض  -

 .التنفيذ

ببنتء نظتم بيئي استثمتري أكثر أمتنت من خلال توفير الوصول إلى فرص عروض التبتدل الأولية تقوم  -

 ."بورصت  التشفير" موثوقةت  استثمترية جديدة على منص

 نتيدفع ، وهو متالتنظيم ارتفتع درجةبابب ين للماتثمر كبر متية أتوفر عروض رموز الأمتن ح -

ت  ؤسساالمماتقبلا كآلية لتمويل شعبية الستكتاب المزيد من  هذه العروض للاعتقتد بأن

 .النتشئة
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ومع  ،لهتBlockchain تكنولوجيتتتميز عروض الرموز عن آليت  التمويل الاتبقة بقدر مت توفره  -

 هذه دورا متزايدالمبتكرة ن المرجح أن تلعب آليت  التمويل استمرار تطور الأطر التنظيمية، م

 القريب. النتشئة في الماتقبل المؤسسات الأهمية في تمويل 

  الجزائرية-المحلية  ربةالتجنتائج-: 

نين قترحت  والقواالمطور التأسيس ووضع لاتزال في  ممترسة حديثة في الجزائر،الجمتعي التمويل  -

 .المنظمة

فشل كمثيلاتهت للتتعرض  وقد ،NINVESTIمن الصعب أن تنجح منصة في ظل الظروف الحتلية  -

المنصت  في الجزائر في أن ، ولا يفوتنت أن ننوه Chrikyو Twiizaالاتبقة التمويلية المبتدرا   من

 .هتل فيهت ومع الوستئل المتتحةواجد قدر الإمكتن مع البيئة التي تتتحتول أن تتكيف الوقت الحتلي 

من و  تتجته العتم للاستثمتر الأجن ي الموجه للمؤسسات  النتشئة الجزائرية تطور ملحوظالا أظهر  -

رص ف توليدلصورة متفتئلة رسم ممت ي، في الانوا  الأخيرة رز على التقدم المحفظ يحتالمرجح أن 

 .للمؤسسات  النتشئة في الدولة الأجن ي المتتح رأس المتلل ماتقبلية

 تةبنالمت الإصلاحت  الاقتصتديةمختلف  عبر بُذلت جهود لجذب الاستثمتر الأجن ي المبتشر  -

 هذه نفيذت بشكل سل ي على أثر القيود القتنونية والتجترية  أن غير ، المبرمة والاتفتقيت  الثنتئية

 .الاستثمترا  في الجزائر

ستخدمهت امن أكثر الأدوا  فعتلية التي  اواحد صندوق الجزائري للمؤسسات  النتشئةيعد ال -

القصير  بتلنظر إلى التتريخ، ولكن المؤسسات  النتشئة في الجزائر وتمويل الايتسة الاقتصتدية لدعم

سوق رأس المتل المختطر فإن هذا قد يؤسدي إلى تأخير عملية تطوير  خبرة مديري الصندوق ونقص 

 في الدولة. 

حل مؤسقت، لأن القوانين التي تتضمن صيغة تمويل المختطر  صندوق المؤسسات  النتشئة مت هو إلا  -

لم تصدر بعد في الجزائر، وهذا نتيجة عدم تطور النظتم المصرفي الجزائري ووجود تداخل بين 

 عمل البورصة والبنو  في الجزائر.

II. النتائج على ضوء الفرضيات: 

 : تبين أن بعد الدراسة النظرية والتطبيقية ومن خلال النتتئج المتحصل عليهت

 :ةبتوفير آليت  الدعم الحكومي وإرستء الأطر التشريعية والتنظيمية المنتسكتن "  الفرضية الأولى 

إلى ت هبعض بأداءوالارتقتء  هذه الأخيرةلدعم وترقية  كفيلا  نتشئة الجزائريةالمؤسسات  ال تمويلل

ح بيئة لا صلإ الحثيثة  المحتولا الرغم من  ، فعلى"غير محققةهذه الفرضية ""، الماتويت  العتلمية
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 سات ؤس أمتم الم المتتحةالحديثة أن الواقع يثبت ضعف البدائل التمويلية  إلا التمويل في الجزائر، 

 بتلأهدافالنتشئة  ؤسسات ربط المت ، فتلأخيريغلب عليهت رأس المتل الحكوميوالتي  النتشئة

 .هتطور أمتم ت عتئقت كبيرا قفي وهو متالاجتمتعية والايتسية 

 :هتمراحل تطور عبر مختلف  النتشئة تتوفر آليت  تمويل متنوعة للمؤسسات " الفرضية الثانية ،

راحل لمنحو تمويل ا ويتجه بعضهت الآخر في المراحل المبكرةحيث تركز بعضهت على توفير التمويل 

 النتشئةالمؤسسات   في جزئهت النظري أنحيث بينت الدراسة "محققة"، هذه الفرضية "، اللاحقة

أولي من  تلمرأس  بتستثمتر بتمويل جمتعي أو  استكمتل التمويل الذاتي تلجأ في مراحلهت المبكرة إلى

موال الأ وأصحتب رؤوس  ستثمتري وبدرجة أقل عن طريق صنتديق التمويل الا  ن الملائكةيلماتثمر ا

ل أس المتل في شكر نخفضة م، ومن قبل مؤسسات  الائتمتن للأنشطة ذا  المختطر العتلية و المختطرة

 لمؤسسات تحتتج اف احلهت اللاحقةفي مر أمت  خطوط ائتمتنية أو قروض مؤسمنة بتلملكية الفكرية،

على أنشطة البحث والتطوير وتوسيع أنشطة  رأس المتل للحفتظ عمومت إلى مبتلغ متزايدة من نتشئةال

ين الذي تمويل الميزان إلى لتلجأ بعد ذلك ،والتي عتدة مت يوفرهت رأس المتل المختطر التاويق والمبيعت 

تف جزئهت وأض، المصتحب لمرحلة النضج ؤسساة النتشئةالم و نم دعمل الكتفي من شأنه توفير رأس المتل

وجيه تعلى  ةالنظتم البيئي للمؤسسات  النتشئة بمت يشمله من جهت  فتعل قدرة حقيقة التطبيقي

 الصنتعة التي تحتضن إمكتنيةبتلإضتفة إلى  ،هتنمو  رأس المتل على كل مرحلة من مراحلحججم توزيع 

 .هت في الحصول على التمويلتعزيز فرصفي المؤسسات  النتشئة 

  :يختلف الدور الذي تلعبه كل آلية من دولة لأخرى، وينعكس بصورة جلية في "الفرضية الثالثة

 ن أنهذه الآليت ، في حيخدمة المؤسسات  النتشئة النتشطة في الدول الابتقة لتبني أفكتر ومفتهيم 

رضية هذه الف "،تبقى بعيدة عن مواكبة مت هو ماتحدث من آليت  التمويل في الدول الأجنبيةالجزائر 

يت  أن كل من الولا  لآليت  التمويل الحديثة في الجزء النظري تتبعنت التتريخي  حيث أفتد، "محققة"

فتهيم تبني مل الابتقةكتنت ول الأوروبية دالالمتحدة الأمريكية، المملكة المتحدة، الصين، وبعض 

 دةالرائ جل التجتربمحور  أيضت هذه الدول كتنت الجزء التطبيقي فقد  في أمتوأفكتر هذه الآليت ، 

الفرضية في سيتقهت يشوبهت بعض هذه أن  ولكن لا بد أن ننوه ،الآليت في مختلف  التي تم عرضهت

إلى  مرتبطت بتختلاف الدول وإنمت هو راجع في الأصلليس الدور  اختلاف ، حيث أنمن العمومية

مت هو ماتحدث من عدم قدرة الجزائر على مواكبة  وهو مت يفار  دولة، م البيئية للالنظ اختلاف



 الخــــــــــــــــــــــــــــــاتمـــــــــــــة

 
214 

 

ن أجل م مقومت  الموضوعية التي تهيأ المنتخلل هتامتلاك نتيجة عدم آليت  التمويل في الدول الأجنبية

 .تتهت النتشئةلمؤسسا في بنتء هيكل تمويلي أكثر فعتلية وتنمية استخدام هذه البدائل التمويلية ةممترس

III. التوصيات: 

ت  ، وقد استوفت الدراسالمتعلقة بنشتط رأس المتل في الأسواق المتقدمةتراكمت المعرفة والمهترا  

 بدرجةتتنت عليه ستوجه توصيالتمويلية، و النصح والإرشتد اللازمين لكل الفتعلين في العمليت  الاتبقة 

 ود:تكريس المزيد من الجهتجترب فتية تاتدعي  عروض الرموز بصفتهتكبيرة إلى التجربة المحلية و 

النتشئة، يوص ى بتطوير الأسواق المتلية، ؤسسات  لاد الفجوة بين الواقع والتوقعت  في تمويل الم -

وتوفير المزيد من الوعي والمبتدرا  للتمويل الجمتعي واعتمتد سيتست  الإصلاح الهيكلي الاقتصتدي، 

 .في الجزائر تمويل الاستثمتر الملائكيو 

 ضبط، و التمويل الجمتعي ةآلي قتنونية ختصة تراعي خصوصية أسس وضعضرورة التشديد على  -

وني عبر الدفع الالكترتفعيل نظتم مع الالكترونية،  المتلية المعتملا الترستنة التشريعية في مجتل 

نترنت، سرعة تدفق الا زيتدة و  المعلومت إلى تطوير البنية التحتية لتكنولوجيت  بتلإضتفةالانترنت 

عزيز ثقة تلي وتفي الاوق الم المتلية والمعتملا نشر ثقتفة البورصة  نبغيي كخطوة ستبقة لكل هذاو 

 لتمويل. ل المبتكرة الأستليبالجمهور في مثل هذه 

إثراء الإطتر القتنوني  عن طريق مشتركة القطتع الختص في تمويل المؤسسات  النتشئة تعزيز   -

 و أ، يةمنح مزايت ضريبمن خلال  الأجنبية في الجزائر  صنتديق الاستثمتر لتاهيل إنشتء  تيتوالمؤسسا

ن ممن خلال تعزيز الإعفتءا  الضريبية على أربتح رأس المتل  الكبرى  الشركت  الجزائريةتفعيل دور ب

 ختصة في المراحل المبكرة. النتشئةالمؤسسات  الاستثمتر في 

 .النتشئة ؤسسات لتمويل الم أو مؤسسات  متلية متخصصة متخصصة بنو تشجيع إنشتء  -

معرفة سبل ثة، مع ضرورة آليت  التمويل الحدي التعلم من الممترست  المطورة دوليت فيمت يخص -

 . تطويعهت في الجزائر

 ءالتحتية المتلية والرقمية، مع توفير قدر كتف من التنظيمت  القتنونية لإضفتتطوير البنى ضرورة  -

 .النتشئة والماتثمرين من مختطر الاحتيتل ت وحمتية المؤسسا عروض الرموز  عملية الشرعية على

ل ليت  التمويوغيرهت من المتغيرا  القتدمة مكملة لآ عروض الرموز اعتبتر  تعين في الوقت الراهني -

 المؤسسات  النتشئة. تمويل على طول مراحلبدلا من استبدالهت الحديثة الحتلية 
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IV. آفاق الدراسة:  

تنبهنت ، ة للمؤسسات  النتشئةلييبعد التطرق لدور آليت  التمويل الحديثة في معتلجة الاختلالا  التمو 

يمثل مجتلا مهمت ومثمرا للبحث في  وحتجتهت للتمويلنوع المؤسساة النتشئة الروابط بين  إلى أن فهم

هي  شئةالنت تهمؤسساتمويل اختيتر آلية دور في  لهوية الاجتمتعية لرائد الأعمتلل تنمت إذا كو ، الماتقبل

 : بحث وتحليلمثلأننت نرى أنه يمكن التطرق للموضوع من جوانب أخرى  كمت .ذا  صلة ةقضيأيضت 

يلية الصيغ التمو  مقترنة كذلك من المثير للاهتمتمو، آلية تقدمهت كلالمختطر والفوائد المحتملة التي 

 والتفكير في دورهت البديل أو التكميلي المحتمل. المبتكرة بآليت  التمويل الحديثة الحتلية

أهم النتتئج والتوصيت  التي خرج بهت خرجت بهت الدراسة والتي آمل أنني قد وفقت فيهت، فمت  ذهه

فمني وأسأل الله أن يوفقني إلى تصويبه، والحمد  من خطأ هت، ومت كتن فيمن صواب فمن الله هتكتن في

 ين.لله رب العتلم
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 .0222وري، قسنطينة،تخصص علوم اقتصادية، جامعة منت

دراسة -محمد مصطفى غانم، "واقع التمويل الأصغر الإسلامي وآفاق تطوره في فلسطين  .4

رسالة ماجستير، الجامعة الإسلامية، كلية التجارة، قسم محاسبة  تطبيقية على غزة،"

 .0282وتمويل، فلسطين، 

غيرة والمتوسطة في هالم سليمة،" هيئات الدعم والتمويل ودورها في تطوير المؤسسات الص .5
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 : العلمية المقالات (ت

سلمى شيهب، "دور تجربة حاضنات الأعمال في دعم المشاريع الإبداعية  أحمد بوريش، .1

وانعكاساتها على التنمية المستدامة )تجارب ومقاربات(،" مجلة  والابتكارية لمنظمات الأعمال

 .0289، العدد الصفري، الجزائر، 2اقتصاد المال والأعمال، المجلد 
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بدروني عيس ى، "سياسة توزيع الأرباح كآلية لحوكمة الشركات،" مجلة  لقادر،بريش عبد ا .4
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 .0282الجزائر، 
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تحريش ي جمانة، صادق زهرة،" دور شركات رأس مال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة في  .6

 .0202، الجزائر، 8، العدد1لدراسات الاقتصادية، المجلدمجلة شعاع ل،" الجزائر

تقية لياس، "متطلبات تطوير سوق التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر كدعامة للتنمية  .7

، 80الاقتصادية،" مجلة الإصلاحات الاقتصادية والاندماج في الاقتصاد العالمي، المجلد

 .0281، 02العدد

دبي علي، "دور الوكالة الوطنية لتثمين نتائج البحث والتنمية التكنولوجية في تشجيع   .8

، 8د، العد5المجلد المجلة الجزائرية للمالية العامة، " المؤسسات الاقتصادية على الإبداع،

0285. 

"رأس المال المخاطر كآلية من آليات الهندسة المالية لتمويل المشاريع  زاد وركب منير، .9

،" مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، -دراسة سوق رأس المال المخاطر في الجزائر-الاستثمارية

 .0289الجزائر، 

زينات أسماء،"مكانة الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار في تشجيع الاستثمار في الجزائر  .11

، 8، العدد02باستخدام التحفيزات الجبائية،" مجلة معهد العلوم الاقتصادية، المجلد 

 .0282الجزائر، 

سامي الصالحات، "دور منصة التمويل الجماعي في تمويل مشروعات الأوقاف،" مجلة  .11

 .0208، قطر، 85بيت المشورة، العدد

ات الأعمال وفقا لأحكام المرسوم التنفيذي سويقي حورية، "المؤسسات الناشئة وحاضن .12
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الجزائر بين الأساليب التقليدية والمستحدثة، جامعة جيجل بالتعاون مع فرقة البحث التنويع 

 .0208الاقتصادي كآلية للحد من البطالة في الجزائر في ظل تقلبات أسعار النفط، الجزائر، 
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 80"، الجريدة الرسمية، العدد:  الصغيرة والمؤسسات الناشئة واقتصاد المعرفة

 .02/20/0202بتاريخ:

، الجريدة 0202ن المالية التكميلي ، المتضمن قانو 22/22/0202المؤرخ في  02/1قانون رقم: .4
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 :جرائد وبرامج إعلامية ونشاطات علمية إلكترونية (ح

حفطاري، المدير العام لصندوق دعم المؤسسات الناشئة،" المؤسسات الناشئة ورقة أحمد  .8
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https://www.youtube.com/watch?v=4TMbmWoOn3A
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https://almostathmir.dz/
https://almostathmir.dz/


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
223 

 

وكالة الأنباء الجزائرية، الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة: اتفاقية لاستغلال  .5

، تاريخ الاطلاع:  https://www.aps.dz/ar/economie، 0200الصناديق الولائية الاستثمارية، 

05/21/0200. 

قتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة والمؤسسات المصغرة، منشور ياسين وليد، الوزير المكلف با .2

  .89/20/0202الاطلاع: ك، تاريخ في الصفحة الرسمية الخاصة به عبر الفيسبو 

 

II.  جنييةالمراجع باللغة ال 

a) Books:  

 

1. Alexander Osterwalder, Yves Pigneur, and Tim Clark, Business Model Generation: A 

Handbook for Visionaries, Game Changers and Challengers (Hoboken, NJ: Wiley, 

2010). 

2. Allan Afuah and Christopher L. Tucci, Internet Business Models and Strategies: Text 

and Cases, 2nd ed (Boston: McGraw-Hill, 2003). 

3. Allan Afuah, Business Model Innovation: Concepts, Analysis, and Cases (New York, 

NY: Routledge, 2014). 

4. Arslanian, Henri. The Book of Crypto: The Complete Guide to Understanding Bitcoin, 

Cryptocurrencies and Digital Assets (Cham, Switzerland: Palgrave Macmillan, 2023). 

5. Bob Walsh, The Web Startup Success Guide, (Berkeley, CAlifornie: Apress, 2009)  .  

6. Campbell R. Harvey, Ashwin Ramachandran, and Joey Santoro, DeFi and the Future 

of Finance (Hoboken, New Jersey: Wiley, 2021). 

7. Carlos Lassala and Samuel Ribeiro-Navarrete, eds., Financing Startups: 

Understanding Strategic Risks, Funding Sources, and the Impact of Emerging 

Technologies, Future of Business and Finance (Cham, Switzerland: Springer, 2022). 

https://doi.org/10.1007/978-3-030-94058-4. 

8. Chris Zook and James Allen, Repeatability: Build Enduring Businesses for a World of 

Constant Change (Boston, Massachusetts: Harvard Business Review Press, 2012). 

9. Christoph Kotsch, Which Factors Determine the Success or Failure of Startup 

Companies? :A Startup Ecosystem Analysis of Hungary, Germany and the US 

(Hamburg: Diplomica Verlag, 2017). 

https://www.aps.dz/ar/economie/130719-2022-08-23-18-31-44


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
224 

 

10. Christoph Kotsch, Which Factors Determine the Success or Failure of Startup 

Companies? A Startup Ecosystem Analysis of Hungary Germany and the US,( Druck, 

Herstellung Anchor Academic Publishing, Germany,2017). 

11. David S. Rose, Angel Investing: The Gust Guide to Making Money and Having Fun 

Investing in Startups (Hoboken: Wiley, 2014). 

12. Douglas Cumming and Sofia A. Johan, Venture Capital and Private Equity 

Contracting: An International Perspective (Amsterdam, Boston: Academic Press, 

2009). 

13. Eric Ries, The Lean Startup: How Today’s Use Continuous Innovation to Create 

Radically Successful Businesses, 1st ed (New York: Crown Business, 2011). 

14. Eugene F. Brigham and Michael C. Ehrhardt, Financial Management: Theory and 

Practice, 13th ed (Mason, OH: South-Western Cengage Learning, 2011). 

15. Everett M. Rogers and Judith K. Larsen, Silicon Valley Fever: Growth of High-

Technology Culture (New York: Basic Books, 1984). 

16. Gary Armstrong et al., Principles of Marketing (Pearson Australia, 2014). 

17. Howard Love, The Start-up J Curve: The Six Steps to Entrepreneurial Success, First 

edition (Austin, Texas: Greenleaf Book Group Press, 2016). 

18. Ibrahim Yasar Gok, ed., Handbook of Research on Global Aspects of Sustainable 

Finance in Times of Crises (Hershey, PA: Business Science Reference, 2022). 

19. J. C. Leach and R. W. Melicher, Entrepreneurial Finance, 7th edition (South-Western: 

Cengage Learning, 2012, print year 2020). 

20. J. Chris Leach and Ronald W. Melicher, Entrepreneurial Finance, 2nd edition (Mason, 

Ohio: Thomas/South-Western, 2006). 

21. J. Chris Leach and Ronald W. Melicher, Entrepreneurial Finance, 7th edition, (Boston, 

MA: Cengage, 2021). 

22. José Manuel Sáiz Álvarez, ed., " The Effect of Microfinance on Poverty Reduction in 

Developing Economies," Handbook of Research on Social Entrepreneurship and 

Solidarity Economics, A Volume in the Advances in Finance, Accounting, and 

Economics (AFAE) Book Series (Hershey, PA: Business Science Reference, An Imprint 

of IGI Global, 2016). 



 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
225 

 

23. Jr Halt et al., Intellectual Property and Financing Strategies for Technology Startups, 

1st ed. 2017 (Cham: Springer International Publishing: Imprint: Springer, 2017). 

https://doi.org/10.1007/978-3-319-49217-9. 

24. Moacir de Miranda et al., Startups and Innovation Ecosystems in Emerging Markets, 

(New York, NY: Springer Berlin Heidelberg, 2019). 

25. Mohammad Mustafa, Angel Investing: The Untold Story of India (Singapore: Palgrave 

Macmillan, 2021). https://doi.org/10.1007/978-981-16-0921-3. 

26. Nafis Alam, Lokesh Gupta, and Zameni Abdolhossein, Fintech and Islamic Finance: 

Digitalization, Development and Disruption (Cham: Palgrave Macmillan, 2019). 

27. Richard Thompson, Real Venture Capital: Building International Businesses 

(Basingstoke [England]: Palgrave Macmillan, 2008). 

28. Robin P.G, Financing High-Tech Startups: Using Productive Signaling to Efficiently 

Overcome the Liability of Complexity (New York, NY: Springer Berlin Heidelberg, 

2018).-Rotem Shneor et al, Advances in Crowdfunding: Research and Practice (Cham, 

Switzerland: Palgrave Macmillan, 2020). https://doi.org/10.1007/978-3-030-46309-

0. 

29. Roman Beck and Horst Treiblmaier, eds., Business Transformation through 

Blockchain: Volume I, 1st ed. 2019 (Cham: Springer International Publishing: Imprint: 

Palgrave Macmillan, 2019). https://doi.org/10.1007/978-3-319-98911-2. 

30. Scott Shane, Fool’s Gold? The Truth behind Angel Investing in America (Oxford, New 

York: Oxford University Press, 2009). 

31. Serena Gallo and Vincenzo Verdoliva, Private Equity and Venture Capital: Theory 

evolution and valuation, Contributions to Finance and Accounting (Cham: Springer 

International Publishing, 2022). https://doi.org/10.1007/978-3-031-07630-5. 

32. Steven G Blank and Bob Dorf, The Startup Owner’s Manual: The Step-by-Step Guide 

for Building a Great Company (Pescadero, Calif.: K & S Ranch, 2012). 

33. Thomas W. Dichter, Malcolm Harper, and Practical Action (Organization), eds., 

What’s Wrong with Microfinance? ([Jaipur: Rawat Booksellers], 2007). 

34. Ümit Hacıoğlu, Blockchain Economics and Financial Market Innovation: Financial 

Innovations in theDigital Age, Contributions to Economics (Cham: Springer, 2019). 

https://doi.org/10.1007/978-3-030-25275-5. 



 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
226 

 

35. Véronique Bessière and Éric Stéphany, Le crowdfunding : Fondements et pratiques 

(De Boeck Superieur, 2017). 

36. Véronique Bessière and Éric Stéphany, Le crowdfunding : Fondements et pratiques 

(De Boeck Superieur, 2017). https://doi.org/10.1007/978-3-030-24666 

37. Younès Rharbaoui and Annabelle Bignon, "Le livre de la jungle : les secrets des 

meilleures startups pour prendre en main ta carrière " , (Malakoff: Dunod, 2019). 

 

b) Theses: 

1. Anders Isaksson, “Studies on the Venture Capital Process”, (thesis submitted for 

degree of Doctor of Philosophy, Handelshögskolan , Umeå university, Sweden, 

2006). 

2. Gonxhe Tali, “Start-up and Open Innovation,”  (thesis submitted for degree of Doctor 

of Philosophy, New Jersey Institute of Technology, 2018)  

3. Màrcio Alessandro de lazzari, “Sustainability-Inspired Business Startups (SiBS): An 

Exploratory Study of Early-Stage UK Companies from the Creative Industry” (thesis 

submitted for degree of Doctor of Philosophy, Angleterre, university of SURREY, 

2017). 

4. Melisa Uka, “Startups through the Lens of Marketing: The Importance of Branding for 

Startups and Brand Awareness” (thesis submitted for degree of Doctor of Philosophy, 

New York, NY, Rochester Institute of Technology, 2020), 

5. Mohamed Alrokayan,“Understanding How Cloud Computing Enables Business 

Model Innovation in Start-up Companies,”( thesis submitted for degree of Doctor of 

Philosophy, Melbourne School of Engineering,2017)  

 

c) Articles: 

1. Amir Sufi, “Bank Lines of Credit in Corporate Finance: An Empirical Analysis,” The 

Review of Financial Studies, Vol 22, no. 3, 2009. 

2. Eulalia Skawińska and Romuald I. Zalewski, “Success Factors of Startups in the EU-A 

Comparative Study,” Sustainability 12, no. 19 ,2020. 

3. Morten Lund and Christian Nielsen, “The Concept of Business Model Scalability,” 

Journal of Business Models, vol 6, No.1, 2018. 

https://doi.org/10.1007/978-3-030-24666


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
227 

 

4. Michael I. Luger and Jun Koo, “Defining and Tracking Business Start-Ups,” Small 

Business Economics 24, Netherlands, 2005. 

5. Gabriel Linton, “Innovativeness, Risk-Taking, and Proactiveness in Startups: A Case 

Study and Conceptual Development,” Journal of Global Entrepreneurship Research, 

vol 9, no. 1 2019. 

6. BAGHLI Abdallah El Moutawakil and TABET AOUAL Wassila, “BUSINESS ANGELS AS 

COMPONENT OF THE ALGERIAN ENTREPRENEURIAL ECOSYTEM, SCOPE OF 

ISSUES AND REALITIES,” MECAS, Vol 17, No.1, 2021. 

7. Anastasia Griva et al., “What Do Growing Early-Stage Digital Start-Ups Look like? A 

Mixed-Methods Approach,” International Journal of Information Management 69, 

2023. 

8. https://doi.org/10.1016/j.ijinfomgt.2021.102427. 

9. Daniel McFadden, “The Choice Theory Approach to Market Research,” Marketing 

Science, vol 5, no. 4, 1986. 

10. Magnus Schückes and Tobias Gutmann, “Why Do Startups Pursue Initial Coin 

Offerings (ICOs)? The Role of Economic Drivers and Social Identity on Funding 

Choice,” Small Business Economics, Vol 57, no. 2, 2021. 

11. Thomas Lambert, Daniel Liebau, and Peter Roosenboom, “Security Token Offerings,” 

Small Business Economics, 2021. https://doi.org/10.1007/s11187-021-00539-9  

12. Jennifer Li and Mohamad Kassem, “Applications of Distributed Ledger Technology 

(DLT) and Blockchain-Enabled Smart Contracts in Construction,” Automation in 

Construction, Vol 132, 2021. 

13. Johann Kranz, Esther Nagel, and Youngjin Yoo, “Blockchain Token Sale: Economic 

and Technological Foundations,” Business & Information Systems Engineering, Vol 

61, 2019. 

14. Ufuk Akcigit and William R. Kerr, “Growth through Heterogeneous Innovations,” 

Journal of Political Economy, vol 126, no. 4, 2018. https://doi.org/10.1086/697901. 

15. John Freeman and Jerome S. Engel, “Models of Innovation: Startups and Mature 

Corporations,” California Management Review, vol 50, no. 1, 2007.  

https://doi.org/10.1007/s11187-021-00539-9


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
228 

 

16. Oksana A. Karpenko, Tatiana K. Blokhina, and Lali V. Chebukhanova, “The Initial Coin 

Offering (ICO) Process: Regulation and Risks,” Journal of Risk and Financial 

Management 14, no. 12, 2021. 

17. Liyis Gómez, “The Process and Problems of Business Start-Ups,” Pensamiento & 

Gestión, no. 22, 2007. 

18. Gustavo Dalmarco et al., “The Use of Knowledge Management Practices by Brazilian 

Startup Companies,” RAI Revista de Administração e Inovação, Vol 14, no 3, 2017. 

19. Vidya V. Sharma, “A Study on Strategic Factors That Contribute to the Failure of 

Startups,” Sustainable Management, Vol 10, No 7, 2018. 

20. Anna K. Lopez Hernandez, Anabel Fernandez-Mesa, and Monica Edwards-Schachter, 

“Team Collaboration Capabilities as a Factor in Startup Success,” Journal of 

Technology Management & Innovation, Vol13, no 4, 2018.  

21. Daniel Cukier and Fabio Kon, “A Maturity Model for Software Startup Ecosystems,” 

Journal of Innovation and Entrepreneurship, Vol 7, no. 1, 2018. 

https://doi.org/10.1186/s13731-018-0091-6. 

22. Assia Kamoune and Nafii Ibenrissoul, “Traditional versus Behavioral Finance Theory,” 

International Journal of Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics, 

Vol 3, no.2–1, 2022. 

23. Seen Meng Chew and Florian Spiegl, “Security Token Offering–New Way of 

Financing in the Digital Era,” Journal of Financial Transformation, no.52,2021. 

24. Aziz El-Tahch et al., “Warranting Further Discussion: Why the Use of Financing 

Warrants in ESOP Transactions Benefits American Workers,” Business Valuation 

Review, Vol 41, no. 1, 2022. 

25. Sara Sansri and Hakima Cheurfa, “Les Plateformes Du Crowdfunding, Alternatives 

Numériques Pour Les PME En Temps Du COVID-19. Cas: Plateforme Algérienne 

NINVESTI,” Revue des Sciences Economiques, de Gestion et Sciences 

Commerciales,Vol 13, No2, 2020. 

26. M. Dabah and A. Benbraik, “Le Crowdfunding Comme Mécanisme Innovant De 

Financement Des Stat Up, Les Plateformes Ninvesti Et Twiiza Comme Modèle,” Milev 

Journal of Research and Studies 7, no. 2, 2021. 



 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
229 

 

27. Libena Tetrevova, “Mezzanine Finance and Corporate Bonds,” Finance-Challenges of 

the Future, Vol 8, no. 9, 2009. 

28. Bibekananda Panda and Sara Joy, “Intellectual Property Rights-Based Debt Financing 

to Startups: Need for a Changing Role of Indian Banks,” Vikalpa, Vol 46, no. 3, 2021. 

29. W KRAMER, William J. et PATEL, Chirag B, "Securitisation of intellectual property 

assets in the US market," Intellectual Property Owners Association, vol. 6, 2023.  

30. George A. Shinkle and Jo-Ann Suchard, “Innovation in Newly Public Firms: The 

Influence of Government Grants, Venture Capital, and Private Equity,” Australian 

Journal of Management, Vol 44, no. 2, 2019. 

31. Colin M. Mason and Richard T. Harrison, “The Size of the Informal Venture Capital 

Market in the United Kingdom,” Small Business Economics, Vol 15, 2000. 

32. Veland Ramadani, “The Importance of Angel Investors in Financing the Growth of 

Small and Medium Sized Enterprises,” International Journal of Academic Research in 

Business and Social Sciences, Vol 2, no. 7, 2012. 

33. Stuart Paul, Geoff Whittam, and Janette Wyper, “Towards a Model of the Business 

Angel Investment Process,” Venture Capital, Vol 9, no. 2, 2007. 

34. Andrew L. Maxwell, Scott A. Jeffrey, and Moren Lévesque, “Business Angel Early-

Stage Decision Making,” Journal of Business Venturing, Vol 26, no. 2 ,2011. 

35. Giulio Bottazzi, Angelo Secchi, and Federico Tamagni, “Financial Constraints and Firm 

Dynamics,” Small Business Economics, Vol 42, no. 1, 2014. 

https://doi.org/10.1007/s11187-012-9465-5. 

36. Longbing Cao, “AI in Finance: A Review,” 2020. Available at SSRN 3647625 

37. Ivo Jenik, Timothy Lyman, and Alessandro Nava, “Crowdfunding and Financial 

Inclusion,” CGAP (Consultative Group to Assist the Poor) Working Paper, Vol 41, 

2017. 

38. Wisdom C. Soreh, “Awareness and Attitude towards Crowdfunding in Nigeria,” 

International Journal of African and Asian Studies, Vol 36, 2017. 

39. Rahma Debbabi and Burçin Kaplan, “Why Crowdfunding? Understanding 

Crowdfunding and the Marketing Roots of This Fundraising Model in Turkey,” 

Business & Management Studies: An International Journal, Vol 10, no. 1, 2022. 



 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
230 

 

40. Loreta Valančienė and Sima Jegelevičiūtė, “Crowdfunding for Creating Value: 

Stakeholder Approach,” Procedia-Social and Behavioral Sciences,Vol 156,  2014. 

41. Nicos Koussis and Spiros H. Martzoukos, “Credit Line Pricing under Heterogeneous 

Risk Beliefs,” International Journal of Production Economics, Vol 243, 2022. 

42. Libena Tetrevova, “Mezzanine Finance and Corporate Bonds,” Finance-Challenges of 

the Future, Vol 8, no. 9 2009. 

43. Ghada Tayem and Mohammad Tayeh, “Lines of Credit and Family Firms: The Case of 

an Emerging Market,” International Journal of Financial Studies, Vol 11, no. 2, 2023. 

44. So Young Sohn, Kyong Taek Lim, and Yonghan Ju, “Optimization Strategy of Credit 

Line Management for Credit Card Business,” Computers & Operations Research, Vol 

48, 2014. 

d) Conference Papers: 

 

1. Lewis Gudgeon et al., “Defi Protocols for Loanable Funds: Interest Rates, Liquidity and 

Market Efficiency,” in Proceedings of the 2nd ACM Conference on Advances in 

Financial Technologies, 2020. 

2. Stanford University Stanford and California 94305, “Stanford • NVCA Venture Capital 

Symposium 2020,” https://conferences.law.stanford.edu/vcs2020/ visited 

15/05/2022 at 18:17 

e) Reports and Studies: 

1. 2019 Africa Tech Venture Capital Report. Retrieved from: 

https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report 

2. 2020 Africa Tech Venture Capital Report. Retrieved from: 

https://partechpartners.com/africa-reports/2020-africa-tech-venture-capital-report  

3. 2021 Africa Tech Venture Capital Report. Retrieved from: 

https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report  

4. 2022 Africa Tech Venture Capital Report. Retrieved from: 

https://partechpartners.com/africa-reports/2022-africa-tech-venture-capital-report  

5. Angel capital association, 2022, P6. Retrieved from ACA Angel Funders Report 2022: 

https://www.angelcapitalassociation.org/angel-funders-report-2022/. 

https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2020-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2021-africa-tech-venture-capital-report
https://partechpartners.com/africa-reports/2022-africa-tech-venture-capital-report
https://www.angelcapitalassociation.org/angel-funders-report-2022/


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
231 

 

6. Arthur D Robinson et al., “Mezzanine Finance: Overview,” Simpson Thacher & 

Bartlett LLP. Last Modified, 2013. 

7. Arthur D. Robinson et al., “Mezzanine Finance: Overview,” Simpson Thacher & 

Bartlett LLP. Last Modified, 2013. 

8. Calvino, F., C. Criscuolo and C. Menon, “No Country for Young Firms?: Start-up 

Dynamics and National Policies” , OECD Science, Technology and Industry Policy 

Papers, No. 29, OECD Publishing, Paris, 2016. 

http://dx.doi.org/10.1787/5jm22p40c8mw-en 

9. CB Insights, “State of blockchain report,” 2022, P9. Retrieved from: 

https://www.cbinsights.com/research/what-is-blockchain-technology/ 

10.  Charter Capital Partners," mezzanine finanacing for entrepreneurs", 2022.  Retrieved 

from Charter Capital Partners M and A insights 2022: 

https://www.chartercapitalpartners.com/mezzanine-financing-for-entrepreneurs/ 

11. Clayton M. Christensen, "The Innovator’s Dilemma: When New Technologies Cause 

Great Firms to Fail, (Harvard Business Review Press, 2013). 

12. Corry Silbernagel and Davis Vaitkunas, “Mezzanine Finance,” Bond Capital, 2012. 

13. Cristiano Bellavitis and Nattalia Matanova, “Do Interest Rates Affect VC Fundraising 

and Investments,” European financial management association, 2017. 

14. Dane Stangler and Paul Kedrosky, “Neutralism and Entrepreneurship: The Structural 

Dynamics of Startups, Young Firms, and Job Creation,” SSRN Scholarly Paper 

(Rochester, NY, 2010). https://doi.org/10.2139/ssrn.1657167. 

15. David Gogel, “DeFi Beyond the Hype: The Emerging World of Decentralized Finance,” 

in Collab. with Wharton Blockchain and Digital Asset Project and World Economic 

Forum, 2021. Wharton. Url: Https://Wifpr. Wharton. Upenn. Edu/Wp-

Content/Uploads/2021/05/DeFi-Beyond-the-Hype.  

16. Davinia Cogan et al., “Funding the Sun: New Paradigms for Financing Off-Grid Solar 

Companies,”2021.https://energypedia.info/wiki/Publication_-

_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(En

glish). 

17. EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2020 European Early-Stage Market 

Statistics”. Retrieved from EBEN Statistics compendium 2021: 

http://dx.doi.org/10.1787/5jm22p40c8mw-en
http://dx.doi.org/10.1787/5jm22p40c8mw-en
https://www.cbinsights.com/research/what-is-blockchain-technology/
https://www.chartercapitalpartners.com/mezzanine-financing-for-entrepreneurs/
https://doi.org/10.2139/ssrn.1657167
https://energypedia.info/wiki/Publication_-_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(English)
https://energypedia.info/wiki/Publication_-_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(English)
https://energypedia.info/wiki/Publication_-_Funding_the_Sun_:_New_Paradigms_for_Financing_OffGrid_Solar_Companies_(English)


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
232 

 

https://www.eban.org/wp-content/uploads/2021/12/EBAN-Statistics-

Compendium-2021-1.pdf. 

18. EBEN, “EBAN STATISTICS COMPENDIUM 2021 European Early-Stage Market 

Statistics”. Retrieved from EBEN Statistics compendium 2021: 

https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-

statistics/. 

19. Emily M. Rodriguez, “Angel Financing: Matching Start-up Firms with Angel Investors,” 

2011, CMC Senior Theses, Paper 136.  

http://scholarship.claremont.edu/cmc_theses/136. 

20. Fabian Schär, “Decentralized Finance: On Blockchain-and Smart Contract-Based 

Financial Markets,” FRB of St. Louis Review, 2021. 

21. Fynn Hauschke, ”Crowdfunding for Energy Access India”, technical Report, Ökopol 

Environmental research, Hamburg, Germany, 2018. 

https://dx.doi.org/10.1787/24072c0d-en  

22. Invest Europe, “2021 Central and Eastern Europe Statistics”. Retrieved from Invest 

Europe Statistics 2021: https://www.investeurope.eu/about-private-equity/ . 

23. Invest Europe, “2022 Central and Eastern Europe Statistics”. Retrieved from Invest 

Europe Statistics 2022: https://www.investeurope.eu/about-private-equity/. 

24. Loans and investments", 2022, PwC. About the Loans and investments guide & Full 

guide PDF (pwc.com).  

25. Lucia Cusman, “Credit Mediation for SMEs,” OECD, 2018.  

26. Lucia Cusmano and John Thompson, “Alternative Financing Instruments for SMEs 

and Entrepreneurs: The Case of Mezzanine Finance,” OECD SME and 

Entrepreneurship Papers No. 2, OECD Publishing, 2018. 

https://dx.doi.org/10.1787/3709429e-en. 

27.  Momtaz .P.P, 2021 Token Offerings Research Database (TORD), available 

at: https://www.paulmomtaz.com/data/tord  

28. Neil C, Virginia L, "The 5 Stages Of Small Business Growth," Harvard Business 

Review,2020,  https://hbr.org/1983/05/the-five-stages-of-small-business-growth.   

29. OECD and European Commission, “Policy brief on access to business start-up finance 

for inclusive entrepreneurship,” EU publications, Luxembourg, 2014. 

https://www.eban.org/wp-content/uploads/2021/12/EBAN-Statistics-Compendium-2021-1.pdf
https://www.eban.org/wp-content/uploads/2021/12/EBAN-Statistics-Compendium-2021-1.pdf
https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics/
https://www.eban.org/statistics-compendium-2021-european-early-stage-market-statistics/
https://dx.doi.org/10.1787/24072c0d-en
https://www.investeurope.eu/about-private-equity/
https://www.investeurope.eu/about-private-equity/
https://viewpoint.pwc.com/dt/us/en/pwc/accounting_guides/loans_and_investment/loans_and_investment_US/About-this-guide.html
https://viewpoint.pwc.com/dt/us/en/pwc/accounting_guides/loans_and_investment/loans_and_investment_US/About-this-guide.html
https://dx.doi.org/10.1787/3709429e-en
https://www.paulmomtaz.com/data/tord


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
233 

 

https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/cfb2ed19-96bf-4fef-a503-

30af58886097. 

30. OECD, "Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing," 2019.   

31. OECD, “The Tokenisation of Assets and Potential Implications for Financial Markets,” 

OECD Blockchain Policy Series, 2020.  

32. Patrick Weber, K. Valerie Carl, and Oliver Hinz, “Applications of Explainable Artificial 

Intelligence in Finance-a Systematic Review of Finance, Information Systems, and 

Computer Science Literature,” Management Review Quarterly, 2023. 

33. Paul P. Momtaz, “Decentralized Finance (Defi) Markets for Startups: Search Frictions, 

Intermediation, and Efficiency,” Intermediation, and Efficiency, 2022. 

34. PwC, the 6th ICO/ STO Report, 2020, P6. Retrieved from PwC: 

https://www.pwc.ch/en/insights/fs/6th-ico-sto-report.html. 

35. Randall S. Jones and MyungKyoo Kim, “Promoting the Financing of SMEs and Start-

Ups in Korea”, OECD Economics Department, Vol 58, No 1162, 2014, P9. 

36. Sanyal, Paroma; Mann, Catherine L , “The Financial Structure of Startup Firms: The 

Role of Assets, Information, and Entrepreneur Characteristics,” Working Papers,No. 

10-17, Federal Reserve Bank of Boston, Boston, MA, 2010. 

37. Sebastian Schich, etal., "Evaluating Publicly Supported Credit Guarantee Programmes 

for SMEs,” OECD, 2017. www.oecd.org/finance/Evaluating-Publicly-Supported-

Credit-Guarantee-Programmes-for-SMEs.pdf. 

38. Shira Cohen, “Sourcing Deals," Best Practice Guidance for Angel Groups–Deal 

Screening," Screening, Columbia University, 2007. 

39. Synthèse de l’étude : “Le crowdfunding en méditerranée, levier pour l’éco 

entrepreneuriat et les initiatives sociales d’innovation écologique," Switchmed, 2016. 

Retrieved from: https://fr.slideshare.net/jamaity_tn/synthese-etudecrowdfunding-fr. 

40. Tania Ziegler et al., “The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking 

Report,” 2021. 

41. Thomas Lambert, Daniel Liebau, and Peter Roosenboom, “Security Token Offerings,” 

Small Business Economics, 2021. 

https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/cfb2ed19-96bf-4fef-a503-30af58886097
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/cfb2ed19-96bf-4fef-a503-30af58886097
https://www.pwc.ch/en/insights/fs/6th-ico-sto-report.html
http://www.oecd.org/finance/Evaluating-Publicly-Supported-Credit-Guarantee-Programmes-for-SMEs.pdf
http://www.oecd.org/finance/Evaluating-Publicly-Supported-Credit-Guarantee-Programmes-for-SMEs.pdf
https://fr.slideshare.net/jamaity_tn/synthese-etudecrowdfunding-fr


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
234 

 

42. Tim J. Kane, “The Importance of Startups in Job Creation and Job Destruction,” SSRN 

Scholarly Paper (Rochester, NY: Social Science Research Network, July 1, 2010) .

https://doi.org/10.2139/ssrn.1646934. 

43. Tom R. Vanacker and Sophie Manigart, “Venture Capital,” SSRN Scholarly Paper 

(Rochester, NY, 2013). https://papers.ssrn.com/abstract=2749175. 

44. Venture capital in Africa 2021. Retrieved from:  

https://www.avca.africa/media/uephx0k3/02034-avca-african-private-capital-

activity-2021-public-9-1.pdf 

45. World Bank, “Emerging Risks to the Recovery,” 2022.  

46. YIELCO Investments AG, "Market Commentary Private Debt The risk of private debt 

investments during a downturn” ,2019. Retrieved from: https://yielco.com/wp-

content/uploads/Private_Debt-Publication-PD_in_Credit_Cycle.pdf  

 

f) Online newspapers and publications :  

 

1. “Algeria: a good year for startup financing,” 2022, https://resilient.digital-africa.co/ 

Visited 01/02/2023 at 02:52 

2. “How Venture Capital Works.” Accessed September 5, 2023.  

3. “The Importance of Technology Development in Startups,” Faster Capital, Online 

Incubator and Accelerator visited 17/01/2023 at 10:57 .

https://fastercapital.com/content/The-importance-of-technology-development-in-

startups.html  

4. Attract Capital, “European Mezzanine Capital”, 

http://www.attractcapital.co.uk/articles/european-mezzanine-capital/ visited 

30/08/2023 at 12:50 

5. Ben Flower, "stages of venture capital,” Silicon Valley Bank,   

https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-of-venture-capital  visited 

27/08/2023 at 16:17      

6. Bill Gross, “The Single Biggest Reason Why Start-Ups Succeed", TED Talk, 2015, 

accessed 22/06/2022, 

https://www.avca.africa/media/uephx0k3/02034-avca-african-private-capital-activity-2021-public-9-1.pdf
https://www.avca.africa/media/uephx0k3/02034-avca-african-private-capital-activity-2021-public-9-1.pdf
https://yielco.com/wp-content/uploads/Private_Debt-Publication-PD_in_Credit_Cycle.pdf
https://yielco.com/wp-content/uploads/Private_Debt-Publication-PD_in_Credit_Cycle.pdf
https://resilient.digital-africa.co/
http://www.attractcapital.co.uk/articles/european-mezzanine-capital/
https://www.svb.com/startup-insights/vc-relations/stages-of-venture-capital


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
235 

 

https://www.ted.com/talks/bill_gross_the_single_biggest_reason_why_start_ups_suc

ceed. 

7. CoinMarketCap support, “Exchange Ranking,”2023, 

https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360052030111-Exchange-

Ranking Visited 5/09/2023 at 08:25 

8. Emily Dean, “70+ ICO Statistics You Need to Know in 2023”, 2023, 

http://icobench.com/  Visited 1/09/2023 at 21:18 

9. Entretien du Président de la COSOB accordé à l'APS, APS, 2020. Retrieved from: 

https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/07/APS.pdf 

10. Eric Grant, “ 13 IEOs that have place through Binance launchpas,” 2019,  

https://usethebitcoin.com/6-ieos-that-have-taken-place-through-binance-

launchpad/ visited 3/09/2023 at 13:52   

11. Guneet Kaur, “Crypto exchange liquidity, explained,” 2023,  

https://cointelegraph.com/explained/crypto-exchange-liquidity-and-why-it-matters-

explained Visited 5/09/2023 at 17:24 

        https://hbr.org/1998/11/howventure-capital-works. 

12. https://www.fundable.com/crowdfunding101/history-of-crowdfunding   Visited 

05/88/2020 at 16:05 

13. IHub Blog,"investing-in-startups-in-kenya," 2018, 

https://ihub.co.ke/blogs/31373/investing-in-startups-in-kenya visited 15/05/2022 

at 20:01   

14. Joch.A, “EOS broke 4$ billion with its ICO, then things went wrong,” 2023, EOS 

Raised $4 Billion in ICO: Where Did the Money Go? (Beincrypto.com) visited 

3/09/2023 at 09 :09 

15. Michael Graw, “what is an IEO (Initial Exchange offering)?”, ICObench, 

2023,https://icobench.com/ieo/what-is-an-ieo  Visited 3/09/2023 at 16:57  

16. Nazim Sini, “ Avec "Ninvesti" on veut ouvrir le financement participatif aux start-up 

algériennes," DoingDZ, 2020, https://www.youtube.com/watch?v=VqAQwMYZdi, 

Visited 25/04/2022 at 82:22  

17. Ouassim khoudi, “Algeria Start-ups and crowdfunding,” TAITRA, 2020, 

https://algiers.taiwantrade.com/news/detail?id=30163 Visited 21/02/2022 at 13:45 

https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360052030111-Exchange-Ranking
https://support.coinmarketcap.com/hc/en-us/articles/360052030111-Exchange-Ranking
http://icobench.com/
https://www.cosob.org/wp-content/uploads/2020/07/APS.pdf
https://usethebitcoin.com/6-ieos-that-have-taken-place-through-binance-launchpad/
https://usethebitcoin.com/6-ieos-that-have-taken-place-through-binance-launchpad/
https://cointelegraph.com/explained/crypto-exchange-liquidity-and-why-it-matters-explained
https://cointelegraph.com/explained/crypto-exchange-liquidity-and-why-it-matters-explained
https://hbr.org/1998/11/howventure-capital-works
https://hbr.org/1998/11/howventure-capital-works
https://www.fundable.com/crowdfunding101/history-of-crowdfunding
https://beincrypto.com/eos-broke-4-billion-ico-went-wrong/
https://beincrypto.com/eos-broke-4-billion-ico-went-wrong/
https://icobench.com/ieo/what-is-an-ieo
https://algiers.taiwantrade.com/news/detail?id=30163


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
236 

 

18. Paul Graham, “startup= Growth”,2012, http://www.paulgraham.com/growth.html 

visited 01/02/2020 at 18:19  

19. Peter Cohan, “Why Start-Ups Matter,” Forbes, 2011, 

https://www.forbes.com/sites/petercohan/2011/06/27/why-start-ups-matter/ 

Visited 21/05/2022 at 22:24 

20. STO Scope, https://stoscope.com/sto/blockstate Visited 7/09/2023 at 10:03 

21. The Financial Stability Board (FSB), “FinTech,” https://www.fsb.org/work-of-the-

fsb/financial-innovation-and-structural-change/ Visited 12/07/2023 at 22:24 

22. The Really Useful Information Company (TRUiC) team, “How to Start a Startup in 10 

Steps (2023 Guide),” 2023,  https://startupsavant.com/how-to-start-a-

startup#establish Visited 26/07/2023 

23. Tim Vipond, “Finance Definition,” Corporate Finance Institute, 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/wealth-management/what-is-

finance-definition/, visited 8/09/ 2022 at 18:27. 

24. WIPO, “Intellectual Property Financing - An introduction,” World Intellectual Property 

Organization Magazine, Vol 1, Geneva, Switzerland, 2008. Retrieved From  

https://www.wipo.int/wipo_magazine/en/2008/05/article_0001.html  

25. Zider, B, "How venture capital works," Harvard Business Review, 1998, 

https://hbr.org/1998/11/how-venture-capital-works visited 16/05/2022 at 10:51  

26. Zohier Zaid, “1er Pitch Event de 2022: Start-up pour convaincre Casbah Business 

Angels”, 2022, https://dzcharikati.net/1er-pitch-event-de-2022-6-start-up-pour-

convaincre-casbaht-business-angels/ Visited 02/05/2022 at 22:18 

g) Legislative texts: 

1. Constituent Assembly of India, The Gazette of India Extraordinary, N113,2018. 

h) Websites: 

1. Algerian Startup Fund, https://asf.dz/. 

2. American Heritage dictionary, https://www.ahdictionary.com/ 

3. Angel Capital Association, https://www.angelcapitalassociation.org/ . 

4. Banque de France,  “Access to bank financing for companies 2022 Q4”, 

https://www.banque-france.fr/index.php/en/statistics/access-bank-financing-

companies-2022q4-2022q4 visited 18/05/2023 at 12 :23. 

http://www.paulgraham.com/growth.html
https://www.forbes.com/sites/petercohan/2011/06/27/why-start-ups-matter/
https://stoscope.com/sto/blockstate
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/
https://www.fsb.org/work-of-the-fsb/financial-innovation-and-structural-change/
https://startupsavant.com/how-to-start-a-startup#establish
https://startupsavant.com/how-to-start-a-startup#establish
https://www.wipo.int/wipo_magazine/en/2008/05/article_0001.html
https://dzcharikati.net/1er-pitch-event-de-2022-6-start-up-pour-convaincre-casbaht-business-angels/
https://dzcharikati.net/1er-pitch-event-de-2022-6-start-up-pour-convaincre-casbaht-business-angels/
https://asf.dz/
https://www.ahdictionary.com/
https://www.angelcapitalassociation.org/
https://www.banque-france.fr/index.php/en/statistics/access-bank-financing-companies-2022q4-2022q4%20visited%2018/05/2023%20at%2012 :23
https://www.banque-france.fr/index.php/en/statistics/access-bank-financing-companies-2022q4-2022q4%20visited%2018/05/2023%20at%2012 :23


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
237 

 

5. Bloomberg, https://www.bloomberg.com/europe . 

6. Cambridge Centre for Alternative Finance, https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-

research/centres/alternative-finance/ 

7. Cambridge dictionary, https://dictionary.cambridge.org/  

8. Casbah Business Angels, http://casbahbusinessangels.org/ 

9. ChatGPT, Web access, http://chat.openai.com. 

10. Chriky platform, http://www.chriky.com . 

11. CrowdSpace platform, https://thecrowdspace.com/. 

12. Dealroom.co, open data https://dealroom.co/our-data .  

13. European Business Angels Network, https://www.eban.org/. 

14. European Central Bank, Statistics, 

https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html. 

15. Forbes ADVISOR, “Best startup business Lines of Credit 2023,” 

https://www.forbes.com/advisor   visited 25/08/2023 at 20:03 

16. Gofundme platform, https://www.gofundme.com/ . 

17. Indiegogo platform, https://www.indiegogo.com/.  

18. Kickstarter platform, https://www.kickstarter.com/ . 

19. National center for middle market,  https://www.middlemarketcenter.org/ . 

20. Nenvesti platform, http://nenvesti.com. 

21. NVCA, official website, https://nvca.org/.  

22. OECD. Stat, Open Data, https://stats.oecd.org/Index.aspx . 

23. Online Etymology dictionary, https://www.etymonline.com/. 

24. Pitchbook, https://pitchbook.com/data. 

25. Statista, “Business angel investments on the visible market in Europe in 2021, by 

country”, https://www.statista.com/statistics/439669/business-angel-investments-

by-country-in-europe/ visited 27/08/2023 at 23:54     

26. US. Securities and exchange commission, https://www.sec.gov/ . 

27. http://icobench.com/. 

28. https://coinmarketcap.com/ .  

29. https://cryptorank.io. 

30. https://www.crunchbase.com/  

https://www.bloomberg.com/europe
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/
https://www.jbs.cam.ac.uk/faculty-research/centres/alternative-finance/
https://dictionary.cambridge.org/
http://casbahbusinessangels.org/
http://chat.openai.com/
http://www.chriky.com/
https://thecrowdspace.com/
https://dealroom.co/our-data
https://www.eban.org/
https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html
https://www.forbes.com/advisor
https://www.gofundme.com/
https://www.indiegogo.com/
https://www.kickstarter.com/
https://www.middlemarketcenter.org/
http://nenvesti.com/
https://nvca.org/
https://nvca.org/
https://stats.oecd.org/Index.aspx
https://www.etymonline.com/
https://pitchbook.com/data
https://www.statista.com/statistics/439669/business-angel-investments-by-country-in-europe/
https://www.statista.com/statistics/439669/business-angel-investments-by-country-in-europe/
https://www.sec.gov/
http://icobench.com/
https://coinmarketcap.com/
https://cryptorank.io/
https://www.crunchbase.com/


 قائــــــــــــــــمة المراجـــــع

 
238 

 

31. https://www.tokens-economy.com/ 

 

  

  

https://www.tokens-economy.com/


 الملخص: 

 لات  التوال  احددثةة المتتةة لفوسسات لآختتفةة المنواا  الأالتعرف على  هذه الدراسة إلىدف ته

لك وذعلى طال دورة ةاتتهت، التوالفاة  هتالدور الذي تفعبه في معتحجة اختلالات تحدثدوأ ،النتشئة

سعات لتحقاق أهداف الدراسة تم وأ. مع الإشترة إلى التجربة احجزائرلة جننياةالتجترب الأ استنتدا إلى

المنهج الاصةي والتحفالي في سرد مختتفف الآلات  احددثةة وتحفا  مراة  تدخفهت وها مت  استختدام

في جنتنوبهت كدلا  إرشتدي لفتعتم  مع مشكفة البحث  تم استختدامه عن تطالر إطتري عولي سةرأأ

أ. التطباقي

 ،اوت بانهتف احددثةة الذي تفعبه الآلات  واليلدور التكا عن نوتتئج الدراسة المتاص  إليهتكشةت وأ

ها مت وأ را  التوال التدخ  في تغاير مات هتمن شأن لفوسسات  النتشئة ةالبائا مالنظ أننواهت كوت 

فصت خ، كوت دور هذه الآلات  من تكوالي إلى تكتمليجناد  تغير  التي تجربة احجزائرلةلاعززه عرض 

 ثةة أفرز  عن صاغ توالفاة مبتكرة تشترك آلات  التوال  احددثةة دورهتاحدد اتأن التكنالاجنإلى 

أبدثلا عنهت ماتقبلا.أن تصبح  ومن المرجحةتلات 

 .راحجزائ ؛المسسات  النتشئة ؛الاختلالا  التوالفاة ؛احددثةةالتوالفاة لات  الآالكلمات المفتاحية: 

Abstract: 

This study aims to identify the different types of modern financing mechanisms 

available to Startups, and to determine the role they play in resolving their financing 

imbalances throughout their life cycle, drawing on foreign experiences with reference to the 

Algerian experience. In order to achieve the objectives of the study, descriptive and analytical 

approaches were used to catalog various modern mechanisms and analyze the stages of their 

intervention, resulting in the development of a practical framework that served as a guidance 

to address the research problem in its practical aspect. 

The results of the study revealed the complementary role that modern mechanisms 

play among themselves, indicating also that ecosystems of startups could intervene in the 

evolution of financing pathways, which was reinforced by the presentation of the Algerian 

experience, which embodied the change in role from complementarity towards integrality. 

Modern technology has given rise to innovative financing formulas that share the role of 



current modern financing mechanisms and are likely to become an alternative to them in the 

future. 

Keywords: Modern financing mechanisms; Financing imbalances; Startups; Algeria. 

Résumé  :  

Cette étude vise à identifier les différents types de mécanismes de financement 

modernes à la disposition des Startups, et à déterminer le rôle qu'elles jouent dans la 

résolution de leurs déséquilibres de financement tout au long de leur cycle de vie, en 

s'appuyant sur les expériences étrangères en référence à l'expérience algérienne. Afin 

d'atteindre les objectifs de l'étude, les approches descriptives et analytiques ont été utilisées 

pour répertorier divers mécanismes modernes et analyser les étapes de leur intervention, ce 

qui a abouti à l'élaboration d'un cadre pratique qui a servi de guide d’orientation pour traiter 

le problème de la recherche. Dans son aspect pratique. 

Les résultats de l'étude ont révélé le rôle complémentaire que jouent entre eux les 

mécanismes modernes, indiquant également que les écosystèmes des startups pourraient 

intervenir dans l'évolution des voies de financement, ce qui a été renforcé par la présentation 

de l'expérience algérienne, qui a incarné le changement de rôle de la complémentarité vers 

l’intégralité. La technologie moderne a donné naissance à des formules de financement 

innovantes qui partagent le rôle des mécanismes de financement modernes actuels et sont 

susceptibles de devenir une alternative à ces derniers à l'avenir. 

Mots-clés : mécanismes de financement modernes ; Déséquilibres de financement ; les 

startups ; Algérie. 


