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 يعود: إليههذا بعون الله كان و  أهدي ثمرة عملي

إلى من هي كل ش يء  إلى من غمرتني بالدفء والحنان بأدعيتها الخالصة، إلى من علمتني معنى الحياة،
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 الملخص:

في تمويل رأس المال المخاطر تبيان طبيعة الدور الذي تلعبه شركات هدفت هذه الدراسة إلى 

المتحصل عليه،  التمويلمن  المؤسساتاستفادة هذه حجم  إبرازو في الجزائر،  المؤسسات الناشئة

المخاطر  واقع شركات رأس المال باستخدام أداة المقابلة في البحث من أجل الوقوف علىوذلك 

وكذا ، تلعب دورا تمويليا أكبرالشركات  أيُ هذه بغرض معرفةالمقارنة بينها الناشطة في الجزائر  و 

 على حيثيات العملية التمويلية. الوقوفالممولة من طرفها، و دراسة نماذج من المؤسسات الناشئة 

د قوانين و تشريعات و وجعدم  أهمهاقد خلصت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج من و 

خاصة بنشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر، كما أن هذه الشركات لا تقوم بتمويل المؤسسات 

ها التمويلية المحددة مسبقا احتياجاتالذي قد يغطي كل  الناشئة باستثناء الصندوق الجزائري للتمويل

 أو جزء منها.

ي لتمويل ، الصندوق الجزائر المؤسسات الناشئة، المال المخاطر شركات رأسالكلمات المفتاحية: 

 المؤسسات الناشئة، الجزائر.

 

  



 

 
 

 

 

Abstract: 

The objective of this study was to clarify the nature of the role played by venture 

capital firms in financing start-up enterprises in Algeria, and to highlight the extent of benefit 

that these enterprises derive from the obtained financing. This was accomplished through 

the use of interviews in order to assess the current state of active venture capital firms in 

Algeria, and to compare them in order to identify which of these firms plays a more 

significant financial role. Additionally, various models of start-up enterprises funded by these 

firms were examined, alongside an analysis of the specifics of the financing process. 

This study concluded a number of findings, the most significant of which is the absence 

of specific laws and regulations governing venture capital activities in Algeria. Furthermore, 

these firms do not provide funding to startups, with the exception of the Algerian Financing 

Fund, which may cover all or part of their predetermined financing needs. 

Keywords : Risk capital companies, Startups, Algerian Startup Fund, Algiers.
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 :عامة مقدمة

من طرف معظم دول العالم، و ذلك نتيجة  كبير باهتمامتحظى المؤسسات الناشئة 

عديد من المكاسب الاقتصادية و الاجتماعية، بالإضافة لمساهمتها في النهوض للتحقيقها ل

فبالنسبة السائرة في طريق النمو،  النامية أو حتى سواء في الدول المتقدمة أو بالاقتصاد الوطني 

لتجديد لدول المتقدمة تكتسب المؤسسات الناشئة أهميتها انطلاقا من قدرتها على الابتكار و ال

تستمد و السائرة في طريق النمو لدول النامية ، أما بالنسبة لخاصة في مجال التكنولوجيا

توسيع ها و كذا ستثمار الكبير في توسيع دائرة أهميتها انطلاقا من دورها ا ئةالمؤسسات الناش

 .عمل و تحقيق التنمية المحلية و المستدامةالالانتاجية و بالتالي توفير فرص  تهاقاعد

و من زاوية أخرى  ،عدة عقبات نظرا لحداثة عهدها من زاويةالناشئة و تواجه المؤسسات 

ي تالتمويل وال ةمشكل :من بين هذه العقبات نجدحيث بداعية و الحديثة، يها للأفكار الإ نتيجة تبن

للتوجه نحو السوق  اعدم قدرته الخاصة، امحدودية أموالهعتبر حاجزا كبيرا لنموها و تطورها، ت

للأفكار المبتكرة و العمل  االدائمة للتمويل الخارجي، تبنيه االمالي، صعوبة توفير الضمانات، حاجاته

الأمر الذي يقلل عالية الالمخاطر ب تتصفم التأكد من نجاح المشروع، و هذا ما يجعلها في ظل عد

لا تقوم التي عادة ، خاصة البنوك المصادرمختلف من فرص حصولها على التمويل من 

تقديم لاسيما في ظل تميز المؤسسة بالمخاطر العالية و عدم قدرتها على ، بالمجازفة بأموالها

 .كافيةضمانات 

لف عن مصادر التمويل التقليدية ستحدا  بديل تمويلي يختلا  ظهرت الحاجةمن هنا و 

يخدم طبيعة المؤسسات الناشئة، حيث ظهر التمويل برأس المال المخاطر أو ما يسمى برأس و 

بالتحديد في الولايات ، و 1946المال المغامر أو رأس المال الجريء بعد الحرب العالمية الثانية سنة 

، فرنسا، ستعماله في عدة دول منها انجلتراليتطور نشاطه بعد ذلك و يتوسع ا ،الأمريكيةالمتحدة 

 هولندا، ألمانيا منتشرا بعد ذلك في جميع دول العالم.

حتياجات لتغطية الا ل المخاطر كبديل تمويلي مناسب ر التمويل برأس المابعتُ قد او 

في ذلك حيث  تكار و التكنولوجيا المتخصصة،التمويلية الخاصة بالمشاريع الناشئة المرتبطة بالاب

دراسة جدوى المشروع الاستثماري دون النظر للضمانات، و بالتالي تمويل الوقت تم الاهتمام ب

لك تتحمل المخاطر فهي بذ ،عائد أو استرجاع المبلغ المستثمرأية المؤسسة دون ضمان تحقيق 

نفسها و التقليل من المخاطر تقوم  رأس المال المخاطر، و من أجل حماية ةلذا سميت بشرك

بتقديم لأصحاب المشاريع الدعم الإداري و الفني و مختلف الخبرات لاستغلال الفرص المتاحة 
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من تحقيق عوائد مرتفعة، و بعد المتنوعة في السوق، هادفة بذلك لتمكين المؤسسات الناشئة 

المخاطر من رأسمال المؤسسة  انتهاء الفترة المتفق عليها تتم عملية خروج شركة رأس المال

 عوائد تغطي درجات المخاطر التي تحملتها. بذلك الناشئة حيث تقوم ببيع حصتها محققة

و بعد نجاح رأس المال المخاطر في العالم  و إثبات نفسه من خلال تحريك عجلة النمو 

تبني هذا النوع الاقتصادي، اتجهت معظم الحكومات في دول العالم بما فيها الحكومة الجزائرية ل

هي ألا و في الجزائر أول شركة لرأس المال المخاطر  1991سنة  تأسستمن النمط التمويلي، حيث 

( و هي شركة مختلطة الملكية، ليتم بعد FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة )

الخاصة، ذلك تأسيس عدة شركات لرأس المال المخاطر بمختلف أنواعها سواء العمومية، 

المختلطة، خاصة في ظل سعي الدولة الجزائرية لتوفير نظام بيئي متكامل يشجع نمو و تطور و 

 هذا النوع من المؤسسات.

 :إشكالية الدراسة 

 التالي: ي، تبرز معالم الإشكالية في السؤال الرئيس و بناءا على ما تقدم

 المؤسسات الناشئة في الجزائر ؟دور فعال في تمويل شركات رأس المال المخاطر هل ل 

 :الأسئلة الفرعية 

 التالية:فرعية السئلة الأ وعلى ضوء هذا السؤال الرئيس ي يمكن طرح 

  ما طبيعة المؤسسات الناشئة؟ 

  ؟  رأس المال المخاطر آليات عمل شركات ما هي 

 ما هو واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر؟ 

  لمؤسسات ا تلعب دورا هاما في تمويلهل كل شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر

 الناشئة؟

  لمؤسسات ل مناسبهل التمويل المتحصل عليه من طرف شركات رأس المال المخاطر في الجزائر

، و هل يمكنها احتياجاتهاكافة ل تهتغطي، توقيت الحصول عليه، و التمويلمبلغ من حيث الناشئة 

 ؟من تحقيق أهدافها المسطرة  و استراتيجياتها 

 :فرضيات الدراسة 

 :للإجابة على الأسئلة المطروحة سابقا، تم وضع الفرضيات الآتية
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 الفرضية الأولى:

 المؤسسة الممولة و كذا طبيعة  باختلاف نوعشركات رأس المال المخاطر  تختلف آليات عمل

 التمويل.

 الفرضية الثانية:

  في الجزائر تستطيع تقديم التمويل للمؤسسات الناشئةالناشطة كل شركات رأس المال المخاطر ،

 حيث يغطي هذا التمويل كل احتياجاتها المالية المحدد مسبقا.

 الفرضية الثالثة:

  ؤسسات لما ناسبي لمال المخاطر في الجزائر ات رأس االتمويل المتحصل عليه من طرف شركإن

في حال وجود مرونة في تحديد أساسيات العملية التمويلية و التي بدورها تخدم صالح الناشئة 

 المؤسسات الناشئة.

 :أهمية الدراسة   

تظهر أهمية الموضوع من خلال تزايد الاهتمام بالمؤسسات الناشئة، حيث تلعب دورا هاما في 

اقتصاديات دول العالم، مساهمة في تحقيق النمو الاقتصادي من جهة وتوفير مناصب مختلف 

رأس المال المخاطر عن طريق شركات ن التمويل ، كما أالشغل للعديد من المواطنين من جهة أخرى 

التمويل خاصة الحصول على هي و له أهمية كبيرة إذ أنه يقوم بحل أكبر مشكلة تواجه المستثمر ألا 

من هذا الموضوع ، لذا ارتأينا دراسة لمؤسسات الناشئة و نقص ضماناتهاللطبيعة الخاصة في ظل ا

في تمويل المؤسسات رأس المال المخاطر الناشطة تبيان طبيعة الدور الذي تلعبه شركات أجل 

 . الجزائرية الناشئة

 : أهداف الدراسة 

  :تلخيصها فيما يليل هذه الدراسة إلى تحقيق جملة من الأهداف يمكن لانسعى من خ

  و مختلف مصادر تمويليها؛المؤسسات الناشئةبطبيعة ف يالتعر ، 

  ؛، و العلاقة التي تربط بينها و بين المؤسسة الممولةعمل شركات رأس المال المخاطر طبيعةتبيان 

  ؛في تحريك عجلة النمو الاقتصاديإبراز واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر و دوره 

  فاعلية في تمويلالتعرف على مختلف شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر و أكثرها 

 المؤسسات الناشئة؛

   التطرق لمختلف المراحل التي تمر بها المؤسسات الناشئة من أجل الحصول على التمويل اللازم

 ؛شركات رأس المال المخاطرطرف من 
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 التمويلية عند كلا الطرفين؛ تبيان مختلف حيثيات و تفاصيل العملية 

 للمؤسسات الناشئة التطرق لكيفية تحرير التمويل من طرف شركات رأس المال المخاطر 

 الجزائرية؛

 مناسبالتمويل المتحصل عليه من طرف شركات رأس المال المخاطر في الجزائر  تبيان إن كان 

 و أهدافها المسطرة. استراتيجياتهاكنها من تحقيق م، و هل يلمؤسسات الناشئةلطبيعة ا

 :دوافع اختيار الموضوع 

يوجد العديد من الدوافع و الأسباب الشخصية و الموضوعية التي أدت إلى اختيار هذا 

 الموضوع نذكر منها ما يلي:

الرغبة الشخصية للإلمام بكل ما يتعلق بشركات رأس المال المخاطر خاصة تلك التي تنشط في  -

الناشئة و التعرف عليها عن قرب خاصة فيما يتعلق بنظامها البيئي، دراسة المؤسسات الجزائر، و 

مختلف القوانين التي تحكم نشاطها، أهم التحديات التي تواجهها عند تأسيسها ونموها و كذا 

التمويل الذي يناسبها، و هذا لجعل الدراسة الحالية يستفيد منها المقاولين خاصة الشباب الذين 

 سيس المؤسسات الناشئة؛يريدون الاستثمار و تأ

 الأهمية التي يكتسيها موضوع الدراسة و الذي يمس جانبين: -

  الجانب الأول فيما يخص شركات رأس المال المخاطر  حيث لاقت رواجا كبيرا في العالم خاصة

بدورها الفعال في حل مشكلة التمويل التي تواجه معظم المؤسسات سواء المؤسسات الصغيرة أو 

لناشئة، و  هذا ما دفع الجزائر لتبني هذا النوع من الشركات، إلا أن ظهورها كان المتوسطة أو ا

  و في مرحلة التطور.متأخرا بالمقارنة مع الدول الأخرى، الأمر الذي جعل هذا الموضوع حديثا 

  الجانب الثاني فيما يخص المؤسسات الناشئة حيث كثر الحديث عليها سواء في العالم عامة أو

كثرة التعريف بها في المؤتمرات ر خاصة، و أصبحت موضوع الساعة خصوصا مع في الجزائ

الملتقيات و حاضنات الأعمال، وتخصيص وزارة خاصة بها في الجزائر ألا و هي وزارة اقتصاد و 

المعرفة و المؤسسات الناشئة، و كذا توجيه الدولة لكامل جهودها من أجل نموها و تطويرها 

 للعجلة الاقتصادية خاصة  فيما يخص الاقتصاد الرقمي. اأساسي باعتبارها محركا

نقص الدراسات في الجزائر التي تتناول موضوع تمويل شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات  -

 الناشئة خاصة على ضوء المعطيات الاقتصادية الحديثة؛

تمويل المؤسسات الرغبة في توضيح الدور الذي تلعبه شركات رأس المال المخاطر الجزائرية في  -

 الناشئة؛
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الرغبة في تقديم مقترحات و توصيات انطلاقا من النتائج المتوصل لها في هذه الدراسة لتطوير   -

 .خاصة فيما يخص تمويلها المؤسسات الناشئةو  كذا  كل من  شركات رأس المال المخاطر نشاط 

  و أدوات الدراسةمنهج: 

رأس مال المخاطر في تمويل المؤسسات دور شركات اعتمدنا من خلال دراستنا لموضوع 

 الناشئة على:

س أر شركات  و يرات الموضوع )المؤسسات الناشئة ، من خلال التأطير النظري  لمتغالمنهج الوصفي 

 المال المخاطر ( من خلال الفصلين الاول و الثاني.

الناشئة في الجزائر، و في في الفصل الثالث من خلال استقراء لواقع المؤسسات  المنهج التحليلي 

إجراء مقابلات مع مجموعة من شركات رأس المال المخاطر و مجموعة تم حيث  ،الفصل الرابع أيضا

من المؤسسات الناشئة و تحليلها  للخروج  في الأخير بمجموعة من النتائج والتي يتم على أساسها 

 .سات الناشئة في الجزائر ؤسالمفي تمويل  شركات رأس المال المخاطر الفعال لالدور إبراز 

أجل بلوغ مختلف أهداف هذه الدراسة و قصد إبراز أهميتها، تم استخدام عدة أدوات من و 

 علمية فمنها ما يخدم الجانب النظري و منها ما يخدم الجانب التطبيقي، و هي كالتالي:

 ةو الذي يعتبر كأدابالنسبة للجانب النظري: فقد تم الاعتماد على تقنية البحث البيبليوغرافي  -

جد مهمة تمكن مختلف الباحثين من التأصيل النظري لموضوع البحث، و ذلك انطلاقا من المراجع 

المتواجدة على مستوى مخابر البحث المتخصصة، المكتبات بمختلف أنواعها، المراجع الالكترونية 

 وكذا مختلف المواقع الالكترونية الاحصائية سوء الوطنية أو العالمية.

بالنسبة للجانب التطبيقي: فقد تم الاعتماد على أداة المقابلة باعتبارها أداة جد مهمة للحصول  -

على المعلومات في البحث العلمي، و بالتدقيق كان نوع المقابلة فردية منظمة و مقننة، حيث تضمنت 

و العينة الثانية   هذه المقابلة عينتين، العينة الأولى تتعلق بموظفين من  شركات رأس المال المخاطر 

تتمثل في أصحاب المؤسسات الناشئة و ذلك للحصول على المعلومات من كلا الطرفين، كما تم 

الاعتماد على أدوات أخرى مثل الاشتراك في المركز الوطني للسجل التجاري للحصول على معلومات 

 أكثر.

 :حدود الدراسة 

 المجالات التالية:تستدعي طبيعة الدراسة القيام بها في حدود  

حيث حاولنا من خلال المقابلة تغطية جانبين، حيث يتمثل الأول في التعرف الحدود الموضوعية:  -

في تمويل المؤسسات الناشئة، أما الجانب الثاني  اس المال المخاطر و كيفية مساهمتهعلى شركات رأ
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من تمويل شركات رأس المال  ااستفادته إمكانيةفي التعرف على المؤسسات الناشئة و التطرق إلى 

 .ا و تخدمهاالعملية التمويلية تجري في صالحهالمخاطر و هل كانت حيثيات 

و تتمثل في موظفين لدى شركات رأس المال المخاطر، و كذلك أصحاب الحدود البشرية:  -

 المؤسسات الناشئة.

لمال المخاطر تنحصر الحدود الجغرافية لهذه الدراسة على شركات رأس ا الحدود المكانية: -

و كذا المركز الوطني للسجل التجاري  الناشطة في الجزائر، و على المؤسسات الناشئة الجزائرية

 .ووزارة اقتصاد المعرفة و المؤسسات الناشئة

 .2025إلى غاية جانفي  2022تم الانطلاق في دراسة الموضوع من أفريل  الحدود الزمانية: -

  :الدراسات السابقة 

السابقة التي قامت بمعالجة موضوع البحث بشكل مباشر تعتبر جد قليلة إن إن الدراسات 

لم تكن معدومة، حيث انطلاقا من الدراسة المسحية التي تم القيام بها تم اكتشاف دراسات قامت 

بمعالجة الجوانب المختلفة لكل من شركات رأس المال المخاطر و تمويل المؤسسات الناشئة في 

قلة، فمنها من عالج موضوع البحث بشكل عام أي تمويل شركات رأس المال محاور مختلفة و مست

المخاطر للمؤسسات الاقتصادية، و منها من تناول موضوع تمويل شركات رأس المال المخاطر 

 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و منها من تناول موضوع تمويل المؤسسات الناشئة بصفة عامة.

راسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث سواء المرتبطة و فيما يلي عرض لمختلف الد

 بشركات رأس المال المخاطر أو تمويل المؤسسات الناشئة:

بلعابد سيف الإسلام نوي، محاولة مدى اختبار مساهمة شركات رأس المال  الدراسة الأولى: -

من متطلبات مقدمة ضالمخاطر في تطوير المؤسسات الصغيرة و المتوسطة حالة الجزائر، أطروحة 

 .2018السنة ، الجزائر، 03دكتوراه، جامعة الجزائر نيل شهادة ال

تتمثل وجهت نظر  الباحث في أن تقنية التمويل عن طريق شركات رأس المال المخاطر  تعتبر  

أداة لتجاوز بعض العراقيل التي تواجه المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و هذا باعتباره وسيط مالي 

هذه المؤسسات، و قد حيكت اشكالية هذه الدراسة في إطار إلى أي مدى يمكن أن ملائم لطبيعة 

تساهم هذه الشركات في تطوير المؤسسات الصغيرة و المتوسطة على مستوى الجزائر، حيث كان 

الهدف من الدراسة هو إبراز الدور الذي تلعبه هذه الشركات في  تطوير المؤسسات الصغيرة 

 والمتوسطة.
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و بإسقاط الجانب النظري لهذه الدراسة على الواقع من خلال دراسة قياسية تمثلت في أداة 

مؤسسة استفادت من هذه الوساطة، فقد خلص الباحث  35استبيان موزع على عينة تتكون من 

إلى أنه عندما تحظى شركات رأس المال المخاطر  بالاهتمام و الدعم الكافي في الجزائر سوف يؤثر ذلك 

 .المؤسسات الصغيرة و المتوسطةلإيجاب على أداء با

و قد قامت هذه الدراسة بالتأثير كثيرا في اختيارنا لهذا الموضوع، حيث شكلت تساؤلا لدينا 

حول هل شركات رأس المال المخاطر تلعب دورا هاما أيضا في تمويل و تطوير المؤسسات الناشئة 

 .الصغيرة و المتوسطة المؤسساتخاصة و أن طبيعتها تختلف عن طبيعة 

 Les principaux déterminants de la"، بعنوان "لوناسدراسة مليكة  الدراسة الثانية: -

dynamique du capital-risque   ، جامعة  دكتوراه،مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الأطروحة

 .2012 السنةباريس شرق، 

ديناميكية طرق خروج شركات رأس المال المخاطر من المؤسسة  بعرضالباحثة قامت حيث 

لايات المتحدة العوامل المساعدة لتطوير نشاط رأس المال المخاطر في الو وكذا دراسة مختلف 

الدول الأوروبية التي تعاني من أشارت الباحثة من خلال دراستها إلا أن حيث ، الأمريكية وأوروبا

قد ، و شهدت تأخرا على مستوى نشاط شركات رأس المال المخاطر ر نقص في تمويل الأبحا  والتطوي

رأس بالغة و يؤثر بشكل كبير على له أهمية  المحيط العلمي والتكنولوجي توصلت في الأخير  إلا أن

رأس المال شركات نجاح ، كما توصلت أيضا إلا أن من أبرز العوامل التي أدت لالمال المخاطر

هو توفير طريقة خروج مثالية لهذه الشركات و التي تتمثل  في  دة الأمريكيةالمخاطر في الولايات المتح

 .سوق مالي يستقبل ويستوعب المشاريع التكنولوجية ذات المردودية الكبيرةطرح حصتهم في 

إلا أن المشاريع التكنولوجية لا تقوم دائما بتحقيق  مردودية كبيرة، كما أن توفير سوق مالي 

قبل المشاريع على مدار السنة يعتبر أمر جد صعب، خاصة في ظل تقلبات مستقر يستوعب و يست

يؤثر  المحيط العلمي والتكنولوجيالسوق المالي، و بإسقاط هذه النتائج على الجزائر يمكن القول أن 

، إلا أن طريقة خروج هذه الشركات من المؤسسات رأس المال المخاطربشكل كبير على شركات 

حصتهم في السوق المالي لا تعتبر مناسبة كثيرا، نظرا  لحداثة نشاط السوق  الممولة عن طريق طرح

 المالي الجزائري و عدم فاعليته.

 The emerging enterprise financing ، قسوري إنصاف، بعنوان "نصيرة عقبةالدراسة الثالثة:  -

policy arising by venture capital (Sofinance Case Study) منشورة بمجلة البحو  الاقتصادية "

 .2021السنة  2عدد  15المجلد و الإدارية ، 
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تمويل  الجوهري الذي يلعبه رأس المال المخاطر في الدور  توضيحإلى هذه الدراسة  لقد سعت

دور رأس المال المخاطر فيما يكمن  هذه الدراسة فيإشكالية  و تتمثل، الناشئةالصغيرة و المؤسسات 

 .و ذلك بدراسة تجربة شركة رأس المال المخاطر سوفينونسفي تمويل المؤسسات الناشئة في الجزائر 

رأس  شركات ةهيلمنهج الوصفي التحليلي لتوضيح ماعلى افي هذه الدراسة وقد تم الاعتماد 

 من وجهت نظر  الباحثتين حيث المال المخاطر، والمشاريع الناشئة، ومكانتها في الاقتصاد الجزائري.

من قبل  الأكثر استخداماواحدة من التقنيات تقنية تمويل المؤسسات الصغيرة و الناشئة  تعتبر

الخبرة في إدارة و تنظيم  تقوم بتقديم الدعم المالي لها و كذا، حيث شركات رأس مال المخاطر

ال المخاطر مع أموال المؤسسات دمج أموال شركات رأس م و هذا انطلاقا من ،الأعمال التجارية

توقع تحقيق وبالتالي يغطي جميع احتياجاتها  كبيرتمويل لهذه المؤسسات  وفيرت من أجلالمالية 

 واعدة.أرباح 

بديل تمويلي هو  المخاطر رأس المال و قد توصلت الباحثتين من خلال هذه الدراسة إلى أن  

ل التي تواجهها في بداية التموي لمختلف مشاكلالحل المثالي يعتبر الناشئة، حيث  ؤسساتمناسب للم

النمو الاقتصادي و بالتالي تحقيق في خلق فرص العمل وزيادتها  أيضاساهم كما ي .طلاقنالا  مرحلة

 .في البلاد

 الدراسة الرابعة: -

Marina Klačmer Čalopa, Jelena Horvat, Maja Lalić , Analysis of financing sources for 

START-UP Companies, Original scientific paper, Journal of Management, vol 19, Croatia, 

2014. 

تسعى هذه الدراسة إلى دراسة مصادر التمويل المحتملة للمؤسسات الناشئة في كل مرحلة 

سات، حيث تم من مراحل حياتها، و كذا الدعم العلمي المتوقع تلقيه من أجل تطوير هذه المؤس

التركيز في هذه الدراسة بصفة خاصة على تمويل المؤسسات الناشئة في كرواتيا، و كذا التحقق فيما 

إذا كانت كرواتيا مازالت تستخدم الطرق التقليدية في التمويل أو  أنها بدأت في اللجوء إلى طرق 

 التمويل الحديثة.

ء دراسة إحصائية تطبيقية وصفية و من أجل تحقيق أهداف الدراسة قام الباحثون بإجرا

ذلك باستخدام أداة الاستبيان، حيث قاموا بتوزيع الاستبيان عن طريق البريد الالكتروني على و 

مؤسسة ناشئة في كرواتيا، حيث معظم مؤسس ي المؤسسات الناشئة هم من  42عينة متكونة من 
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المشاركين(، و لديهم خبرة أكثر % من 65سنة ) 34إلى  25%(، تتراوح معظم أعمارهم من 96الذكور )

 %(، كما تقع معظم هذه المؤسسات في عاصمة كرواتيا.69سنوات في عالم ريادة الأعمال ) 6من 

التكنولوجيا الناشئة في كرواتيا تفضل  مؤسساتمعظم أن و قد خلصت الدراسة إلا  

على التمويل الخاص والمساعدة  ترتكز في تمويلها حيثغير الرسمية الالمصادر المالية التقليدية و 

البقاء و  في المرحلة التجريبية الأولىأما بعد نجاح المؤسسة الناشئة  المالية من الأصدقاء والعائلة.

الي المدعم الالشجاعة الكافية للعثور على  صاحب المؤسسة الناشئةيكتسب هنا على قيد الحياة 

، على الرغم من أن مستوى الرأس المال المخاطر و  لائكة الأعماللذا يلجأ لممن مصادر تمويل أخرى، 

 وخبرة رواد الأعمال ليست مرتبطة بالضرورة بأساليب التمويل. ؤسسة الناشئةتطوير الم

  :الدراسة الخامسة -

Catherine Rigot, Le financement des entreprises par capital risque, Working Paper, 

Banque Nationale de Belgique, 2021 

و هي عبارة عن ورقة عمل و دراسة بحثية تمت على مستوى البنك الوطني البلجيكي، حيث 

الوضع ة مقارنو  ،تطور رأس المال المخاطر في بلجيكا قامت الباحثة بدراسة تحليلية من أجل دراسة

ألمانيا، فرنسا، هولندا ك الدول المجاورةخاصة  اضع السائد في جميع أنحاء أوروبمع الو له الحالي 

 والمملكة المتحدة.

آلية التمويل بواسطة  ضستعراو من أجل الوصول إلى أهداف الدراسة  قامت الباحثة أولا با

خاطر وخصائصه الرئيسية )جمع لرأس المال الم كمي تحليلثم قامت بإجراء  رأس المال المخاطر

 و هذا من أجل تسليطمراحل التمويل، القطاعات المستفيدة، إلخ(.  ، أنواع المستثمرين،لأموالا

ر رأس المال المخاطر في ملحوظة أحيانًا من حيث مدى تطو التي قد تكون الضوء على الفروق 

 .مختلف دول أوروبا

 ، بلغت المبالغ1999 سنةفي بفضل التوسع الكبير في بلجيكا و قد توصلت الباحثة إلى أنه 

لبقية أوروبا،  مستوى مماثلا نسبة من الناتج المحلي الإجماليك المستثمرة في شكل رأس مال مخاطر

 قد هيمن في بلجيكا خاطر رأس المال المكما أنها ركزت على أن في المئة.  0.3نسبة حيث وصلت إلى 

لعامة من خلال الشركات ا على وجه الخصوص ير على القطاع العام الذي يتدخلبشكل كب

و مختلف المراحل  يخصص أساسًا لتمويل إنشاء وتوسع المشاريع للاستثمار. ومن ناحية أخرى 

إنشاء أنظمة تسمح لرؤوس الأموال المغامرة بالتحوط ضد مخاطر الأخرى، كما توصلت أيضا إلى أن 

 . خاطريدا لتوسيع سوق رأس المال المالخسائر يعد بالتأكيد مف
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أ. نبيلة قدور و أ.حمزة  العرابي، بعنوان " التمويل برأس المال المخاطر وأهم  الدراسة السادسة: -

تجاربه في بعض دول العالم )الولايات المتحدة الأمريكية، فرنسا، المملكة المتحدة، تونس، الجزائر(، 

 .2017العدد السابع ـ جوان ISSN 2352-9962  مجلة الدراسات المالية والمحاسبة والإدارية

لى رأس المال المخاطر، وإو المتمثل في التعريف  بالنمط التمويلي  هدف هذه الدراسة إلىحيث ت

التمويلات اللازمة للمشاريع تقديم عن طريق و ذلك براز أهميته لدفع عجلة الاستثمار والتنمية، إ

ل الناشئة، وكذا محاولة إبراز الاختلاف بين هذا النوع من التمويل والتمويلات الأخرى من خلا

الإشارة إلى  و التعرض لأبرز خصائصه، مع عرض تجارب بعض الدول في مجال رأس المال المخاطر 

 .الجزائر ته فيتجرب

التجربة الدولية لرأس المال المخاطر سواء في هي أن  هم النتائج التي تم التوصل اليهاو من أ 

قبات لتجاوزها للع ، نظراالمتحدة الأمريكية، فرنسا، المملكة المتحدة تعد تجربة جد ناجحة الولايات

س المال المخاطر تعد جد ألتجربة الجزائرية في ر ، أما بالنسبة لو السير بالعجلة الاقتصادية

 متواضعة وتحتاج لجهود لتذليل العقبات.

 هيكل الدراسة: -

بالاستناد عليها في إعداد البحو  العلمية، تمت معالجة انطلاقا من المعايير التوافقية و 

أحدها نظري و الآخر تطبيقي، حيث كل جزء منهما يتضمن  نموضوع دراستنا من خلال جزئيي

 فصلين و كل فصل يحتوي ثلاثة مباحث أساسية.

للمؤسسات لدراسة الأسس النظرية  الأول  هفصلفقد خصص  النظري  شقللفبالنسبة 

باعتبارها تتميز بطبيعة خاصة تختلف عن طبيعة باقي المؤسسات، خاصة من حيث  الناشئة

أفكارها الابتكارية و سرعة نموها، كما تم دراسة مختلف المصادر التمويلية التي من الممكن أن 

تتحصل عليها المؤسسة الناشئة في مختلف مراحل حياتها سواء كانت المصادر التقليدية أو المصادر 

و رغم تنوع المصادر التمويلية إلا أنها تبقى رهينة لنوع التمويل المتحصل عليه نظرا الحديثة 

أما بالنسبة للفصل الثاني فقد كان فضاء للوقوف على الأطر النظرية ، للخصائص التي تتميز بها

لشركات رأس المال المخاطر، و ذلك انطلاقا من التعرف على رأس المال المخاطر كأسلوب و تقنية 

ويلية تختلف أنواعه و مصادره باختلاف مراحل تدخله، و كذا التعرف على الشركة التي تختص تم

في هذه القنية التمويلية ألا و هي شركات رأس المال المخاطر باعتبارها موضوع الدراسة، و دراسة 

لمتدخلة مختلف آليات عملها انطلاقا من تركيبتها القانونية، إجراءات تطبيقها للتمويل، الأطراف ا

في عملها التمويلي، مختلف مراحلها التمويلية و كذا المخاطر التي تصاحبها في كل مرحلة، كما تم 



 مقدمة عامة

 ك 
 

دراسة طبيعة العلاقة التي تربط شركة رأس المال المخاطر بالمؤسسة الممولة نظرا لأثرها الكبير 

 وانعكاسها على العملية التمويلية.

واقع المؤسسات الناشئة فصله الأول لدراسة فقد خصص  الشق التطبيقيأما فيما يخص  

لها باعتبارها تحمل الشكل القانوني و المتمثل في  وجهة نظر المشرع الجزائري انطلاقا من  في الجزائر 

الهياكل المرافقة مختلف شركة مساهمة، نظامها البيئي و الذي يعتبر نظام ناش ئ غير متطور، و 

من حيث المؤسسات الناشئة عالميا، افريقيا و عربيا و مختلف  هاموقع دراسةكما تم لها،  والداعمة

التي تحديات أبرز ال، بالإضافة لتحديد على مستواها و على مستوى الجزائرالنماذج الناجحة 

رأس ظهور شركات أما بالنسبة للفصل الأخير والذي يعرض في ثناياه   تواجهها و متطلبات تطويرها،

سواء دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر و كذا في الجزائر، المال المخاطر 

كانت شركات عمومية، خاصة، أو مختلطة و المقارنة بينها لاستخراج الشركة الأكثر فعالية في تمويل 

انطلاقا من إجراء المؤسسات الناشئة و دراسة عينة من المؤسسات الممولة من طرفها، و ذلك 

تلف المقابلات التي تم إجراؤها سواء على مستوى شركات رأس المال المخاطر أو دراسة تحليلية لمخ

 .على مستوى المؤسسات الناشئة
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 تمهيد:     

ويرافق نشأتها خلق آفاق حقيقية  ،بإمكانيات نمو قوية المؤسسات الناشئةيتميز مشروع 

للتنمية السريعة والواسعة النطاق، إذ أن إنشاء مؤسسة ناشئة يختلف عن إنشاء مشاريع ريادية 

أخرى من حيث الأساس الذي قامت عليه، أهدافها، أدوات تطويرها وتنفيذها، و كذا خصائصها 

 التي تجعلها فريدة من نوعها.

ركيزة أساسية للنهوض بالاقتصاد العالمي، فهي من المحركات المؤسسات الناشئة  تعتبر و 

الاقتصادية الرئيسية للنمو الاقتصادي، و لها أهمية بالغة إذ تقوم  بتوفير احتياجات المجتمع، 

خلق مناصب الشغل، و اكتشاف اصحاب الكفاءات و تجسيد أفكارهم، و هذا ما جعل جميع 

ل تحقيق أهدافها ،و انصب سات الناشئة من أجالدول تقتنع بضرورة خلق و تفعيل المؤس

الآليات نحو  السعي لدعم و تسهيل انتشار المؤسسات الناشئة و كذا توفير مختلف  ماهتمامه

 الداعمة لها.

لذا ارتأينا تخصيص هذا الفصل لإعطاء صورة عامة عن المؤسسات الناشئة بمختلف 

نموذج عملها، مختلف ات نظامها البيئي، جوانبها من مفاهيمها الأساسية، دورة حياتها، مكون

العقبات التي تواجها، و أبرز عوامل فشلها و نجاحها، و ذلك  ديثة،و الح التقليديةمصادر تمويلها  

 من خلال المباحث التالية:

 ماهية المؤسسات الناشئة.  المبحث الأول: -

 و خطة عملها.المؤسسات الناشئة: دورة حياتها، مكونات نظامها البيئي،  المبحث الثاني: -

 حديثة.و ال التقليديةمصادر تمويل المؤسسات الناشئة   المبحث الثالث : -
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 المؤسسات الناشئة. ماهية المبحث الأول:

شهد العالم تغيرات عديدة خاصة مع بداية القرن الحالي ما أدى إلى تركيز الدول على 

المؤسسات الناشئة لما لها من صدى ايجابي على الاقتصاد سواء على المستوى الدولي أو القاري أو 

العالمي، و احدا  تغييرات هامة. و عليه سيتم التطرق في هذا المبحث لمختلف المفاهيم الأساسية 

 المتعلقة بالمؤسسات الناشئة.  

 .المؤسسات الناشئة و خصائصهامفهوم المطلب الأول: 

نشأته و مختلف مراحل تعرف على لإلا قبل االتطرق لمفهوم المؤسسات الناشئة  لا يمكن

إلا من خلال التطرق لمختلف الأدبيات التي  لهاتطوره، كما لا يمكن الوصول لمفهوم شامل و واضح 

 خصائصها.مفهومها سواء على النطاق العام أو الخاص و كذا  عالجت

  :المؤسسات الناشئةنشأة  .1

في  ،القرن العشرين تقريبًابداية لقد بدأ مصطلح المؤسسات الناشئة ينتشر لأول مرة في 

حيث كان قليل الاستخدام ولم يكن  ،في قلب وادي السيليكون  تحديداالولايات المتحدة الأمريكية 

ا لدى السكان 
ً
. و بعد الحرب العالمية الثانية انطلق المفهوم (Techrun France, 2022)معروف

الحديث للمؤسسات الناشئة بالفعل، حيث أعادت الدول بناء نفسها و ولد جيل جديد من رواد 

ذا الوقت بدأ رواد الأعمال ي داخلهم الأمل والطموح لتغيير العالم، خلال هالأعمال، يحملون ف

مجالات مثل التكنولوجيا وعلوم الحياة والخدمات عدة في إنشاء شركات مبتكرة في  ؤونالجري

 (Coulonnier, 2024)المالية. 

ت الناشئة في ؤسساشهدت سبعينيات وثمانينيات القرن العشرين ظهور الموجة الأولى من الم 

حيث حصلت هذه  1976خاصة بعد عام  ،(ICT)مجال تكنولوجيا المعلومات والاتصالات 

المؤسسات على بعض الشهرة و تم ذكرها على صفحات مجلة فوربس الشهيرة و منذ ذلك الحين 

ة في جميع أنحاء العالم خاصة في الولايات المتحدة و أوروبا أين  تأسست أصبحت ذات شعبية كبير 

، و تم تأسيس هذه المؤسسات على يد  Oracleو Apple ،Microsoftعدة مؤسسات ناشئة من بينها 

رواد أعمال ذوي رؤية مثل ستيف جوبز، وبيل جيتس، ولاري إليسون، الذين رأوا الفرص حين رأى 

، حيث بدأوا أنشطتهم في القطاعات الغير (Techrun France, 2022)ط الآخرون التحديات فق

التقليدية، وساهموا في ظهور الاختراعات الرقمية المختلفة و ساعدوا في تشكيل المشهد التكنولوجي 

ع التغيرات التي حدثت في كان عليهم عمومًا التكيف م من أجل الحفاظ على تطورهم الحديث. و
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يمكن  وفي فرنسا، بعضها أساطير في القطاع الرقمي ، حيث أصبحHPو Appleو Googleمثل  بيئاتهم

 French Tech .(Coulonnier, 2024)ملاحظة نتائج مقنعة داخل شركة 

الناشئة هي مؤسسات الأنترنت  المؤسساتكثر شيوعا من لأو في أواخر التسعينات، كان النوع ا

كان من السهل للغاية الحصول على رأس مال المخاطر خلال ذلك حيث أو ما تسمى بالدوت كوم، 

خاصة  المؤسساتالوقت بسبب الجنون بين المستثمرين للتكيف بظهور هذه الأنواع الجديدة من 

ا مثيل، ولسوء الحظ وأنها كانت مؤسسات مبتكرة جديدة في الساحة وسوق جديدة لم يسبق له

الناشئة على الأنترنت قد تراجعت في نهاية المطاف بسبب ضعف  المؤسساتفإن معظم هذه 

الافتقار إلى بناء خطط لضمان عائدات ك يسية في خطط أعمالها الأساسيةعمليات الإشراف الرئ

ندما الناشئة على الأنترنت التي نجحت ع المؤسساتكانت هناك قلة من  ومع ذلك، مستدامة

بائع الكتب على الأنترنت   AMAZON المؤسسات نذكر انفجرت فقاعة الدوت كوم، ومن بين هذه 

 لبوابة مزادات الأنترنت.     EBay وأيضا 

الناشئة في الاستقرار، لبداية ظهور عدة أنواع من هذه  المؤسساتبدأت لألفية و في بداية ا

ل الأمر عمليا وأصبحت متاحة لشريحة كبيرة التي تنشط في مجال التكنولوجيا ما سه المؤسسات

)الحامدي و حويش ي نطاق واسع مما كانت عليه في السابق.   من المجتمع أين أصبح استعمالها على

 (8، صفحة 2022، 

 ملموسة تهدف إلى تطوير ريادة الأعمال 
ً
المبتكرة، إذ إن ظهور المؤسسات الناشئة يوفر حلولا

الناشئة بشكل كبير خلال السنوات العشر الماضية،  ؤسساتأنه يلاحظ ارتفاع عدد إبداعات الم

 ت الناشئة".ؤسسال فرنسا "أمة المخاصة في فرنسا لدرجة أن الحكومة تشجع تدريبهم من أجل جع

(David , 2019, p. 138) 

 الناشئة:المؤسسات مفهوم  .2

 مفاهيم عامة: -

عبارة  "على أنها: "Startup" يعرف اصطلاحا المؤسسة الناشئة  ي،حسب القاموس الانجليز 

وهو ما يشير إلى فكرة  " Start "من جزأين  Start-up تتكون كلمة و مشروع صغير قد بدأ للتو، عن 

، 2020) قنوش، هاني ، و عمرو،  "القوي و النهوض  تشير لفكرة النمو "up"البداية و الانطلاق و 

 ."Emerging Institutions " تسميةيطلق عليها  باللغة الانجليزيةأما  ،(52صفحة 
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مؤسسة شابة : "على أنهايعرف المؤسسة الناشئة  Larousseفرنس ي الأما حسب القاموس 

يطلق على المؤسسة و  .(Larousse, 2024) "التكنولوجيا الجديدةمبتكرة تعمل خاصة في قطاع 

 ."jeune entreprise innovante"تسمية  باللغة الفرنسية الناشئة أيضا

إلى التمييز بين عدة تعاريف  ىأدإن اختلاف الآراء و وجهات نظر المفكرين و المحللين 

 للمؤسسات الناشئة من أهمها ما يلي:

المؤسسات  start-up=growth))في مقاله الشهير  2012في سبتمبر  Graham Paulعرف 

عبارة عن مؤسسة تم تصميمها لكي تنمو بسرعة فائقة، و أن تكون المؤسسة  "على أنها: الناشئة

ؤسسة ناشئة ، كما أنه ليس من الضروري أن تنشط في م لا يعني بالضرورة أنهاحديثة التأسيس 

الش يء ، نوع من خطط الخروجأي ب تلتزم، أو أن تمول برأس المال المخاطرالتكنولوجيا، أو أن مجال 

آخر يتم ربطه مع المؤسسات الناشئة فهو يتبع أي عنصر  الأساس ي الذي يهم هو النمو، و و الوحيد 

  .(Paul, 2012) "النمو

 la Silicon Valleyأحد رواد الاقتصاد القدماء لوادي السيليكون   Steve Blankو حسب 

ت الناشئة الثمانية التقنية، يعرف مؤسساريكية و من أوائل المؤسسين للبالولايات المتحدة الأم

التصنيع و  بحث عن نموذج عمل قابل للتغيير منظمة مؤقتة تعلى أنها عبارة عن  الناشئة ةالمؤسس

 (Hamdi, 2021, p. 07) حيث يسمح بالنمو و التطور السريع.

مشاريع تجارية عبارة عن  تعرف المؤسسات الناشئة على أنها Amna Puri-Mirzaو حسب 

قتراب من السوق بمنتجاتها أو خدماتها للا هذه المؤسسات تسعىحيث مراحلها الأولى، تكون في 

عن طريق الحالات يتم تمويل المؤسسات الناشئة  الكثير منوفي  ،من منظور مبتكرو ذلك الجديدة 

جد  تمويل الخارجي أمر أما في المراحل اللاحقة يعتبر ال، في البداية من قبل مؤسسيهاالتمويل الذاتي 

يتم توفيره من قبل المستثمرين المغامرين". غالب في ال، وهاونمو  هانجاحأجل ضمان من  مهم

(Amna , 2024) 

عبارة على أنها:"  Statista Research Departmentو تعرف المؤسسات الناشئة حسب موقع 

كذا  إحدا  تأثير فوري، و  بهدفو ذلك ، من نوعها فكرة عمل فريدة ر يطو قامت بتمؤسسة عن 

  (Statista Research Department, 2024)الاستحواذ على السوق". 

ا أو 
ً
مشاريع ريادة هي كما عرفت المؤسسات الناشئة أيضا على أنها مؤسسات تأسست حديث

عادة ما تكون مرتبطة ولكن ليس بالضرورة الأعمال في مرحلة التطوير و إجراء أبحا  السوق 

  ،بمشاريع عالية التقنية لأن المنتج هو في الغالب برنامج يمكن إنتاجه وإعادة إنتاجه بسهولة
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 نموإمكانية بحكم طبيعتها لديها تكون بالإضافة إلى ذلك فإن المشاريع الموجهة نحو التكنولوجيا 

 (Čalopa, Jelena Horvat, & Maja Lalić, 2014, p. 19)أكبر. 

حيث في كما يمكن إعطاء تعريفا أكثر شمولية للمؤسسات الناشئة بأنها: "مشروع ريادي، 

نشاط تجاري حديث النشأة و يتميز بالنمو السريع يهدف في الغالب إلى تلبية حاجة  العادة يكون 

ال متطور قابل للتطبيق حول منتوج أو خدمة أو عملية السوق و ذلك من خلال إعداد نموذج أعم

صغيرة أو  مؤسسةل عادة ما تكون مؤسسة  ناشئة مث ،(Puhtila, 2017, p. 04) أو منصة مبتكرة

كما  ، كة أو منظمة صممت  لتطوير نموذج عمل قابل للتطوير والتحقق من صحته بشكل فعالشر 

الناشئة عادة بموارد محدودة للغاية للعثور على نموذج أعمال قابل للتكرار و قابل  المؤسساتتعمل 

 (135، صفحة 2022)بوعدلة،  .للتطوير إلى العالمية"

 مفهوم المؤسسة الناشئة من منظور المشرع الجزائري:  -

 2020سبتمبر  15و المؤرخ في -254 20التنفيذي رقم المادة الحادية عشر من المرسوم حسب 

المتضمن إنشاء اللجنة الوطنية تم وضع مجموعة من الشروط التي يجب أن تتوفر في المؤسسة 

   على أنها:“  المؤسسة الناشئة”عرف هذا المرسوم أيضا  كما ،تى تمنح لها علامة "مؤسسة ناشئة"ح

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، حترم المعايير". "كل مؤسسة خاضعة ّللقانون الجزائري، وت

مؤسسة حديثة و انطلاقا من التعريفات السابقة يمكن تعريف المؤسسات الناشئة على أنها 

مشروع على أرض الواقع، بعد ذلك صبح تلريادية  مبتكرةنطلق من فكرة تأو مشروع مبتكر  النشأة

بذلك سوق كبير بحاجة له. تتميز هذه  لتستهدفطرح منتج جديد أو خدمة مبتكرة ل تسعىحيث 

المؤسسات في الغالب بالمخاطر المرتفعة و عدم التأكد، و كذا النمو السريع و القوي كما تحقق أرباح 

  .ضخمة في حالة نجاحها

 المؤسسات الناشئة:خصائص  .3

الخصائص، كغيرها من المؤسسات الاقتصادية تتميز بمجموعة من  المؤسسة الناشئة و 

  والمتمثلة فيما يلي:

انطلاقا من ؤسسات هذه الم أتبد في غالب الأحيان :حديثة التكوين، شابة ومؤقتة اتمؤسس -

معينة ، حيث نجدها في السوق التجريبية لفترة رض الواقعأعلى بعد ذلك تجسد لأفكار افتراضية 

، و بالتالي كما يمكنها أن تتعرض للفشل وتنتقل الى فرصه اخرى  ،ثم تنتقل لتصبح مؤسسه كبيرة

، 2021)مخطار،  إما التطور والتحول إلى مؤسسة ناجحة، أو إغلاق أبوابها والخسارة.أمامها خياران 

 (80صفحة 
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طردية بين التنفيذ السريع والنمو المرتفع حيث كل ما كان  ةيوجد علاق مكانية نمو عالية:إ -

و أ ةفاطلاق خدم ،أدى ذلك الى النمو المرتفع دون زيادة التكاليف ةسليم ةالتنفيذ سريع بطريق

وبالتالي تحقيق هامش ربح كبير  ،سواقلى الانتشار و النمو السريع واكتساح الأ إيؤدي  ةمنتج بسرع

فإن نسبة  Graham Paulب حسو ، (22، صفحة 2003)ديسلر، العمل مقارنة بتكاليف التأسيس و 

بالمائة أسبوعيا، وأحيانا بشكل استثنائي  07إلى  05النمو بالنسبة للمؤسسات الجيدة تكون ما بين 

 (Kiska, 2014) بالمائة في الإيرادات 10

من  كثير نشاء الإناء نموذج عمل يمكنها من ب يةإمكان لمؤسسات الناشئةل التوسع:قابلية  -

 بذلك عدةتستهدف ل تشكيلات من السلع،عدة تنويع و بهدف انتاج و ذلك الوحدات الصناعية 

سواق الأ على كافة وقت واحد  طرحهم في حيث يتم ،و خدماتهاأمنتجاتها  طرح فيهالتمختلفة أسواق 

 (135، صفحة 2022)بوعدلة،  قابلية التوسع. و هذا ما يظهر 

أو  التمويل الذاتي إما صاحب المؤسسة الناشئةيعتمد  الغالبفي  رؤوس الاموال والمستثمرون: -

سمح لها بالنمو ى أن هذا النوع من التمويل لا يإل الخ،...العائلة، الاصدقاء التمويل من طرف

إما  من أجل توفير رؤوس الأموال تلجأ في الأخير نحو نوعين من التمويللأنه غير كافي، لذا والتطور 

. "Business Angel "عمال ملائكة الأ  عن طريقو التمويل أس المال المخاطر أر عن طريق التمويل 

 (74، صفحة 2021)حسين و صديقي، 

تتميز المؤسسات الناشئة بتكاليف منخفضة جدا مقارنة مع الأرباح  على تكاليف منخفضة:تقوم  -

سرع بكثير و طرح أ ةاليف اقل للحصول على مزايا بطريقالمتحصل عليها، حيث تحافظ على تك

منتجات و خدمات بأسعار تنافسية، و كمثال عن ذلك نجد شركة مايكروسفت، أمازون، فايس 

 (256، صفحة 2021)قسوري و قشوط ، بوك...الخ. 

قلة المعلومات تجد بسبب صعوبة القيام بأبحا  السوق لنظرا  أوجه عدم التأكد و المخاطرة: -

نها وهذا لأ ،ظروف عدم التأكدالمجهول و إن صح التعبير في نفسها تعمل في الناشئة المؤسسات 

)حسين و صديقي،  غير مشبع بالمعلومات. كما أنهفي سوق غير موجود و ذلك على الابتكار ترتكز 

 (74، صفحة 2021

 رتفعةالمؤسسات الناشئة بقدرتها الممختلف تتميز  العمل في مجموعات:كذا  خلق فرص العمل و  -

كل ي خبرة و أو ذالخبرة  يسواء عديم يةالجامعالذين أنهوا دراستهم  ةالشباب خاصشغيل في ت

وفرق  مختلفة تكوين مجموعات الناشئة على المؤسسات تعملحيث  ،تخصصهحسب مهاراته في 

هذا بهدف تبادل المعارف و الخبرات  عمال عديمي الخبرة و  كذا خبرة و  ي عمال ذو  تشملمختلطة 
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)رمضاني و بوقرة  التخفيض من البطالة. و بقوة طلاق مؤسستهم السعي لإ  و المبتكرة لإنجاح فكرتهم 

 (279، صفحة 2021، 

الابتكار و التطوير و  المؤسسات الناشئة بروح الابداعمعظم  تتميز  القدرة على الابتكار والابداع: -

 ةجديد ةو خدمأ حديثةتطوير منتج بمواصفات جديد و مبتكر أو خلق منتج سعى لحيث تستمر، الم

 في منتجاتها أو خدماتها إحدا  اختلافبغية و هذا  ،توريد مختلفة ةطريقمعتمدة بذلك على 

  .سواقلاكتساح الأ  هادفة بذلك المؤسساتباقي مقارنة ب

في مختلف ها استثمار عن طريق المؤسسات الناشئة تقوم  المساهمة في الاستراتيجية المحلية: -

تحقيق بذلك في  ةمساهم ،كبر مساحة ممكنةأعلى و ذلك في توزيع السكان على المساعدة المناطق 

، 2021)حسين و صديقي، المدن. العديد من خفض الضغط على كذا  استراتيجية التنمية المحلية و 

 (74صفحة 

التقنية بشكل كبير على ؤسسات الناشئة تعتمد الم لتكنولوجيا:مؤسسات تعتمد على ا -

بكون أعمالها التجارية تقوم على  تتميز، حيث في نشاطها من أجل النمو و التطور  التكنولوجياو 

حاجات السوق بطريقة ذكية كافة إشباع  ذلك من أجل، و  "Idée Innovative"ريادية مبتكرة أفكار 

. كما يعتمد مؤسسوها على بيع منتجاتها و خدماتها على الأسواق الرقميةفي وعصرية معتمدة بذلك 

التكنولوجيا  أي المنصات الرقمية للعثور على التمويل و للفوز بالمساعدة والدعم من قبل حاضنات 

 (4-3، الصفحات 2023)درويش ،  للأعمال.

 خصائص المؤسسات الناشئة باختصار:و الشكل التالي يمثل مختلف 
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 .(: خصائص المؤسسات الناشئة1.1الشكل )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكره.المصدر: 

 المؤسسات الناشئة.  أهمية و أهداف  المطلب الثاني:

خلال تلعب المؤسسات الناشئة دورًا حيويًا في تعزيز الاقتصاد ودفع عجلة التنمية من 

من الأهداف  العديدتحقيق ل انطلاقا من دورها الفعالتسعى ، كما أنها الابتكار وتوفير فرص العمل

  .التي تساهم في نجاحها واستدامتها

 المؤسسات الناشئة:  أهمية .1

تواجه العديد من الدول السائرة في طريق النمو تحديات كثيرة تقوم بعرقلة سيرها و نموها 

. ويات التعليم و التدريب....الختفش ي البطالة، غياب التجهيز الصناعي، تدني مستمنها: فقر السكان، 

دون نسيان الارتفاع المتزايد و المستمر لتكاليف المعيشة، فارتأى علماء و خبراء المجال إلى أن للنهوض 

فراد بالاقتصاد و رفع الناتج المحلي الاجمالي و كذا تعجيل نمو البلاد يجب السعي وراء تشجيع أ

الدول اقتصاديا المجتمع على انشاء المؤسسات الناشئة لما لها من أهمية هائلة للنهوض بهذه 

 اجتماعيا، و تكمن أهمية  هذه المؤسسات الناشئة في: و 

المؤسسات الناشئة  تقوم  الة:توفير فرص العمل لأفراد المجتمع وتخفيض مستويات البط -

بالمساهمة بشكل كبير في توليد فرص العمل لأفراد المجتمع، إذ أن تميزها بالنمو السريع يجعلها 

يجعلها  قادرة على خلق فرص العمل سواء لأصحاب الخبرة القليلة أو لعديمي الخبرة، و هذا ما

  خصائص

المؤسسات 
 الناشئة

 مؤسسة حديثة 

التكوين، شابة 
 ومؤقتة

 

 ةمكانيإ

نمو عالية   

 
أوجه عدم 

التأكد و 

 المخاطرة

روح المبادرة 

وقابلية 
 التوسع

موال الأ   رؤوس

  تقوم على والمستثمرون

تكاليف 
 منخفضة

خلق فرص 

العمل والعمل 
 في مجموعات

مؤسسات 

تعتمد على 
 التكنولوجيا

القدرة على 

الابتكار 

 والابداع

المساهمة في 

الاستراتيجية 

 المحلية
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تم اثبات هذا الدور في وي البطالين ذوي الشهادات و خريجي الجامعات و أصحاب الأفكار ، و تتح

، و كمثال (72-71، الصفحات 2021)حسين و صديقي، العديد من الدراسات على المستوى العالمي 

و التي أثبتت أهمية  ،(Kauffman Foundationؤسسة )أحد الباحثين على مدراسة عن ذلك نجد 

قامت بخلق ثلاثة ملايين فرصة  ةالمؤسسهذه ن المؤسسات الناشئة في توليد فرص العمل، حيث أ

، وهو عبارة عن مستوى أعلى بأربعة أضعاف من أي فئة 2005-1992عمل سنويا خلال الفترة 

  (362، صفحة 2021)بوزرب و خوالد، عمرية للمؤسسات الأخرى. 

: تساهم المؤسسات الناشئة على الابتكار في مجال البحث و التطوير الابتكار في البحث و التطوير -

، أو البحث على طرق لات توفر لنا الوقت و الجهدخاصة في مجال التكنولوجيا كالقدرة على ابتكار آ

، حيث أظهرت دراسة أمريكية أن المؤسسات و جعلها أكثر منفعةمنتوجات قديمة لاستحدا  

مرة بالمقارنة مع المؤسسات  24الناشئة استطاعت أن تبتكر لنا منتجات و خدمات بتكلفة أقل ب

 (Pierre, 2001, p. 66)الكبرى. 

 Ritchie و Swisherحسب الباحثان  زياده انتاج السلع والخدمات و الحفاظ على التنافسية : -

، فان المؤسسات الناشئة تتضمن تكنولوجيا مرتفعة بشكل غير متناسب مع IDEAالتابعان لمركز 

إنتاج السلع والخدمات، و كذا الرفع من مستوى جودة المنتوجات  ةحجمها، وهذا ما يدفعها لزياد

مكتب من  2017ما يجعلها تكتسب ميزة تنافسية و كذا احتلالها للسوق. وفي تقرير صدر عام 

ن المؤسسات التي تتمتع بإنتاجية أن حصاء الامريكي في مركز الدراسات الاقتصادية، وجد الباحثاالإ 

 وقعة،  وتقدم مساهمات غير مت(Ritchie & Swisher, 2018 )عالية هي المؤسسات الحديثة الشابة 

)سبتي،  في نمو الانتاج و الإنتاجية، و الذي ساعدها على ذلك هو تبنيها للاستراتيجية التكنولوجية .

 (13، صفحة 2009

: تقوم المؤسسات الناشئة بخلق أسواق حديثة أو تعمل على تحويل و تغيير سواق جديدةأفتح  -

الأسواق القديمة، و ذلك عن طريق عرض منتجات تؤثر بالإيجاب على الاقتصاد العالمي، وفي غالب 

الأحيان تقوم التقنيات الجديدة بخلق فرص حديثة تستفيد منها المؤسسات الناشئة، ما يدفع هذه 

مة مرتفعة مقارنة بالمؤسسات الناضجة مشجعين بذلك المنافسة و مؤديين بدورهم الأخيرة لخلق قي

، و كمثال عن ذلك نجد (362، صفحة 2021)بوزرب و خوالد، لدفع الاقتصاد نحو التطور 

سسات ناشئة حيث في السابق كانوا عبارة عن مؤ  Facebook،Apple  ،Googleالشركات العملاقة 

 طموحة و اندفعوا لفتح أسواق جديدة.
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تتميز المؤسسات الناشئة بالابتكار و الابداع و هذا ما يجعلها حدا  تأثير ايجابي في المجتمع: إ -

المساهمة في التطور النسبي الاقتصادي و النمو بتنعكس بالإيجاب على المجتمع، حيث تقوم 

الاقتصادية و الاجتماعية و الثقافية، و بالتالي يمكنها معالجة مختلف القضايا ، و كذا الاقتصادي

المساهمة في تغيير القيم الموجودة في المجتمع وخلق  قيم جديدة  تساهم في تطوير ثقافة المستهلك، 

يجب ظيفي و لعملهم وتطويرهم الو  ةتماشيا مع هذا، سوف يدرك الناس ان لديهم مسؤوليات جديد

 (Asia, 2020 ) عليهم تقبل التغيير.

تقوم المؤسسات الناشئة الناجحة  :همدخراتمجذب المستثمرين و الرأس المال الأجنبي لاستثمار  -

توظيف مدخراتهم بدلا من بقائها مكتنزة أو موظفة في مشاريع لا تجلب  لبتشجيع أصحاب المشاريع 

رأس مالي و إعادة توزيع الدخل بين مختلف ما يسمح بإحدا  تراكم و هذا لهم أي قيمة مضافة، 

 شرائح المجتمع و كذا جلب المستثمرين المحليين و الأجانب.

تتعامل المؤسسات الناشئة مع الخدمات القائمة على المعرفة و التكنولوجيا  تعزيز البحث العلمي: -

ث فريق البح ، حيث يقومالعلميو هذا ما يجعلها تساهم بشكل كبير في عملية البحث  ،المرتفعة

على نمو المؤسسة، كما  و ذلك للحفاظبالعمل و البحث عن الابتكار  والتطوير في المؤسسات الناشئة

قوم بالمساهمة في التوجه التطبيقي أو المشاركة في الأعمال البحثية في المؤسسات التعليمية ي

الباحثين أو الطلاب  والمعاهد و الجامعات، و بالتالي يمكن للمؤسسات الناشئة أن تقوم بتشجيع

 (Corl, 2019)على تنفيذ مختلف أفكارهم و ذلك من خلال العمل عند المؤسسات الناشئة. 

من خلال مرونتها و سلاسة الحلول التي  مرونة عملياتها و القدرة على الاستجابة و التأقلم: -

تجلبها، تقوم المؤسسات الناشئة بإيجاد الحلول لمختلف المشاكل الكبيرة و الثقيلة التي تفرضها 

، 2021)حسين و صديقي، الدول على السكان، و كذا حل مشاكل تكاليف الإنتاج للشركات الكبرى. 

 (73فحة ص

 (Piecuch & Szarek, 2018, p. 77) و كذلك لها أهميات أخرى تكمن في :

 ؛لال  الجيد للثروات المحليةالاستغ -

الشباب الذين يشهدون نجاح الاخرين ويقررون أن  عندخاصة تتيح فرصة تحفيز الإبداع  -

 ؛ختلفةالم همتحقيق مشاريع يخوضوا في نفس التجربة من أجل

تضمن التطور التكنولوجي وتؤثر على خلق الاقتصاد الحديث وتوفر التقنيات المبتكرة للمجتمع  -

 ؛و توسيع نطاق المنتجات والخدمات الرائدة

 ؛انخفاض مستلزمات رأس المال المطلوبة وصغر القروض والمخاطر المنطوية عليها -
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 ؛لة العمل فيهابساطة التكنولوجيا المستعملة و سهو  -

تحسين وضع الدولة في مختلف التصنيفات، فهي وسيلة لتطوير الأنشطة القائمة على التقنيات  -

 ؛الحديثة والأفكار الشجاعة

 انخفاض تكلفة الإدارة و المصاريف العمومية. -

 المؤسسات الناشئة:أهداف  .2

كغيرها من المؤسسات الاقتصادية تقوم بتسطير و تحديد أهداف معينة  المؤسسات الناشئة

 فيما يلي: تتمثلمن أجل تحقيقها، و  تسعى و تسهر

 ةتقوم المؤسسات الناشئة بتطوير روح المبادر  الفردية و الجماعية:  ةتشجيع وتطوير روح المبادر  -

ما فيكن موجودة من قبل سواء الفردية و الجماعية وذلك بالقيام بأنشطة مستحدثه وجديدة لم ت

نشطة التي لى تنشيط الصناعات التقليدية وكل الأإوكذا إعادة الرجوع  يخص السلع أو الخدمات،

 .تم التخلي عنها مسبقا

المؤسسة الناشئة كغيرها من المؤسسات لها علاقات  تشكيل حلقة وصل في النسيج الاقتصادي: -

تربطها بباقي المؤسسات المتفاعلة معها و المحيطة بها وهذا ما يجعلها تقوم بتوطيد هذه العلاقات 

 (43، صفحة 2022)كاملة، مشكلة بذلك حلقة وصل في النسيج الاقتصادي. 

تقوم المؤسسات الناشئة بمساعدة و تشجيع الفئات التي  على الريادة: تشجيع ومساعدة الفئات -

و هذا من أجل  ،فكارها الاستثمارية إلى مشاريع واقعيةأدارية على تحويل لا تملك القدرة المالية و الإ 

 تحسين و رفع المستوى الاقتصادي. 

ع الأنشطة في المناطق المختلفة إن توزيتثمين الثروة المحلية و المساهمة في الاستراتيجية المحلية:  -

 ،وخاصة النائية يساهم في تثمين الثروة المحلية وكذا في توزيع السكان على أكبر مساحة ممكنة

 مساهمة بذلك في الاستراتيجية المحلية أيضا.

لتوفير مناصب الشغل للمجتمع خاصة  المؤسسات الناشئة تسعى خلق فرص عمل جديدة: -

 الخبرة أو عديمي الخبرة و هذا ما يؤدي للمساهمة في الحد من البطالةالشباب سواء الذين لديهم 

 عمل. على التشجيع الشباب و 

بتسريح العمال بسبب  المؤسسات تقوم بعض إعادة إدماج المسرحين من مناصب عملهم: -

 ظروف خاصة مثل حالة الإفلاس أو تقليص حجم العمال أو إجراء الخوصصة أو إعادة الهيكلة،

و بالتالي  ،عادة إدماجهم في مناصب عمل جديدةدفع المؤسسات الناشئة لاحتوائهم و إهذا ما يو 

 (280، صفحة 2021)رمضاني و بوقرة ، منحهم فرصة ثانيه للعمل و الاستفادة من خبراتهم. 
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 الناشئة باختصار:المؤسسات أهداف إنشاء و الشكل التالي يمثل مختلف 

 المؤسسات الناشئة.أهداف (: 2.1الشكل )

 الاعتماد على ما سبق ذكره.بمن إعداد الطالبة  المصدر:

 . المؤسسات الناشئةأنواع : الثالثالمطلب 

حيث تختلف باختلاف  ،ظهرت عدة أنواع منها في العالم بظهور المؤسسات الناشئة و تطورها 

، الصفحات 2021)جادلي و شرفي، المؤسسات الناشئة فيما يلي: و تتمثل أنواع  أهدافها و غاياتها،

74-75) 

جد هذا النوع من المؤسسات في مختلف جوانب الحياة اذ يعتبر ن عمال الصغيرة:مؤسسات الأ  -

 الأكثر انتشارا في عالم المؤسسات الناشئة، حيث في حياتنا اليومية نتعامل معهم بكثرة فمن منا لا 

لأصحاب الحرف والمهن الحرة مثل: النجار، الخياط، السباك...الخ. فهي مؤسسات أعمال يحتاج 

لكثير منا لا يعترف بها. هذا النوع من المؤسسات لا يهدف بالأساس الى صغيرة على الرغم من أن ا

خرى بعيدة عن ذلك المحيط الذي أخلق كيان اقتصادي ضخم أو التوسع في مجالات أو أسواق 

شخاص بعيدين عن ذلك المحيط، بل يساهم في خلق فرص عمل في أ ةنشأت فيه ولا خدم

المؤسسة، مركزا بذلك على خدمة محيطه و معتمدا على المجتمعات المحلية و المجاورة لنشاط 

عملته المحلية راغبين بذلك بتوفير حياة كريمة لهم و لعائلتهم من خلال العمل في الأعمال التي 

 لديهم فيها خبرة.

 

 أهداف المؤسسات الناشئة

إعادة 

إدماج 
 المسرحين

من 

 مناصب
 عملهم

 خلق فرص

 عمل جديدة

تثمين 

 الثروة 
 المحلية و 

المساهمة في 

الاستراتيجية 
 المحلية

تشجيع  

ومساعدة 
الفئات 

  على

 الريادة

تشكيل 

حلقة وصل 
في النسيج 

 الاقتصادي

 تشجيع

وتطوير روح 
ة المبادر 

 الفردية و

 الجماعية



 الإطار النظري للمؤسسات الناشئة                  الفصل الاول  

14 
 

 يعتبر هذا النوع من أفضل المؤسسات الناشئة والأكثر المؤسسات الناشئة المرتبطة بنمط الحياة: -

رة الحالية وهذا راجع لربط شغفهم في الحياة بمجال عملهم، ما يجعلهم ناجحين نجاحا في الفت

وسعيدين بالقيام بشغفهم وعملهم محققين بذلك في نفس الوقت أرباح ومؤسسات ناشئة ناجحة 

و كمثال عن ذلك لنعتبر امرأة لديها  ،في مختلف المجالات لذلك سميت بمؤسسات نمط الحياة

مل بآلة الخياطة و متمرسة عليها، لما تقوم بإنشاء مركز خاص بتعليم شغف بالخياطة وتحب الع

الخياطة أو إنتاج الألبسة فهي بذلك تقوم بتحقيق شغفها وتجني المال في نفس الوقت، أو لنفترض 

أن هناك شخص يعشق الغوص والصيد والحياة البحرية يستطيع القيام بمشروع في أحد 

تأجير أدوات الغوص والصيد فهو بذلك يرض ي شغفه في الحياة حيث يقوم ب، المنتجعات السياحية

 وفي نفس الوقت يجني المال.

ينتشر هذا النوع من المؤسسات في المجتمعات التي تحتوي على فرص  المؤسسات القابلة للبيع: -

الغرض منه التوسع والربح من النشاط نفسه، و كمثال عن ذلك نجد لا يكون تمويلية أكبر حيث 

أصحاب المواقع الإلكترونية يعملون في مجال معين لفترة من الوقت ليس بهدف تحقيق الأرباح 

للمدى البعيد وإنما بهدف الحصول على أفضل العروض لبيع موقعه، و ظهر هذا النوع بشدة في 

لتكنولوجيا مثل مؤسسة فيسبوك التي قامت بشراء مؤسسة السنوات الأخيرة خاصة في عالم ا

واتساب ومؤسسة انستغرام حيث عملوا بدورهم على رفع قيمتهم في السوق للحصول على أفضل 

 العروض لبيعهم.

تنشأ هذه المؤسسات بهدف مجتمعي ولا تسعى لتحقيق  المؤسسات الناشئة بهدف اجتماعي: -

مقدمة بذلك خدمات  ،تها هو جعل العالم يبدو على أفضل شكلالأرباح في المقام الاول فمن أولويا

مجتمعية مختلفة تساهم في تحسين هذا العالم على عكس المؤسسات الناشئة المذكورة سابقا التي 

 ،تهدف في المقام الأول بشكل أو بآخر إلى تحقيق الأرباح سواء على المدى القصير أو المدى البعيد

بهدف مجتمعي يأتي تحقيق الأرباح كهدف ثانوي، وتوجه الأرباح  فبالنسبة للمؤسسات الناشئة

توسع في العمل المجتمعي وخدمة العالم المحيط بها، كل ذلك من أجل تحسين وتطوير للالمحققة 

 هذا المجتمع الذي انشأت من أجله.

تكون بداية هذا النوع من المؤسسات الناشئة بداية  المؤسسات الناشئة القابلة للتطور: -

ر تواضعة للأعمال الصغيرة ككل المؤسسات، إلا أن هذا النوع من المؤسسات يكون قابل للتطويم

هذا راجع لأصحابها الذين لديهم فكر معين مختلف عن الآخرون وهدف ورسالة يجب توصيلها و 

إلا أن في الحقيقة  ،ن للعيش فيهلكل العالم مساهمين بأعمالهم في جعل العالم أفضل مكا
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المؤسسات متحكمين في حياتنا اليومية بشكل كبير، فمثلا إذا اطلعنا على آخر أصحاب هذه 

كبير  Twitterأو موقع  Facebookالاحصائيات العالمية نجد ان عدد مستخدمي الموقع مثل : موقع 

و كم هائل من الزبائن التي تدخل يوميا على موقع أمازون أو "علي بابا " لندرك كم أن هذه  جدا

 ؤثرة في حياتنا وسلوكياتنا و لديها سرعة كبيرة في الانتشار والتوسع عالميا.المؤسسات م

، و الذين قاموا بإجراء Bermanو   Marmer ،Hermannأما حسب الباحثون الاقتصاديون 

على شبكة الإنترنت في جميع أنحاء  2011في سنة  مؤسسة ناشئة 650دراسة تحليل لأكثر من 

عبر  الناشطة الأمريكية )وادي السيليكون(، فقد قاموا بتقسيم المؤسسات الناشئةالولايات المتحدة 

 (Čalopa, Jelena Horvat, & Maja Lalić, 2014, p. 24) الإنترنت إلى ثلاثة أنواع أساسية و هي:

يتميز هذا النوع من المؤسسات  و  :The Automizer start-ups المؤسسات الناشئة الأتوماتيكية -

 ،الأداء السريع، الذين يبدون اهتمامًا بـالمنتج زبائنالو كيفية جذب  زبائنعلى الالناشئة بتركيزه 

 تسعى هذه المؤسسات للعمل في يدويًا، تنفذالشائعة و التي كانت سابقًا  ليةتشغيل الآعمليات ال

المعتمدون  ن و والمطور  حديثةستخدم التقنيات الحيث تتكافح في السوق الحالية،  إلا أنها سوق كبير 

يسمى ت الناشئة ؤسساهذا النوع من الم منعي نوع فر  و هناك .على التكنولوجيا بشكل قوي و غيرها

تتميز التي الناشئة  تؤسساالم يهتنتمي إل، حيث The Social Transformer""المحول الاجتماعي 

ت ؤسساالمعادة ما تقوم هذه  ،يالشبك التواصل المشتركين و نمو في بوجود كتلة حرجة، زيادة 

جتمع رجال ي الأموال. وي تحتاج إلى المزيد من وبالتال ،طرق جديدة لربط الناس و خلق بإنشاء

ت الناشئة أكثر من تلك الموجهة ؤسساالمفي هذا النوع من ا ر اتكر أكثر بشكل العمل رق و ف  الأعمال 

 نحو تكنولوجيا المعلومات.

يتميز هذا النوع من المؤسسات  ": The Integrator start-ups" المؤسسات الناشئة المتكاملة -

بالإضافة إلى  و المتوسطة صغيرةالواستهداف المؤسسات  ةح المبكر اربلأمان والأ رتفاع االناشئة با

رق عمل صغيرة حتى بعد التوسع و النمو. لأسواق الصغيرة، ا  و باحتمال كبير يمكن أن تحتفظ بف 

ويتميز هذا النوع من المؤسسات  ":The Challenger start-ups"ؤسسات الناشئة المتحدية الم -

، الاعتماد على العملاء فضلا عنسات التي لديها مبيعات عالية جدا، الناشئة ببدء تشغيل المؤس

مقارنة مع  و حاجة أكبر للوقت، قابلة للتكرارال البيعوعمليات ، الصلبة عقدة و المسواق بالأ  أيضاو 

رق ف  و و عدد كبير من المستخدمين  الأموالحاجة إلى المزيد من بالإضافة إلى الالنوع الأول والثاني، 

  .النمو و التطور و  بدء التشغيل والتوسعمن أجل التي تركز على الأعمال  العمل
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 خطة عملها.المؤسسات الناشئة: دورة حياتها، مكونات نظامها البيئي،  الثاني:المبحث 

خلال مختلف مراحل حياة المؤسسات الناشئة، يحتاج نشاطها للتفاعل مع مجموعة من 

تسهل عملها  تكنولوجياسوق يحتوي منتجاتها أو خدماتها، رائد الأعمال، العناصر الأساسية ك

، رأس المال يغطي مختلف احتياجاتها تمويل ،لنشاطها داعمة، عوامل وتدفعها للتطور و النمو

مكونات النظام البيئي للمؤسسة تدعى يتميز بالكفاءة و الاجتهاد...الخ، كل هذه العناصر  بشري 

 الناشئة، كما تحتاج لنجاح نشاطها بناء خطة عمل دقيقة و واضحة تمش ي على مسارها.

 الناشئة. دورة حياة المؤسسة :الأول المطلب 

تتمثل دورة حياة المؤسسة في مجموعة من المراحل التي تمر عليها المؤسسات الناشئة من 

 تالعديد من التقلبات سواء كان نشاطهاأجل نموها و تطورها، حيث خلال هذه المراحل يشهد 

لها قاعدة صبح غاية أن ي هكذا إلىتستمر و  (،تراجعتقلبات سلبية )أو  (تطور تقلبات إيجابية )

 مؤسسة قوية و ناجحة.صلبة تجعلها 

 مراحل حياة المؤسسة الناشئة: .1

خرى هو النمو ؤسسات الأ فكرة أن ما يميز المؤسسات الناشئة عن الم لىإتطرقنا سابقا 

إلا أن الواقع المعاش لا يدل على ذلك فالمؤسسات الناشئة كثيرا ما تواجه عقبات تؤدي  ،المستمر

لى القمة، ويظهر ذلك من خلال إالوصول الى تعثرها، حيث تمر بعدة مراحل جد صعبة قبل بدورها 

 : Paul Grahamالمنحنى التالي والمصمم من قبل 

 منحنى دورة حياة المؤسسات الناشئة. (:3.1الشكل رقم )

 
 (05، صفحة 2018)بوالشعور، المصدر: 
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، 2022)خمام،  مراحل و هي: 06المنحنى يتبين لنا أن المؤسسات الناشئة تمر ب من خلال 

 (20-19الصفحات 

: وتبدأ قبل انطلاق المؤسسة الناشئة، و يتم فيها طرح نموذج أولي لفكرة إبداعية المرحلة الأولى -

رحلة يقوم أصحاب الفكرة  حيث في هاته الم ،الأفرادقبل شخص ما أو مجموعة من أو جديدة من 

أذواق  ،و التعمق في المشروع جيدا، ودراسة السوق من جميع جوانبه المنافسين بالبحث

على أرض الواقع  الفكرة إمكانية تنفيذ دراسة ما مدى و ...الخ،مكانياتهمإ ،مين، سلوكياتهالمستهلك

، وعادة ما يكون التمويل المناسب لهاونجاحها و تطويرها واستمرارها في المستقبل، والبحث عن 

، مع إمكانية الحصول على بعض أي من طرف أصحاب الفكرة التمويل في المراحل الأولى ذاتي

 .المساعدات الحكومية

إطلاق الجيل الأول من المنتج أو الخدمة، : مرحلة الانطلاق، في هذه المرحلة يتم المرحلة الثانية -

حيث تكون غير معروفة، و في هاته المرحلة يواجه المقاول صعوبات في ايجاد من يتبنى الفكرة على 

   FFF أرض الواقع و يمولها ماديا، وعادة ما يلجأ رائد الأعمال في هذه المرحلة إلى ما يعرف بـ

(Friends, Family, Fool  (  حيان  يكون الأصدقاء والعائلة هم المصدر الأول الذي يلجأ ففي غالب الأ

إليهم المقاول للحصول على التمويل، كما يمكن الحصول على التمويل من قبل المغامرين وهم 

الأشخاص المستعدين للمخاطرة بأموالهم إذا صح القول خاصة عند البداية حيث تكون درجة 

يكون مرتفع السعر،  لذاالترويج  لمنتج بحاجة إلى الكثير منالمخاطرة عالية، وفي هذه المرحلة يكون ا

 (421، صفحة 2018)بوالشعور،  .لهيبدأ الإعلام بالدعاية حيث 

العرض ويبلغ المنتج الذروة في فيها ينتشر  حيث قلاع والنمو،: مرحلة مبكرة من الإالمرحلة الثالثة -

يمكن أن يتوسع النشاط إلى خارج مبتكريه الأوائل، فيبدأ الضغط السلبي حيث يتزايد هاته المرحلة 

 .يبدأ الفشل، أو ظهور عوائق أخرى ممكن أن تدفع المنحنى نحو التراجع عدد العارضين للمنتج و

ر( : الانزلاق في الوادي، وبالرغم من استمرار الممولين المغامرين )رأس المال المغامالمرحلة الرابعة -

ها وادي الحزن أو وادي بتمويل المشروع إلى أنه يستمر في التراجع حتى يصل إلى مرحلة يمكن تسميت

ما يؤدي إلى خروج المشروع من السوق في حالة عدم تداركه خاصة وأن معدلات النمو في  الموت،

 .هذه المرحلة تكون جد منخفضة

في هذه المرحلة بإدخال تعديلات على : تسلق المنحدر، يستمر رائد الأعمال المرحلة الخامسة -

ة الناشئة بالنهوض من جديد بفضل ؤسسإطلاق إصدارات محسنة، لتبدأ الممنتجه و 
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الاستراتيجيات المطبقة واكتساب الخبرة لفريق العمل، ويتم إطلاق الجيل الثاني من المنتج وضبط 

 .سعره، وتسويقه على نطاق واسع

تفع، يتم تطوير المنتج بشكل نهائي في هاته المرحلة ويخرج من : مرحلة النمو المر المرحلة السادسة -

 ة الناشئة في النمو المستمر ؤسسه في السوق المناسبة، وتبدأ الممرحلة التجربة والاختبار، ويتم طرح

% من الجمهور المستهدف قد اعتمد الابتكار  30إلى  %20يحتمل أن  و رتفاع، بالا المنحنى  حيث يبدأ

، 2022)زميت و بلهادف،  .رحلة اقتصاديات الحجم وتحقيق الأرباح الضخمةالجديد، لتبدأ م

 (09صفحة 

 و لتبسيط مراحل دورة حياة المؤسسة الناشئة يمكن تمثيلها في الشكل التالي:

 .(: دورة حياة المؤسسة الناشئة4.1الشكل)

 
 .ذكره على ما سبقمن إعداد الطالبة بالاعتماد المصدر: 

 للنظام البيئي للمؤسسات الناشئة. الدعامات الأساسية  :الثانيالمطلب 

نتج عن دراسة مرحلة الانطلاق أي المرحلة الأولى للمؤسسة الناشئة  الخريطة المفاهمية 

المؤسسة الناشئة و مختلف المشاركين وكذلك العلاقات  ةو الذي يضم انطلاقلمفتاح النظام البيئي 

 2018 سنة التي تربط فيما بينهم، حيث نشرت مجلة كوكير وكون للابتكار وريادة الأعمال في

 و تم الانتهاء منه كتقرير تقني، و الشكل 
ً
يصور النسخة النهائية من  (5.1رقم )الخريطة الناتجة أولا

 (Cukier & Kon, 2018, p. 14 ) النموذج .

بعد تنقيح مرحلة البحث و النظر إليها بدى الأمر جد معقد، حيث تم اقتراح أن يتم تفحصها 

فهم كل كما لو أن المسافر ينظر إلى الخريطة ويتنقل خلالها، وليس من البداية يحاول أن ي

حيث يستغرق الأمر بعض الوقت لفهم كل الطوبولوجيا، خاصة و أن الخريطة توضح   ،التفاصيل

المرحلة الأولى   

قبل انطلاق 
المؤسسة 

 الناشئة

المرحلة الثانية 

الانطلاق     

المرحلة الثالثة 

مرحلة مبكرة  
 من النمو 

المرحلة الرابعة 

الانزلاق    

المرحلة 

سلق تالخامسة 
 المنحدر

المرحلة 

السادسة 
مرحلة النمو 

 المرتفع
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العديد من كذلك في النظام البيئي لبدء تشغيل المؤسسة و تظهر هاما كل العناصر التي تلعب دورًا 

 العلاقات بينهم. 

يمكننا وصف الإطار بإيجاز في فقرة واحدة على النحو التالي رجل أعمال ينش ئ مؤسسة ناشئة 

من خلال تحديد الفرص في السوق، تواجه هذه المؤسسة تحديات متعددة لتحقيق التوافق مع 

السوق والنجاح، لهذا السبب يسعى رائد الأعمال للحصول على الدعم من العائلة والأصدقاء 

شخصية الأخرى، و الذين هم جزء من المجتمع والثقافة التي تؤثر على سلوك رائد والروابط ال

 الأعمال. 

تؤثر الخصائص الديموغرافية مثل اللغة والعرق والدين والجنس على الثقافة وتخلق الفرص 

الوضع الجيوسياس ي أيضًا يؤثر على الثقافة ويخلق الفرص كما أن والحواجز أمام رائد الأعمال، 

 اجز أمام بدء التشغيل. والحو 

الناشئة و التي تمكنها  اتللمؤسستقدم الجامعات ومراكز الأبحا  المعرفة في التقنيات 

رائد الأعمال وتوفر لها إمكانيات التواصل مع رواد أعمال  تبرهاالانطلاق، كما أنها تعمن بدورها 

ت و مراكز الأبحا  أيضًا )أو تتعاون الجامعا ،هم بمثابة مرشدين للمبتدئينفناجحين وذوي الخبرة 

كما تقوم الجامعات والشركات  ،التكنولوجيا و عملية النقلتتنافس( مع رواد الأعمال في مجال 

منهجيات مثل القائمة مع الحاضنات و المسرعات بتدريب المؤسسة الناشئة و ذلك باستعمال 

 و ريادة الأعمال المنضبطة. ، بدء التشغيل الخالي من الهدر ، تطوير العملاءالأساليب الرشيقة

، المستثمرين الملاك، الذاتي لتمويلا انطلاقا منتتحصل المؤسسة الناشئة على التمويل 

الهيئات الممولة الخاصة، الرأسماليون المستثمرون، كما يمكنها أيضًا الحصول على موارد مالية من 

 ,Cukier & Kon )حوافز الضريبية. البرامج الحكومية من خلال وكالات تمويل البحث والتطوير أو ال

2018, p. 14) 
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 .ت الناشئةمؤسساللنظام البيئي لل ميي(: الإطار المفاه5.1الشكل رقم )

 
 (Cukier & Kon, 2018, p. 14 ) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

يتم دراسة النظام البيئي لكل منطقة بشكل مستقل و هذا  Nirnaya   Tripathiو حسب  

راجع لاختلاف العناصر المكونة لبيئة المؤسسات الناشئة من منطقة إلى أخرى، حيث سعت من 

خلال دراستها لإنشاء نظرة عامة حول العناصر التي تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر على المؤسسات 
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وحددت مكونات نظامه البيئي في ثمانية عناصر رئيسية ألا و هي رائد الأعمال،  الناشئة،

لبشري، الجامعات، الديمغرافيا، التكنولوجيا، الأسواق، العوامل الداعمة، التمويل، رأس المال ا

 (Tripathi, 2019, pp. 67-70)  هي كالتالي:و 

عمال متبنيا بذلك الأ  إدارة هو العنصر المهم في النظام البيئي حيث يقوم بتنظيم و :عمالرائد الأ  -

يسعى لإنجاز وابتكار ش يء جديد للمجتمع، ومن الخصائص  ةمن الحاج افانطلاق ،المخاطرة

كل هذه الخصائص تساعده على  ،المخاطرة، اليقظة الرياضية، المعرفة القبليةنذكر الرياضية 

 المنافسة. ةاله رغم حدالنجاح وتطوير أعم

عن  ةس المال البشري عبار أيرى أن ر Chris Asthon ستون أحسب كريس  س المال البشري :أر  -

مزيج عناصر المعرفة المتعلقة بالمهارات وتراكم الخبرة والابداع وقدرة أفراد المنظمة على أداء مهامهم 

هو بذلك يعكس فاعلية النسق في ، فمع المخاطر خاذ القرارات الرشيدة والتعاملوحل مشاكل وات

س المال أإدارة موارده الملموسة والغير الملموسة لتحقيق الميزة التنفسية وخلق القيمة، وبالتالي ر 

يلعب دورا هاما في تحريك النظام البيئي للمؤسسات الناشئة وهذا ما جعل الدول تسعى  البشري 

) صالحي و  لتنميته حتى يساعد عامة في النهوض اقتصاديا ويوسع نطاق المؤسسات الناشئة خاصة.

 (107، صفحة 2019قماز، 

استخدام و تطوير المنتجات وخلق ش يء جديد إلى تسعى كل المؤسسات الناشئة  التكنولوجيا: -

طرق مبتكرة وسريعة لمجابهة  توفر لها هذه الأخيرةحيث  ،التكنولوجيا ةالبرمجيات وخاص

 .عناصر النظام البيئي للمؤسسات الناشئة فيعنصر جد مهم  تعتبر فالتكنولوجيا  ،التحديات

بين التكنولوجيا والجغرافيا في النظام البيئي للمؤسسات  ةعلاقة ارتباط قوي و يوجد

من التكنولوجيا التي تستخدم في المنطقة الجغرافية،  االناشئة، حيث يتم تطوير المنتجات انطلاق

اسطنبول بالدفع الإلكتروني ما أدى إلى النهوض بقطاع التجارة  ةمثال يقوم أفراد منطق

ن خلفية المؤسسين ونوع الخبرة الفنية ، كما أاستراتيجيا في هذه المنطقة الإلكترونية وجعله قطاعا

مسار  بالأوساط التكنولوجية تلعب دورا هاما في التأثير علىالتي يتحصلون عليها نتيجة الاحتكاك 

 .المؤسسات الناشئة

عدد الزبائن الحاليين والمحتملين لمنتجاتها، في حين بناشئة اليرتبط نمو المؤسسات  سواق:الأ  -

استمراريتها تعتمد على الفهم الكامل وتلبية احتياجات الزبائن في الزمان والمكان المناسب، ويتم ذلك 

عن طريق تحليل السوق المستهدف للمنتج سواء السوق المحلية أو السوق العالمية، وممكن تحديد 

 عوامل من بينها حجم السوق المحلي. ةنوع السوق المستهدف انطلاقا من عد
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في جميع أنحاء العالم تلعب الجامعات ذات الجودة العالية دورا حاسما في تطوير  الجامعات: -

تعمل و التي  Sao Pauloالناشئة، مثل جامعة جنوب المحيط الهادي  اتسالنظم البيئية للمؤس

كمحور غير رسمي للعديد من أنشطة ريادة الأعمال وتقوم بالمبادرات في الحرم الجامعي كالمجموعات 

في   Stanfordمساهمة جامعة لدينا دورات تدريبية، أيضا الحاضنات، الالطلابية لريادة الأعمال، 

 .Cukier & Kon, 2018, p ) في نيويورك.  Cornellجامعة و كذا ، Silicon Valleyتطوير النظام البيئي 

5) 

هي عبارة عن مجموعة من المنظمات التي تقوم بتوفير لرواد الأعمال الدعم  :ةالعوامل الداعم -

، و من بين اللازم لإدارة أعمالهم رافعين بذلك من احتمالية نجاحهم ومخففين من حدة المخاطر

عمال الأ مؤسسات تدعم إنشاء ونمو  و هي عبارة عن الأعمال حاضناتالعوامل الداعمة نجد 

موارد ملموسة مثل المعدات، المساحات المشتركة، الخدمات الإدارية  للاجديدة من خالتجارية ال

خلال فترة مرنة ويتم تمويلها من قبل الراعي مثل  ،والغير الملموسة مثل المعرفة، الولوج إلى الشبكة

 ) )الحكومة أو الشركة( و يمولون أنفسهم بأخذ إيجار أو في كثير من الأحيان من المحتضنين.

Hausberg & Korreck, 2018, p. 163) 

علم الديمغرافيا أو ما يعرف بعلم السكان، عبارة عن دراسة لمجموعة من : الديمغرافيا -

خصائص السكان الكمية مثل الكثافة السكانية، التوزيع، النمو، هيكلية السكان، بالإضافة إلى 

) فرحات و حميداتو،  الاجتماعية مثل التعليم، التنمية، الثروة.خصائص السكان النوعية منها 

، إذ أن تشكل جزء من النظام البيئي للمؤسسات الناشئةفالديموغرافيا . (60، صفحة 2017

أعمار يرة النمو الاقتصادي، فعند وصول صغار السن إلى تالتركيب العمري للسكان يؤثر على و 

النشاط الاقتصادي تبدأ الإمكانيات الإنتاجية للاقتصاد على أساس الفرد في التوسع، كما أن 

الأفراد في أعمار النشاط الاقتصادي يتجهون إلى الادخار والاستثمار أكثر من الصغار وكبار السن 

 دي.ويشكل كل من المستثمرين والقادمين الجدد لسوق العمل عاملا محركا للنمو الاقتصا

 .(96، صفحة 2017)المحجوبي، 

يعتبر التمويل العنصر الأساس ي لنجاح و تطور المشاريع، فالبحث عن الطريقة المثلى  التمويل: -

بالغ الأهمية خاصة في ظل ارتفاع درجة المخاطرة في  اللحصول على التمويل و بأقل تكلفة يعد أمر 

حتى تغطية الاحتياجات المؤسسات هذه لب الأحيان لا تستطيع اففي غ ،تذا النوع من المؤسساه

كبر لتغطية جميع احتياجاتها و يصعب الحصول عليه، ما يدفعها ألذا تتطلب تمويل  ،قصيرة المدى

 المستثمرين.و التوجه نحو تقسيم المخاطر مع ها إلى الابتعاد عن الاقتراض من البنوك و دفع فوائد
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 و الشكل التالي يوضح مختلف مكونات النظام البيئي للمؤسسات الناشئة:

 .النظام البيئي للمؤسسات الناشئة(: مكونات 6.1الشكل )

 
 .ذكره من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبقالمصدر: 

 كما يوجد هناك عوامل داعمة أخرى، نذكر منها ما يلي:

في مكان يقوم بتوفيره بعض الشركات كنادي للعمل الجماعي  تتمثلمساحات العمل المشتركة:  -

ؤسسات، حاضنة الأعمال مهما كان نوع مجال العمل: مجالات المحاسبة، المرواد الأعمال، سواء ل

التكنولوجيا، المجالات الفنية ...الخ. حيث توفر لهم هذه المساحات الوسائل التي تساعدهم في تأدية 

 وبالتالي فضاء ملائم للقيام بنشاطهم و كذا تبادل الأفكار و الخبرات. عملهم و بأقل تكلفة

عند ناشئة خاصة البالتأثير على تطور ونمو المؤسسات الكبرى تقوم الشركات   :الكبرى الشركات  -

، و مثال عن ذلك يتم تقديم للمؤسسات الناشئة لهذه المؤسساتولى راحل الأ في الماستثمارها 

و ذلك من أجل  ،IMBالدعم والحلول من طرف شركة تكنولوجيا الكبرى  الأرمنية جميع أدوات

 يضاح أساليب عملها .إ تسهيل و 

قانون العمل، قانون  ل الإطار القانوني من العناصر الأساسية التالية:يتمث  :المنظومة القانونية -

 )طة بالمنطقة. الضرائب، حقوق الملكية الفكرية، براءات الاختراع، ومستوى البيروقراطية المرتب

Cukier & Kon, 2018, p. 14) و يتم تشجيع المؤسسات الناشئة و تسهيل انشاء المشاريع عن طريق ،

مكونات النظام 

البيئي 
للمؤسسات 

 الناشئة

رواد 

 الأعمال

 التكنولوجيا

 الأسواق

العوامل 

 الداعمة

 التمويل

رأس المال 
 البشري 

 الجامعات

 الديموغرافيا
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تبني سياسات توفير البنى التحتية الأساسية كالكهرباء، الماء، وسائل النقل، الاتصالات السلكية 

 الحوافز الضريبية يقوم بتشجيعهم على الخوض في غمار الريادة.واللاسلكية، أيضا القيام بمنح 

من خلال  ، و ذلكت الناشئةؤسساتلعب الحكومات دورًا حاسمًا في تطوير ثقافة الم :الحكومة -

ر البنية إنشاء سياسات أفضل، تقليل العبء الضريبي، تخفيف هجرة العمال الموهوبين، وتطوي

تشجيع ثقافة الابتكار والبحث من خلال إنشاء برامج حيث تقوم ب، ، وما إلى ذلكالتحتية

ومؤسسات تعليمية لخلق المواهب والتطورات التقنية في الاقتصاد مثل هذه الحكومات التي 

ت الناشئة ساعدت في رفع مستوى المعيشة والاقتصاد ؤسساتكيفت مع العصر وشجعت تطوير الم

 125مدينة و  954و الذي صنف  2020سنة  Blink  Startup حسب محرك البحثو في بلدانها. 

دولة على مستوى العالم، تم اكتشاف أن البلدان المدعومة من طرف الحكومة تحتل مراتب أعلى 

ت الناشئة مقارنة مع البلدان التي تتلقى دعما أقل من جانب مؤسسافي تصنيفات النظام البيئي لل

 تقديم المزيد من الدعم محليًا وليس مركزيًا.  تدرك أنها بحاجة إلى الحكومات إذ أن هذه ،الحكومة

دورًا مهمًا في تنفيذ السياسات وبناء نظام المتحدة و بالتالي تلعب معظم حكومات الولايات 

نظام من الصفر تلعب الحكومة دورًا أكثر هذا العندما يتم بناء ، حيث بيئي محلي لبدء التشغيل

 (Startup Blink, 2018) فعل في المدينة.موجود بالكان أهمية مما كانت عليه عندما 

 المؤسسات الناشئة. خطة عمل:  الثالثالمطلب 

على مستواها طريقة عمل ح يتوض ، حيث يتمجد هامةخطة العمل وثيقة استراتيجية تعتبر 

و كذا مختلف مواردها المالية و المادية و البشرية، كما يتم تحديد على مستواها  المؤسسة الناشئة

خطة تعتبر و ، هدافهذه الأ تحقيق مختلف الأهداف المسطرة و كذا توجيه مواردها من أجل 

 نشاط المؤسسة.ضرورية لجذب المستثمرين وتوجيه جد العمل 

 عمل:التعريف خطة  .1

تضمن خطة المستندات، يتم فيه تقديم مشروع عمل ي مستند أو مجموعة منعبارة عن هي 

سنوات، حيث  3اقتصادية واستراتيجية للمؤسسة. تتم هذه الخطة بشكل عام على مدى  ويةتنم

سهلة  وثيقة موحدةيجب أن تكون كما  ،لمؤسسةتكون نقطة البداية هي تاريخ بدء نشاط هذه ا

له بفهم مشروع العمل في مجمله، و تتناول تسمح للقارئ أو الشخص الذي يتم تقديمها الفهم و 

 إلخ.المالية... الشؤون المنافسة، السوق،خطة العمل العديد من النقاط ك

(modelesdebusinessplan, 2024)  
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و الأداة الأساسية لأي رجل أعمال يرغب في البدء في إنشاء نشاط ما أ اعرف أيضا على أنهتو 

يجب ، و تحقيق المشروع إلى غايةبدءًا من البحث الأولي  دقيقةيوص ى ببناء خطة عمل ، حيث توليه

يضم جميع شركاء المشروع كما  ،أن يجمع كل عناصر المشروع ويظهر أنه قابل للتطبيق

 (Business plan, 2021)المستقبليين. 

 ذج العمل:الفرق بين خطة العمل ونمو  .2

ل ملعحيث نموذج ا ،خطة العمل ونموذج العمل ذين المصطلحيناغالبا ما يتم الخلط بين ه 

" هو عبارة عن أداة يتم استخدامها بغية Business Model" أو ما يسمى بالنموذج الاقتصادي

، 2023) بن عبد الرحمان، أفضل استراتيجيات عمل المؤسسة  ةايجاد نموذج يوضح بطريق

نجد  على سبيل المثال ،حجم مبيعاتهاؤسسة الطريقة التي ستحقق بها الم، أو هو (615صفحة 

نموذج  ،هو بيع المنتجات الفاخرة LVMHنموذج أعمال  ،ذج أعمال بيجو هو بيع السياراتنمو 

 هو بيع الاشتراكات )الهاتف والإنترنت(. Freeعمل 

أو مستند يوضح فيه مختلف التفاصيل المتعلقة  أما خطة العمل فهي عبارة عن وثيقة 

 ,modelesdebusinessplan) الخ..بالمشروع الاستثماري كاستراتيجية المؤسسة، الأداء المالي المتوقع..

2024) 

 عمل  بالنسبة للمؤسسات الناشئة:الأهمية خطة  .3

الناشئة بتجسيد و هيكلة و تقديم مشروعها بالإضافة لتبيان  للمؤسساتتسمح خطة العمل 

تحديثها  ليتم بعد ذلكو يجب أن يتم إعدادها في بداية المشروع ، لف أهدافها الماليةمخت

 الناشئة فيما يلي:  للمؤسساتو تتمثل أهمية خطة العمل  ،باستمرار

يد تحدرسمي على مشروع إنشاء المؤسسة و ضفاء الطابع التشكل خطة العمل إعدادًا مثاليًا لإ  -

وبالتالي فإن خطة  ،تتيح تدريجيًا للمؤسس تشكيل عملهإذ أنها جميع أبعاد العمل المستقبلي، 

العمل ليست مجرد عملية إدارية بسيطة بل و سيلة لتسهيل العمل و إضفاء الطابع الرسمي على 

 (creer-mon-business-plan, 2024)المشروع . 

، احهربأ لية و تسمح خطة العمل للمؤسس ببناء و إنشاء المشروع التجاري، ودراسة جدواه الما -

 بمثابة أداة إدارية عند بدء النشاط.  وبالتالي فهي

تعتبر خطة عمل المؤسسات الناشئة وثيقة أساسية لإقناع المقرضين و المستثمرين بتقديم  -

 ئه.لتقديم المشروع أو للترويج لبد سواء وثيقة إلزامية ، لذا فهيهو تمويلمساهمتهم في المشروع 
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تسمح خطة العمل بإقناع الشركاء أو الموظفين الرئيسيين بالانضمام إلى هذه المؤسسة، والأهم  -

 ,Business Plan) من ذلك تعتبر بمثابة خريطة الطريق التي توجه إطلاق ونمو هذا العمل الجديد.

2019, p. 01) 

عندما يتقدم مؤسسو المشروع بطلب للحصول على المساعدة لإنشاء المؤسسة، فإن وجود  -

 (Facon, 2021)خطة عمل جيدة البناء أمر جد ضروري. 

 أنواع خطط الأعمال: .4

غير الفي معظم الأحيان، تكمن خصوصية أعمال المؤسسة الناشئة في نموذجها الاقتصادي 

فريدة من نوعها تكرة و بمخدمة منتج أو و في الغالب يتضمن المشروع  ،معروفغير الشائع أو 

يولون اهتماما  المستثمرين الماليين كما أن ،كون غير موجودة في السوق الحاليةتبطبيعتها غالبًا ما 

 ى المشروعمؤشرات جدو الموجودة في الخطة و المتعلقة ب انطلاقا من الدراسةالمشروع الريادي ب

لبقاء لاستقطاب المستثمرين و لهذا السبب، تعد كتابة خطة عمل قوية خطوة حاسمة  ربحيته،و 

ناشئة  لمؤسسةيد نموذج خطة العمل المثالي من الناحية الموضوعية، يتم تحدو  .يرهالعمل أو تطو 

الهدف هو اختيار نموذج خطة عمل  من خلال تصنيف الأعمال التي تنفذها المنظمة. باختصار

الرئيسية لخطة العمل و التي تتغير  ةفيما يلي الفئات الأربع ، و يتناسب مع مجال نشاط المؤسسة

 (The Schoolab, 2022) نشاط المؤسسات الناشئة:بتغير مجال 

  (:Business plan de type competitive advantageخطة عمل من نوع الميزة التنافسية ) -

 ،من السوق  ةمحدد شريحةكز خطة العمل من نوع الميزة التنافسية على تتر  بشكل أساس ي

، و بشكل أدق فإن الزبائن التنافسية للمؤسسة ةيز المخطة  وثائقهذا النوع من ال حيث يعرض

ن، يو ن الحضر و ، المستخدمزبائن مسنون مسبقا كال هم محددون  الناشئة مؤسسةلالمستهدفون ل

 الخ.…المستهلكون الرياضيون 

  (:Business plan de type cash machine) آلة النقودخطة عمل من نوع  -

التي  الناشئةؤسسات جال نشاط الملم آلة النقود مناسبةخطة العمل من نوع  تكون عادة ما 

، بعبارة أخرى تعكس هذه الخطة التجارية صورة بسرعةقابلة لتحقيق الربح حول فكرة ترتكز 

خطة من نموذج ال تطوير هذايتم  و غالبا ما ،تحقيق عائد سريع على الاستثمارمؤسسة قادرة على 

تسويق تذاكر الطائرة ة كمنخفضمبتكرة بأسعار  اتت التي تقدم خدمؤسسالمالعمل من قبل ا

ة قدميركز نموذج خطة العمل هذا على المعلومات الممن هذا المنظور، و  بأسعار لا تقبل المنافسة

 لمنتج أو الخدمة.لالأسعار الجذابة ب فيما يتعلقة ؤسسحول استراتيجية الم
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  (:Business plan de type killer app) للتطبيقاتخطة عمل التطبيق القاتل  -

بشكل ملموس، تعتبر خطة العمل من نوع القاتل للتطبيقات أداة القيادة التي تحظى بتأييد 

ومن الجدير بالذكر أن هذا الوثيقة  ،التي تركز على الابتكار التخريبيت الناشئة ؤسسالما

سمى أيضًا خطة عمل للابتكار ال
ُ
فإن خطة العمل من نوع  علاوة على ذلك ،ي جذر الاستراتيجية ت

ت التي تمارس نشاطها في مجال الطب الحيوي أو النانو مؤسساالقاتل للتطبيقات ملائمة لل

 (.nano-technologies) تكنولوجيا

  (:Business plan de type dream teamخطة عمل من نوع فريق الأحلام ) -

من بين العديد من نماذج خطط العمل المتاحة عبر الإنترنت، فإن خطة العمل من نوع فريق 

نموذج هذا الالتي تضع تكوين فريق رواد الأعمال في المقدمة. في هذا الصدد، يعد تلك الأحلام هي 

ل الشخصيات البارزة في مجاواحدًا أو أكثر من شخصا من فريق يضم  التي تتكون ة لمؤسسمثاليًا ل

 . و مقنعة أكثرمؤثرة لتصبح  إنشاء خطة عمل خطوة بخطوة حيث يتم ،نشاطهم

 المؤسسات الناشئة: عملمكونات خطة  .5

يعد إعداد خطة العمل خطوة أساسية لأي رائد أعمال، وتتجلى أهميتها بشكل أكبر في حالة 

المؤسسات الناشئة نظرًا لأنه سيكون من الضروري بشكل عام إقناع المستثمرين من أجل 

استكمال تمويل المشروع، حيث تتكون خطة عمل المؤسسات الناشئة من جزأين رئيسيين، الجزء 

 جدًا حوالي الأول يعرض المش
ً

روع اقتصاديا أما الجزء الثاني يترجمه ماليا، ويجب ألا يكون طويلا

( Business Planو تتكون خطة عمل )، وألا يتضمن الكثير من الملحقاتثلاثين صفحة كحد أقص ى، 

 (Facon, 2021) العناصر التالية: منالمؤسسات الناشئة 

  الناشئة: عمل المؤسسةصفحة الغلاف لخطة  

 ,The Schoolab)الناشئة المعلومات التالية:  عمل المؤسسةلخطة  تتضمن صفحة الغلاف

2022) 

 ؛اسم لمؤسسة  -

 ؛تاريخ إنشاء المؤسسة  -

 ؛APEورمز  (SIREN)رقم   -

الاتصال بالمديرين  بيانات فريق المؤسسة: أسماء جميع الموظفين والعناوين و  حول معلومات   -

 ؛الرئيسيين

 ؛الناشئة عنوان الموقع الإلكتروني للمؤسسة  -
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 لمؤسسة الناشئة. لتاريخ إنشاء خطة عمل   -

  :الملخص التنفيذي 

الناشئة نجد الملخص التنفيذي، وهو عبارة عن ملخص  عمل المؤسسةخطة  بعد غلاف

 يجب أن يكون قصيرًا ويثير اهتمام القارئ ليجعله يرغب يكون في صفحة واحدة و بالتالي للمشروع

يضم معلومات عامة عن المؤسسة  حيث، (Facon, 2021)في اكتشاف المشروع بالتفصيل  أكثر 

 خلق ، المنتجات، اريخووضعها القانوني، كما يضم عرض تقديمي موجز للمؤسسة الناشئة: الت

وتطوير المنتجات و/أو الخدمات، الاحتياجات المالية للمؤسسة الناشئة لتنفيذه و كذا الهدف 

 (The Schoolab, 2022)بسرعة.  النهائي لهذه المؤسسة، و ذلك من أجل إقناع المستثمرين الماليين

 وتطوير المنتجات و/أو الخدمات:خلق  ،عرض المنتجات  

في هذا الجزء يتم عرض جميع المنتجات و/أو الخدمات التي سوف يتم تقديمها و بكامل 

تفاصيلها الدقيقة من مكوناتها و احتياجاتها و المدة المستغرقة لتصبح جاهزة...الخ، و كذا مختلف 

 (The Schoolab, 2022)الإبداعات و التطورات التي يمكن أن تحد  على مستواها. 

  :تحليل السوق 

الجزء وصف  حيث يجب أن يتضمن هذا ،السوق عنصرًا أساسيًا في خطة العمل دراسةتعد 

 خطةشرح يجب أن ت تقديم السوق  بعدو السوق المستهدف، وتحليل المنافسة، ودراسة الاتجاهات. 

منتجاتها أو خدماتها، وكيف تنوي بيع لالناشئة  تخطط المؤسسة، أي كيف نموذج العمل العمل

 The)و للتدقيق أكثر تتمثل عناصر تحليل السوق فيما يلي:  ،(Facon, 2021) كسب المال.

Schoolab, 2022) 

  ؛دوليتحديد نوع سوق الأعمال: محلي، إقليمي، وطني أو  -

  ؛القيمة حجم السوق من حيث الحجم و -

تطور السوق: الحجم العام وحجم التداول الناتج ومؤشرات النشاط التي تعكس تطور السوق  -

  ؛)التقدم والانخفاض وما إلى ذلك(

 ؛نوع الزبائن: وصف الشخصيات الموجودة -

مقارنتها بهذه المنافسون الموجودون بالفعل في السوق: تحليل سلوكهم ونقاط قوتهم، و   -

 المؤسسة الناشئة.
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 :عرض تقديمي للفريق داخل المؤسسة الناشئة  

عرض على مستواه مختلف الأشخاص الذين يعملون داخل المؤسسة من الحيث يتم 

مؤسسين، الإدارة، المتعاونون الاستراتيجيون، الهيكل التنظيمي للمؤسسة، الدور الذي يلعبه 

. حيث يعد العرض التقديمي للمؤسسين والفرق (The Schoolab, 2022)المتعاونون الاستراتيجيون 

أمرًا مهمًا، لأنه يتم فحصه بعناية من قبل المستثمرين الذين يحتاجون إلى التأكد من أن الفريق 

 (Facon, 2021)لديه المهارات والخبرة اللازمة لإكمال المشروع بنجاح. 

 الرئيسية لتطورها: خطواتال استراتيجية المؤسسة الناشئة و  

، ينحيث يتم عرض على مستواها الحصة السوقية المستهدفة فيما يتعلق بالزبائن المستهدف

عن منافسيها، نفسها ميز ة لتؤسسالطريقة التي تطبقها المأي وضع المؤسسة في السوق: تمكذا و 

 (The Schoolab, 2022) نقاط القوة والضعف والفرص والتهديدات.و الذي يظهر  AFOMتحليل 

 :عرض التقدم المحرز في المشروع والجدول الزمني  

، المشروعفي خطة العمل الخاصة بالمؤسسة الناشئة، من الضروري تقييم التقدم المحرز في 

 : و هو كالتالي

ما الذي تم تنفيذه بالفعل )عمليات البحث والتطوير، مرحلة الاختبار، تعليقات المستخدمين،  -

 ؛وما إلى ذلك(

لموردين، منظمات الدعم ما هي الجهات التي يتواصل معها المؤسسون )العملاء، ا -

 ؛إلخ(؟...الإبداعي

 الجدول الزمني لتنفيذ العمل المخطط له؟...الخ.ما هو و ما الذي يتعين علينا القيام به؟   -

(Facon, 2021) 

 :خطة التسويق  

حيث يتم على مستواها توضيح استراتيجية التسويق كتعريف الإجراءات التسويقية من 

 ,The Schoolab) عملاء جدد.أدوات الاتصال، الحملات الإعلانية... إلخ. و التي يتم تطويرها لجذب 

2022) 

 :الخطة التشغيلية 

المنظمة: الموارد التجارية، موارد الإنتاج،  حيث يتم على مستواها توضيح الموارد المتاحة داخل

 (The Schoolab, 2022)الموارد البشرية والتكاليف المرتبطة بها. 
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 :عرض التركيبة المالية والقانونية والضريبية 

عرض التركيبة المالية ، أي هذا الجزء مخصص للعرض الفني لإعداد المؤسسة الناشئة

 والقانونية والضريبية:

 ما هو الوضع القانوني الذي تم اختياره؟ -

 ما هي الضريبة المطبقة؟   -

 كيف يتم توزيع رأس المال؟  -

 (Facon, 2021) التمويل الذي تم حشده؟ ما هو  -

 :خطة التمويل  

فهو يحتوي على كافة الاحتياجات  ،خطة التمويل هي بيان مالي يعرض الرصيد المالي للمشروع

 (Facon, 2021) المطلوب تمويلها، وفي المقابل جميع الموارد المالية المخصصة للمشروع.

  الموارد المتاحة في المؤسسة : 

 (The Schoolab, 2022) حيث يتم تبيان على مستواها:

  ؛البحث والتطوير في المؤسسة: براءة الاختراع المقدمة -

  ؛الغير التشغيليةالأصول الثابتة، و الأصول  -

 ؛المعرفة الخاصة التي تميز هذه المؤسسة الناشئة عن منافسيها -

 ؛الامتيازات والشراكات والمنتجات والموارد الخاصة أو العائلية -

 الخ.…خلق منتجات مبتكرة -

 المتوقع: جدول النتيجة  

على نتائج يسلط الضوء  حيثبدأ عمومًا الجزء المالي من خطة العمل ببيان الدخل المتوقع، ي

الثروة التي كونتها المؤسسة خلال تلك الفترة ومن و كذا  أنشطة المؤسسة الناشئة خلال فترة التنبؤ 

مختلف إلخ( و ...يتضمن هذا البيان المالي جميع المنتجات )حجم الأعمال، الدعم . و أين أتت

 ليتمإلخ( لكل سنة مالية، ...ة، الرواتب والتكاليف الاجتماعية)المشتريات، النفقات العام التكاليف

 حساب النتيجة )الربح أو الخسارة(.بعد ذلك 

 المتوقعة: اليةالميزانية الم 

ة في نهاية كل سنة مالية خلال الفترة ؤسسالمتوقعة حالة أصول الم اليةتعرض الميزانية الم

تحتوي الميزانية العمومية على جميع الأصول التي تتوافق مع ما تمتلكه الشركة  ،المتوقعة

إلخ( وجميع العناصر التي تتوافق مع ما يملكه الغير ...)الاستثمارات، الأسهم، المستحقات، النقد
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، ديون الموردين، الديون الضريبية طويلة المدى )رأس المال، الاحتياطيات، الديون 

 (. خ...الوالاجتماعية

 :قائمة التدفق النقدي  

تطور التدفق النقدي  الذي يفضل إعداده شهرًا بعد شهر و  يقيس جدول التدفق النقدي

يتضمن هذا البيان المالي جميع المقبوضات  ،على الافتراضات المقدمة ناءً ة الناشئة ب  مؤسسلل

وما إلى ذلك( وجميع  )مدفوعات العملاء، ومساهمات رأس المال، ومساهمات الحساب الجاري 

 (Facon, 2021)المدفوعات )مدفوعات الموردين، وسداد القروض، ودفع الرواتب، وما إلى ذلك(. 

 :مؤشرات مالية مهمة 

  ،ة الناشئة عمومًا عدة مؤشرات مالية مهمةؤسسيتضمن الجزء المالي من خطة عمل الم
ً
 أولا

رأس المال العامل  احتياجات (، و FR)هناك العناصر الكلاسيكية على سبيل المثال رأس المال العامل 

(BFR( وقدرة التمويل الذاتي ،)CAF،) ثم النسب الأخرى الأكثر تحديدًا لنشاط المؤسسة الناشئة 

معدل الهامش،  ،زبائنالسلة، وتكلفة اكتساب العلى سبيل المثال بالنسبة لمشاريع الويب: متوسط 

 (Facon, 2021)عدل التحويل، وما إلى ذلك. م

  ت الناشئة المبتكرة:ؤسسالمصالح االاجتماعية ل و  الضريبية المساعداتخاصة بيزانية مإعداد  

نفقات البحث تضمن ات الناشئة التي لديها مشاريع مبتكرة وخاصة تلك التي تللمؤسسيمكن 

أو  للبحث الإعفاء الضريبيك جتماعية لصالح الابتكار ا من تدابير ضريبية و أن تستفيد والتطوير 

بدمج هذه المساعدات ، حيث يوص ى دائما مبتكرة شابة مؤسسةلابتكار أو وضع لالإعفاء الضريبي 

على  هامن قدرتو متيقنة  المؤسسة متأكدةالضريبية والاجتماعية في خطة العمل فقط عندما تكون 

مهم لفهم هذه الأنظمة المعقدة، سواء من حيث أهليتها  ةالمحاسبخبير كما أن دعم  ،الاستفادة منها

 (Facon, 2021) حساباتها. من حيثأو 

 المؤسسة الناشئة باختصار: عملو الشكل التالي يمثل مكونات خطة 

 

 

 

 

 

 



 الإطار النظري للمؤسسات الناشئة                  الفصل الاول  

32 
 

 المؤسسات الناشئة. عمل(: مكونات خطة 7.1الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكره.المصدر: 

 صفحة الغلاف لخطة عمل المؤسسة الناشئة

 الملخص التنفيذي

 أو الخدمات/عرض المنتجات، خلق وتطوير المنتجات و

 تحليل السوق 

 عرض تقديمي للفريق داخل المؤسسة الناشئة

 استراتيجية المؤسسة الناشئة و الخطوات الرئيسية لتطورها

 عرض التقدم المحرز في المشروع والجدول الزمني

 خطة التسويق

 الخطة التشغيلية

 عرض التركيبة المالية والقانونية والضريبية

 خطة التمويل

 الموارد المتاحة في المؤسسة

 جدول النتيجة  المتوقع

 الميزانية المالية المتوقعة

 قائمة التدفق النقدي

 مؤشرات مالية مهمة

 إعداد ميزانية خاصة بالمساعدات الضريبية و الاجتماعية لصالح المؤسسات الناشئة المبتكرة
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 ثة.يحدو ال ةتقليدير تمويل المؤسسات الناشئة المصاد المبحث الثالث:

تحتاج  حيثيعتبر التمويل عنصر جد أساس ي لإنشاء و تشغيل و توسيع المؤسسات الناشئة، 

إلى مختلف مصادر التمويل عبر كل مراحل حياتها، و هذا لتغطية احتياجاتها المالية  الأخيرةهذه 

 .عن وظائفها و أنشطتها المختلفة المترتبة

فواحدة من أهم الخطوات لبدء مشروع ريادة الأعمال هي ضمان مصدر تمويل 

المالية بتحليل التعبئة المالية  للموارد  ان قاماذلو ال "Kotha & George "  حسب دراسةو   مناسب،

تم التوصل إلى أن رواد الأعمال و ، ل في الولايات المتحدة الأمريكيةرائد أعما 611لعينة متكونة من 

الأموال )سواء من المصادر  ذوي الخبرة السابقة في المؤسسات الناشئة قادرة على جمع المزيد من

 & Kotha )رنة برواد الأعمال الذين ليس لديهم أي خبرة. ( مقاالحديثةة أو المصادر تقليديال

George, 2012, p. 25) 

ثر على قرار ؤ " تم إثبات أن هناك عوامل عديدة تAtherton Andrew "و حسب دراسة 

أو المصدر  تقليدييعتمد على المصدر الإن المؤسسة الناشئة بشأن اختياره لمصدر التمويل  صاحب

إذ  .(Atherton, 2012, p. 35)القرار ارتجاليا هذا يمكن أن يكون بحيث لا  ،أو كلاهماستحد  الم

 كذلك في مرحلة التوسعو  التنمية في المرحلة الأولية من تمويلو ال جمع الاستثماراتفي عتمد أنه ي

 (Čalopa, Jelena Horvat, & Maja Lalić, 2014, p. 24) . مؤسسته يزاتمعلى خصائص وم

تم ملاحظة تفاوت كبير بين المؤسسات الناشئة ذات رأس المال المرتفع وتلك التي تعاني من  و 

إطلاق أو توسيع مؤسسة ناشئة مصدر تمويلي مناسب من أجل فالعثور على ، رأس المالفي نقص 

 ,Berger, Cowan, & Frame )واحدة من أكبر العقبات التي يواجهها العديد من رواد الأعمال 

 و تنقسم مصادر تمويل المؤسسات الناشئة إلى مصادر تقليدية و أخرى مصادر مستحدثة.، (2009

 لتمويل المؤسسات الناشئة.المصادر التقليدية  :الأول المطلب 

 منطقيًا للبدء في جمع الأموال، 
ً
تمثل الطرق التقليدية بالنسبة للمؤسسات الناشئة تسلسلا

و تتمثل المصادر  ومعظم المؤسسات الناشئة في العالم تدخل في مجال ريادة الأعمال بهذه الطريقة،

 لمصادر الخارجية.التقليدية لتمويل المؤسسات الناشئة في المصادر الداخلية و ا

دراسة ركزت على ، و التي 2007لسنة  "Whittam and Wyper"  الباحثانحسب دراسة و  

مقابلة  30 و المتمثلة فيالأدلة التجريبية التي تم جمعها  لمؤسسات مستندة علىل المصادر التمويلية

أن مؤسس ي المؤسسات الناشئة  في الغالب يلجؤون أولا إلى مصادر تم التوصل إلا  ،رواد الأعمالمع 
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في المراحل  صادر التمويل الخارجيةبعد ذلك يتم اللجوء لمثم  عند التأسيس،التمويل الداخلية 

 (Whittham & Wyper, 2007, p. 119 )اللاحقة. 

 مصادر التمويل الداخلية: .1

 إلى ما يلي: للمؤسسات الناشئة الداخليةالتقليدية و تنقسم مصادر التمويل 

 : بأموال الحالتمويل الشخص ي و .1.1

، أما ينالمدخرات الشخصية التي يمتلكها المؤسسجميع  و نقصد بهاالتمويل الشخص ي 

و الحمقى فيقصد بها التمويل عن طريق العائلة و الأصدقاء  (Love Moneyموال الحب )بالنسبة لأ 

خاصة في المراحل  أي مختلف الأموال التي يتحصل عليها صاحب المؤسسة من أصدقائه أو عائلته

 (Čalopa, Jelena Horvat, & Maja Lalić, 2014, pp. 27-28)  .ء تأسيس المؤسسةالأولى لبد

تمويل أمر جد صعب و يكون الخيار الأفضل هو التمويل عن طريق الالحصول على  عتبر يو  

العائلة و الأصدقاء و ذلك مقابل معدلات فائدة أقل بكثير بالمقارنة مع القروض البنكية، ما يسمح 

ع ذلك يجب مراعاة النزاعات بتقليل مستوى الدين الإجمالي لصاحب المؤسسة الناشئة و م

، صفحة 2021)عريس و بن زاير،  المخاطر التي قد تنشأ بسبب الاقتراض من العائلة و الأصدقاءو 

26) 

 . التمويل الذاتي: 2.1

عبارة عن عائدات داخلية أي الأموال المتأتية من الأرباح المحتجزة في المؤسسة، حيث و هي 

الأموال و استخدام الموارد دون اللجوء للمصادر التقليدية الأخرى تعتبر طريقة جيدة لكسب 

 (168، صفحة 2019)عمر الجمل،  كالاقتراض من المصارف.

و انطلاقا مما سبق يمكن القول أن التمويل الذاتي يتمثل في إمكانية تمويل المؤسسة  

تها على تغطية مختلف احتياجاتها المالية اللازمة، و هذا بالاعتماد الناشئة نفسها بنفسها و كذا قدر 

على الفائض النقدي الناتج من النشاط الاستغلالي و المالي و كذا الاستثنائي خلال الدور الإنتاجية 

للمؤسسة، حيث يتم إعادة الاستثمار الكلي أو الجزئي للعناصر التالية: الأرباح المحققة، مخصصات 

يعبر عنهم بقدرة التمويل الذاتي، فبعد أن نطرح من هذا الأخير الأرباح  و ت و المؤونات، الاهتلاكا

 الموزعة و نقتطع مختلف التكاليف المالية و الجبائية نتحصل على ما يسمى بالتمويل الذاتي.

و بالتالي فإن التمويل الذاتي في المؤسسات الناشئة يتكون مثله مثل باقي المؤسسات من 

 مخصصات الاهتلاكات، المؤونات بأنواعها و كذا الأرباح المحتجزة. 
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 . التحالف التجاري: 3.1

و هو عبارة عن اتفاقية تعاونية مع مؤسسات أخرى، سواء للحصول على إيرادات أو 

، و هذا من أجل الاستفادة من قنوات البيع و التسويق و تسريع زمن الوصول لتخفيض التكاليف

 (168، صفحة 2019)عمر الجمل،  إلى الأسواق و كذا التمدد الجغرافي.

 . مصادر التمويل الخارجية:2

المؤسسة من الخارج لتمويل هي عبارة عن مجموعة من الأموال و الموارد التي تتحصل عليها 

مختلف احتياجاتها، و تختلف هذه الاحتياجات من مؤسسة لمؤسسة و هذا باختلاف حجم 

المؤسسة، نوع نشاطها، حركية محيطها الاقتصادي...الخ، حيث إذا كان مؤسسو المشروع الناش ئ لا 

بدء قدان إمكانيتهم في سيؤدي ذلك إلى ف يملكون الموارد المالية الداخلية لتغطية هذه الاحتياجات

، يدية الخارجية كالقروض المصرفية، هنا يلجؤون إلى مصادر التمويل التقلالتشغيل بشكل مستقل

 بالتفصيل: يتم التطرق لها، و فيما يلي سوف (Kovačić, 2011 )بذور الاستثمارات 

 أسواق الأسهم:  .1.2

فقط من  السوق المالي أي البورصة، و هو مصدر تمويلي لعدد قليلو هو التمويل عن طريق 

التمويل عن طريق السوق المالي يكون إما بإصدار أسهم عادية أو إذ أن مؤسسات ريادة الاعمال، 

)بن جيمة ، بن جيمة ، و  ممتازة أو عن طريق إصدار السندات  أي تمويل بالمديونية طويل المدى

من  0,1، و حسب إدارة المشاريع الأمريكية الصغيرة تم تقدير (527، صفحة 2020الوالي ، 

 .(169 - 168، الصفحات 2019)عمر الجمل، المشروعات الجديدة التي قد تطرح للاكتتاب العام 

 المستثمرة:المؤسسات . 2.2

نها فرصة للبروز أمرين أو المؤسسات المستثمرة على تنظر المؤسسات الناشئة إلى المستث 

الخروج أكثر من فرصة للتمويل، أما بالنسبة للمؤسسات المستثمرة فتستحوذ على المؤسسات و 

الناشئة من أجل مدح و إطراء منتجاتها أو مختلف خدماتها المقدمة، حيث تستفيد المؤسسات 

 .ها كثيرا من أجل توسيع عملياتهاالناشئة من تدفق تمويلي استراتيجي جديد و الذي يساعد

" الأمريكية و التي قامت Microsoftالمؤسسات المستثمرة نجد شركة " عن وكمثال 

، أيضا لدينا شركة 2014مليار دولار و ذلك في سنة  7.2مقابل  "Nokia"شركة بالاستحواذ و شراء 

"Microsoft التي استحوذت على شركة  " " وHotmail مليون دولار أمريكي. 425" مقابل 
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  المصارف:. 3.2

من  للمؤسسات قروضبتقديم الالبنك يقوم التمويل المصرفي أو التمويل البنكي و هو أن 

و هذا وفق مجموعة   ،سد مختلف احتياجاتها التمويلية و في المقابل يحصل البنك على فوائدأجل 

الضمانات المتفق عليها بين كلا الطرفين، و تنقسم القروض إلى قروض قصيرة المدى من الشروط و 

و قروض طويلة المدى، حيث في الغالب تلجأ المؤسسات إلى القروض الاستغلالية طويلة المدى و 

، صفحة 2020)بن جيمة ، بن جيمة ، و الوالي ،  ذلك لمواجهة مختلف الاحتياجات المستقبلية.

526) 

( واحدة من أقدم المصادر المالية الرسمية للعديد من Bank loansو تعتبر القروض المصرفية )

إلا  ،خذ قرض من بنك واحد أو من عدة بنوكلأ ن للفرد أو المؤسسة الإمكانية رواد الأعمال، كما أ

غير ملائمة أنه تسعى معظم المؤسسات الناشئة إلى تجنب القروض المصرفية لأنها عادة ما تكون 

ة أو مؤسسناءً على التاريخ الائتماني للحيث يُعطى القرض ب ،مرتبطة بإجراءات معقدةلطبيعتها و 

ن عقارات خاصة بالنسبة للشباب أصحاب المؤسسات الناشئة و الذين لا يملكو ، الفرد وممتلكاته

 بنكي.القرض الالحصول على في يواجهون صعوبة 

القروض العلاقة بين  قاما بدراسةو اللذان  Åstebro & Bernhard و حسب دراسة الباحثان  

ارتباط سلبي كبير بين لوجود  تم التوصل( المؤسسات الناشئة، استدامة)المصرفية و استمرارية 

معظم وهذا على الرغم من أن  ،التجارية عبر العينةقاء الأعمال الحصول على قرض مصرفي وب

بيعات عائد على المحققت قد على قرض مصرفي  و التي تحصلتالعينة المؤسسات الموجودة في 

عند بدء التشغيل، و على النقيض من ذلك، كان هناك ارتباط إيجابي وهام بين أعلى من المتوسط 

المالك السابق أو الحصول على رهن عقاري وبقاء  الحصول على قرض من الأصدقاء أو العائلة أو 

  (Åstebro & Bernhardt, 2003, p. 55 ). الأعمال التجارية

 .ثة لتمويل المؤسسات الناشئةيحدالمطلب الثاني: المصادر ال

الناشئة لازالت تواجه رغم مصادر التمويل التقليدية التي تطرقنا لها سابقا إلا أن المؤسسات 

ثة تتماش ى أكثر مع خصائص يحدادر تمويلية صعوبات تمويلية، الأمر الذي دفع لظهور مص

التمويل الملائكي، ، ل الإيجاري يالتمو  الإسلامي،البنكي التمويل الناشئة، و من بينها نجد المؤسسات 

 التمويل برأس المال المخاطر...الخ. التمويل الجماعي،
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 الإسلامي: بنكي الالتمويل  1

 في الفعلي نشاطها إلا أنه بدءظهرت فكرة البنوك الإسلامية في أوائل القرن العشرين، لقد 

اد الوعي الاقتصادي في الدول الإسلامية ازدهذا بعدما و  ،ستينيات وسبعينيات القرن الماض ي

 (348، صفحة 2012)يوسفات و عبد الرحمان، بضرورة وجود بديل للنظام المصرفي التقليدي. 

، بنك 1963و من التجارب الأولى لمختلف البنوك الإسلامية نجد بنك الريف المصري سنة 

، و كذلك البنك الإسلامي 1975، بنك دبي المصرفي سنة 1971ناصر الاجتماعي المصري سنة 

 (2017الصيرفة الإسلامية،  )مرصد .1975لسنة  للتنمية السعودي

ثروة نقدية أو أصول لتقديم أصحاب الفائض المالي  و يعبر عن التمويل الإسلامي على أنه

عينية لطالبيها أصحاب العجز المالي و ذلك وفق العديد من الصيغ التمويلية  و التي تتميز بالتنوع و 

كما أن التمويل  قوم بالإقراض مقابل فوائد،الذي يالتكامل  و المرونة على عكس التمويل البنكي و 

، حيث يساهم خاصة في الدول العربية الاسلامي يتماش ى مع ضوابط و أحكام الشريعة الاسلامية

)عريس و بن زاير،  في التقليل من المشاكل التمويلية للمؤسسات الناشئة و كذا يساهم في تنميتها

 ، و تتمثل الصيغ التمويلية المستخدمة من طرف البنوك الاسلامية فيما يلي:(27، صفحة 2021

هو القيام بشراء و بيع بدفعات مؤجلة و ذلك مقابل هامش مرابحة يحدد سلفا، حيث المرابحة:  -

 (12، صفحة 2014)عبد الرحيم بدر الدين،  قبل بيعها. يجب تحقق شرط امتلاك البنك للسلع

بين طرفين أو أكثر حيث كل  هو هو عبارة عن أسلوب تمويلي يتم المشاركة بموجب المشاركة: -

الأطراف تقوم بتقديم أموال مشتركة تستثمر في أعمال تجارية أو زراعية أو خدمية أو صناعية، 

 (27، صفحة 2021)عريس و بن زاير، النسبة المتفق عليها مسبقا. ويتم توزيع الأرباح بينهم حسب 

عبارة عن عقد اشتراك بين أصحاب الخبرة في الاستثمارات و أصحاب رأس المال، حيث المضاربة:  -

فتنحصر تقديم رأس المال للعملية، أما بالنسبة للعميل بتقوم البنوك الاسلامية بمقتضاه 

مسؤوليته في الجهد الإداري و الخبرة العلمية و توزيع الأرباح المحققة من المضاربة بين البنك 

، صفحة 1998)المصري،  الإسلامي و العميل و ذلك وفق الشروط التي ينص عليها عقد المضاربة.

66) 

جبه السماح بنقل حق الانتفاع لأصل معين إلى شخص هو عبارة عن عقد ثنائي يتم بمو الإجارة:  -

يقوم المؤجر بالسماح للمستأجر باستخدام الأصل مقابل  و بالتاليآخر و ذلك لمدة متفق عليها، 

 (Kettell, 2011, p. 02) أجرة.
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ع( و الآخر البائع )الصانع( هو عبارة عن عقد بين طرفين أحدهما المشتري )المستصنالاستصناع:  -

حيث يقوم هذا الأخير بصناعة سلعة موصوفة بناء على طلب المشتري، على أن تكون تكلفة الصنع 

)يخلف ، سايح ، و بن بوعلي،  ومادة الصنع على الصانع، و ذلك مقابل المبلغ المتفق عليه مسبقا.

 (60، صفحة 2017

هو عبارة عن عقد يتم بموجبه تسديد ثمن سلعة محددة في الحال، على أن تستلم  السلم: -

)خلف،  السلعة في موعد معين لاحقا، و بالتالي يدفع الثمن في العاجل و تستلم السلعة في الآجل.

 (331، صفحة 2005

 المستثمرون الملائكة:  2

تسميات عديدة من بينها مستثمرو العناية الإلهية باللغة الفرنسية و يطلق عليها 

Investisseurs Providentiels (Business angel, 2024) مستثمرون فرديون ،Individuels 

Investisseurs وكذلك  رأس المال الغير رسمي ، Informel Capital غير أنه نجد أن المصطلح الأول ،

 .انتشاراهو الأكثر استخداما و  Business angelأي باللغة الانجليزية 

عرف ملاك الأعمال على أنه شخص طبيعي يقرر استثمار جزء من أصوله المالية في تو  

يكون ملاك الأعمال مديرين تنفيذيين نشطين أو ، في الغالب ات عاليةيشركات مبتكرة ذات إمكان

رواد أعمال سابقين وبالتالي يتمتعون بخبرة حقيقية في حياة ريادة الأعمال مما يدفعهم لمشاركة 

هو الشركة وقيادتها إلى هدفها ألا و دفتر العناوين الخاص بهم وتقديم المشورة السليمة لتعزيز تطوير 

ي الذي يسعى إليه ملاك الأعمال هو توليد قيمة مضافة كبيرة النجاح، حيث يعتبر الهدف الرئيس 

 . (Les business angels, 2021)من خلال استثماراتهم 

كما تعرف ملائكة الأعمال أيضا على أنهم مجموعة من الأشخاص الطبيعيون الذين يقومون 

، و يضعون تحت خدمة هذه المؤسسة  Innovanteو مبتكرة  باستثمار أموالهم في مؤسسات واعدة

، 2009)حساني ر.،  جزءا من وقتهم و كفاءاتهم و علاقاتهم و خبرتهم من أجل نجاحها و تطورها.

 (90صفحة 

هاما، و هذا ما تم التأكيد مساهمة ملائكة الأعمال في تمويل المؤسسات الناشئة دورا تلعب 

عليه بعض الباحثين، حيث سعوا لتسليط الضوء على خصوصية العلاقة التمويلية بين الشركات 

الجديدة، بالإضافة إلى الموارد المالية وتوفير قدرة أفضل على التفاوض مع البنوك  ملائكة الأعمال و

تشجيع الابتكار سواء في أوروبا أو في  و هذا من أجل تحريك عجلة النمو الاقتصادي و  ،و رأس المال

 (Ramadan, Levratto, & Tessier, 2017, p. 03 ) فرنسا.
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 تمويلية فقط للمشاريع المبتكرة )الابتكار التكنولوجي أو غيره( 
ً
يقدم ملائكة الأعمال حلولا

و من ناحية أخرى فإن انتماء  ،إمكانية النمو المتسارعةب العالية و التي تتميز بالقيمة المضافة و 

ار فيها، المشاريع إلى قطاع اقتصادي معين أو موقع جغرافي محدد لا يشكل أي عائق للاستثم

كما أن ملائكة الأعمال لا تقدم الأموال اللازمة  ،في بعض الأحيان هاانتباهذلك بالعكس قد يجذب 

 تمكينها من اقتحام السوق فحسب بل يقدمون أيضًا خبراتهم ومهاراتهم. لتعزيز أسهم الشركة و 

بشكل عام يأخذ ملائكة الأعمال نسبة الأقلية في رأس مال الشركة )حصة رأس المال أقل من 

٪ في المتوسط( إلا أنهم يشاركون بنشاط في حياة الشركة وفي صنع القرار، لهذه الأسباب يفضل 20

في المشاريع المحلية )في إدارتهم أو منطقتهم(، بحيث يتخصص البعض منهم في  الكثير منهم الاستثمار 

 وما إلى ذلك( و ذلك لأسباب مرتبطة بخبرتهم المهنية....قطاع اقتصادي محدد )الصحة، الرقمية

تمويل المؤسسات الممولة  مراحلباختصار تتدخل ملائكة الأعمال بشدة في وقت مبكر من 

حيث تقدم لهم الأموال أي جزء من ثروتهم ، الاستفادة من التمويل البنكي(من )الغير قابلة 

الخاصة كما تتحمل مخاطر مالية شخصية جنبا إلى جنب مع المؤسسين كما تقوم بمرافقتهم في 

إلى  سنوات( 5دة المهذا الدعم سوف يبقى لسنوات )غالبًا ما تتجاوز ، مسارهم إلى غاية نجاحهم

شروع وخسارة خيارات الخروج من المؤسسة الممولة نجد: إما فشل الممن بين و  ،غاية وقت الخروج

بشكل  مل أو جزء من تمويل بدء التشغيلأو إعادة بيع الأسهم و هنا يتم الاسترداد الكا رأس المال،

ملائكة و من بين خصائص  ،(RICHARDSON, 2021, p. 32) استثنائي خلال الاكتتاب العام

 (90، صفحة 2009)حساني ر.،  الأعمال نجد:

 ؛أن معظم المؤسسات الممولة تقع على بعد يوم واحد من السفر -

 ؛أن يكون العديد من العاملون في المؤسسة ذو شهادات جامعية و متعلمون  -

للمؤسسات التي تبلغ أقل من خمسة سنوات من عمرها أو في طور معظم التمويل يكون  -

 ؛الإنشاء

 ؛مستثمر اخر 12إلى  09يقومون بالمشاركة مع  -

و الخاصية الفريدة من نوعاها ألا و هي أن ملائكة الأعمال لا تقوم باستثمار أموالها إلا في  -

في المستقبل بعوائد مؤسسات واعدة و مجددة تتميز بمخاطر مرتفعة جدا و التي سوف تترجم 

و للإشارة فإن مصطلح مجددة لا نقصد به التجديد  ،مالية جد عالية في حالة نجاح المؤسسة

 التكنولوجي فقط بل نقصد به كل ما هو مبتكر و جديد مقارنة بالموجود حاليا.
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ملائكة الأعمال هم مستثمرون يساعدون رواد الأعمال على تحقيق أفكارهم التجارية، حيث ف

تطوير تسريع و كما يسعون ل .يقومون بمشاركتهم مختلف معارفهم، تقاسم الخبرة وكذا الموارد المالية

معتمدين بذلك على توسيع نطاق انطلاق المنتجات، انطلاقا من  المشروع أو المنتج بشكل كبير 

الأعمال  ملائكةو لا يقتصر استثمار  ،الاستثمارات وكذلك المساهمة في علاقات تجارية قوية مختلف

المؤسسات الناشئة فقط بل تستثمر أيضا في المؤسسات القائمة التي لديها بالفعل سجل حافل  على

 .(Čalopa, Jelena Horvat, & Maja Lalić, 2014, pp. 27-28) ولكنها تواجه صعوبات مالية مؤقتة

و أعظم قيمة لملائكة الأعمال هي ما يسمى "التمويل الذكي" و الذي يشمل توفير المهارات          

والخبرات والاتصالات التجارية، في حين أن الأسباب الأكثر شيوعًا للاستثمار هي تحقيق الربح، وهو 

 .(crane, 2013)أمر مشجع لريادة الأعمال والنشاط التجاري وخلق قيمة جديدة 

قبل الاستثمار في المؤسسة يتم إنشاء عقد، حيث يحدد فيه العلاقة بين مؤسس المؤسسة 

يتضمن العقد بشكل عام قيمة الاستثمار، الفترة الزمنية  ، بحيثالناشئة وملاك الأعمال كمستثمر

 ,Cvijanović, Sruk, & Marović )للاستثمار، سعر الاستثمار و استراتيجية الخروج من الشركة 

2008) . 

و الأمر السلبي في التمويل عن طريق ملائكة الأعمال هو مشكلة الملكية حيث أن المستثمرون 

من المؤسسة الناشئة و بالتالي خسارة المؤسسين لجزء كبير من  50الملاك يقومون بشراء حصة 

المؤسسات الناشئة الأمر الأكثر  الاستثمار فييعتبر ، حيث ( 168، صفحة 2019)عمر الجمل،  الأرباح

و تطويرها، و هذا بغية تحقيق  لامتلاكها ، ساعيين بذلكلائكة الأعماللمإثارة للاهتمام بالنسبة 

 .(Atherton, 2012, p. 35)الكثير من الأرباح. 

ريت في المملكة المتحدة، حيث " و التي أجSharpe, Cosh, Connell, & Parnellدراسة " و حسب

ثبات أن ملائكة الأعمال لهم دور رئيس ي في تمويل المؤسسات الناشئة ذات التقنية العالية إتم 

و أحد أسباب ذلك هو الدعم الحكومي من خلال إعفاء ضرائب  ،خاصة في المراحل المبكرة

 (Sharpe, Cosh, Connell, & Parnell, 2009 )  استثماراتهم.

   التمويل الجماعي: 3

يطلق عليها أيضا اسم التمويل التشاركي، التمويل الشعبي، التمويل الجماهيري، التمويل 

و هو  ،(Crow Funding) أما باللغة الانجليزية فيطلق عليه تسمية  من التسميات،المجتمعي و غيرها 

عبارة عن مصدر تمويلي للأعمال الإبداعية و المشاريع الناشئة، حيث يقوم أصحاب الأفكار 

الإبداعية بطرح أفكارهم التي يطمحون لتحويلها على أرض الواقع و تحتاج للتمويل، و ذلك عبر 
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مويل الجماعي على الأنترنت، لتتهاطل عليهم  بعد ذلك أموال من مستثمرين من إحدى منصات الت

، 2019)عمر الجمل، الفكرة المبتكرة التي تم طرحها. نجاح ب ، و هذا بعد إيمانهممختلف المناطق

 (169 - 168الصفحات 

، 2022)لزهاري و مرسلي،  التمويل الجماعي فيما يلي: منصاتو تتمثل الأطراف الفاعلة في 

 (145صفحة 

 و هم عبارة عن أفراد أو مؤسسات يقومون بالمشاركة من أجل التبرع أو التمويل. الممولون: -

أي مؤسسة أو شخص طبيعي يسعى للحصول على التمويل من أجل  المستثمرون/ المستفيدون: -

منتج أو مشروع أو عمل خيري أو مبادرة بما يشمل مجموعات واسعة من الجهات الفاعلة 

 سواء من المؤسسات الناشئة، والمنظمات الغير حكومية، والشركات الصغيرة،  و الأفراد...الخ.

ت عبر الأنترنت تقوم بالربط بين المتبرعين أو هي عبارة عن منصا منصات التمويل الجماعي: -

الممولين و المستفيدين أو المستثمرين، و ذلك مقابل تقاض ي مجموعة من العمولات على 

المشاركة و/أو الفائدة و/أو الأرباح، حيث توفر هذه المنصات أيضا مجموعة من الخدمات 

 كخدمات العناية المالية الواجبة، و خدمات التعاقد...الخ.

يمكن للمنصات و المستثمرين و المستفيدين أن يقوموا  المدققون و مقدمو الخدمات الآخرون: -

بتقييم مشاريعهم بالاعتماد على مجموعة من مقدمي الخدمات، كما يستطيع طرفي التمويل 

الحصول على خدمات أخرى، و قد تحتاج المنصات للاستعانة بمصادر خارجية من أجل تقييم 

اعية و البيئية للأفكار المطروحة و مختلف المشاريع، كما تحتاج أيضا لشراء النتائج الاجتم

 خدمات العناية المالية الواجبة.

و يمكن تصنيف التمويل الجماعي إلى ثلاثة أصناف و هذا تناسبا مع الأهداف التي تطمح 

 (76، صفحة 2022)جباري و قطراني،  مختلف منصات التمويل الجماعي لبلوغها، و هي كالتالي:

 التمويل الجماعي القائم على مبدأ جمع الأموال و تقديمها في شكل إعانات: -

يهدف هذا النوع من التمويل إلى دعم الأفكار الاجتماعية الغير ربحية، حيث يأثر بدوره إلى 

التبرعات و كذا تمكين تحفيز الأعمال الخيرية، و ذلك عن طريق تنظيم مختلف عمليات جمع 

أصحاب المبادرات الخيرية و الاجتماعية من نشرها للحصول على الدعم بسهولة، بالإضافة لتسهيل 

 مشاركة مختلف الشركات التي تهتم بالأعمال المسؤولية الاجتماعية.
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 :قروضالتمويل الجماعي القائم على مبدأ جمع الأموال و تقديمها في شكل  -

ل الجماعي المتخصصة في إطار هذا النوع من التمويل بجمع الأموال من تعمل منصات التموي

الأفراد، ليتم توجيهه للمؤسسات الناشئة المؤهلة في المنصة للحصول على التمويل، ويكون التمويل 

في شكل قروض سواء بفوائد أو بدون فوائد، و لا يتم تسديد القروض إلا بعد تحقيق تلك المشاريع 

  رباح الصافية.للإيرادات و الأ 

استثمارات في حقوق التمويل الجماعي القائم على مبدأ جمع الأموال و تقديمها في شكل  -

 :الملكية

يتم تمويل المنشآت ضمن هذا النوع من خلال جمع الأموال على شكل اكتتاب الأسهم و كذا 

المشاركة سواء الحصص الاجتماعية الممثلة لرأس المال، حيث يصبح لحاملي هذه الأسهم الحق في 

 على مستوى الإدارة، الرقابة و التسيير،

 : التمويل الايجاري  4

ختلف المصطلحات الخاصة بهذه التقنية التمويلية و ذلك باختلاف مكان نشأتها، حيث ت

بعض من قبل هذا المصطلح  م تبنيو ت، "Crédit-Bailاللغة الفرنسية "بعرفت في الدول الأوربية 

فيطلق عليه تسمية       الدول العربية مثل مصر و الأردن ليصبح التأجير التمويلي، أما في بلجيكا 

"Financement de Location" أما باللغة الانجليزية فيعرف ب ،" Leasing " أو "Lease Finance". 

 - 2014)رحيمة، بمصطلح الاعتماد الايجاري  09-96وفي الجزائر عرفت بموجب الأمر رقم 

، و هو عملية الحصول على أصل معين لاستخدامه و الانتفاع به و حيازته لمدة (72، صفحة 2015

، (47، صفحة 2018)بن ابراهيم و سلطاني،  محددة، و يعتبر محوره الأساس ي هو استئجار أصل

تنتهج المؤسسات هذا المصدر لتمويل العقارات و المعدات حيث يتم اللجوء لطلبه إلى البنوك أو و 

يتم تسطير  و بعد شراء الأصل، و هذا إبرام عقد الإيجار التمويلي بعد ذلك يتم لشركات التأجير، 

 .جدول السداد

شراء الأصل في كما أنه في العديد من العقود يستفيد المقترض من ميزة خيار الشراء أي  

، وللتمويل الإيجاري (368، صفحة 2021)بوزرب و خوالد،  نهاية مدة العقد و بسعر محدد مسبقا

، و هي التأجير الرفعيو  الاستئجار  عدة أنواع منه التأجير التشغيلي، التأجير التمويلي، البيع ثم

 كالتالي:
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 التأجير التشغيلي: -

 نتقل عمحددة زمنية  ةوجبها تأجير الآلات والمعدات لمدترتيبات يتم بمعبارة عن عقود و هي 

يقوم المؤجر بالمحافظة على د و عقهذه البموجب عتاد، حيث توقع لآللة أو الالعمر الافتراض ي الم

أجير ، ويمكن تمسبقتأجيرها عند الطلب أو بناء على إخطار لالمعدات في حالة تشغيلية جيدة 

عن هو المسؤول يكون المؤجر  الكثير من الأحيانمن الزمن، وفي  ختلفةالمعدات للغير لفترات م

و بموجب هذا العقد ، لمستأجرل المقدمةجزء من الخدمة و هذا باعتبارها صيانة وإصلاح المعدات 

ا يقدم الخدمة للمستأجر على أساس و  ،ملكية المعدات لتلا تنق
ً
 مستمر.يعتبر فيه المؤجر طرف

(United Nations, 2022) 

 :التأجير التمويلي -

 التأجير التمويلي يعرفم وسائل التمويل المتوسط الأجل، يعتبر التأجير التمويلي وسيلة من أه

هذا المنقولة، و  الأصول نقولة و الغير ميستخدم لتمويل الأصول  حيثعلى الأصل  يرتكز بأنه تمويل 

ارها يختتم اي، حيث من الموردينالأصول  اقتناءشركات التأجير التمويلي بمختلف من خلال قيام 

ستخدام والانتفاع من هذه الأصول الحيازة والا صلاحية  منحيتم المستأجر، ومن ثم من طرف 

 تسميةيطلق عليه حيث  ،مقابل دفعات الإيجار لفترة زمنية محددةوذلك المستأجر  صالحالمشتراة ل

 يتم انتهاءلمؤجر، و فتبقى لصالح الملكية القانونية ل بالنسبة أماالملكية الاقتصادية للمستأجر، 

 (Capital Market Authority ،2024) بالتملك أو بخيار الشراء. بطريقتين إماعقد التأجير التمويلي 

 :البيع ثم الاستئجار -

 الكة لبعض الأصول المؤسسة تقوم بوجبه المعقد عبارة عن البيع و إعادة التأجير هو 

شركات ، كشركات الوساطة المالية أخرى  ببيع أصولها إلى مؤسسة مالية ...الخ(تجهيزات، أراض ي)

لمؤسسة لإعادة تأجير الأصل عملية بشرط أن يقوم الطرف الشاري ب ...الخ،شركات التأجير ،التأمين

في مجالات  خدامهبغرض است صلعلى قيمة الأ يتحصل مقتض ى هذا الاتفاق و ب له، باعت التي

المتفق  بهذا الأصل خلال فترة التأجير في الانتفاع  الحق  هذا العقد يكون للمؤسسةحسب و  ،أخرى 

دفع أقساط الإيجار  يحين وقتعن ملكية بعض أصولها عندما  تقوم بالتخليفالمؤسسة  لذا عليها،

 بإعادة استردادة التي اشترته منها, ثم قامت بتأجيره لها و هذا المالك الجديد له الحق للمؤسس

تعتبر المتبقية من الأصل  دفعات المحصلة مع القيمةلل أما بالنسبةالأصل عند انتهاء عقد الإيجار , 

-13، الصفحات 2012)بلعوج،  .تحقيق عائد على هذا الاستثماركذا صل جديد و ألشراء  كافية

12) 
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 :التأجير الرفعي -

هذا  حيث يكون في و التي تتميز بارتفاع قيمتها،الأصول الثابتة بهذا النوع من التأجير يختص 

وضع  حيث لا يختلف ،المؤجر و المقرض و  المستأجر  متمثلين فيالنوع من العقود ثلاثة أطراف 

خلال مدة و هذا أقساط الإيجار مختلف ملزم بدفع مسبقا، إذ أنه الحالات المذكورة  ستأجر عنالم

عن الحالات  مختلفأما بالنسبة للمؤجر الذي يقوم بشراء الأصل فوضعه هنا  المتفق عليها، العقد

 انطلاقا منيتم تمويله فالباقي  أماأمواله بنسبة معينة  يقوم بتمويل هذا الأصل من إذ أنهالسابقة 

 .الأصل في هذه الحالة رهن لقيمة القرض يعتبر  و  ،قترضةالمموال الأ 

، و هذا المؤجر و المستأجرهما طرفين  يتم توقيعه بينن عقد القرض إو للتأكيد على ذلك ف 

يوقع و بالتالي ستعمل الأصل سيهو الذي فالمستأجر ، أما المؤجر هو المقرض الحقيقيباعتبار 

 (369، صفحة 2005)ا، خوني رابح، و حساني،  باعتباره ضامنا للسداد.

 التمويل عن طريق رأس المال المخاطر:  5

هو عبارة عن تقنية مالية لتمويل المؤسسات الاستثمارية و ذلك بواسطة شركات رأس المال 

في البنوك التجارية المخاطر، حيث لا تقتصر مساهمتهم على تقديم التمويل فقط كما هو الحال 

بل تقوم على مبدأ المشاركة، حيث يتم تمويل المؤسسات من دون ضمان أي عائد و لا المبلغ 

المستثمر إذن فهو يخاطر بأمواله، و للتقليل من المخاطر و تفادي الوقوع في حالة فشل المؤسسة 

)بن جيمة ، بن جيمة  ريقوم المخاطر بالمساهمة في إدارة المؤسسة و ذلك ليحقق نجاح و تطور أكث

 ، وسيتم التطرق له بالتفصيل في الفصل الثاني.(526، صفحة 2020، و الوالي ، 

 ي يوضح مختلف مصادر تمويل المؤسسات الناشئة التقليدية و الحديثة:لآتو الشكل ا
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 .المؤسسات الناشئة التقليدية و الحديثة(: مصادر تمويل 8.1الشكل رقم)

 
 البة بالاعتماد على ما سبق ذكره.من إعداد الطالمصدر: 

 عوامل نجاح المؤسسات الناشئة و أسباب فشلها.المطلب الثالث: 

المعايير، والتي بدورها تدفع تعتمد المؤسسات الناشئة من أجل نجاحها على مجموعة من 

هناك العديد من الأسباب  على الرغم من فرص النجاحو  ،التطور المؤسسات نحو طريق النمو و 

و الاعتماد على صيغ تمويل  إهمال دراسة الجدوى  هذه المؤسسات من بينهاالتي تؤدي إلى فشل 

 خاطئة.

 عوامل نجاح المؤسسات الناشئة: .

 100صاحب أكثر من و الخبير في مجال المؤسسات الناشئة و  Bill Gross حسب رجل الأعمال 

مؤسسة ناشئة، و الذي قام بإجراء بحث بشكل عملي على المؤسسات الناشئة ليتعرف على أهم 

)حسان،  عوامل نجاح أو فشل المؤسسات الناشئة مبتعدا بذلك عن الأحكام المسبقة و العاطفة

المؤسسات الناشئة، و التي تتمثل توصل من خلال بحثه إلى خمس معايير مهمة لنجاح تم ال، (2024

 (Gross, 2015) فيما يلي:
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 التوقيت المناسب:  -

أن السبب الأول و الأكبر في نجاح المؤسسات الناشئة أو فشلها هو عامل  "Bill Gross"يرى 

الوقت، حيث يجب إطلاق المنتج أو الخدمة في الوقت المناسب، و هناك أمثلة كثيرة تفسر وجهة 

و هي عبارة عن تطبيق يتيح لحاملي الهواتف الذكية طلب سائق مع   Uberنظره منها: مؤسسة 

بأنه لم يكن لينجح المشروع لولا أن أطلقه بعد الأزمة  "Bill Gross"يرى  حيث، سيارته بغرض التنقل

مؤسسة هو ي، و هناك أيضا مثال يشبهه ألا و المالية فاستغلت حاجة مختلف السائقين لدخل لإضاف

Airbnb  يسمح للأشخاص بتأجير مساكنهم وذلك على 2008و هو عبارة عن تطبيق تأسس سنة ،

بأنه لم يكن لينجح المشروع لولا أن أطلقه بعد الأزمة   Bill Gross دولة، حيث يرى  192مستوى 

المالية و التي شهدتها الولايات المتحدة الأمريكية و باقي الدول، في حين يوجد مثال لمؤسسة أخرى 

أنه مؤسسها عبارة عن موقع ترفيهي كان يعتقد و هي فشلت في الدخول للسوق في الوقت المناسب 

لتشغيل   Codecsباهرا إلا أنه لم يحد  ذلك بسبب أن الناس لم تكن تملك سوف يحقق نجاحا 

لكن بعد سنتين من و لكن منع المشروع من النجاح، و  الفيديوهات و هو الأمر الذي يعتبر جد بسيط

لتصبح الفيديوهات تعمل بسهولة، أي أن   Codecsبتفعيل ال  Adobeلسوق قامت شركةل هدخول

 ان سبب وراء نجاح الفكرة.تأخير الوقت بعامين ك

 الفريق:  -

يأتي فريق العمل في المرتبة الثانية من أجل نجاح المشروع الناش ئ، و كمثال عن ذلك نجد 

أفضل مدير و الذي تم تصنيفه ك ،الفريق ذو اللاعبين أفضل يفوز"و المدير التنفيذي "جاك ويلش 

  .هو فريقه تنفيذي في القرن عشرين

 الفكرة:  -

لكنها مهمة لنجاح أي مشروع استثماري و  في المرتبة الثالثة، حيث تعتبر الفكرة تأتي الفكرة

ليست الأهم، لأنه إن نظرنا للأفكار العبقرية يوجد الكثير منها حول العالم إلا أن معظمها يفشل و 

 لأسباب عديدة منها التوقيت، نقص الكفاءات و الموارد للتنفيذ أو لأسباب أخرى.

 نموذج العمل:  -

يلاحظ أن الكثير من الأشخاص يدخلون للأسواق حيث أمر جد مهم، العمل  نموذجعتبر ي

بانطباعات مسبقة عن السوق و في الغالب تكون هذه الانطباعات إما خاطئة بالكامل أو تحتاج 

يسمح لنموذج العمل أن يكون مهم، و لكن ليس أهم من ما للتصحيح و مراجعة دائمة. و هذا 

 قيت أو كاستيعاب الناس للفكرة.عوامل أخرى كالتو 
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 التمويل:  -

يأتي التمويل في الأخير و ذلك بعد إيجاد فكرة مميزة، حيث  "Bill Gross حسب وجهة نظر "

ترحيبا كبيرا في السوق و يصبح المشروع يمول نفسه بنفسه، كما يستقبل الكثير بعد ذلك يتلقى س

من رواد الأعمال الذين يتمنون تمويله رغبة في الحصول على عائد كبير منه، حيث تم ملاحظة أن 

المؤسسات الناشئة التي تستقبل تمويل مرتفع في مراحلها الأولى لا نسمع عليها كثيرا بعد ذلك و ذلك 

أكثر من التركيز على الفكرة و المالية صحاب المشاريع الناشئة تركز على الموارد أن أاب كثيرة منها لأسب

بالتالي لا يتصرفون لية الكبيرة تشكل لهم ضغط كبير و السوق و الزبائن، حيث تصبح هذه الموارد الما

 يد.الجيدة لإنجاح المشروع، و هذا لا يعمم على جميع المشاريع بالتأك ةبالطريق

 " تؤثر المعايير الخمسة في نجاح المؤسسات الناشئة بالنسب التالية: Bill Gross و حسب "

 ،42في نجاح المؤسسة الناشئة بنسبة يلعب عامل الوقت  -

 ؛ 32عامل فريق التنفيذ بنسبة   -

 ؛28عامل الفكرة بنسبة   -

 ؛ 24عامل نموذج العمل بنسبة   -

  ،14 (Gross, 2015)عامل التمويل بنسبة   -

 :ذلك و الشكل التالي يوضح

 "Bill Gross (: معايير نجاح المؤسسات الناشئة حسب "9.1الشكل رقم)

 
 (Gross, 2015) النسب المتحصل عليها منة بالاعتماد على طالبمن إعداد ال المصدر:
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 المؤسسات الناشئة و أسباب فشلها:صعوبات خلق  .

 صعوبات خلق المؤسسات الناشئة: .1.2

%، الأمر الذي جعل الكثير 15% إلى 10يتراوح نسبه نجاح المؤسسات الناشئة في العالم بين 

ار الريادية الذين يريدون تطبيق من المهتمين بهذا النوع من المؤسسات وخاصة أصحاب الأفك

يتساءلون عن الصعوبات التي قد تواجههم في خلق المؤسسات الناشئة، فكارهم على أرض الواقع أ

)حسين  للمض ي قدما، وتتمثل هذه الصعوبات في: اتراجعون ومنهم من يحاولون تجاوزهفمنهم من ي

  (77-76، الصفحات 2021و صديقي، 

  عراقيل إدارية: -

من الأحيان يواجه سير خلق المؤسسات الناشئة العديد من العراقيل الإدارية في الكثير 

ائق وخاصة البيروقراطية حيث لإنشاء مؤسسة ناشئة يتطلب كراء مقر والتنقل واستخراج الوث

جراءات الإنشاء و التأسيس حوالي شهر كامل على عكس الولايات إوالمصادقات وغيرها، فتستغرق 

 ساعة. 24لتي تستغرق يوما فقط أي المتحدة الأمريكية ا

  عراقيل تسويقية: -

غير قادرة على  التطور والنمو،  مكانيات اللازمة للمؤسسات الناشئة يجعلهاعدم توفر الإ 

حث والخبرة، فما يحد  فالإمكانيات لا تقتصر على المال فقط، بل حتى على المعلومات اللازمة للب

نتاج إو أ ةيعيرون أهمية كافية للتسويق و يقومون  بتقديم خدمن المؤسسات الناشئة لا أاليوم هو 

منتج دون المعرفة الكاملة لكيفية تعديلهم وتصريفهم بما يلائم المستهلك، فالتسويق الجيد يساهم 

التسويق  ةكثر بعمليأ الاهتمامفي جعل استراتيجية الشركة متوافقة مع متطلبات السوق لذا يجب 

وتطوير مجموعة من الخدمات والمنتجات التي تشبع رغباتهم في الوقت و  واكتشاف رغبات العملاء

المكان المناسب، كما يجب الأخذ بعين الاعتبار الاختيار الجيد لتصميم الجرافيك والعلامة التجارية 

ن يتم اختيارها بعناية وذلك لتأثيرها أشياء ضرورية لأي عمل جديد ويجب أوتصميم الويب فهي 

 ارات المستهلك.الكبير على قر 

 عراقيل فنية: -

جمعه، حيث لا تستطيع جلب عمال قامت ب الذي اعتمد المؤسسات الناشئة على فريقهت

مؤهلين نظرا لعدم قدرتها على تحمل نفقاتهم و تبقى محصورة فقط على أفكارهم و التي تعتبر 

الجيدة لمختلف الجوانب مجرد أفكار لم تتطور بعد، و هذا ما يجعلها بعيدة كل البعد عن الرؤية 

 .التقنية والسوقية  لتطوير المنتوج أو الخدمة مع ما يطلبه الزبون 
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  عراقيل تمويلية: -

تحتاج المؤسسة الناشئة في تطوير فكرتها لتمويل دراسات السوق ولتجربة المنتوج أو الخدمة 

وبعد  ،لمبتكرو عدم توفرها يحد من قدرات ا ،وقد تعيد التجربة عدة مرات مما يتطلب أموال

رساء على نموذج عمل جيد وجديد مع ضمان زبائن وتصريف لمنتجها أو خدمتها تحتاج لتمويل الإ 

جمع على أن التمويل جد ضروري 
ُ
 كما أنه .كبير لنموها وتطورها. أغلب الملتقيات الوطنية بالمجال ت

الدعم من البنوك ويعتمد نظرًا لأنها غالبًا ما تواجه رفض  للمؤسسات الناشئةتحديًا كبيرًا  يشكل

 (David , 2019, p. 138) ذلك إلى حد كبير على البيئة الجيوسياسية والاقتصادية.

  عراقيل تشريعية: -

في ر وضعيتها القانونية خاصة و ظه مثل عدمتواجه أيضا المؤسسة الناشئة عراقيل تشريعية 

حيث تقوم بنشاط هدفه تجاري قانونيا لكن لم تصل لمرحلة تحقيق  ،تأسيسالقبل  مرحلة

إيرادات وبالتالي لا تجد لنفسها وضعا قانونيا. كما تقوم الدولة بحصر المؤسسات الناشئة 

 .الفلاحة، الطب وما الى ذلككجالات  في شتى المبالتكنولوجيا غير أن الواقع يخلق مؤسسات ناشئة 

 :الناشئةأسباب فشل المؤسسات  .2.2

نظرا لأن السوق يتحكم فيه قادته الذين يقومون بإدارته من موردين، منتجين وحتى 

شاطها صعوبة الدخول إلى  السوق المستهلكين، تواجه المؤسسات الناشئة بوضعيتها في بداية ن

كسب الميزة التنافسية في مجالها لجذب المستهلك نحو المنتج أو الخدمة الجديدة، فتتصادم مع و 

تفشل و تصبح غير قادرة للنهوض و بالتالي جعلها ت و الأسباب التيجموعة من العراقيل و التحديات م

 الافلاس. و من أسباب فشلها نذكر ما يلي: تقع في وضعية

وائده المتوقعة وتكاليفه إهمال دراسة الجدوى حيث إذا كانت دراسة جدوى المشروع وع -

تتسم بالعمومية سيجعلها في الأجل القريب مهددة مبنية على معلومات غير دقيقة و  هومخاطر 

 ؛بصرف الكثير من الأموال والجهد والوقت دون رقابة أو مراعاة لمحدودية قدرته

دراسة و كذا عدم  عدم اجراء تحليل للمستهلك إن كان فعلا يحتاج هذا المنتج أو الخدمة، -

 ؛تحليل البيئة العامةو هم، المنافس وموقعه في السوق، الموردين ومدى تعاون كدراسةالسوق 

التي ستتبناها في  عدم التركيز على هدف محدد ورؤى واضحة لمستقبل المؤسسة واستراتيجياتها  -

 ؛ة من فترة حياتهالاحقالمراحل ال
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كالقروض قصيرة الأجل أو صيغ تمويل غير مناسبة لطبيعتها الاعتماد على صيغ تمويل خاطئة  -

  % كما هو الحال في حالة القرض المصغر 15المشروع أحيانا إلى التي تصل فيها نسبة صاحب 

 ؛ (285، صفحة 2021)رمضاني و بوقرة ، 

 ؛عدم وجود الحافز والحماس للمض ي في المشروع في ظل تشكيل فريق عمل يسوده الصراع -

 ؛والتأهيل الحكومية منها و الخاصةنقص الاستشارة المتخصصة وهيئات المرافقة  -

 ؛فكرة المشروعفي خوض لنقص الخبرة في المجال وعدم تلقي التكوين والتدريب اللازم ل -

 ؛العوائق اللوجستية أمام الراغبين في التصدير خاصة أصحاب الفائض -

 ؛التركيز على تحقيق أرباح بسرعة ونسيان بناء صورة للمؤسسة على المدى البعيد -

اختيار فريق العمل أمر جد مهم  في المؤسسة الناشئة،  فهي تعتبر رحلة جد شاقة و صعبة يعتبر  -

و مع الأشخاص الخطأ قد يسرع في ألجهد، لذا أن تكون الرحلة فردية ومليئة بالتضحيات وا

 ؛انتهائها، لذا يجب إعطاء لهذا الجانب أهميته و أخذه بعين الاعتبار

تتميز بأي إضافة أو قيمة للمستهلك، أو عدم تطويرها بعد  قد تكون فكرة المنتج قديمة ولم -

 ؛إطلاقها والاكتفاء بمداخيلها الأولية التي سرعان ما تتراجع مع وجود منافسة وبدائل

الهيكل التنظيمي يتسم بالركود الإبداعي ولا يحد  هندسة للمورد البشري دوريا لتحسين أدائه  -

 (136، صفحة 2022)بوعدلة،  ؛والرفع من كفاءته

يجب أن لا ننس ى أن لكل بلد خصوصيته وأن المؤسسات الناشئة عندما تريد إطلاق خدمة أو  -

منتج يجب أن تتماش ى مع حاجات ومشاكل السوق المحلي، وبالتالي عندما نقوم بنسخ منتجات أو 

 .نجاحها في بلدنا فلكل بلد خصوصيته خدمات في دول أخرى لاقت رواجا لا يعني بالضرورة

 110للدراسات البحثية، و الذي قام بدراسة و تحليل أكثر من  CB Insightsأما حسب موقع 

سببا رئيسا يؤدي بالمؤسسة الناشئة إلى  11إلى ايجاد  توصلتم المؤسسة ناشئة أعلنت فشلها، 

من عدم ملائمة المنتوج للسوق إلى عدم الانسجام في الفريق، و تتمثل هذه  بتداءً ا طريق الفشل

 (CBInsights, 2021) العوامل في:

حيث يؤثر مشكل نفاذ السيولة أو عدم القدرة  فشل في جمع رأس مال جديد:أو النفاذ السيولة  -

 في فشل المؤسسات الناشئة.  38على جمع تمويل جديد للمؤسسة بنسبة 

حيث يؤثر مشكل غياب الأسواق التي تباع فيها عدم وجود سوق يحتوي المنتج أو الخدمة:  -

 .35خدمات على فشل المؤسسات الناشئة بنسبة  النتجات أو الم
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 . 20تؤثر المنافسة القوية التي تواجه المؤسسة الناشئة على فشلها بنسبة : المنافسة القوية -

خطة عمل غير مدروسة و  عمل خاطئ نموذج إن قيام المؤسسة بإعدادنموذج عمل خاطئ:  -

 . 19جيدا يدفع المؤسسة الناشئة نحو الفشل بنسبة 

لتنظيمية في فشل المؤسسات تساهم التحديات القانونية و/أو االتحديات التنظيمية/ القانونية:  -

 .18الناشئة بنسبة 

إن غياب دراسة دقيقة للتسعيرة و وضع السعر بشكل عشوائي أو قضايا التسعير/التكلفة:  -

 في فشل المؤسسات الناشئة. 15الخطأ في تحديد التكلفة الحقيقية يؤدي بنسبة 

غير مناسب يفتقر للمهارات إن القيام باختيار فريق عمل غير متناسق و فريق عمل غير مناسب:  -

 .14و الانضباط و المسؤولية و...الخ، يؤدي بالمؤسسة نحو الفشل  بنسبة 

يعتبر اختيار توقيت إطلاق المنتج أو الخدمة أمر جد مهم حيث يجب خطأ في توقيت المنتج:  -

ة في القيام بدراسة شاملة و دقيقة للسوق و النظام المحيط بالمؤسسة، حيث اطلاق منتج أو خدم

 . 10غير وقتها المناسب يؤدي بالمؤسسة الناشئة نحو الفشل بنسبة 

إن القيام بإنتاج منتج رديء غير مطابق للمعايير الدولية أو لا يخدم احتياجات   منتج رديء:  -

 . 08رغبات المستهلك يدفع بالمؤسسة نحو الفشل بنسبة و 

من عوامل نجاح المؤسسة وجود تناسق و علاقات عملية جيدة  : التنافر بين الفريق/المستثمرين -

 . 07بين المستثمرين و فريق العمل، و أي تنافر بينهما يؤدي بالمؤسسة الناشئة للفشل بنسبة 

وهو أن يصبح محور تركيز المؤسسة سيئا حيث يؤثر ذلك على فشل  :سيئتركيز المؤسسة محور  -

 . 06المؤسسة الناشئة بنسبة 

التالي يوضح باختصار تأثير كل عامل من العوامل السابقة في فشل المؤسسات  و الشكل

 الناشئة:
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 (: أبرز العوامل المؤثرة في فشل المؤسسات الناشئة.10.1الشكل رقم )

 
 .(CBInsights, 2021)من إعداد الطالبة بالإعتماد على  المصدر:
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 خلاصة الفصل: 

المؤسسات الناشئة بعدة خصائص تميزها عن المؤسسات الأخرى، و هذا ما جعلها من تتميز 

نيتها نجد إمكا و من بين هذه المميزاتأهم المحركات الاقتصادية التي تدفع للتطور الاقتصادي، 

يؤدي إلى الانتشار أو منتج بسرعة و بطريقة سليمة  طلاق خدمةإالعالية في النمو، حيث إن 

واكتساح الأسواق وبالتالي تحقيق ربح أكبر من التكاليف، خاصة و أنها تعتمد بشكل كبير على 

التكنولوجيا، إذ أنها دائمة البحث عن الأفكار المبتكرة و الرائدة ، وتمر المؤسسة الناشئة بمجموعة 

زم وجود عناية خاصة و تمويل من المراحل المتتابعة تسمى دورة حياتها، حيث في كل مرحلة يستل

 يناسبها.

تضيف للمشروع الناش ئ الطابع الرسمي، إن إعداد رائد الأعمال لخطة عمل مثالية و دقيقة 

خاصة و أنها تعتبر كوثيقة إدارية إلزامية، يتم التحديد فيها دراسة الجدوى المالية، الأرباح المتوقعة 

وثيقة أساسية لإقناع المقرضين  ضا بمثابةو مختلف التوقعات الأخرى، كما أنها تعتبر أي

يمكن للمؤسسة الناشئة أن تتحصل على المستثمرين بتقديم مساهمتهم في المشروع و تمويله، و و 

 عدة مصادر تمويلية سواء المصادر التقليدية أو المصادر الحديثة.

تواجه المؤسسات الناشئة في مسارها العديد من الصعوبات كالصعوبات التمويلية، و 

الإدارية، التشريعية، الفنية و البيروقراطية، حيث هناك مؤسسات يمكن أن تتجاوزها و أخرى لا 

الاعتماد يمكن أن تتجاوزها لينتهي بها الأمر للفشل، و من أسباب فشل المؤسسات الناشئة نجد 

هيئات المرافقة الإهمال دراسة الجدوى، عدم دراسة السوق، نقص ، خاطئة يةويلعلى صيغ تم

نجد اختيار الوقت المناسب لإطلاق  المؤسسات الناشئة أبرز عوامل نجاحو من  والتأهيل...الخ.

المنتج، تشكيل فريق عمل متناسق و يتميز بالكفاءات العالية، التميز بالأفكار الإبداعية، إعداد 

 مثالي و دقيق، الحصول على التمويل المناسب للمؤسسة...الخ. نموذج عمل

و حتى يكون التمويل مناسب للمؤسسة الناشئة يجب أن يتماش ى مع طبيعتها الخاصة 

ويدفعها نحو النمو و التطور، حيث يعتبر التمويل برأس المال المخاطر بديل تمويلي حديث جد 

لتخصيص الفصل الموالي من أجل تسليط الضوء  مناسب مع طبيعة هذه المؤسسات،  لذا ارتأينا

عليه و التعرف على الشركة المتخصصة في هذه التقنية التمويلية ألا و هي شركات رأس المال 

 المخاطر.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الفصل الثاني

شركات رأس المال المخاطر الإطار المفاهيمي ل  
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 تمهيد:

، إلا أنها تبقى ا هاماتنموي ادور كبيرة في أن يكون لها رغم أن المؤسسة الناشئة لها إمكانية 

بالضرورة أنه أمر دائما رهينة لنوعية التمويل المتحصل عليه، فوجود عدة مصادر تمويلية لا يعني 

إيجابي و هذا راجع لتميز هذه المؤسسات بخصائص تختلف عن خصائص المؤسسات الكبيرة، فمثلا 

متلاكها للضمانات التي يشترطها اعتمادها على التمويل البنكي التقليدي لا يناسبها نظرا لعدم ا

جه تطور أدائها من يطلبها البنك، و حتى في حال الحصول على القرض سوف تجد عدة عراقيل تواو 

بينها ارتفاع معدلات الفوائد، بينما نجد تدخل رأس المال المخاطر كبديل تمويلي و شركات رأس المال 

المخاطر كوسيط مالي مستحد  أمر جد مهم و خاصة أن التمويل عن طريق رأس المال المخاطر 

اته على دراسة جدوى يتماش ى مع خصائص و طبيعة  المؤسسات الناشئة، كما أنه يصب كل اهتمام

المشروع وليس توفر الضمانات مثل التمويل البنكي، بالإضافة إلى أنه لا تقتصر مساهمته على 

تقديم النصائح و الارشادات لمسيريها خاصة التمويل فقط بل يقدم أيضا مساعدات أخرى ك

ا من أجل نموها متابعة و مراقبة سير المؤسسة الممولة، و كل هذو كذا  المسيرون عديمي الخبرة،

 ها و تطورها.واستمرار 

 و لهذا ارتأينا تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية:

 :عموميات حول رأس المال المخاطر.  المبحث الأول 

 شركات رأس المال المخاطر. المبحث الثاني: آليات عمل 

  :شركات رأس المال المخاطر و علاقتها بالمؤسسات الممولة.المبحث الثالث 
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 عموميات حول رأس المال المخاطر.  المبحث الأول:

مع بروز أهمية و دور رأس المال المخاطر في تمويل مختلف المؤسسات خاصة المؤسسات  

الناشئة، ارتأينا لتخصيص هذا المبحث للتعرف على عموميات حول رأس المال المخاطر من حيث 

أهميته، أهدافه، أنواعه، و مختلف مصادره، بالإضافة لذكر أسباب  ،نشأته، مفهومه، خصائصه

 .خرى اللجوء إليه و تفضيله عن باقي التمويلات الأ 

 ماهية رأس المال المخاطر.المطلب الأول: 

فهم نشاط رأس المال لقد أتاحت لنا مراجعتنا للأدبيات تسليط الضوء على العناصر المهمة ل

سنقدم  حديد رأس المال المخاطر وبعد ذلكالموضوع، سوف نقوم بت المخاطر و قبل الدخول لجوهر 

 لمحة عامة عن نشاطها.

 :نشأة رأس المال المخاطر .1

إن ظهور رأس المال المخاطر لأول مرة كان عن طريق اليوناني مؤسس علم الهندسة طاليس 

"Thalès de Milet"ه من أجل عصر عة الزيتون و أخذ قرض ، حيث كان أول مقاول زراعة اهتم بزرا

، صفحة 2001)عبد الباسط،  و استخراج الزيت، و اعتبر أصحاب هذه الأموال مقرضين مخاطرين.

04) 

أما بالنسبة للنشأة الحديثة لرأس المال المخاطر فتنسب إلى مدير معهد التكنولوجيا كارل 

، و هذا في "Georges Doriot"ي الأصل  جورج دوريو و الجنرال الفرنس  "Karl Compton "كومبتون 

ا قامأي بعد الحرب العالمية الثانية و بالتحديد في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث  1946سنة 

و هي "الشركة الأمريكية للبحث  بتأسيس أول مؤسسة في العالم تختص في رأس المال المخاطر ألا 

تميزت في تمويل المؤسسات ، حيث (Américain Research and Développementالتطوير" )و 

 (Glachant, Jean-Hervé , & Trainar, 2008, p. 29 )الإلكترونية الناشئة. 

و مع نهاية الخمسينيات و بالضبط في الولايات المتحدة الأمريكية بدأ رأس المال المخاطر 

ثورة التقدم  ظهور احتياجات المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و كذا يستجيب لتمويل مختلف 

التكنولوجي خاصة في صناعة الكمبيوتر و الالكترونيات و تكنولوجيا المعلومات، لتلقى انتشارا كبيرا 

 (Thompson, 2008, p. 06) بعد ذلك في الدول الأخرى.

بالتحديد في  1983بية لرأس المال المخاطر سنة و الجمعية الأور  روبا تأسستو أما في أ

سنوات بشكل جد ملحوظ منذ  04بروكسل، و بفضلها  تطور نشاط رأس المال المخاطر خلال 

 (60-59، الصفحات 2013)حسیني، نشأتها. 
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إلى ظهور أعوان جديدة متخصصة في إطلاق و علاوة على ذلك، أدى ظهور رأس المال المخاطر 

 & Dubreuille) ومراقبة شركات التكنولوجيا العالية، حيث تقدم مجموعة من الخدمات مثل:

Cherif, 2009) 

  ؛نصائح تسويقية -

  متنوعة؛ كفاءات -

  ؛محامون متخصصون في رأس المال المخاطر وصياغة اتفاقيات المساهمين -

 ؛جمع الأموال لهم -

 ؛صناديق الأموال -

 ظيم مؤتمرات رأس المال المخاطر.تن -

 مفهوم رأس المال المخاطر: .2

التي تناولناها حول موضوع رأس المال المخاطر لاحظنا المالية بعد تفحص مختلف الأدبيات 

 سمية الرسمية من كتاب إلى آخر،وجود اختلاف في مصطلح رأس المال المخاطر، حيث تختلف الت

من دولة إلى أخرى، فهناك من يعبر عنه بالرأس المال الاستثماري، رأس المال الجريء، رأس المال و 

 المغامر...الخ.

كما وجدنا أيضا عدة تعريفات لرأس المال المخاطر التي تدور حول نفس العناصر: رأس المال 

 التالي:والاستثمار، المخاطر، العوائد، مدة الاستثمار، و ارتأينا لذكر بعضها ك

تعرف رأس المال )الولايات المتحدة(  NVCAالجمعية الوطنية لرأس المال المخاطر  فحسب

''استثمار نشط بواسطة الأموال الخاصة طويلة المدى، في منشآت تملك  المخاطر على أنه:

 ,RIVAUD DANSET & Dubocage) استعدادات قوية، منجز من طرف مستثمرين متخصصين''.

2006, p. 06) 

ف رأس المال المخاطر تعر ( AFICالجمعية الفرنسية للمستثمرين برأس المال المخاطر) و حسب

شبه خاصة الاستثمار محقق من طرف مستثمرين برأس المال بواسطة الأموال الخاصة و على أنه: ''

 Association Française des) محتوى تكنولوجي كبير".في منشآت شابة أو في طور الإنشاء، تتضمن 

investisseurs en capital) 

 EVCA : European Venture Capital)أما بالنسبة  للجمعية الأوروبية لرأس المال المخاطر

Association) رأس المال المخاطر على أنه عبارة عن وسيلة جيدة لتمويل المؤسسات التي  فقد عرفت

لحصول على التمويل من المؤسسات المالية، حيث التي لا تستطيع اعالية و  مخاطرةبدرجة  تمتاز 
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يقابل ارتفاع المخاطر توقع عوائد كثيرة و مرتفعة خلال المدة الزمنية التي يستثمر فيها أصحاب رأس 

 (European Venture Capital Association) خاطر.المال الم

و تعرف شبكة رأس المال الكندية رأس المال المخاطر على النحو التالي: '' رأس المال المخاطر و 

استثمارها في التمويل الخاص هما شكلان من أشكال التمويل مع المشاركة، هذه الأموال عموما يتم 

 ما تتضمن ضماناتشكل أسهم أو ش
ً
يعتمد هيكل الاستثمار بشكل عام على ، به أسهم نادرا

بار أهداف صاحب الفكرة الاعتبعين  تمر بها تطوير الشركة مع الأخذالاحتياجات والمرحلة التي 

ستثمر أن يتمكن والتي يأمل الم ،مخاطر عالية إلى حد ماب تميزوهذا الشكل من التمويل ي ،والمستثمر

من هذا العائد عموما الاستثمار، حيث يتحقق العائد النسبي على عن طريق ها من التعويض عن

 (RBIHI , 2007 , p. 06) مكاسب رأس المال و/أو ارتفاع أسهم الشركة.

رأس "  Le capital-risque " في كتابه الشهير" Monder Cherif و يعرف الخبير الاقتصادي "

ت المبتكرة الغير مدرجة في البورصة مؤسسانه:" نشاط توفير رأس المال للعلى أالمال المخاطر 

بالإضافة ف ر هو شريك نشط )التدريب العملي(والناشئة التي تتمتع بإمكانيات نمو عالية، المستثم

يشارك المخاطر ويأمل في تحقيق مكاسب  و ،شورة والدعم الاستراتيجي للإدارةإلى رأس المال يقدم الم

و ذلك سنوات  07إلى  03من الناحية المثالية يتم تنفيذ ذلك بعد  ،رأسمالية كبيرة في تاريخ الخروج

الاكتتاب العام الأولي )الطرح العام الأولي( في سوق الأوراق المالية النامية مثل بورصة  عن طريق

 (Monder, 2000) ". إلى مجموعة صناعية هاتحويلم و في حالة الفشل يتناسداك الأمريكية، 

" رأس المال المخاطر على أنه:" بديل مستحد  Jean Lachmanالباحث الاقتصادي " و يعرف

لتمويل المشاريع الاستثمارية، بحيث لا تقتصر مهامه على تقديم الأموال فقط، بل تقوم أيضا على 

لذا تسعى المؤسسات الاستثمارية على مساعدة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  أساس المشاركة،

 (Lachman, 1999, p. 17) في مرحلة إنشائها و كذا نموها".

" رأس المال المخاطر على أنه :" نوع خاص Paulré Bernard كما عرف الباحث الاقتصادي "

ت الشابة والمبتكرة التي تحتاج إلى رأس المال لتمويل ؤسساي المالتمويل يستهدف بشكل أساس من 

تطوير منتجاتها ونموها، و بحكم طبيعة نشاطها يجب الحصول على رأس المال يغطي مشروعها في 

 (Bernard, 2003, p. 32 ) شكل أموال خاصة".

أسلوب أو تقنية لتمويل المشاريع " على أنه:يعرف رأس المال المخاطر خر آو في وجه 

الاستثمارية بواسطة شركات رأس المال المخاطر و هذه التقنية لا تقوم على تقديم النقد فحسب 

حيث يقوم المشارك بتمويل  ،كما هو الحال في التمويل المصرفي بل تقوم على أساس المشاركة



 لشركات رأس المال المخاطرالإطار المفاهيمي            الفصل الثاني 

59 
 

ائد و لا مبلغه، و لذلك فهو يخاطر بأمواله، و لهذا نرى بأنها تساعد أكثر المشروع من دون ضمان الع

الصغيرة و المتوسطة الجديدة أو التسويقية التي تواجه صعوبات في هذا  الناشئة و  المؤسسات

)دراجـي،  النظام المصرفي يرفض منحها القروض نظرا لعدم توفر الضمان". خاصة و أنالمجال، 

 (346، صفحة 2013

على أنه: عبارة عن بديل تمويلي جيد للمؤسسات رأس المال المخاطر و باختصار يعرف 

المخاطر المرتفعة و  و  الاستثمارية خاصة المؤسسات الناشئة، حيث تمتاز هذه الأخيرة بالنمو السريع

الحصول على التمويل البنكي نظرا لعدم اكتسابها كذا افتقارها للتمويل وهذا راجع لعجزها في 

للضمانات الكافية، لذا تقوم باللجوء لرأس المال المخاطر باعتباره أحسن بديل تمويلي مناسب لها، 

قوم  أيضا بمتابعة سير تبل  بحيث لا تقتصر مساهمة رأس المال المخاطر بتقديم الدعم المالي فقط

تقديم مختلف الارشادات و النصائح للمسيرين خاصة عديمي الخبرة، المؤسسة الممولة و مراقبتها و 

 و ذلك بغية دفع المؤسسة الممولة نحو النمو و التطور.

 خصائص رأس المال المخاطر:   .3

يتميز رأس المال المخاطر عن أساليب التمويل الأخرى بمجموعة من الخصائص نذكر منها ما 

  يلي:

بتحديد الفترة الزمنية للاستثمار مقدما  رأس المال المخاطر و يقوم مستثمر  استثمار طويل الأجل: -

حيث تتراوح فترة مشاركة رأس قبل البدء في تمويل المشروع، بغض النظر عن العمر الاقتصادي له، 

يعتبر هذا النشاط تمويل و  سنوات 07سنوات إلى  03خاطر في المشروع الاستثماري من المال الم

الفترة لا يمكن للمخاطرين برأس المال بأن يسترجعوا أموالهم، حتى يتم ، و خلال هذه طويل الأجل

 بيع مساهماتهم أو إدراجها في البورصة و هذا بعدما يبدأ المشروع في تحقيق عوائد مالية.

(Engelhardt & Gentenbein, 2010, p. 11) 

القرارات الاستثمارية من طرف المستثمرون و ذلك بناء على  يتم اتخاذ اتخاذ القرار الاستثماري: -

النتائج المتوقعة للمشروع الذي سيتم تمويله، خاصة العائد المتوقع خلال فترة التمويل المستقبلية. 

 (2017)الهيئة العامة للرقابة المالية لجمهورية مصر العربية، 

تقوم شركات رأس المال المخاطر بتوجيه تمويلها للمشاريع العالية المخاطر  العالي: تحمل الخطر  -

تمتنع  مختلف وسائل التمويل التقليدية عن تمويلها، إلا أنه في الغالب تكون نسبة المخاطرة  والتي

مرتفعة في المراحل الأولى للمشروع لتنخفض بعد ذلك في المراحل اللاحقة للنمو، لذلك يجد 

في  مستثمرو رأس المال المخاطر أنفسهم بأنهم مهددون بفقدان  جزء أو الكل من أموالهم المستثمرة
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 ,Bygrave, Fast, Khoylian)هاته المشاريع، إلا أنه يقابل ذلك الارتفاع في المخاطر توقع عوائد كبيرة 

Vincent, & Yue, 1989) و من بين المؤسسات الناشئة التي اتسمت بالخطر العالي و مولت برأس ،

 يرة نجد شركة آبل و شركة مايكروسوفت.كب ةلمخاطر لتنمو و تكبر و تصبح شركالمال ا

حيث يتم الاعتماد في غالب الأحيان على الأموال  استثمار بالأموال الخاصة وشبه الخاصة: -

)  .الخاصة و التي تمنح للمستثمرين حقوق رقابية و كذا حق الحصول على معلومات دقيقة أكثر

 (392حة ، صف2022روابح و مداني ، 

: يتاح  لرأس المال المخاطر عدة اختيارات لتمويل المشاريع الاستثمارية، لذلك يسعى الانتقاء -

لاختيار المشاريع التي لديها احتمال كبير في تحقيق أرباح عالية، حتى لو كانت مشاريع جديدة و تتميز 

 بمخاطر عالية فهي في المقابل سوف تحقق أرباح مرتفعة.

يتم التمويل برأس المال المخاطر عبر مجموعة من  المراحل وليس دفعة واحدة،   التمويل:مرحلية  -

حيث من أجل طلب التمويل للمرحلة المقبلة يستوجب على المؤسسة الممولة بعد انتهاء كل مرحلة 

عرض نتائج الأعمال المنجزة خلال المرحلة السابقة، وبعد رضا و موافقة شركة رأس المال المخاطر 

، و هذا يطبق في (85، صفحة 2009)حساني ر.، على ما تم تحقيقه هنا يتم توزيع الدفعات الموالية 

جميع المراحل انطلاقا من مرحلة  دراسات الجدوى أي قبل البدء في المشروع ثم بعد ذلك إثبات 

الانطلاق وهذا إلى غاية تحويل الملكية أو تمويل الانسحاب  جدوى الفكرة  أين يتم تقديم تمويل

تضمن هذه الطريقة لمستثمري رأس ، و (102، صفحة 2022) نشنش، كآخر مرحلة بعد سنوات 

المال المخاطر صدق الاستثمار و مراقبة و متابعة توظيف أموالهم، كما تمنح لهم فرص جديدة 

لتدارك الخطأ في حال الفشل و ذلك قبل تراكم الخسارة، و هذا عن طريق تعديل خطط المشروع 

 .مساره أو الانسحاب نهائياو 

في الغالب تتراوح العوائد المتوقعة لرأس المال المخاطر ما  طر: العائد على رأس المال المخا تحقيق -

، لأنه  (85، صفحة 2009)حساني ر.، سنويا و هو ما يعبر عنه بالجزء القليل  40و  30بين 

خروج رأس المال المخاطر،  الاستثمار أي بعد الجزء الأكبر من العائد في نهاية مدة يتم تحقيق

بالإضافة للعائد الرأسمالي المتوقع وهو العائد  يحصل المستثمر على أصل رأس المال وعندئذ

 الأساس ي المستهدف من الاستثمار.

على التمويل بل يتم أيضا تتبع  لا تقتصر مساهمة رأس المال المخاطر فقط المساهمة النشطة: -

تقديم دعم كبير و مجموعة من  النصائح و الارشادات لمسيري  مراقبة سير المؤسسة بالإضافة إلىو 

 المشاريع الناشئة نظرا لقلة خبرتهم من جهة وبسبب الخطر العالي للاستثمار من جهة أخرى.
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تتغير حصة المخاطر برأس المال بين حصة  أخذ حصة الأقلية أو الأغلبية في المؤسسات الممولة: -

الممولة حسب عاملين مهمين ألا و هما قيمة المؤسسة و مبلغ  الأقلية أو الأغلبية في المؤسسات

الاستثمار، بحيث يأخذ المخاطر برأس المال حصة الأقلية في رأس مال المؤسسة عندما يتدخل من 

أجل تمويل مرحلة التطور، و يأخذ مالكها حصة الأغلبية، بينما يأخذ المخاطر برأس المال حصة 

ل تحويل الملكية و ذلك بسبب كبر المبلغ المستثمر في هذه المرحلة، أما الأكثرية عندما يتدخل في تموي

 (Battini, 2005, p. 31) المالك فيأخذ حصة الأقلية في المؤسسة.

يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل قائمة المشروعات الصغيرة  رأس المال المخاطر و تدخلاته: -

و لتمويل التوسع في مشروعات قائمة أو لإعادة هيكلة شركات قائمة، أو لتمويل والمتوسطة أ

 كبيرا. يكون  عمليات التعثر المالي، غالبا ما تكون ذات مخاطر مرتفعة، ولكن العائد المتوقع لها

في الغالب يتدخل رأس المال المخاطر لتمويل المشاريع  الاستثمار في المشاريع الناشئة و المبتكرة: -

مويل اللازم من أجل تنفيذ خاصة تلك التي تفتقر للت او المبتكرة و ذلك من أجل تشجيعهالناشئة 

و ذلك من أجل تقديم  ،يعتمد على أبحا  علمية وتكنولوجيا عالية ا، حيث يكون محتواهاأفكاره

لم يتوفر  إلا أنه ،طب، الإعلام الآلي أو في قطاعات أخرى منتجات و خدمات متميزة سواء في ال

 (393، صفحة 2022) روابح و مداني ،  التمويل اللازم لأصحابها لتنفيذ أفكارهم.

في رأس المال المخاطر يوجد علاقة شراكة بين أصحاب المؤسسة و المستثمرون، حيث  المشاركة: -

يشترك الجميع سواء في المسؤولية، الجدوى، الخسارة أو الربح، إذ أنهم يسيرون على مبدأ اتفاق 

، و نجد أن هذه الشراكة تتأسس (86، صفحة 2009)حساني ر.،  المصالح و عدم تعارض الوجهة

على مبدأ ما مدى حجم العوائد المتوقعة من تشغيل المشروع، و تنتهي هذه الشراكة بمجرد إمكانية 

استرجاع رأس المال المستثمر و الأرباح المتأتية من هذه الشراكة و ذلك عن طريق استراتيجية يتم 

 (104، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم،  الاتفاق عليها في نهاية المدة.

رتفعة طمعا رأس المال المخاطر لا يقوم باستثمار كل أمواله في مشروع واحد ذو مخاطر م التنويع: -

، بل يقوم بتوزيعها على عدة مشاريع متنوعة ومتفاوتة في مستويات مخاطرها في أرباح عالية واعدة

ى المشـاركة في الخسـائر، حيــث مــا يمكــن أن تخسـره مـع مشـروع تربحـه مـع آخـر إضـافة إلوعوائدها، 

المستوى العام للمخاطر التي يتعرض لها رأس مال المخاطر و تجنب  تخفيضما يؤدي إلى و هذا 

 (350صفحة ، 2013)دراجـي،  الدخول في مغامرات غير مألوفة العواقب.

من خصائص رأس المال المخاطر أنه يجازف في تمويل أفكار إبداعية لمشاريع  التنمية و التطوير: -

مكاسب و أرباح سريعة و مرتفعة، مخاطر عالية و لكن تعوض ب اتادة تكون ذناشئة و التي  في الع



 لشركات رأس المال المخاطرالإطار المفاهيمي            الفصل الثاني 

62 
 

من الخبراء من أجل تحقيق هذا الهدف تقوم شركات رأس المال المخاطر بتوظيف مجموعة و 

والمتخصصين لضمان بلوغ الهدف المنشود و للوصول إلى نجاح الاستثمار و خلق مستقبلا مؤسسات 

كومباك، ميكروسوفت  لتي مولت برأس المال المخاطر نجدعملاقة، و من أمثلة المؤسسات المبتدئة ا

 و أبل ، لميدرال اكسبراس وجينيك...الخ.

خاطر شكل الوساطة المالية في عملية الاستثمار، قائما بذلك يأخذ رأس المال الم وساطة المالية:ال -

على مبدأ المشاركة بين أطراف العملية التمويلية، بحيث تقوم شركات رأس المال المخاطر بتلقي 

الأموال من المستثمرين ) المؤسسات المالية، الأفراد...( ليقوم بعد ذلك بتوظيفها على شكل 

الصغيرة ذات الأفكار الجديدة و المبدعة و تتميز بإمكانية نمو  مساهمات في رأس مال المؤسسات

الشكل رأس المال المخاطر من خلال ل الوساطة المالية ، و يمكن تبيان(Vive, 2008, p. 45) عالية

 التالي:

 رأس المال المخاطر.ل الوساطة المالية(: 1.2الشكل رقم )

 
 (102، صفحة 2020)حريد و سلامة،  من إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر

راكة إلى أن تصبح الشركة قادرة الاستثمار في مشروع الش حيث يتم توسيع قاعدة الملكية: -

أو يطرح كأسهم و يمول العائد من  ،جذب الكثير من المستثمرين لها لما حققته و يتم ،ناجحةو 

 (105، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم، ارتفاع رأس مال المشاريع إلى مشاريع جديدة أخرى. 

يعتبر رأس المال المخاطر بديل جيد لاقتصاد الاستدانة ، حيث لا  بديل لاقتصاد الاستدانة : -

يمول المشاريع بقروض مقابل فوائد، بل يقوم بمنحها أموال تندمج مباشرة في رؤوس الأموال 

 (85، صفحة 2009)حساني ر.، الخاصة بالمشروع. 

 لنا خصائص رأس المال المخاطر باختصار:و الشكل التالي يوضح 
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 خصائص رأس المال المخاطر.(: 2.2الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكره.المصدر: 

و لإبراز أكثر خصائص رأس المال المخاطر ارتأينا إلى  إجراء المقارنة  بين البديلين التمويليين 

، و الجدول التالي رأس المال المخاطر و التمويل عن طريق البنك والمتمثلين في التمويل عن طريق

 :يوضح ذلك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خصائص

رأس المال 
 المخاطر

استثمار 

طويل 
 الأجل

اتخاذ القرار 

 الاستثماري 

الخطر 

 العالي

استثمار بالأموال 

الخاصة وشبه 
 الخاصة

 الانتقاء

مرحلية 

 التمويل

حقيق ت

 العائد 

المساهمة 

 المشاركة النشطة

أخذ حصة 

الأقلية أو 

 الأغلبية

 التنويع

الاستثمار في 

المشاريع الناشئة و 
 المبتكرة

التنمية و 

 التطوير

توسيع 

قاعدة 
 الملكية

بديل 

لاقتصاد 
 الاستدانة 

وساطة ال

 المالية
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 رأس المال المخاطر و التمويل البنكي.ب(: المقارنة بين التمويل 1.2الجدول )

 التمويل البنكي التمويل برأس المال المخاطر وجه المقارنة 

 

 

 

 

 

 التمويل

 قروض - أموال خاصة وشبه خاصة - طبيعة التمويل

 محدد في العقد )الفائدة( - غير محدد في العقد )الربح( - عائد التمويل

 نوعية المسيرين. - قرار التمويل

 فاق فائض القيمةآ -

 ثنائية السوق/ المنتوج -

 القدرة على التسديد -

 أموال خاصة. - التمويلمصادر 

 أموال شبه خاصة. -

الأموال المقترضة من السوق 

 المركزي. المالي، العملاء، البنك

 الأجل المتوسط. - التمويلمدة 

 الأجل الطويل. -

 الأجل القصير. -

 الأجل المتوسط. -

 ضعيفة - ضعيفة جدا - السيولة

 ضمانات عينية و شخصية - لا توجد ضمانات - الضمان

 

 الزبائن

ة المؤسسة الصغيرة و المتوسط - حجم المؤسسة

 الناشئة و كذا

 المؤسسة الكبيرة -

تحقيق مردودية يستطيعون  - نوع الزبائن

 عالية

 يستطيعون السداد -

 المراحل اللاحقة - المراحل المبكرة - طور النمو

 

 

 

 أخرى 

يقومون بدراسة خطة العمل  - جودة الدراسة

 و الاهتمام بالعنصر البشري 

يقومون بتحليل حسابات  -

مالية، و أيضا دراسة 

 اقتصادية و تقنية

 خامل  - نشط - تسيير المساهمة

 معدل الفائدة  - العائد الداخلي معدل - مقياس الأداء

تحقيق المردودية على المدى  - محفز التعاقد

المتوسط و الطويل عن طريق 

فائض القيمة بعد إعادة 

 البيع

جال آتم التسديد في ي -

 استحقاق القرض

 مالية - متعددة - الكفاءات

 (169، صفحة 2015)خوني و حساني ،  بالاعتماد علىة طالبمن إعداد الالمصدر: 
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 أهمية رأس المال المخاطر و أهدافه. المطلب الثاني:

يعتبر التمويل برأس المال المخاطر مصدر تمويلي أساس ي لجميع المؤسسات خاصة المؤسسات 

التي تواجه هذه من أجل حل مشكلة التمويل حيث  الناشئة و التي تمتلك إمكانية نمو عالية،

تقوم بتسطير مجموعة من الأهداف و التي تساعد  من أجل الحفاظ على حقوقهاو كذا لمؤسسات ا

 على نجاح نشاطها.

 :رأس المال المخاطر أهمية .1

إن القيام بتمويل المشروعات الناشئة بتقنية رأس المال المخاطر له أهمية كبيرة على الصعيد 

ا في مقالهم 2000" سنة  Kortum & Lernerالوطني و الصعيد العالمي، حيث أشار الباحثان " 

رأس المال المخاطر و مدى قدرتها على تشجيع  التي تتميز بها تقنيةإلى الأهمية الكبيرة  الشهير 

الذي   و كذا الدور الهام ،( Entrepreneuriat)  الابتكارات و تنميتها و تمويل مشاريع ريادة الأعمال

،  و يمكن حصر أهمية رأس المال (Samuel & Josh , 2000)تلعبه في تحريك عجلة النمو الاقتصادي 

 المخاطر في العناصر التالية: 

رأس المال المخاطر بتوفير التمويل اللازم للمشاريع الاستثمارية التي  تقنيةتقوم  توفير التمويل: -

 ول على التمويل التقليدي أي القروض نظرا لانعدام الضمانات.تعجز عن الحص

إن تميز شركات رأس المال المخاطر بقوانينها التحفيزية و اهتمامها  :احتواء المشاريع المبتكرة -

بالمشاريع المبتكرة يسمح لها بجذب و احتواء المشاريع التكنولوجية و براءات الاختراع  ذات العائد 

شركات رأس المال  المتوقع المرتفع جدا، و يمثل دعم المؤسسات الابتكارية المجال المفضل لنشاط 

وكذا متابعة سير المؤسسات  ث تقوم بتوفير الخبرة و الدعم المالي والإداري والفنييالمخاطر، ح

هذا و  ،ودالجديدة و إرشادها خاصة عند الانطلاق، إذ يتم تمويلها دون اشتراط أية ضمانات و لا قي

 (Samuel & Josh , 2000, p. 680) ما يجعلها تندفع نحو الانطلاق و التطور و النمو السريع.

القدرة ل المخاطر يؤدي لدعم التنافسية و إن التمويل عن طريق شركات رأس المادعم التنافسية:  -

  (47، صفحة 2010) سعد الله،  على الدخول للسوق مع الشركات الكبرى.

برامج الإصلاح الاقتصادي  كل الدول التي ترغب و تسعى لتطبيق :تدعيم برامج إصلاح الاقتصاد -

تحتاج لتوفير رؤوس الأموال و التي تكون ذات طبيعة خاصة و ذلك من أجل تقديمها للقطاع العام، 

و الوحيدة المستعدة لتقديم هذه الأموال و تحمل المخاطر هي شركات رأس المال المخاطر ، حيث 

ت القطاع العام المخصصة والتي تحتاج إلى هيكلة مالية و فنية، إذ لا تقوم بتقديم الدعم لمؤسسا

يقتصر دورها الحيوي على توفير التمويل فقط بل أيضا تقوم بتقديم الخبرة الفنية والإدارية اللازمة 
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لهذا القطاع، وتساهم في الحد من الآثار التضخمية، حيث توفر التمويل اللازم للمشروعات 

)وزارة الصناعة والتجارة  .النقود أو منح الائتمان المصرفي في خلق لإفراط الاقتصادية دون ا

 (2021الخارجية لجمهورية مصر العربية، 

قوم رأس المال المخاطر بتوفير الدعم اللازم للمؤسسات المتعثرة ي: دعم المؤسسات المتعثرة -

الفني و كذا القيام بجلب الاستثمارات لها، باعتبارها شريكة فيها، إذ أنها  كالدعم المالي و الإداري و 

تحرص على المتابعة المالية و الفنية اللازمة لتحفيز المستثمرين و إعادة إصلاح مسارها، و بالتالي 

، صفحة 2016)جمانة و ضياف،  مساعدتهم على النمو و التوسع و تحقيق التنمية الاقتصادية.

172) 

إن دعم رأس المال المخاطر لتمويل الشباب و الشابات المتخرجين و أصحاب  دعم الشباب: -

تطور الابتكارات و الحرف المختلفة يؤدي إلى تحقيق أهدافهم المرجوة و هذا ما يدفعهم نحو ال

 التفوق.و 

خاصة المؤسسات الناشئة يؤدي إلى توفير  إن دعم مختلف المؤسساتتوفير مناصب العمل:  -

مناصب الشغل الكثيرة و بالتالي المساهمة في تقليص حجم البطالة كما يؤدي أيضا لرفع مستوى 

 المداخيل الجبائية.

 و الشكل التالي يمثل أهمية رأس المال المخاطر باختصار:

 .رأس المال المخاطر أهمية (:3.2الشكل ) 

 
 بالاعتماد على ما سبق ذكره. الطالبةمن إعداد المصدر: 

 

أهمية رأس المال 

 المخاطر

توفير 

 التمويل
دعم 

المؤسسات 
 المتعثرة

دعم 

 التنافسية

احتواء 

المشاريع 
 المبتكرة

تدعيم برامج 

إصلاح 
 الاقتصاد

 دعم الشباب

توفير 

مناصب 
 العمل
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 أهداف رأس المال المخاطر: .2

يعتبر التمويل و الحصول على الموارد المالية مشكل يواجه العديد من المؤسسات خاصة 

الناشئة، ما شجع و دفع المخاطرين برأس المال المخاطر على تأسيس شركات رأس المال  المؤسسات

مجموعة من الأهداف و التي تكون سواء من أجل الحفاظ على المخاطر، و هذا من أجل تحقيق 

الناشئة. و من بين أهداف  حقوقها، أو من أجل حل مشكلة التمويل للمؤسسات خاصة المؤسسات

 التمويل برأس المال المخاطر نجد ما يلي: 

ا لعب دور البديل التمويلي الجيد للمؤسسات الناشئة العالية المخاطر خصوصا مع عدم قدرته -

، 2018)بلعابد س.،  على الحصول على تمويل من البنوك و السوق المالي نظرا لافتقادها للضمانات.

 (23صفحة 

، و هذا  30و  15السعي لبذل جهد من أجل تحقيق معدل عائد سنوي يتراوح ما بين  -

التي تنجم عن الاستثمار في هذه المشاريع الاستثمارية، حيث مرتبط حسب درجة تحملها للمخاطر 

 (Tariant, 2015, p. 44 ) كلما ارتفعت نسبة المخاطر ارتفع معه معدل العائد السنوي المطلوب.

 التغلب على عدم كفاية العرض من رؤوس الأموال و مواجهة الاحتياجات التمويلية الخاصة -

 خلال مختلف مراحل النشاط الاستثماري. 

توفير المعاونة الإدارية و الفنية لأصحاب المشاريع، حيث و  محاولة تطوير المؤسسات الممولة -

يضمن لهم المرافقة الحسنة و الكاملة لمشاريعهم الاستثمارية، خاصة المقاولين المبتدئين الذين ليس 

 (312، صفحة 2018)بريش و عابد ، الاستثمار. لديهم الخبرة الكافية و اللازمة في مجال 

السعي وراء ضمان طريقة لتمويل الشركات الغير القادرة على تدبير الأموال من إصدارات الأسهم  -

العامة أو السندات و ذلك بسبب تميزها بالمخاطر العالية و المرتبطة بأعمالها، و لا تمتلك الضمانات 

ثمارات هي في الاست اللازمة لحصولها على التمويل عن طريق عملية الإقراض من البنوك، هذه

، ذات مخاطر مرتفعة و لكن في المقابل عوائدها مرتفعة الغالب طويلة المدى، أموالها غير سائلة

 (100، صفحة 2022) نشنش،  نسبيا.

ات و الابتكارات الجديدة والتي لا تستطيع البنوك تمويلها، بسبب تميزها تمويل صناعة البرمجي -

 (Egypt, 2023) بالمخاطر العالية وكذلك لعدم امتلاكها الضمانات اللازمة و الكافية.

السعي جاهدا لاسترجاع رأس المال المستثمر في المؤسسة الممولة مستقبلا وتحقيق أرباح  -

 (23، صفحة 2018)بلعابد س.، رأسمالية عند القيام ببيع حصصها. 
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الزائدة التي مساعدة القطاع المصرفي و ذلك عن طريق مساعدة البنوك على توظيف السيولة  -

تملكها، ولا تستطيع في بعض الأحيان توظيفها بسبب ارتفاع المخاطر والقيود التي يفرضها عليها 

 (Egypt, 2023) النظام المصرفي.

 خلق مناصب الشغل و التقليل من حجم البطالة، بالإضافة إلى تحسين المستوى المعيش ي. -

 أنواع رأس المال المخاطر و مصادره.المطلب الثالث: 

مرحلة تطور معايير من بينها عدة يتم تصنيف رأس المال المخاطر إلى عدة أنواع بناءً على 

، كما تختلف مصادر الحصول عليه باختلاف السوق الذي ة الناشئة ومستوى المخاطرةؤسسالم

 الآخر سوق غير رسمي. تنشط فيه، إذ أن هناك سوقين أحدهما سوق رسمي و 

  أنواع رأس المال المخاطر.  .1

إليه  يمكن تقسيم رأس المال المخاطر إلى عدة أنواع، حيث يختلف باختلاف و جهة النظر 

ارتأينا لدراسة أنواع رأس المال المخاطر أولا حسب معيار طبيعة لذا  ،وباختلاف معايير دراسته

ثم ثانيا حسب معيار تمويل مراحل حياة المؤسسة التي المستثمرين نظرا لكثرة استخدامه و أهميته، 

 تستهدفها.

 .أنواع رأس المال المخاطر حسب معيار طبيعة المستثمرين:1.1

 ( رأس المال المخاطر المشاركCorporate Venture Capital:)  و هو نشاط الشركات و المجمعات

مية رأس المال المخاطر الصناعي تسرأس المال المخاطر، كما يطلق عليه أيضا الصناعية الكبرى في 

 Le capital Risque(، أما في فرنسا فيسمى )Industrial Venture Capitalباللغة الانجليزية )و 

Industriel و تقوم الشركات و المجمعات الصناعية الكبرى بالتدخل في مؤسسات رأس المال ،)

مثال عن ذلك نجد الشركة التي المخاطر كمستثمرين، حيث تقوم بتوظيف مبالغ كبيرة فيه و ك

و هي من أكبر شركات التكنولوجيا  Intel  تعتبر مرجعا لرأس المال المخاطر المشارك  ألا و هي شركة

في الولايات المتحدة الأمريكية، و إلى غاية اليوم قامت  1968المتعددة الجنسية، تأسست سنة 

 Intel Capitalو شركة  Wind River Systems مؤسسة من بينها شركة 200بالاستثمار في أكثر من 

 Central Intelligenceكما يوجد أيضا وكالة المخابرات المركزية الأمريكية ) ،...الخHavok شركةو 

Agency  لتطلق بعد ذلك صندوق استثمار بهضبة السليكون سنة  1947( و التي تأسست سنة

1999 (Gilles , XAVIER , & LOUIS DE LESTANVILLE, 2007, pp. 75-76). 

 رأس المال المخاطر و هناك عدة دوافع تجعل الشركات و المجمعات الصناعية الكبرى تندفع في 

، و الدوافع  كبيرة و تحقيق قيمة مضافة مرتفعةكالدوافع المالية أي السعي للحصول على أرباح 
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و تتدخل أيضا المجمعات الصناعية في مهنة  ،تكنولوجيا جديدة...الخفي تطوير  التكنولوجية كالرغبة

 (77، صفحة 2009)سبتي ،  رأس المال المخاطر كما يلي:

 خاطر أي شركة رأس المال القيام بتأسيس فرع تابع لها مختص في الاستثمار برأس المال الم

 ؛المخاطر

 و بدون وجود  القيام بعملية التمويل و الاستثمار في المشروع الناش ئ أو المؤسسة الناشئة مباشرة

 ؛وساطة

  مرافقة و متابعة إطارات المجمع في تأسيس مؤسساتهم الخاصة، و تعرف هذه العملية باسم

 (. Spin OFFعمليات الإنبثاق ) 

 ( رأس المال المخاطر المؤسساتيInstitutional Venture Capital:)  رأس المال المخاطر و هنا يكون

المؤسساتي مرتبط ارتباطا وثيقا  بمؤسسة متخصصة في رأس المال المخاطر سواء كانت مؤسسة 

، و في الغالب يكونون (254، صفحة Ben Hadj Youssefو  Smida)عمومية أو مؤسسة خاصة 

أعضاء في الجمعية الوطنية للمهنة و يتشابهون من حيث طريقة العمل، سلوك هياكل الاستثمار، 

رأس المال المخاطر من و عادة ما ينظر لشركات . (Battini, 2005, p. 43)الأهداف و مختلف القرارات 

)سبتي ،  ار الإدراج، معيار الاستقلالية، معيار نطاق النشاط، و هي كالتالي:خلال عدة معايير منها معي

 (76، صفحة 2009

شركات مدرجة في السوق رأس المال المخاطر تقسم إلى و نقصد بها أن شركات  معيار الإدراج: -

 المالي، و أخرى غير مدرجة في السوق.

كما ذكرنا سابقا هناك شركات أسيرة أي تكون هذه المؤسسة فرعا للمؤسسة  معيار الاستقلالية: -

، كما تخضع لمختلف أوامرها و قراراتها، شركات شبه أسيرة لأم و تحصل على التمويل من عندهاا

أي تكون هذه المؤسسة فرعا للمؤسسة الأم و لكن باستقلالية و تحصل على التمويل من الخارج، 

هيئة عمومية سواء شركات عمومية حيث هنا تجلب هذه المؤسسة جزء من أموالها أو الكل  من 

شركات مستقلة بحيث يكون تمويلها من مصادر مختلفة و لا تخضع بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، 

 لأي شركة أو مساهم و تكون مستقلة في قراراتها و بكل حرية دون مراعاة مصالح أطراف أخرى.

رأس المال المخاطر حسب المكان الذي تنشط فيه، شركات  و هنا نقسمر نطاق النشاط: معيا -

، و أخرى شركات وطنية تنشط على نشط على المستوى المحلي و الجهوي فهناك شركات جهوية ت

 المستوى الوطني.
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 ( رأس المال المخاطر الغير رسميInformal Venture Capital :) المخاطر رأس المال يمارس نشاط

من طرف هياكل مستقلة و صغيرة، من طرف عائلات غنية و أشخاص طبيعيين، أو  الغير رسمي

 ذلك بصفة دائمة أو ظرفية.و 

 أنواع رأس المال المخاطر حسب معيار تمويل مراحل حياة الشركة التي تستهدفها:.2.1

إن تدخل رأس المال المخاطر في شتى مراحل نمو و تطور المؤسسة الممولة جعل لها خصائص 

يتمثل أنواع رأس المال المخاطر حسب معيار تمويل مراحل حياة الشركة  حيثو تسميات مختلفة، 

 التي تستهدفها كما يلي:

 ( رأس المال ما قبل الإنشاءSeed Capital:)  الأولي من المال الذي تقدمه رأس المال الأولي هو المبلغ

 ما يتم شركات رأس المال المخاطر للمؤسسة الممولة لت
ً
ستخدمه لبدء مشروعها الاستثماري. عادة

استخدام رأس المال الأولي لدعم التخطيط للأعمال حتى النقطة التي تبدأ فيها الشركة في بيع المنتج 

 ما يغطي النفقات حتى تتمكن الشر 
ً
كة من جني الأموال وبالتالي جذب المزيد من أو الخدمة. و عادة

شركات رأس المال المخاطر في غالب الأحيان تستهدف ، و (Seed capital, 2023, p. 01) المستثمرين.

و يوجد هناك أنواعًا مختلفة من التمويل ، شط في مجال البحث و التطويرالمشاريع الجديدة التي تن

مرحلة مبكرة من التمويل و من مجموعات متنوعة من يأتي في الأولي، إلا أن رأس المال الأولي 

الأقارب والأصدقاء و يمكن استخدام  شركات رأس المال المخاطر أو المصادر، تتمثل في الأموال من 

اء والعائلة"، حيث تستعمل هذه الأموال من أجل جمعيات الأعمال و هذا ما يسمى بتمويل "الأصدق

 )القيام بمواصلة تطوير نموذج العمل والنموذج الأولي للمنتج، و تقديم أعمال جديدة . 

Gutterman, 2022, p. 03) 

كما تقدم الحاضنات ومحفزات المشاريع أنواعًا مختلفة من المساعدة بما في ذلك رأس المال  

قد   ن و الملائكيالأولي كما تساعد في تطوير خطط العمل، الأفراد الأثرياء بما في ذلك المستثمرون 

ل يكونون أيضا على استعداد لتقديم الدعم في مرحلة مبكرة وقد يذهب المؤسسون أيضًا من خلا

عمليات جمع رأس المال الأكثر رسمية المطلوبة عند طلب التمويل من صناديق رأس المال 

 التأسيس ي، وأصحاب رؤوس الأموال الاستثمارية و/أو الشركاء من الشركات.

 رأس المال الإنشاء Start-up  : شركات رأس المال المخاطر و هو مبلغ من المال الذي تقدمه

 الإنشاء. للمؤسسة الممولة في مرحلة
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 رأس المال بعد الإنشاء Early Stage Financing  :  و يعتبر الأكثر انتشارا، و يشمل تشكيلة واسعة

من رأس المال المخاطر المرتبط، رأس المال المخاطر الغير مرتبط، رأس المال المخاطر الهجين، و يشير 

 (102، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم،  .بها عادة إلى رؤوس الأموال المخاطر 

 رأس المال التنمية (Midde Stage Financing:)  شركات رأس المال المخاطر بتمويل  حيث تقوم هنا

الشركات التي تكسب منتج في السوق و لديها ايرادات، و تتميز بمرحلة نمو سريعة لتصبح المبالغ 

. حيث (101، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم،  تجاريا فقطالمستثمرة كبيرة و يكون الخطر 

يستخدم هذا التمويل لتوسيع نطاق الأعمال مثل التوسع في أسواق جديدة أو تطوير منتجات 

 (Faster Capital, 2023, p. 01) جديدة أو زيادة جهود التسويق.

و الشكل التالي يمثل مختلف أنواع رأس المال المخاطر حسب معيار مراحل تمويل حياة 

 الشركة.

.أنواع رأس المال المخاطر حسب معيار تمويل مراحل حياة الشركة التي تستهدفها (:4.2الشكل ) 

 
 (04، صفحة 2012)براق و بن زواي،  من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

  رأس المال المخاطر:ادر مص .2

رأس المال المخاطر وجب توفر العديد من من أجل القيام بالعملية التمويلية عن طريق 

حيث يتكون  الأطراف التي تكمل بعضها البعض خالقة بذلك سوق يحتوي هذه الوساطة المالية،

سوق رأس المال المخاطر من السوق الرسمي أين نجد فيه المصادر الرسمية وآخر سوق غير رسمي 

 ، و الشكل الموالي يوضح ذلك.غير رسميةأين نجد فيه المصادر ال
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 (: أنواع أسواق رأس المال المخاطر.5.2الشكل رقم )

 
 (11، صفحة 2018)بلعابد س.،  من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر: 

 المصادر الرسمية: .1.2

يقوم السوق الرسمي للتمويل برأس المال المخاطر على نوعين من التنظيمات هما صناديق 

 :فيما يلي شرح موجز لهذان النوعانستثمار المخاطرة و الشركات و الا 

 . شركات رأس المال المخاطر: 1.1.2

 يوجد عدة أصناف لشركات رأس المال المخاطر و التي تقوم بالتمويل المخاطر، و هي كالاتي:

 الشريك العام: خاطر شركات رأس المال الم 

تم ظهور هذا النوع من الشركات في الولايات المتحددة الأمريكية و ذلك في أواخر الستينات، 

من المؤسسات باستثمار أموالها في صناديق منظمة و التي أخذت شكل حيث قامت مجموعة 

شركات محدودة، و هذا ما أدى إلى ظهور رأس المال المخاطر و الذي لعب بدوره دور الشريك العام 

(Alaa-Eldin , 2007) ،لها، و كذا تقديم خدمات إدارية  مختلف المؤسساتقوم بتمويل ت حيث

ويكون الشركاء دارة و كذلك تأخذ مقابل كل صفقة نسبة من الأرباح، من الإ لمقابل تتلقى أجرا وبا

دوائر صناديق التبرع، شركات التأمين،  ،المحدودين في العادة مؤسسات مثل: صناديق التقاعد

 (327، صفحة 1991)هيزرتش و بيترز،  .، وكذا الأثرياء من العائلات أو الأفرادالإيداع في البنوك
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  :شركات رأس المال المخاطر العمومية 

هي شركات يتم تأسيسها في الغالب لتمويل المؤسسات و المشاريع في بداية نشاطها بغية 

تحقيق الأهداف المرجوة سواء كانت أهداف اقتصادية أو أهداف اجتماعية مثل تقليص حجم 

مستوى البطالة و توفير فرص العمل، تحسين المستوى المعيش ي، زيادة الدخل الوطني...الخ. و يعود 

ال شركات رأس المال المخاطر العمومية إلى السلطات العمومية حيث تقوم بتمويل كل مصدر رأسم

 (Rigo, 2001, p. 10 )رأسمالها أو جزء منه. 

 شركات رأس المال المخاطر الخاصة المستقلة : 

المختلفة و تعتمد عليها في هي عبارة عن شركات تقوم بتشكيل رأسمالها من المصادر الخارجية 

، في غالب الأحيان نجد (20، صفحة 2018)بلعابد س.،  التمويل بشكل كلي خاصة في استثماراتها

، أي أنها غير (Alaa-Eldin , 2007)أن أغلب شركات رأس المال المخاطر هي شركات مخاطرة مستقلة 

تسميتها بالشركات الخاصة المستقلة، تعمل على جمع  نمنطوية تحت هيئة مالية أخرى و يمك

، و يتمثل (Gullf, 2020)الأموال لدى المستثمرين المحتملين معتمدة على شهرتها وتخصصها وخبرتها 

شركات رأس المال المخاطر المستقلة في صناديق التقاعد، بنوك، شركات المستثمرون المشاركون في 

 التأمين، المستثمرين الصناعيين، الأفراد الخواص...الخ.

 )شركات رأس المال المخاطر التابعة )المقيدة: 

ظهر هذا النوع من الشركات في الولايات المتحددة الأمريكية أيضا و كذلك في أواخر لقد 

، 1991)هيزرتش و بيترز، الشريك العام  خاطر فترة ظهور شركات رأس المال الم الستينات أي نفس

، و هي عبارة عن شركات فرعية أي شركات  مملوكة بالكامل تابعة للشركة الأم، (328صفحة 

و لا تعتمد على أي تمويل آخر  الأمات رأسمالها من الشركة الرئيسية حيث تستمد هذه الشرك

خاصة التمويل الخارجي، تكون الشركة الأم في الغالب إما مؤسسة مالية أو مؤسسة صناعية 

 كبيرة، و ترتبط بها ارتباطا وثيقا خاصة من الناحية الإدارية و الناحية المالية، أما بالنسبة لمسيري 

 .Rigo, 2001, p ) ن تابعين للشركة الأم.شركات رأس المال المخاطر المقيدة فهم عبارة عن موظفي

، و نقصد بالتابعة هنا أنها مجموعة من الفروع لشركات المساهمة الكبرى و التي تقوم (10

، 1991)هيزرتش و بيترز، ر لها رأس المال اللازم، و تتكون من نوعين هما: يبتأسيسها و كذلك توف

 (328صفحة 

تكون فرعا لها تستثمر  شركات رأس المال المخاطر تابعة للشركات الصناعية الكبرى: وهنا -

 ؛لصالحها
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بنك يمكن أن تكون فرع لشركات الشركات رأس المال المخاطر تابعة لمؤسسات مالية: هذه   -

 تقوم بالاستثمار لصالح المؤسسة الأم أو لعملائها. استثماري، بنك تجاري أو مؤسسة تأمين حيث

 :شركات رأس المال المخاطر الشبه مقيدة 

تعمل هذه الشركة نيابة عن الشركة الأم، و تكون هذه الأخيرة إما مؤسسة مالية أو مؤسسة 

 صناعية كبيرة، و تقوم شركات رأس المال المخاطر الشبه مقيدة بتسيير الأموال التي تتحصل عليها

 (20، صفحة 2018)بلعابد س.،  من المستثمرين الخارجين عنها.

  .صناديق الاستثمار المخاطرة:2.1.2

و هي عبارة عن مؤسسات مالية تقوم بالاستثمار الجماعي للأوراق المالية و ذلك  بجمع  

المدخرات من مجموعة من المستثمرين، و توجيهها نحو الاستثمار في شراء وبيع الأوراق المالية 

  عامة  ، وللاستثمار القوميو لمؤسسيها بواسطة إدارة محترفة بهدف تحقيق منفعة للمستثمرين

المبتكرة ، وتعتبر صناديق الاستثمار المخاطرة من الأشكال (49، صفحة 2004)محمد دوابة، 

الجديدة التي تقوم بالحصول على الأموال الضرورية لتمارس نشاطها من المعاشات و صناديق و 

أنه البعض منها تحصل عليه  التأمين وشركات التأمين ومن بعض المنشآت الغير هادفة للربح، إلا 

 .Lachman, 1999, p)من بعض وحدات الشركات الضخمة مثل شركات التأمن على الحياة والبنوك 

50)  . 

عن الباقي هو القيام بمساعدة المؤسسات المتعثرة و ذلك  صناديق الاستثمار المخاطرةو ما يميز 

م النصائح المالية كما تقوم بتقدي في شكل ملكية  capital  Frechإعطائها تمويل جديد عن طريق

، و عند استرداد هذه المؤسسات المتعثرة  لصحتها المالية تقوم صناديق الاستثمار المخاطرة  والفنية

 (92، صفحة 2009 )حساني ر.،ببيع حصتها في هذه المشروعات. 

 .المصادر الغير رسمية:2.2

يمارس فيه و نعني بالمصادر الغير رسمية أي السوق الغير الرسمي لرأس المال المخاطر، حيث 

من طرف العائلات الغنية و الأشخاص الطبيعيين، أو من طرف هياكل رأس المال المخاطر نشاط 

  فيما يلي توضيح أكثر لذلك:مستقلة و صغيرة، و ذلك بصفة دائمة أو ظرفية، و 

 (  ( Love Moneyأموال المقربين: -

و نقصد بها الأموال المقدمة من طرف الأصدقاء، العائلة، الجيران وغيرهم من الأشخاص 

بالمؤسس والفريق، و هي عبارة عن مبالغ صغيرة من رأس المال في المراحل المبكرة جدًا الذين يؤمنون 

عادة ، على خيارات التمويل التقليدية( من وجود المؤسسة الناشئة )قبل أن تصبح مؤهلة للحصول 
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ا صغيرًا جدًا من المال بمثابة التمويل الأولي لمشروع قادم للانطلاق وبدء العمل 
ً
أو ضخ ما يكون مبلغ

 (Pahwa , 2023 ) رأس المال في مشروع قائم.

 الهياكل الصغيرة المستقلة:  -

و هي عبارة عن جمعيات تأسست لأسباب مختلفة، كجمعيات أرباب الشركات التي تقوم 

تؤسس بتمويل المؤسسات الناشئة، أو جمعية قدماء التلاميذ لبعض المدارس الكبيرة و التي 

صناديق استثمار لتمويل و دعم المشاريع المتحصل عليها من صفوفهم، حتى الجامعات تقوم بإنشاء 

 Hewlett et شركات رأس المال المخاطر بهدف دعم الباحثين، و كمثال عن ذلك نجد المهندسين

Packard  ف و اللذان أطلاقا مشروعهما الخاص بفضل تلقيهم الدعم المالي و اللوجيستي من طر

شركة  1939، و أسسا في سنة (78، صفحة 2009)سبتي ، " Harvard University جامعة هارفارد "

و المتخصصة في صناعة  HPالمعروفة ب ، (( Hewlett-Packard Companyباكرد  -هيولت

التخزين والشبكات، و هي من أكبر الشركات الحواسيب، البرامج والخدمات والطابعات، أجهزة 

 التكنولوجيا في العالم .

  ملائكة الأعمال: -

يسمون "رجال  (، أما  في أروباBusiness Angelملائكة الأعمال )و يطلق عليهم أيضا تسمية 

و هم عبارة عن رجال أعمال ناجحون يمولون المؤسسات الناشئة من  ن"،و الأعمال الغير رسمي

الخاصة، كما يعرفون أيضا على أنهم "أشخاص أثرياء يستثمرون أموال معينة في مرحلة أموالهم 

 Čalopa, Jelena)  إطلاق مشروع ما و ذلك مقابل الحصول على ملكية أسهم رأس مال المؤسسة"

Horvat, & Maja Lalić, 2014, pp. 27-28) 

، أما (L’Amorçageالأعمال بتوفير الأموال اللازمة لتغطية المرحلة الأولى )ملائكة و تقوم  

بالنسبة للمرحلة الثانية و الثالثة تقوم الشركات بتمويلها عن طريق جمع الأموال اللازمة من سوق 

 (329، صفحة 1991و بيترز،  )هيزرتش الأسهم العامة أو شركات رأس المال المخاطر.

 و الشكل التالي يبين مصادر رأس المال المخاطر باختصار:
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 (: مصادر رأس المال المخاطر.6.2الشكل )

 
 .من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكرهالمصدر: 

 رأس المال المخاطر. أسباب اللجوء ل المطلب الرابع:

، خاصة عندما دوافعرأس المال المخاطر نظرًا لعدة التمويل بالناشئة إلى  المؤسساتتلجأ 

ق النمو السريع دون اللجوء إلى القروض حقيغطي احتياجاتها و ي تكون بحاجة إلى تمويل كبير 

 .البنكية التقليدية

 دوافع التمويل برأس المال مخاطر: .1

ع و تستقطب رأس المال المخاطر ظهرت عدة أسباب تدفنظرا للخصائص التي يتميز بها 

  المؤسسات للتوجه نحو الاستفادة من التمويل برأس المال المخاطر، نذكر منها ما يلي:

رأس المال المخاطر على تمويل المشاريع التي تتميز بالمخاطر العالية على عكس المؤسسات يعمل  -

للحصول على المالية و البنوك التي ترفض تمويلها، و هذا لعدم قدرتها على تقديم الشرط الأساس ي 

التمويل ألا و هو الوعاء الرئيس ي للضمانات المطلوبة أي الأصول كضمان، و هذا ما جعل رأس المال 

 االمخاطر يجذب المشاريع التي تتميز بالمخاطر المرتفعة لأنه يقوم بتمويلها بدون ضمانات و يخاطر معه

مال لدى أصحاب فكرة  في المشروع، و أحيانا يقدم أموالا على المكشوف أي دون وجود رأس

 (101، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم،  المشروع.

يقوم رأس المال المخاطر بحل المشكلة الرئيسة للمؤسسات الناشئة في بداية مشروعها ألا و هي  -

و النمو المبكر و التي في الغالب يصعب تمويلها من خلال حقوق الملكية أو  أسيستمويل مرحلة الت

 (887، صفحة 2017)قدور و العرابي،  الاقتراض، و يظهر ذلك بتعمق فيما يلي:
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 إن التمويل الخارجي من خلال حقوق الملكية أي طرح أسهم للاكتتاب العام يعتبر صعبا على 

المؤسسات الناشئة، و هذا بسبب عدم توفر المتطلبات القانونية و الشروط اللازمة التي يحث عليها 

قانون سوق رأس المال لطرح الأسهم للاكتتاب العام، بالإضافة إلا أنه للحصول على رأس المال عن 

كذلك يكون  طريق طرح أسهم للاكتتاب العام يجب أن يكون لهذا المشروع أرباح مرتفعة و عالية و 

بيع الأسهم في السوق، و لكن كل هذه الشروط و فيته عليه طلب كبير في السوق و يتميز بسهولة تص

لا تتوفر في المؤسسات الناشئة، بالإضافة إلا أن المستثمرون العاديون لن يقبلوا شراء أسهم التي تم 

في السوق  و لافتقارها نظرا لصعوبة إعادة بيع هذه الأسهم  طرحها من قبل المؤسسات الناشئة

بالمشروع الذي لن يدر دخلا ولن يوزع  ربحا  للسيولة اللازمة والتي ترجع للمخاطر الكبيرة المرتبطة 

في مراحل التكوين  ، و بالتالي فإن تمويل المؤسسات الناشئةبعد فترة زمنية  ليست بالقصيرة إلا

التمويل برأس المال المخاطر ما يجعلها تندفع نحو النمو المبكر و بمخاطر مرتفعة لا يتحملها إلا و 

 الحصول عليه لتحقيق أهدافها.

 عن طريق الاقتراض من البنوك أو المؤسسات المالية يعتبر أمرا  إن تمويل المؤسسات الناشئة

، أي لتمويل مشروع يجب ؤسسات تطبيق السياسة الائتمانيةصعبا، لأنه في العادة تفرض هذه الم

نه ملاك أأن يقدم مالك المشروع حد أدنى من رأس المال المملوك أو أن يقدم رهون كضمانات، إلا 

لا يستطيعون الوفاء بهذه المتطلبات بسبب عدم امتلاكهم في بداية أو  هذه المؤسسات الناشئة

التمويل من مختلف نشأة المؤسسة أية أصول تصلح كضمانات تسهل لهم عملية الحصول على 

مؤسسات التمويل، كما أن رأس مال هؤلاء يتمثل في الأفكار أي لديهم رأس مال فكري فقط و ليس 

نقدي، و كمثال عن ذلك نجد مشروعات تنفيذ الأفكار البحثية و العلمية في مجال تصنيع الآلات 

 الجديدة، أو مشروعات تصميم و إنتاج البرامج المعلوماتية.

 ال المخاطر بتحفيز و رفع رغبة الدولة في مساعدة أصحاب المؤسسات الناشئةيقوم رأس الم 

مساعدتهم أيضا في تجاوز العراقيل التمويلية التي تواجههم في بداية المشروع، و ذلك بدون و 

 التمويل عن طريق طرح أسهم للاكتتاب ) حقوق الملكية ( و لا اللجوء للاقتراض.

أتها و تطوير عند بداية نش فة إلى تمويل المؤسسات الناشئةيعمل رأس المال المخاطر بالإضا -

هو ريع و التي تفتقدها في الغالب و على توفير الخبرات الإدارية و الفنية لهذه المشا نشاطاتها و توسعها

 (101، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم،   ما يسمى بتمويل إعادة الهيكلة الإدارية و البشرية.

يقوم رأس المال المخاطر بدوره بتحريك عجلة النمو الاقتصادي و تطوره، و مثال عن ذلك نجد  -

أن من بين المشروعات التي تساعد في النمو الاقتصادي هي المشروعات التكنولوجية و التي يعتمد 
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حدة الأمريكية تساهم تمويلها أساسا على التمويل برأس المال المخاطر، ففي الولايات المت

المشروعات التكنولوجية في تحقيق النمو الاقتصادي بنسبة لا تقل عن الثلث و لا تزيد عن 

النصف، كما أنه كلما زادت المشاريع التكنولوجية الحديثة الممولة برأس المال المخاطر زادت القدرة 

 التنافسية للاقتصاد الوطني خاصة في ظل محيط بدون حواجز جمركية. 

تكنولوجيا ك اعمل عديدة في قطاعات التكنولوجي يسعى رأس المال المخاطر إلى توفير فرص -

نترنت و تكنولوجيا الاتصال و التي تكون ممولة برأس المال المخاطر، و كمثال على ذلك في الإ 

الولايات المتحدة الأمريكية ساهم تمويل المشاريع برأس المال المخاطر إلى خلق أكثر من مليون فرصة 

 ويا.سن  05عمل خلال ثمانية أعوام، أما في فرنسا فارتفع معدل التوظيف إلا أكثر من نسبة 

 (888، صفحة 2017)قدور و العرابي، 

 شركات رأس المال المخاطر. عمل المبحث الثاني: آليات

 ،تطرقنا في المبحث السابق إلى عموميات حول رأس المال المخاطر و مختلف أنواعه و مصادره

المخاطر و هذا من خلال التعريف بشركات  شركات رأس المال آليات عمللننتقل في هذا المبحث إلى 

راءات تطبيق التمويل من طرفها، رأس المال المخاطر، تركيبتها القانونية، مبدأ وأساس عملها، إج

طراف المتدخلة في عملية التمويل براس المال المخاطر، و كذا جميع المراحل الأ تبيان مختلف و 

 المخاطر التي تواجهها.التمويلية لشركات رأس المال المخاطر و مختلف 

 فهوم شركات رأس المال المخاطر و تركيبتها القانونية.م :1المطلب 

يختلف مفهوم شركات رأس المال المخاطر باختلاف وجهات النظر، إلا أن جميعها تصب في 

إذ أنها عنصرًا أساسيًا في دعم الابتكار وريادة الأعمال، واد واحد، حيث يعبر  عنها على أنها تمثل 

ستثمار لضمان تحقيق الأرباح في الا استراتيجيات دراسة مختلف  لمخاطر و ا الحذر في إدارةتتطلب 

 ، كما تختلف تركيبتها القانونية عن باقي المؤسسات و هذا راجع لطبيعتها الخاصة.المستقبل

     مفهوم شركات رأس المال المخاطر:  .1

المستحدثة في تمويل التقنيات و  الأساليبخاطر على أنها:" إحدى و تعرف شركات رأس المال الم

التقنية على تقديم السيولة فقط كما هو الحال  حيث لا تقوم هذه، المؤسسات الحديثة المبتكرة

شركة رأس حيث تمول  ،على أساس المشاركةأيضا المصرفي بل تقوم التقليدي بالنسبة للتمويل 

خاطر ت يو بذلك فه المستثمر  بلغحتى المو لا  دون ضمان العائدالاستثماري المال المخاطر المشروع 

دة و الناشئة المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجديهذا ما جعلها جد مناسبة لتمويل ، و ابأمواله
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 عدم حصولها على القروض المصرفية بسبب غياب الضمانات". خاصة في ظل، والتي تطمح للتوسع

 (170، صفحة 2016)جمانة و ضياف، 

 كما يعرفها أحد الباحثين على أنها:" شركات تتميز بمجموعة من المهارات و الكفاءات

المؤسسات، و ذلك بطريقة سريعة  القدرات العالية في مواجهة المخاطر التي قد تعترض هذهو 

 أنها متخصصة في مجال التمويلعتبار لا  بالإضافة سليمة نظرا لإمكانياتها و لخبراتها الواسعةو 

و الذي يختلف عن التمويل التقليدي، حيث لا تتوقف أهمية هذه الشركات في جلب  الحديث

رؤوس الأموال اللازمة لتمويل المشاريع فقط، بل تقوم أيضا بتقديم مساعدات أخرى كالمساعدات 

 (11، صفحة  2019- 2018)سلاطنية ،  في مجال الإدارة و التسيير.

على أنها باختصار هي صناديق لرأس المال المخاطر، حيث أحد الباحثين و تعرف أيضا لدى 

قا من ختص في جمع الأموال انطلاتالأولى  بالنسبة للهيكلة أساسيتين ،تقوم على هيكلتين 

، أما الثانية فتختص لتسيير ما تم مساهمات من مستثمرين قليلي الخبرة أو من صغار المستثمرين

جمعه مسبقا من مساهمات، و بالتالي فإن شركات رأس المال المخاطر تجمع بين مساهمي الصناديق 

و بين المسيرون و هي تمثل علاقة شراكة محدودة، و نظرا للتنظيم الذي تحتويه هذه المؤسسة 

لتمويل، ففي الولايات المتحدة الأمريكية المالية و الذي يساعد على النهوض بالمؤسسات التي تطلب ا

و إن دل على شيئ يدل على أن الاستثمار في  ،شركاتالتعتبر هذه الشركات المسلك الأنسب لإنشاء 

، 2021)هيثم،  أموال الملكية في الولايات المتحدة الأمريكية هو نشاط استثماري و ليس نشاط مالي.

 (13صفحة 

شركات تقوم بتقديم من خلال ما سبق يمكن تعريف شركات رأس المال المخاطر على أنها 

الدعم المالي للمشاريع الاستثمارية أو المؤسسات الناشئة و التي عجزت عن الحصول على التمويل 

يضا لها الدعم الإداري و الفني التقليدي أي القروض لغياب الضمانات المطلوبة، كما تقدم أ

ختلف خبراتها و تجاربها كل هذا من أجل نجاح المشروع الاستثماري، و تتميز هذه المشاريع مو 

بالمخاطر المرتفعة إلا أن شركات رأس المال المخاطر تقوم بالمخاطرة من أجل تحقيق عوائد مرتفعة 

 مستقبلا و كذلك قيمة مضافة للمؤسسة.

 التركيبة القانونية لشركات رأس المال المخاطر: .2

رأس المال المخاطر التي تقوم بتمويل المشاريع الاستثمارية لشركات  تركيبة القانونيةتحتوي ال

 اعقد المساهمين، و سيتم التطرق لهعلى عنصرين أساسيين هما تحديد الشكل القانوني و 

 بالتفصيل فيما يلي:
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 ديد الشكل القانوني:حت .1.2

 
ُ
ين القيام بتحديد الشكل القانوني لزم قوانين الشركات و التشريعات التجارية المؤسست

التي تجمع بين صاحب الفكرة  يسها، أي يتم تحديد شكل الشراكةعند بداية تأسلمؤسسة الممولة ل

و الممول برأس المال المخاطر، و هذا ما يسمح لنا بتوضيح مدى قدرة المساهم على التدخل في تسيير 

 شؤون المؤسسة الممولة و تنظيمها و رقابتها.

حيث الطبيعة  المساهمة من ةرأس المال المخاطر و شركشركات و يلاحظ أنه يوجد تطابق بين 

للمستثمرين المغامرين أفضلية أكبر في تسيير و مراقبة بفعالية شؤون  يالقانونية، حيث تعط

ن الناشئة أالمؤسسات و التي تستطيع   الشركة الممولة و ذلك بالمقارنة مع باقي الأشكال القانونية

مرون المغامرون لا يرحبون بشركة التوصية بالأسهم و شركة ثتتقمص شكلها، ما يجعل المست

ني يتعارض مع الطبيعة القيادية التضامن كإطار للاستثمار و التمويل و هذا راجع لأن شكلها القانو 

لمؤسسة الإدارية، و بالتالي لا يسمح للشركاء الموصين و المتضامنين الحق في التدخل و تسيير او 

 (14-13، الصفحات 2021)هيثم،  لهم حصة الأغلبية. رسة الرقابة عليها حتى و لو كانالممولة و مما

 عقد المساهمين:  .2.2

عقد المساهمين وثيقة جد أساسية و ضرورية من الناحية القضائية و هو عقد أساس ي يعتبر 

ة العلاقة بين الأفراد المغامرين يبين لنا طبيعة و نوعيحيث لعمل شركات رأس المال المخاطر، 

، كما تبين لنا حقوق و التزامات كل أطراف العقد، و كذلك أي الشركة الممولة الأفراد المبادرينو 

 اف المسطرة محددين بذلك المدة الزمنية التي تلزم لسريانه.الأهد

ة لتأطير العلاقة مع المسيرين، عقد المساهمين إلى جزأين أساسيين هما حقوق الرقابينقسم 

العقد يتم استعمال  حقوق الملكية لكل الأموال الممولة للمؤسسة، و من أجل تسيير و نجاح هذاو 

حاسبية المعلومات الملس الإدارة، نظام الحوافز المالية، نظام ليات نذكر منها مجمجموعة من الآ

 (121 - 120، الصفحات 2015)ايدروج،  الية.المو 

ة، بموجب القانون يعتبر هذا العقد غير منظم، و هذا راجع لخضوعه لمبدأ الحرية التعاقدي

القانون و أن يمتاز بالسرية التامة على عكس عقود  مع ذلك يشترط أن لا يخالف نصوصو 

المساهمين للشركات المدرجة في البورصة، و يعود ذلك للمغامرين برأس المال و رغبتهم الشديدة في 

عدم دراية المنافسين بالعقود المبرمة و تفاصيل المشروع، و كذلك الطريقة القانونية للدخول في 

ل عن الحصص أو الزيادة في رأس المال أو الاكتتاب في حصص المشروع إن كان عن طريق التناز 

نسحاب و مدة التأسيس بما في ذلك وسائل التدخل إما سندات أو أسهم، و كذلك شروط الا
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عقد المساهمين المبرم إلى تحقيق جملة من الأهداف سنتطرق لها ، و يسعى الاستثمار أو التدخل

 فيما يلي:

من المعروف أن المستثمر برأس تنظيم سلطات المستثمرين ذوي حصة الأقلية عن طريق البنود:  -

المال المخاطر له حصة الأقلية في المؤسسة الممولة ، لهذا يرجع دائما لعقد المساهمين من أجل 

ه الحصول على بعض الحقوق كحق استعمال رافعات قانونية لهيكلة و تنظيم و متابعة مساهمت

 بينهم:من و 

 :و الذي يجبر الأفراد المبادرين على تقديم تقارير دورية عن مستجدات المؤسسة  بند الاعلام

 الممولة.

 :بند الترخيص و الاستشارة المسبق  
ُ
خاطر عند القيام حيث يجبر هذا البند المسير على استشارة الم

 ...الخ.صول ارات المهمة و التنازل عن الأ باتخاذ القرارات الجد مهمة كتوظيف الإط

 :المستثمرين في المؤسسة الممولة تقوم البنود الأخرى على تنظيم و تسيير حضور  بنود أخرى

 ذلك من خلال مقعد في مجلس المراقبة أو مجلس إدارتها.و 

كل مستثمر يسعى و يرغب في ممارسة الرقابة على  ال المؤسسة الممولة:ممراقبة جغرافية رأس  -

 (152، صفحة 2017)مزاهدية و بلعيدي، : ىيهدف إل حيثلمال المؤسسة الممولة، جغرافية رأس ا

  أولا: يسعى جاهدا لخضوع المؤسسة الممولة لرقابته و ذلك من أجل عدم دخول مستثمرين

الممولة جدد أي شركاء غير مرغوب بهم، و كذلك السعي للحفاظ على حصة جيدة في المؤسسة 

 تضمن له الحصول على عائد مربح عند الخروج.

 .ثانيا: يسعى جاهدا للحفاظ على سيطرته في المؤسسة الممولة و استئناف نشاطها 

 و تصنف بنود مراقبة جغرافية رأس المال المؤسسة الممولة إلى فئتين أساسيتين هما:

  :عملية التنازل عن الحصص أو و تهدف هذه البنود إلى السعي لمراقبة بنود مراقبة التنازل

 الأسهم.

 :و تهدف هذه البنود إلى إبلاغ و إنذار المستثمر برأس المال المخاطر  بنود إخطار المستثمر بخطر

بخطر تميع مساهمته و ذلك بسبب رفع رأس مال المؤسسة الممولة دون إشراكه، أو حدو  عملية 

 اندماج للمؤسسة الممولة.

في بعض الأحيان عند القيام بتنفيذ عقد تعترض تنفيذ العقد:  بنود معالجة الصعوبات التي -

، و التي في الغالب تكون بسبب جهل ها مجموعة من الصعوبات و العقباتالمساهمين قد يعترض

التعمد بعدم التصريح المؤسسة الممولة و التي تم  المستثمرين برأس المال المخاطر بخصوم و أصول 
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أن ينتج عن هذا الأمر ضررا للمساهمين برأس المال المخاطر أي  بها من قبل المبادرين، و يمكن

شركة رأس المال المخاطر، كما يمكن أن يحصل نزاعات حول تطبيق و تنفيذ بنود العقد و للقيام 

)مزاهدية و   يلي: ض البنود المهمة لها من بينها مابحماية شركات رأس المال المخاطر تم إدراج بع

 (153، صفحة 2017بلعيدي، 

 :و ينص هذا البند على القيام بإعفاء شركات رأس المال المخاطر  بند ضمان الأصول و الخصوم

من دفع الديون الغير مصرح بها، أو القيام بإعادة مراجعة ثمن الحصة المتنازل عنها لشركة رأس 

 المال المخاطر المدفوعة من قبلها.

  تم إدراج هذا البند لمعالجة كافة النزاعات التي قد تحد  ضمن  تسوية النزاعات:بند كيفية

 عقد المساهمين و بالطريقة الصحيحة سواء كانت بالطريقة الودية أو عن طريق اللجوء إلى القضاء.

 و تتضمن البنود الخاصة ما يلي:بنود خاصة:  -

 :و ينص هذا البند على الامتناع عن المنافسة و التي يترتب عليها أن لا يقوم  بنود عدم المنافسة

الامتناع عن ممارسة النشاطات الإدارية سيرة بأخذ حصة من مؤسسة أخرى، و أحد الأطراف الم

 فيها.

 :و ينص هذا البند على امتناع المساهمين عن التنازل لطرف أجنبي عن  بند خروج الموثق

- 2018)سلاطنية ،  الم يبدي هذا الأخير استعداده للانضمام إلى عقد المساهمة.المؤسسة الممولة م

 (12، صفحة  2019

 مبدأ وأساس شركات رأس المال المخاطر: .3

تقوم شركات رأس مال المخاطر على أساس المبدأ التالي: مخاطر كبيرة، تكنولوجيا متقدمة، 

ة سبعأرباح واعدة، و لنجاح هذه المؤسسات يجب التحلي بالصبر و هذا لمدة تتراوح بين ثلاثة إلى 

تحمل  سنوات بالتقريب لضمان أرباح كبيرة، و تقوم شركات رأس مال المخاطر بالمشاركة في الأرباح و 

، و الشكل التالي يبين مبدأ وأساس شركات رأس (308، صفحة 2006)روينة و حجازي، الخسائر 

 المال المخاطر.
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 (: مبدأ وأساس شركات رأس المال المخاطر.7.2الشكل )

 
 (206، صفحة 2021)قسوري و قشوط ، من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 

لية عمل شركات رأس المال المخاطر، حيث نلاحظ أن آانطلاقا من الشكل يمكن تلخيص 

هذه الأخيرة تقوم بعمل دور الوسيط بين المستثمرون و المقاول ، كما أن مدير التمويل أو الممول هو 

 من الأطراف السابقة الذكر فيما يلي: من يقوم بإدارة الأعمال، و تتمثل مهمة كل طرف

 :و هو الذي لديه موارد مالية حيث يبحث و يسعى لاستثمارها سواء على المدى  المستثمر

المتوسط أو المدى الطويل و ذلك بغية الحصول على عوائد مستقبلية مرتفعة، و كمثال عن ذلك 

 نجد صناديق التقاعد، شركات التأمين...الخ.

 في الغالب يمتلك خبرات إدارية و فنية و مالية، حيث يقوم باستقبال أموال  ال:المخاطر برأس الم

 الصناديق و توجيهها للاستثمار في المشاريع الناجحة و مرتفعة الربحية.

 :وجه الربحي، حيث يمتاز بالتحمس و هو الشخص الذي ابتكر فكرة المشروع ذو الت المقاول

ه المبتكرة و تحويلها إلى مشروع ناجح. حيث في غالب الأحيان المبادرة و المجازفة بغية تطوير فكرتو 

يبدأ مشروعه انطلاقا من أمواله الخاصة و أموال أصدقائه و أقاربه، إلا أنه غالبا بسبب نقص 

 الأولى. ةالتمويل الكافي تفشل هذه المشاريع في السنوات الخمس

 :قدرة المساهمين على تجميع الأموال و كذلك  حجم الموارد المالية يبين لنا مهارات و  الموارد المالية

 استقطاب المستثمرين. 

لة، لتأتي بعد ذلك مرحلة البحث عن المشروع الجيد للاستثمار فيه و تمويله بالأموال المحص

مع دراسة  ،لاختيار المشروع الأنسب للتمويل المتحصل عليه حيث يتم دراسة مختلف الملفات
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تحديد مختلف التفاصيل كتحديد كيفية تدخلها في المشروع المستفاد من التمويل و في أي مرحلة و 

 لية المناسبة للخروج من المشروع بعد انتهاء المدة اللازمة.، مقدار التمويل، و أيضا ماهي الآمنه 

 طرسة تحليلية مسبقة لنسبة المخايقوم أصحاب الأموال باتخاذ قراراتهم انطلاقا من درا

لمشاركة في هذا المشروع أو لا، المحتملة و للعوائد المتوقعة من المشروع و ذلك بغية اتخاذ قرار ا

المؤسسات الناشئة و تمويلها لا يتوقف فقط على مدى اقتناعهم قرار دعم كمثال عن ذلك و 

حب المشروع و قدراته على بالفكرة و أهميتها، بل أيضا على مجموعة من العوامل كخبرة صا

، المناخ الاقتصادي المحيط به، معدل النمو في سوق المال، مدى استعداد السوق لهذه التسيير

الفكرة، معدل الأرباح المتوقعة من هذا المشروع و مدى تناسبه مع التمويل المخصص الذي سينفق 

ليات قانونية آ وجودكما أنه ، لتي تفرض على رأس المال المخاطرفيه، و كذلك حجم الضرائب ا

مناسبة للخروج من المشروع و التمكن من استرداد رأس المال المدفوع سابقا مع تحقيق عوائد 

 متوقعة من الأرباح أمر جد مهم لاختيار المشروع الاستثماري الأنسب لتمويله.

بعد القيام باختيار المشروع الأنسب و اتخاذ القرار بالمشاركة في تمويله تأتي بعدها عملية 

ليات استثمار رأس المال المخاطر تختلف باختلاف آلي في هذا المشروع، حيث نجد ان عالاستثمار الف

 .هئنشاإمراحل  كذاوع الممول و نوع المشر 

حيث تطبق لمرحلة الأخيرة أي مرحلة الخروج و بعد مرور السنوات المتفق عليها مسبقا تأتي ا

 حصتها طرحأو المؤسسة الممولة  إلىإعادة بيع اشتراكاتها ك سبقامة الخروج المناسبة المحددة آلي فيها

 (101، صفحة 2022) نشنش،  ..الخ.في السوق التمويلي.

 من طرف شركات رأس المال المخاطر.: إجراءات تطبيق التمويل المطلب الثاني

و عمليات خلال مختلف المراحل  تقوم شركات رأس المال المخاطر بالقيام بعدة إجراءات

ي انطلاقا من  قبل عملية التمويل، أثناء العملية التمويلية، التمويلية للمشروع الاستثماري، أ

 كذلك بعدها، حيث تتمثل إجراءات تطبيق التمويل من طرف شركات رأس المال المخاطر فيما يلي:و 

 مرحلة تجميع الموارد المالية من مختلف المستثمرين:  .1

شركات رأس  أنواع تبر مشكلة الحصول على الموارد المالية مشكلة عويصة تواجه مختلفتع

المال المخاطر ماعدا شركات رأس المال المخاطر المقيدة نظرا لكونها تابعة للشركة الأم حيث تقوم 

 أن خر خاصة التمويل الخارجي، إلا آو لا تجعلها تعتمد على أي تمويل هذه الأخيرة بتمويلها بالكامل 

 و هذا لارتباطمشكلة جمع الموارد المالية تواجه خاصة شركات رأس المال المخاطر المستقلة 

 أيضا ترتبط، كما سابقا المحققةالنتائج مختلف على الموارد المالية ب حصول تها في الإمكاني



 لشركات رأس المال المخاطرالإطار المفاهيمي            الفصل الثاني 

85 
 

بمصداقية أعضائها، حيث يظهر لنا في هذه المرحلة أي المرحلة الأولى قدرة و مهارة الفريق المكون 

يقومون في هذه المرحلة بجذب مختلف المستثمرين و دفعهم نحو الاستثمار  إذ أنهملهذه الشركة، 

 (33فحة ، ص2011)طالبي، لديهم و جمع الموارد المالية منهم. 

 التمويل: لباتأو استقبال ط سة لتمويلهامرحلة البحث عن المؤس .2

 لهمتظهر في المرحلة الثانية أي مرحلة البحث فعالية شركات رأس المال المخاطر، حيث ينظر 

على أنهم نقطة اتصال للبحث أو لاستقبال مختلف طلبات التمويل من العديد من المؤسسات 

الناشئة، حيث يتم ذلك بعدة سبل و طرق، إما أن تبحث شركات رأس المال المخاطر عنهم، خاصة 

، أو أن تعتمد على وسيط يقوم باقتراح مشاريع معينة المؤسساتأو أن تستقبل طلبات التمويل من 

 (Geoffron, 1991, p. 98 ) أو مؤسسات...الخ.

 وتصنيف ملفات الترشح:مرحلة انتقاء  .3

تقوم شركات رأس المال المخاطر في هذه المرحلة بعملية غربلة و فحص جميع الملفات بطريقة 

، حيث في الغالب سسات التي سوف تتحصل على التمويلجد دقيقة و صارمة من أجل اختيار المؤ 

مجموعة من و تمر هذه العملية عبر  من مجموع الملفات فقط، 10إلى  05يتم اختيار من 

ثم انتقاء الملفات الأكثر مصداقية من بينهم، ثم   ،الفحص الأولي للملفات المستقبلة المراحل بدأ من

 .abderrazek, 2002, p ) القيام بالفحص الجد مفصل و المعمق، ليتم في الأخير اتخاذ القرار النهائي.

37) 

 :دخول و الخروجكيفية المرحلة تحديد شكل و  .4

في هذه المرحلة يتم تحديد شكل و كيفية التدخل في المشاريع التي سوف تستفيد من التمويل 

جات أو و المساعدات الأخرى، سواء كانت متعلقة بمرحلة الإنشاء و الانطلاق أو مرحلة تسويق المنت

 ن.خريآتسهيل العلاقات مع البنوك، أو البحث عن شركاء 

تحديد شكل و كيفية الخروج من المؤسسة الممولة، و غالبا ما أيضا المرحلة كما يتم في هذه 

 تكون عن طريق إعادة بيع الاشتراكات للخروج منها.

 توقيع عقد المساهمة بين الطرفين:مرحلة  .5

رأس المال المخاطر و المؤسسة الممولة  ةشرك و يتم في هذه المرحلة إبرام عقد بين الطرفين أي

مة و المتعلقة بعملية هفيه بالتدقيق مختلف العناصر الم حيث يوضحو الذي يسمى عقد المساهمة، 

التمويل كطبيعة و حجم مساهمات المساهمين، مختلف الاستراتيجيات ، و كذلك تبيان طبيعة 

 العلاقة بين شركة رأس المال المخاطر و المؤسسة الممولة.
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 ذلك متابعته:بالتدخل في نشاط المؤسسة و ك القيام .6

سسة الممولة و في تقوم شركات رأس المال المخاطر بالإضافة للتمويل، بتقديم المساعدة للمؤ 

، و يتم  ذلك عن طريق شبكة الاتصالات سواء في البيئة الصناعية أو في البيئة مختلف المجالات

)بلعابد س.،  ما يلي:المالية، و من أكثر المساعدات المقدمة من طرف شركات رأس المال المخاطر نجد 

 (24، صفحة 2018

ذلك بالقيام بإعداد خطط لنموها مساعدة المؤسسة الممولة خاصة في مرحلة الانطلاق، و  -

تطورها، إنشاء نظام لترصد كافة التكاليف، و كذلك مختلف الخدمات التي تساعد و تدفع و 

 لتحويله إلى مؤسسة ذات هيكل و تتصف بصفة الديمومة.المشروع 

 القيام بتوظيف أفراد مؤهلين لتسيير المؤسسة. -

 منتجاتها أو خدماتها مستقبلا. عمساعدة المؤسسة الممولة على توسي -

 بناء شبكة علاقات وطيدة ما بين المؤسسة الممولة و الموردين و الزبائن. -

اعدات الدولية من أجل الاستفادة من شبكاتها الدولية السعي للبحث عن الشركاء و خاصة المس -

 في التمويل.

 مرحلة الخروج: .7

سنوات من بداية تمويل المؤسسة الممولة و قيام شركات رأس  07إلى  03و في الأخير بعد مرور 

المال المخاطر بالاستثمار فيها و العمل على تطويرها في شتى مراحل حياتها و دفعها للوقوف على 

، تأتي بعدها مرحلة الخروج حيث تقوم شركات رأس المال المخاطر تحقيق عوائد مرتفعةقدميها و 

تنازل عن حصتها و ذلك من أجل استرجاع كافة الأموال التي استثمرت بالتخلي على مساهماتها و ال

في البداية بالإضافة للعائد على الاستثمار، و من أجل القيام بتسييل أسهمها يجب أن تسلك أحد 

 قنوات الخروج التالية:

 من أجل حصول شركات رأس المال المخاطر على رأسمالها المستثمر طرح الأسهم للاكتتاب العام:  -

بالإضافة للأرباح، تقوم هذه الأخيرة بإصدار أوراق مالية مقيدة في البورصة للاكتتاب العام، حيث 

ه المهلة على اتلمدة زمنية محددة، ما إن تنتهي هيتم أولا الاصدار الأولي للأسهم و ذلك بتسويقها 

عها للرأس المال شركة رأس المال المخاطر القيام بأحد الحليين إما بيع جميع الأسهم أي استرجا

المستثمر و تحصيل العائد و بالتالي الخروج من رأس مال المؤسسة الممولة، أو إعادة طرحها في 

السوق الثانوي في حالة عدم تمكنها من بيع الكل أو الجزء من الأسهم أو توزيع أسهمها على 
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)سعد  بالتفصيل. المستثمرين المخاطرين )مصادر الأموال(، و الشكل التالي يوضح هذه العملية

 (38، صفحة 2012الناصر، 

 آلية طرح حصة شركة رأس المال المخاطر للاكتتاب العام.(: 8.2الشكل )

 
 (Povaly, 2007, p. 123 ) من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر: 

رأس المال المخاطر عن حصتها و يقوم  شركة تتنازل  حيثشراء صاحب المؤسسة للأسهم:  -

 .هامالليمتلك بذلك جميع رأس عندهاصاحب المؤسسة الممولة بإعادة شراء الأسهم من 

يتم الاندماج و الاستحواذ من طرف مؤسسة تم ادراجها مسبقا في الاندماج و الاستحواذ:  -

ل شركة رأس المال المخاطر على أموالها و أرباحها من المؤسسة البورصة، ما ينتج عنه حصو 

 الدامجة في شكل أسهم.

لأحد المؤسسات المالية أو  حصتها حيث تقوم شركة رأس المال المخاطر ببيعالخروج الصناعي:  -

 الصناعية أو لمستثمرين آخرين كصناديق الاستثمار القابضة، شركة قابضة...الخ.

و يكون  حيث تقوم الشركة بطرح المشروع للاكتتاب الخاصطرح المشروع للاكتتاب الخاص:  -

موجها و مقتصرا على مؤسسات و أفراد معينة )بنوك استثمارية، كبار المستثمرين الأفراد، 

 -75، الصفحات 2012لناصر، )سعد ا .الصناديق المشتركة(، بحيث لا تكون الأسهم متاحة للجميع

76) 

 مرحلة طرح الاشتراكات في السوق التمويلي: .8

تقوم هنا شركات رأس المال المخاطر بالسعي للاستثمار في مؤسسات أخرى، حيث  تقوم بطرح 

 و عرض استثماراتها و اشتراكاتها في السوق التمويلي مرة أخرى.
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و يمكن تلخيص إجراءات تطبيق التمويل من طرف شركات رأس المال المخاطر في الشكل 

 التالي: 

 .(: إجراءات تطبيق التمويل من طرف شركات رأس المال المخاطر9.2الشكل )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكره.المصدر: 

 س المال المخاطر.أاف المتدخلة في عملية التمويل بر طر : الأ المطلب الثالث

رأس حتى يتم التمويل برأس المال المخاطر يجب توفر ثلاثة أطراف أساسية ألا وهي: شركات 

بتلقي الأموال من المستثمرين )أصحاب الفائض المال المخاطر و التي تلعب دور الوساطة حيث تقوم 

المستفيدون )أصحاب ت الناشئة أي ؤسساالمالي( و توظيفها على شكل مساهمات في رأس مال الم

( Les Repreneursالعجز المالي(، و بعد انتهاء العملية التمويلية يظهر الطرف الرابع أي المستأنفون )

 رأس المال المخاطر المكتتب فيها.شركات حيث يقومون بشراء حصص 

اف المتدخلة في عملية طر و للتفصيل أكثر في هذا الموضوع سوف نقوم بالتطرق لمختلف الأ 

س المال المخاطر مرتبة و منظمة حسب التسلسل الزمني لمجريات و أحدا  العملية أويل بر التم

 التمويلية.

 المستثمرون:   .1

( من Fundraisingيقوم المستثمرون أو المخاطرون برأس المال في المرحلة الأولى بجمع الأموال )

طرة بها، حيث تستغرق هذه المستثمرين الذين يملكون موارد مالية طويلة الأجل و مستعدين للمخا

مرحلة تجميع الموارد 

 المالية
مرحلة 

استقبال/البحث  

 طلبات التمويل

انتقاء وتصنيف مرحلة 

 ملفات الترشح

و   مرحلة تحديد شكل

 كيفية التدخل

مرحلة تحديد شكل 

 و كيفية الخروج

توقيع عقد مرحلة القيام ب
 المساهمة بين الطرفين

مرحلة التدخل و 

متابعة نشاط 
 المؤسسة الممولة

 مرحلة الخروج

مرحلة طرح الاشتراكات 

 في السوق التمويلي
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شهرا، مرورا بذلك على مرحلتين: المرحلة الأولى و هي  18و  06العملية مدة زمنية تتراوح ما بين 

( حيث يتم  التحضير لعملية جمع الأموال بداية من Pré-marketingمرحلة ما قبل التسويق )

و الذي يظهر الخطوط العريضة التفكير في جمع الأموال إلى غاية الإعلان الرسمي في بيان صحفي 

أما المرحلة الثانية فيتم فيها تحرير مستند العرض  ،للمؤسسة الاستثمارية )هياكل و استراتيجية(

(Placing Memorandum و هيكلة الصندوق، و تسويق المنتج، دون نسيان ضبط المواعيد مع ،)

 المستثمرين.

كتكاليف التسويق، الاستشارات القانونية إلا أن مرحلة جمع الأموال تتطلب تكاليف مباشرة 

طائرة،  تذاكرالعملية ) ذهيضا مختلف التكاليف المتعلقة بهو أتعاب باقي الاستشارات، و أ

( الذين  Placing Agentsأما التكاليف الغير مباشرة فتتمثل في مكافئات الوسطاء ) ،(الخفندق...

وقت، أيضا الوقت المستغرق من طرف مسيري ال همالمستثمرين جيدا و هذا ما يكسب يعرفون معظم

 (Gilles , XAVIER , & LOUIS DE LESTANVILLE, 2007, pp. 243-245) الصندوق في هذه العملية.

كما أن هناك عدة مستثمرين متدخلين في رأس المال المخاطر، نذكر منهم حسب مصادر 

 ما يلي: 2005في أروبا لسنة  الأموال المستثمرة

 .2005مصادر الأموال المستثمرة في أروبا لسنة (: 10.2الشكل )

 
 .(Maik , 2007, p. 23 ) عتماد علىبالا من إعداد الباحثة المصدر: 

إن المصدر الأول للأموال المستثمرة في رأس المال المخاطر هم المستثمرون  ن:و المستثمرون المؤسس -

كان لديهم نسبة   2005أنه في سنة  و الذي يوضحو الدليل على ذلك الشكل السابق  المؤسسيين،

وال المحصلة و هي نسبة جيدة من مجموع مصادر الأموال المستثمرة أي أكثر من  نصف الأم% 54

ن هم عبارة عن شركاء ذو مسؤولية محدودة يقومون بوضع أموالهم و المؤسس و المستثمرون، جدا

54% 

12% 

13% 

6% 

5% 10% 

 المستثمرون 
 المؤسسون

 سلطات حكومية

   صناديق الصناديق

 الأفراد الخواص

 الشركات و المجمعات الكبيرة

 آخرون
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في شركات رأس المال المخاطر من أجل استثمارها، و في إطار ذلك يدخل من بينهم كل من صناديق 

التقاعد، البنوك الاستثمارية، و شركات التأمين...الخ، و تختلف نسبة مساهمة كل منهن من بلد إلى 

لأخر، و كمثال على ذلك نجد أن البنوك الفرنسية احتلت لفترة طويلة المرتبة الأولى  خر، و من زمنآ

كمصدر رئيس ي لأموال رأس المال الاستثماري، و حتى صناديق التقاعد و شركات التأمين  لم تكن 

 (70صفحة  ،2009)سبتي ،  .2005مصدرا مهما إلا مع بداية سنة 

تقوم السلطات الحكومية بالاستثمار في رأس المال المخاطر من أجل تشجيع  سلطات حكومية: -

المشاريع الناشئة و التي تؤدي بدورها إلى تحريك عجلة التنمية الاقتصادية، حيث أن بعض 

المؤسسات الحكومية تسعى لإنشاء صناديق تعمل على الاستثمار في المشاريع الناشئة و على سبيل 

( وهي شركة Algerian Startup Fundت الناشئة )ؤسساائري لتمويل المالمثال الصندوق الجز 

 أيضا لدينا في فرنسا ،( تعمل في مجال رأس المال المخاطرSPAاستثمارية على شكل شركة مساهمة )

مليون أوروا في صناديق رأس المال  99قام باستثمار حيث الصندوق العمومي لرأس المال المخاطر 

، أيضا في فنلندا أين تم إنشاء (DUBOCAGE & LHOMME, 2002, p. 03 )المخاطر الفرنسية 

و ما يميز . (STEPHANY, 2003, p. 82) موجه لمؤسسات رأس المال المخاطر صندوق عمومي فنلندي

أن السلطات الحكومية تقوم بتمويل المشاريع  السلطات الحكومية عن باقي المستثمرين الخواص

الناشئة في المراحل التمويلية المبكرة عكس المستثمرين الخواص الذين لا يجذبهم هذا الش يء 

 . كرأسمال الجدوى 

تقوم الشركات و المجمعات الكبيرة بالتدخل بطرق مختلفة في رأس  الشركات و المجمعات الكبيرة: -

(، إلا أنها تقوم Corporate venture Capitalبرأس المال المخاطر المشارك )المال المخاطر و يسمى ذلك 

أيضا بالمساهمة في صناعة رأس المال المخاطر و ذلك بتوجيه أموالها للاستثمار في المؤسسات 

ات نجد أنه في بداية الألفي ، و كمثال عن ذلك(DUBOCAGE & LHOMME, 2002, p. 03 ) الناشئة

ما يقارب ل الشركات و المجمعات الكبيرة في الولايات المتحدة الأمريكية بلغت مساهمات بالتحديد و 

06 %  (NVCA , 2008, p. 15) قدمت هذه الشركات  2005و بالتحديد سنة ، أما في أوروبا

% من الأموال المستثمرة، و خلال نفس السنة في فرنسا  05نسبته والمجمعات الكبيرة ما يعادل 

 2007سنة %، و انخفضت في  06كانت نسبة الأموال المستثمرة من هذه الشركات ما يقارب ل 

كانت نسبة الأموال المستثمرة  1997، رغم أنها في سنة (Dominique , 2007, p. 08) % 02لتصبح 

 Rapport sur l'activité du Capital) %.28الشركات و المجمعات الكبيرة قد بلغت من هذه 

Investissement en France, 2006, p. 37) 
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 Corporateانخفضت أرقام صفقات شركات رأس المال المخاطر المشارك ) 2022 سنةفي 

venture Capital )CVC  لرأس المال الاستثماري بشكل 25مقابل  2021٪ مقارنة مع سنة 2بنسبة ٪

 (Andonov, 2023) عام.

استثمارية جديدة لرأس المال المخاطر المشارك وحدة  101و في نفس السنة تم تسجيل 

(Corporate venture Capital)  ،في حيث تم إنشاؤها في المملكة المتحدة، فرنسا، ألمانيا، سنغافورة

، CVC. (Andonov, 2023)أن كندا تشهد ارتفاعا في صفقات رأس المال المخاطر المشارك حين 

عدد الوحدات التي تم إنشاؤها في العالم من شركات رأس المال المخاطر  الشكل التالي يوضحو 

 .2022إلى غاية سنة  2011( انطلاقا من سنة Corporate venture Capitalالمشارك الجديدة )

 (Corporate venture Capitalعدد وحدات شركات رأس المال المخاطر المشارك الجديدة )(: 11.2الشكل )

 .2022إلى سنة  2011في العالم من سنة 

 
 Andonov, Global Corporate Venturing/ Corporate) من إعداد الطالبة بالاعتماد على  :المصدر

investors hold steady as VCs retreat, 2023) 

الكبيرة من وراء استثمارها في عمليات رأس المال المخاطر وتسعى الشركات و المجمعات 

( إلى تحقيق مجموعة من الأهداف الكامنة و المسطرة، Corporate venture Capitalالمشارك )

فبالإضافة إلى تحقيق هدفها المالي و المتمثل في الحصول على أرباح تكون أكبر بكثير من تلك التي 

يجي ألا و هو رأس المال، تسعى أيضا إلى تحقيق هدفها الاستراتيمكن الحصول عليها من أسواق 

و الشكل التالي يوضح النمو السنوي لعدد صفقات مستثمري رأس المال ، اليقظة التكنولوجيا
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( من سنة  CVC( مقارنة مع النمو السنوي لشركات رأس المال المخاطر المشارك )  VCالمخاطر) 

 .2022إلى سنة  2012

مقارنة مع النمو السنوي  VCالنمو السنوي لعدد صفقات مستثمري رأس المال المخاطر : (12.2الشكل )

 .2022إلى سنة  2012من سنة  CVCلشركات رأس المال المخاطر المشارك 

 
 Andonov, Global Corporate Venturing/ Corporate) من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

investors hold steady as VCs retreat, 2023) 

نلاحظ من خلال هذا الرسم البياني و بالمقارنة بين النمو السنوي لصفقات مستثمري رأس 

-2021خلال السنتين  CVCو النمو السنوي لشركات رأس المال المخاطر المشارك  VCالمال المخاطر 

يوجد فرق كبير بين مسارات المستثمرين الاستثماريين من الشركات وبقية  2022، أنه في سنة 2022

شهد  2022. و هذا بسبب أنه في سنة 2021رأس المال الاستثماري مقارنة مع السنة الماضية سنة 

اشئة وسط اضطرابات ت النؤسساانسحاب مستثمري رأس المال الاستثماري من صفقات تمويل الم

 أكثر ثباتا.       CVCالسوق، في حين أنه ظل المستثمرون من الشركات رأس المال المخاطر المشارك 

٪ عن العام 25كما أنه انخفض العدد الإجمالي لجولات تمويل رأس المال المخاطر بنسبة 

 ٪ فقط.2السابق، و انخفضت الجولات التي تضمنت شركة داعمة بنسبة 

في  1983تم إنشاء صناديق الصناديق أول مرة سنة (: Fund of Fundالصناديق )صناديق  -

الولايات المتحدة الأمريكية، و احتلت مكانة جد مهمة بسبب نسبة مساهمتها في الأموال المستثمرة 

تم تعريف  NVCA Yearbook، و حسب كتاب (STEPHANY, 2003, p. 92)في رأس المال الاستثماري 

ديق الحصص الخاصة، يشارك في "صناديق تقوم بالاستثمار في صنا صناديق الصناديق على أنها:
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صناديق الصناديق نسبة كبيرة من المستثمرون الأفراد و نسبة قليلة من المستثمرون هذه 

   (73، صفحة 2009)سبتي ،  المؤسساتيين، و ذلك من أجل تدنية جهود تسيير محافظهم.

وسيط ثاني بين مقدمي الأموال و المشاريع الناشئة، فهم  تعتبر صناديق الصناديق على أنهم و 

خرين و استثمارها في شركات رأس المال آموال من مستثمرين الأ عبارة عن مستثمرين يقومون بجمع 

 (Maik , 2007, p. 22 )المخاطر.  

و إذا بحثننا أكثر عن الطريقة التي يوظف بها المستثمرون أموالهم نجد أنهم يتبعون ثلاثة 

 (Gilles , XAVIER , & LOUIS DE LESTANVILLE, 2007, p. 245) مقاربات نذكر منها:

  :حيث يقوم المستثمر باختيار صناديق الصناديق و توكيله مهمة المقاربة عبر صناديق الصناديق

  صناديق الاستثمار التي سوف يتم فيها توظيف أمواله. اختيار

  :حيث يختار فيها المستثمر بأن يقوم بنفسه بتسيير محفظته، المقاربة الداخلية المباشرة

 الغير مسعرة.مباشرة في المؤسسة  الاستثمارو 

 :المستثمر بالبحث عن صناديق الاستثمار و اختيار  هنا يقوم المقاربة الداخلية الغير مباشرة

أحدها لتوظيف أمواله فيها، ثم بعد ذلك تقوم صناديق الاستثمار باختيار المؤسسات التي تستثمر 

 فيها.

ات التي يوظف بها و للتوضيح أكثر ارتأينا للإضافة الشكل التالي و الذي يوضح المقارب

 المستثمرون أموالهم. 

 مختلف المقاربات التي يوظف بها المستثمرون أموالهم.(: 13.2الشكل )

 
 .(60، صفحة 2019/2018)خليفة ،  المصدر:
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أقارب أو هم مجموعة من الأفراد أو العائلات الغنية الذين يكونون في الغالب الأفراد الخواص:  -

 ،أصدقاء أو رجال الأعمال، حيث يقومون باستثمار أموالهم في صناديق و شركات رأس المال المخاطر

و الدليل على ذلك  الخواص  المستثمرين في رأس المال المخاطر عدد جد قليل،  و يعتبر عدد الأفراد

٪ من مجموع الأموال  06الذي يبين لنا أن نسبة  مساهمة الأفراد الخواص تمثل و  (11.2الشكل )

و هي نسبة جد قليلة و ذلك نتيجة لغياب سوق شفاف لاستثمارات  2005المستثمرة في أروبا سنة 

 (Maik , 2007, p. 22 )رأس المال المخاطر من جهة و من جهة أخرى لارتفاع مستوى المخاطر. 

يستثمرون في رأس المال المخاطر و إذا دققنا أكثر في الدوافع التي تجعل البعض منهم 

يحفزهم على توظيف أموالهم  نجد أنه  الدافع المالي  أي السعي لتحقيق قيمة مضافة و أرباح و 

ة أكبر من الأرباح المتحصل عليها من الاستثمارات الأخرى، بالإضافة إلى التحفيزات الضريبية المقدم

من طرف الدولة لتحريك عجلة النمو الاقتصادي و بلوغ الأهداف التنموية، كما أن معظمهم 

و الصناديق الجماعية للتوظيفات في  FCPRالصناديق الجماعية للتوظيفات الخطرة يستثمرون في 

 FCPI . ( DUBOCAGE & LHOMME, 2002, p. 03)الابتكار 

 شركات رأس المال المخاطربالإضافة إلى الأفراد الخواص الذين يستثمرون أموالهم بوساطة 

يقومون بالاستثمار و لكن بشكل  الذين Angels Business ملائكة الأعمال  و كذالكو الصندوق، أ

 (73، صفحة 2009)سبتي ،  .الناشئة ؤسساتأي دون وساطة مالية في الممباشر 

 شركات رأس المال المخاطر: .2

أو تنظيمات رأس المال  ( SICAR ) رأس المال المخاطر الاستثمار ذات شركاتتسمى أيضا 

 . (75، صفحة 2009)سبتي ، ( OCR)  المخاطر

شركات ذات أسهم، تقوم عبارة عن  يمكن القول أنهاحيث انطلاقا مما سبق التطرق له 

موال من المستثمرين الذين يريدون استثمار أموالهم و تستثمرها بالإضافة لأموالها الأ بالحصول على 

و لكن في المقابل لديها سرعة نمو و تطور  ،الخاصة في المشاريع المبتكرة و التي تتميز بالمخاطر العالية

 حيث دور الوساطة بين المستثمرين و المؤسسات التي تستفيد من التمويل،كبير، فهي بذلك تلعب 

تتميز أيضا من خلال مساهمتها في رأس مال الشركة المستثمر فيها بتشاركها للخسائر و الأرباح 

الدعم تقديم تقوم أيضا بالمقدم المحققة مع هذه المؤسسة، كما أنها بالإضافة إلى الدعم المالي 

هذه المؤسسات الممولة في مشوارها و تتقاسم معها  خبراتها و قدراتها و مهاراتها من  الفني و مرافقة

 .أجل تطورها و نموها
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 ن: و المستفيد .3

 ،(Start-upأي المؤسسات الصغيرة و المتوسطة أو المشاريع الناشئة ) نبالمستفيديو نقصد 

، و هي عبارة عن مشاريع مبتكرة تتميز  ( Jeunes pousseكما يطلق عليها أيضا اسم البراعم الشابة )

أو مؤسسات ذات  ،تكون في طور الدراسة حيث بسرعة التكنولوجي و هذا ما يجعلها تنمو بطابعها 

على قروض من حصولها أفكار إبداعية في بداية نشاطها تعاني من نقصان التمويل الذاتي و صعوبة 

شركات  لىع تبحث، فنات اللازمة و المطلوبةالمؤسسات الأخرى و هذا راجع لعدم توفرها على الضما

رأسمالها بالإضافة للدعم الفني رأس المال المخاطر للحصول على التمويل اللازم و المساهمة في 

 الإداري و المرافقة ...الخ. و 

تها على الدخول لسوق رأس المال نظرا لحداثة المشاريع الناشئة تفقد هذه الأخيرة قدر و 

للقيام بالاكتتاب العام كما أنها لا تستطيع أيضا تمويل هذه المشاريع عن طريق عدم إمكانيتها و 

 التمويل البنكي لذا يبقى التمويل بالأموال الخاصة أي رأس المال المخاطر أفضل اختيار للتمويل

 .(81، صفحة 2009)سبتي ، 

، حيث قام  Frédérique SAVIGNAC  راسة المقارنة التي أجراها الباحثو الدليل على ذلك الد

بالمقارنة بين التمويل برأس المال المخاطر و التمويل البنكي ليبين بعد ذلك أحسن بديل تمويلي 

 للمؤسسات الناشئة، و توصل من خلال دراسته المقارنة إلى مجموعة من النتائج نذكر منها ما يلي:

(SAVIGNAC, 2007) 

إذا كانت درجة الاحتياجات التمويلية للمشروع منخفضة  :درجة الاحتياجات التمويلية للمشروع -

أي ضعيفة يمكن للمشاريع الناشئة الاستفادة من القروض أي التمويل البنكي، أما إذا زادت درجة 

 المال المخاطر افضل بديل تمويلي.الاحتياجات التمويلية للمشروع هنا يصبح التمويل برأس 

إن دراسة احتمال نجاح المشروع يعتبر شيئا ضروريا و أساسيا، نسبة احتمال نجاح المشروع:  -

فإذا كان احتمال نجاحه ضعيف هنا لا يستطيع الحصول على أي تمويل خارجي، بينما إذا كان 

هذه الحالة ألا و هو التمويل برأس احتمال نجاحه كافيا هنا يستطيع اللجوء إلى التمويل الأمثل في 

المال المخاطر و بعد أن تنخفض نسبة الخطر المصاحبة للمشروع الاستثماري هنا يمكنها الحصول 

 على تمويل اخر ألا و هو اللجوء إلى التمويل البنكي أي  التمويل عن طريق القروض.

ل نجاح المشروع الاستثماري تقوم البنوك في غالب الأحيان بتقييم احتمامعدل ربحية المشروع:  -

بأقل من قيمته كما أنها في حالة تمويله تطبق عليه معدلات فائدة جد مرتفعة نظرا لسوء تقديرها 

لاحتمال نجاحها، لذلك ففي حالة ما يكون معدل ربحية المشروع معتبر يفضل اللجوء إلى شركات 
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لمعاكس" و تقوم بتمويل المشروع رأس المال المخاطر فهي تقبل بهذه الوضعية بفضل "الاختيار ا

 الاستثماري برأس المال المخاطر.

، فقد أكد على أن هذا النوع من المشاريع تلائمها مجموعة Pierre Battiniأما حسب دراسة 

من خصائص مصادر الأموال، و كل هذه الخصائص تؤدي إلى عدم التفكير في التمويل التقليدي أي 

البنكية، و لكن في المقابل نجد أن التمويل عن طريق رأس المال المخاطر التمويل عن طريق القروض 

 خصائص مصادر الأموال نذكر منها ما يلي:، و من بين ن بديل تمويلي للمشاريع الناشئةيعتبر أحس

(Battini, 2005, p. 70) 

 ؛منح تمويل بدون ضمانات -

 ؛التي تواجه المشروع الناش ئتحمل و تشارك المخاطر  -

 ؛تطورهإلى غاية نجاح المشروع الناش ئ و  نية و كذلك عدم توزيع الأرباحآعدم القيام بتسديدات  -

 ؛البقاء لعدة سنوات تحت تصرف المؤسسة -

 من مجموع رأس مال المؤسسة.  51تكون حصة الأغلبية لصاحب المشروع، أي على الأقل  -

يمكن القول أن نتيجة للخصائص التي تتميز بها المشاريع من خلال الدراستين السابقتين 

الناشئة خاصة التي تكون في مراحلها الأولى، يعتبر التمويل برأس المال المخاطر أفضل بديل تمويلي 

 للمؤسسات الناشئة.

 . المستأنفون:4

تم فيها بعد انتهاء العملية التمويلية و نجاح المشروع الاستثماري تأتي مرحلة الخروج، حيث ي

ت و كيفية الخروج الاتفاق بين الطرفين أي شركات رأس المال المخاطر و المؤسسة الممولة عن توقي

، حيث يسترجع هنا المستثمرون برأس المال المخاطر أموالهم المستثمرة و كذلك من هذا المشروع

ذلك ببيع جميع الأرباح الناتجة عن عملية التوظيف لإعادة استثمارها في مشاريع أخرى، و يحد  

 نخر يسمى المستأنفون و الذيآف حصصها المكتتب فيها عند بداية العملية التمويلية ليظهر هنا طر 

و بالتالي فإن ، المخاطر من المشروع الاستثماري  بتسهيل عملية خروج شركات رأس المال ون يقوم

 منهم ما يلي:المستأنفون يلعبون دورا هاما، وهناك عدة أنواع من المستأنفون نذكر 

 مالمسيرون الأساسيون للمؤسسة الممولة ففي حالة قدرته المقصود هناو المستأنفون المسيرون:  -

من حق الأولوية في السعي للحفاظ على الملكية  مبشراء حصة المستثمرين، لما لديه ون المالية يقوم

 مفي حالة عدم قدرته أما اتفاق المساهمين و يتم الاتفاق على ذلك و يوثق في مالكلية لمشروعه

 خرون.آافع أخرى يتم البحث عن مستأنفون المالية أو لدو 
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رأس المال المخاطر أخرى تقوم بشراء حصص  شركاتو هم عبارة عن المستأنفون الماليون:  -

 نمو المشروع الناش ئ.ه بتمويل مرحلة أخرى من مراحل المخاطر برأس المال و إكمال مشوار 

ها سابقا و التي تقوم بالتدخل نقصد بها المجمعات الكبيرة التي رأيناو المستأنفون الصناعيون:  -

شراء حصة لافها، حيث تتدخل في هذه المرحلة شتى طرق رأس المال المخاطر من أجل تحقيق أهدب

المستثمرون برأس المال المخاطر، بحيث تصبح المؤسسة الممولة أحد فروعها،  كما أنها تتدخل 

للمشروع الاستثماري لتلعب دور شركات رأس المال المخاطر، كما تتدخل  أيضا في المراحل الوسطى

أيضا في مرحلة انطلاق المشروع الاستثماري لتلعب دور المستثمر بحيث تقدم لهم جزء من الأموال 

 (83، صفحة 2009)سبتي ،  المحصلة الموجهة للاستثمار.

يعتبر أفضل طريقة لخروج شركات رأس و و يسمى أيضا الطريق الملكي للخروج، السوق المالي:  -

تقوم هذه الأخيرة  و بالتاليالمال المخاطر حيث يتم فيه إدخال المؤسسة الممولة في السوق المالي، 

 كانتبمنح أحسن تقويم ممكن للمؤسسة ما يؤدي إلى تحقيق قيمة مضافة جيدة، و في حالة ما 

 ظروف السوق جيدة جدا هنا يحقق المستثمرون عائد أكبر بكثير من السابق.  

طراف المتدخلة في عملية التمويل براس المال المخاطر مرتبة و منظمة الأ  و الشكل التالي يمثل

 حسب التسلسل الزمني لمجريات و أحدا  العملية التمويلية:

 س المال المخاطر منظمة حسب التسلسل الزمني.أالتمويل بر اف المتدخلة في عملية طر الأ (: 14.2الشكل )

 
 .بالاعتماد على ما سبق ذكره ةطالبمن إعداد الالمصدر: 

 المستأنفون 

 المستأنفون المسيرون  المستأنفون الماليون  المستأنفون الصناعيون  السوق المالي

 المستفيدون 

 مشاريع مبتكرة  في طور الدراسة   مؤسسات ذات أفكار إبداعية في بداية نشاطها

 شركات رأس المال المخاطر

شركات رأس المال المخاطر 

 العمومية

شركات رأس المال المخاطر 

 المستقلة

شركات رأس المال المخاطر 

مقيدةشبه ال  

شركات رأس المال المخاطر 

 المقيدة

 المستثمرون

 صناديق الصناديق الأفراد الخواص
الشركات و المجمعات 

 الكبيرة
 سلطات حكومية

المستثمرون 

 المؤسسيين
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 ال المخاطر و مختلف المخاطر التيشركات رأس المتدخلات المراحل التمويلية ل: المطلب الرابع

 تواجهها.

  شركات رأس المال المخاطر.تدخلات المراحل التمويلية ل .1

من مرحلة إلى الاستثماري نلاحظ أنه كلما انتقل المشروع  ،(2.2) رقمالجدول انطلاقا من 

أخرى تغيرت حاجته التمويلية، و بالتالي فإن المشروع بحاجة لمصادر تمويل تتماش ى مع دورة حياته، 

حياة لى توفير التمويل المناسب لكل مرحلة من مراحل دورة إالمال المخاطر  لذا تسعى شركات رأس

الإنشاء إلى غاية مرحلة تحويل الملكية، و الجدول  المشروع الاستثماري، انطلاقا من مرحلة ما قبل

 المناسب لمراحله. و التمويل برأس المال المخاطر  دورة حياة المشروع الاستثماري التالي يبين 

 و التمويل برأس المال المخاطر. دورة حياة المشروع الاستثماري (: 2.2جدول رقم )

مراحل حياة المشروع 

 الاستثماري 
 عوامل المنافسة البرنامج المخطط نوع التمويل

 الإنشاء ما قبل
 رأس المال الجدوى 

Capital d’Amorçage 
 الإبداع البحث و التطوير

 الانطلاق
 رأس المال الانطلاق

Capital de Démarrage 

تمويل العمليات 

 التجارية
 اختراق الأسواق

 التوسع
 رأس مال النمو

Capital croissance 

 الإنتاج و التنميط

 تسويق دولي

 اقتصاديات السلم

 السوق 

 تحويل الملكية
 رأس مال الاستئناف

Capital transmission 
 - تحويل الملكية

 مرحلة التصحيح
 رأس مال التصحيح

Capital retournement 

 انعاش مالي للمؤسسة

 استقرارها فيإعادة و 

 السوق 

 المرونة

 (156، صفحة 2022)عابد و ولد عابد، من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 

 ما يلي:فيشركات رأس المال المخاطر تدخلات مختلف المراحل التمويلية الاستثمارية لو تتمثل 

 (:Seed Capitalمرحلة ما قبل الإنشاء ) -1

(، حيث Zéro Stageو هي المرحلة التي تسبق مرحلة الإنشاء و تسمى أيضا مرحلة الصفر)

برأس المال يسمى رأس المال المبدئي أو  شركات رأس المال المخاطر في هذه المرحلة بالتمويلتقوم 

ث حي (، Capital d’Amorçageباللغة الفرنسية يسمى )رأس المال البذري أو رأس المال الجدوى و 

بتحليل   يتم تمويل به نفقات البحث و تطوير المنتج، بالإضافة لتغطية كافة النفقات الخاصة
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، كما تقوم أيضا بتمويل إطلاق منتج جديد في السوق و تقييمه و متابعة و إجراء التجارب السوق 

إلا  المبدئي، و بالرغم من أهمية رأس المال (311، صفحة 2011)العايب،  مدى إقبال الزبائن عليه

تميز هذه المرحلة بالمخاطر العالية و كذلك احتمال أنه لا يجذب و يستلهم كثيرا المستثمرين بسبب 

 .(Cherif, 2008, p. 39 ) فشل المؤسسة الممولة لانعدام كيانها القانوني في السوق 

جد مهم خاصة  التمويل برأس المال الجدوى تمويلأما بالنسبة للمؤسسة الممولة فيعتبر 

التي تم إطلاقها من طرف مبتكرون بالنسبة للمؤسسات التي تتميز بالتكنولوجيا العالية، و 

بإمكانياتهم البسيطة. و على سبيل المثال نجد في كاليفورنيا بهضبة السيليكون بعض المؤسسات 

من طرف التمويل برأس المال الجدوى جية العالمية و التي  استفادت في بداية مشوارها من التكنولو 

و كذلك من طرف ممولين خواص يبحثون عن ميزات ضريبية  (Money Love)الأصحاب و الأقارب 

)خليفة ،  كملائكة الأعمال، ثم  تطورت بعد ذلك لتصبح مجمعات عالمية مدرجة في البورصة.

 (35، صفحة 2019/2018

و في نهاية هذه المرحلة يجب أن تقوم المؤسسة الممولة بالقيام بإعداد خطة عمل للمشروع 

الاستثماري كاملة و دقيقة تقدمها للمستثمرين أو شركات رأس المال المخاطر من أجل إقناعهم على 

 تمويل مرحلة الانطلاق.

 (:  Capital de Démarrage / Start-upمرحلة الانطلاق ) -2

 تعرضتالاستثماري مرحلة جد هامة، حيث  و تعتبر مرحلة الانطلاق في دورة حياة المشروع

تكون في هذه المرحلة لمخاطر مرتفعة أي جميع المخاطر المرتبطة بأي مشروع جديد كما  المؤسسة

لتمويل مناسب لها أي لموارد مالية كافية، و في العادة لا يتم قبول تمويل هذه المرحلة إلا من  بحاجة

شركات في هذه المرحلة تقوم هذه ال، حيث ال المخاطر عكس الطرق التقليديةطرف شركات رأس الم

و شراء  أي السنوات الأولى من التواجد بتمويل تجسيد المشروع على أرض الواقع، كتمويل التهيئة،

المعدات، تمويل تنمية منتج،  و كذلك تغطية نفقات الدعاية و تسويق المنتجات، أو البدء في 

 .(349، صفحة 2013)دراجـي،  فيذ التصنيعي.نالت

(،  Capital de Démarrageو يسمى هذا التمويل برأس المال الانشاء أو رأس المال الانطلاق )

ينقسم بدوره إلى مرحلتين: تمويل مرحلة ما قبل البداية التجارية لحياة المشروع، ثم تليها التمويل و 

الخاص بمرحلة البداية التجارية ، حيث تكون المؤسسة الممولة في مرحلة الانطلاق قد قامت بإنهاء 

تتمكن بعد ق، أي أنها لم تطوير منتجاتها و لكنها في غاية الحاجة لتمويل انطلاق التصنيع و التسوي
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لمال الجدوى و رأس المال الفرق بين رأس النا  رزو الجدول التالي يب من تحقيق مكاسب مالية.

 :الانشاء

 الفرق بين رأس المال الجدوى و رأس المال الانشاء.(: 3.2جدول رقم )

 رأس المال الانشاء رأس المال الجدوى  

 سنوات ةثلاسنة إلى ثمن  من سنة إلى خمس سنوات فترة النضج

النشاط معبر عنه برقم 

 الأعمال
 رقم الأعمال أكبر من الصفر رقم الأعمال يساوي الصفر

 النتيجة الصافية
خسارة لغياب المنتجات 

 المستلمة

خسارة لعدم القدرة على 

 تحقيق نقطة التعادل

 المخاطرة لانخفاضفي تزايد  منخفض بسبب المخاطر المبلغ المستثمر

 احتياجات التغطية طبيعة

النماذج  دراسة قابلية المشروع

 لية / تجاربلأو ا

 البحث و التطوير

 صناعة محدودة

 التصنيع

 التسويق

 البحث و الاستثمار

 مرتفعة مرتفعة جدا القيمة المضافة المحتملة

 جد مرتفعة احتمال تحقيق أرباح كثيرة شدة تحمل المخاطر

 طبيعة المخاطرة
الابتكارات المنتج أو 

 التكنولوجية

 صناعة

 السوق 

 عشوائي الورشات غياب العمل داخل النموذج التنظيمي

 (37، صفحة 2019/2018)خليفة ،  من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر: 

 (: Capital Développementمرحلة التوسع ) -3

ل المؤسسات الابتكارية الصغيرة في هذه المرحلة بتمويشركات رأس المال المخاطر  تقوم

و التي بلغت عتبة المردودية و أصبحت تبحث عن رؤوس أموال خاصة من  أو الناشئة، المتوسطةو 

نتاجية، زيادة أجل تمويل توسعها و نموها سواء كان داخليا )زيادة رأس المال، زيادة القدرة الإ 

( أو خارجيا ) تنويع أسواق البيع، اكتساب مشروع أو الخيدة...، تطوير منتجات جدالقدرة على البيع

،  و لكن 10و  05فرع تابع لمشروعات أخرى...( و يتراوح عادة متوسط نمو المؤسسات بين 

تكون هذه المؤسسات الابتكارية غير قادرة على ذلك بسبب احتمال وقوعها في ضغوطات مالية 
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هنا تتدخل شركات رأس المال المخاطر برأس مال التطوير  فتلجأ للبحث عن مصادر تمويل خارجية،

 (103، صفحة 2018) سماي و أولاد براهيم،  و يسمى أيضا رأس مال النمو  من أجل ما يلي:

  ؛تعزيز السياسة التجارية -

 ؛بتوسيع  المشروع الاستثماري و تطويره القيام -

 ؛مستوى الإنتاج و زيادة الطاقة الإنتاجيةإجراء تعديلات على  -

 ؛إطلاق منتوج جديد -

 ؛و اختراق أسواق خارجية La prospectionالبحث عن أسواق جديدة  -

 ؛تمويل الاستحواذ على المؤسسات الأخرى  -

   ؛تمويل الاحتياجات من رأس المال العامل -

حالة خاصة لتدخل شركات رأس مال المخاطر ألا وهي تمويل إعادة بعث  إلا أنه يوجد -

المؤسسة، حيـث تتـولى تمويل احتياجات المؤسسة المتعثـرة في شـكل المسـاهمة في رأسمالهـا لمـدة زمنيـة 

معينـة لا تتعـدى سـبعة سـنوات على أن تكون تلك المدة كافية أمام المؤسسة لإعادة توازنها واستقرار 

 (349، صفحة 2013)دراجـي،  جهازها الإنتاجي، المالي والإداري.

)حريد و سلامة،  إن تطوير و توسيع المؤسسة الاستثمارية يمر على ثلاثة مراحل فرعية:

 (105-104، الصفحات 2020

  (:Second Stageالثانية).مرحلة النمو 1.3

تغطية الاحتياج من رأس المال العامل و الذي نتج عن ارتفاع حجم يقوم هذا التمويل ب 

المبيعات وكذلك منح للزبائن أجال تسديد أطول كل هذا من أجل التوسيع الجغرافي للنشاط أي 

 Deuxième )الثانيةو تسمى هذه المرحلة أيضا الدورة التمويلية السعي وراء خلق أسواق جديدة، 

tour de table financier)   

  (:Expansion Capital. تمويل التوسع )2.3

ع القدرات الإنتاجية وكذلك توسيع تطور لتمويلي الثالث من أجل تمويل توسيوجه الدور ا 

شبكة النشاط التجاري. و في حالة ما كان التمويل الذاتي خلال هذه المرحلة اتصف بالمحدودية، 

ي، و تسمى هذه المرحلة أيضا المؤسسة لا تواجه أي صعوبات في بلوغ مصادر التمويل الأجنب فإن

 . (Troisième tour de table financier )بالدورة التمويلية الثالثة
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  (:Bridge Financing. تمويل الجسر )3.3

             ( أو تمويل النصفيةFinancement d’attenteالانتظار ) يسمى أيضا تمويل

(Mezzanine Financing) ، و هو تمويل وسطي بين الأموال الخاصة و الديون، تسعى هذه الدورة

التمويلية في هذه المرحلة إلى الوصول إلى الثمرة النهائية للمشروع أي استئناف المؤسسة من قبل 

بالإمكانيات المالية للمسيرين  أطراف أخرى أو دخولها إلى البورصة، حيث لا يمكن تحقيقه

 المستأنفين و حدهم بل يجب اللجوء إلى مصادر تمويلية أخرى.و 

و نظرا لإمكانية تحقيق المؤسسة المبتكرة للقيمة المضافة المعتبرة و كذلك لتدني المخاطر التي 

صول على قد تواجهها في هذه المرحلة من حياة المؤسسة فإنها لا تجد الكثير من الصعوبات في الح

 رأس المال النمو، عكس المراحل السابقة العالية المخاطر و التي يتفاداها المستثمرون.

   :( Capital-transmission ). مرحلة تحويل الملكية 4

                        يسمى التمويل في هذه المرحلة برأس المال التعاقب أو رأس المال الاستئناف

(Capital- Reprise)، يتم التدخل في هذه المرحلة من قبل المخاطرين برأس المال المخاطر من  حيث

أجل مساعدة المستأنف الداخلي )العمال، الفريق المسير( أو المستأنف الخارجي ) الفريق المسير  

تمويل عملية انتقال و تحويل ل في لشراء المؤسسة، و كذلكالجديد( على توفير الغطاء التمويلي الكا

الية و الصناعية للمؤسسة إلى مجموعة جديدة من الملاك، و بالتالي خلال هذه المرحلة  السلطة الم

إما يتم القيام بتغيير الأغلبية المالكة لرأسمال المشروع  أو يتم تحويل مؤسسة قائمة إلى شركة 

 (890، صفحة 2017و العرابي،  )قدور  قابضة مالية تهدف لشراء العديد من المشاريع القائمة.

   :( Capital-retournement ). مرحلة التصحيح 5

ل برأس مال يسمى رأس مال تسمى هذه المرحلة أيضا بمرحلة التقويم، حيث يتم فيها التموي

رأس المال للمؤسسات القائمة فعلا و التي الو يخصص هذا  ،(Capital-retournement) التصحيح

إمكانيات ذاتية لاستعادة عافيتها إلا أنها تعاني من صعوبات كبيرة كالمشاكل الإدارية، ضعف لديها 

الأداء، نقص الإيراد....الخ. و بالتالي فإنها تحتاج إلى انعاش مالي لذا تلجأ  لرأس مال التصحيح من 

ة استقرارها في أجل تقويمها و تمكينها و إعادة ترتيب أمورها لتحقيق أرباح جيدة من جديد و اعاد

 (83، صفحة 2020)بلعيدي،  السوق.

و في هذه المرحلة تكون مساهمة المستثمرون برأس المال المخاطر جد نشطة في تسيير  

المؤسسة، حيث يقومون بشراء كل رأس المال المؤسسة، و تقديم المساعدة للمسيرين  و كذلك 

أجل تنفيذ و تطبيق برنامج التقويم و المتضمن عمليات إعادة الهيكلة لكل  التمويل اللازم من
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المصالح بما فيها الإدارية، المالية و التسويقية. و في غالب الأحيان كل المشاكل التي تواجه المؤسسات 

 (85-84ات ، الصفح2001)وفاء،  في هذه المرحلة يتم تجاوزها بهذه الصيغة.

 و الشكل التالي يوضح دورة حياة المؤسسة و مختلف تدخلات رأس المال المخاطر.

 و مختلف تدخلات رأس المال المخاطر.الناشئة دورة حياة المؤسسة (: 15.2الشكل )

 (29، صفحة 2009)سبتي ، المصدر: 

 التي تواجه شركات رأس المال المخاطر:أنواع المخاطر  .2

تختلف أنواع المخاطر التي تواجه شركات رأس المال المخاطر باختلاف وجهة النظر من شخص 

و الذي يرى أن رأس المال المخاطر تختلف  Éric Stephanyلآخر، حيث حسب الباحث الاقتصادي 

واع المخاطر التي تواجه شركات رأس مستويات و حدة مخاطره باختلاف قراراته التمويلية، ونميز أن

 (Éric , 2003, pp. 19-23)المال المخاطر فيما يلي: 

 ر عند مراحل التمويل برأس المال المخاطر: طاخ. م1.2

على الممول أن يقوم بتحديد مجموعة من المخاطر و تقييمها و تقديرها في كل مرحلة من 

 مراحل التمويل،  و من بين هذه المخاطر نذكر منها ما يلي: 

كما  ،و الذي يرتبط بنوع شركة الإنتاج و كذلك التكنولوجيا المستعملة...الخ خطر المشروع:. 1.1.2

قسم بدوره إلى: الخطر التكنولوجي، الخطر التجاري، خطر يسمى أيضا "مخاطر الأعمال" و ين

 التسيير، و فيما يلي سوف نقوم بالتعريف بهم:



 لشركات رأس المال المخاطرالإطار المفاهيمي            الفصل الثاني 

104 
 

 :و يقصد بالخطر التكنولوجي بأنه عدم الالتزام بالمعايير السلامة و الدقة في  الخطر التكنولوجي

العمل و كذلك عدم الالتزام بالعمليات التصنيعية و فق المقاييس العالمية و السلامة المهنية في 

 العمل و عمليات التطوير و أي خطأ من ذلك يؤدي إلى الخسارة بالتسويق و التجهيز. 

 :يث يرتبط بمجموعة من العوامل نذكر منها: شدة المنافسة، حجم السوق ح الخطر التجاري

 المحتمل، نوعية العلاقات مع العملاء...الخ.

 :أي عدم قدرة المسيرين على مجابهة الصعوبات و إدارة المشروع ما يجعله غير قابل  خطر التسيير

 للتطوير.

ف عدم التأكد و التي تكون بسبب في العادة ينتج عن اتخاذ القرارات في ظرو الخطر الإداري:  .2.1.2

 عدم تماثل المعلومات.

تختلف مستويات الخطر المالي باختلاف الخصائص التمويلية لرأس المال الخطر المالي:  .3.1.2

 المخاطر نذكر منها: انعدام السيولة، صعوبة الرقابة، المساهمة، إمكانية الخروج من رأس المال...الخ.

 ر عند الخروج من رأس المال:طاخم .2.2

عند خروج شركات رأس المال المخاطر من رأس المال المؤسسة، تواجه مستويين من المخاطر 

 نذكر منهما ما يلي:

يعتبر هذا الخطر العقبة الظاهرة في نشاط رأس المال المخاطر، حيث تظهر  خطر عدم السيولة: -

ت لنمو نتيجة عدم وجود إمكانياذلك يحد   و عند استحالة خروج المستثمر من رأس المال، 

الشركة بعد فشل مشروع التطوير، مستوى التقييم في رأس المال، مستوى السيولة في الأسواق 

 المالية.

عمليا هو موت الشراكة و المساهمة، حيث تصبح للممول فرصة ضئيلة في  خطر الإفلاس: -

 استرجاع الأموال المستثمرة جزئيا أو كليا.

قد أهم و أبرز المخاطر التي  1990سنة في  حددو الذي  (Sahlmann)الباحث أما حسب 

بالعملية الاستثمارية التمويلية و التي تتمثل في مخاطر  ات رأس المال المخاطر أثناء قيامهتواجه شركا

، حيث (Sahalman, 1990, p. 483)الاختيار الغير صائب، المخاطر الأخلاقية، و مخاطر التحويل 

عندما تنشأ علاقة بين المساهمين و المسيرين يظهر تضارب المصالح بين الطرفين أي بين شركة رأس 

المال المخاطر و المسير  و ذلك في ثلاثة عوامل أساسية ألا و هي الانتهازية الإدارية أو الانتهازية 

رأس المال المخاطر  أي  التنافسية، الخطر، و المدة الزمنية للاستثمار ، و بالتالي تصبح شركات

المساهمون يسعون من أجل تحقيق الأرباح و تعظيم القيمة، أما المسيرون يسعون لتعظيم 
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منافعهم من المؤسسة،  أي كل منهم يهدف لتحقيق منافع مختلفة و يسعى لتعظيمها، و هذا ما 

بالعملية  القيامينتج عنه في الأخير هذه المخاطر حيث تتحملها شركات رأس المال المخاطر عند 

، و فيما يلي سوف يتم التطرق لمختلف المخاطر الناجمة بالتفصيل: الاستثمارية التمويلية

(Koussay, 2003, p. 05) 

 مخاطر الاختيار الغير صائب: -

العملية  و هي المخاطر التي تتعرض لها شركات رأس المال المخاطر وتنتج حتى قبل البدء في

الاستثمارية التمويلية و تتمثل في مخاطر الاختيار الغير صائب، حيث تنتج نتيجة نقص المعلومات 

عليها أطراف عملية التفاوض  تة لعدم تماثل المعلومات التي بنيفيما يخص ربحية المشروع بالإضاف

لقيمة و كذلك قيمة و هذا من أجل تقييم القيمة المالية للمشروع و دراسة مدى قدرته على خلق ا

التدفقات النقدية المستقبلية بالإضافة لقدرة المقاولين على القيام بمهمة التسيير، و هذا ما جعلها 

 تندفع لاختيار المشاريع الاستثمارية المتميزة بالمخاطر العالية. 

إلا أن هناك باحثون من يؤيدون فكرة أن شركات رأس المال المخاطر لديها معلومات تسمح 

ها بتجاوز هذه المخاطر معتمدة بذلك على الخبرة المكتسبة من العديد من القطاعات الاقتصادية ل

 -115، الصفحات 2015)ايدروج،  .ربحية هاته المشاريع الاستثماريةالتقييم الموضوعي لمدى  و كذا

116) 

 المخاطر الأخلاقية: -

تظهر المخاطر الأخلاقية لشركات رأس المال المخاطر في المرحلة التي تلي عملية التمويل، حيث  

في هذه المرحلة يقوم المسيرون بالسعي جاهدا لتعظيم منافعهم من المؤسسة بدل زيادة الأرباح 

أي رأس المال المخاطر  وتعظيم القيمة و هو ما يعبر عنه بالسلوك الغير أخلاقي اتجاه شركات

، فهم بذلك يقومون بسياسة استثمارية توسعية لكسب منافع خاصة على حساب المساهمون 

المؤسسة، و بالتالي عندما نكون في وضعية عدم تماثل المعلومات يستحيل مراقبة المسيرين. 

 (17، صفحة  2019- 2018)سلاطنية ، 

 مخاطر التحويل: -

عندما تكون في العقود التمويلية التي تربط بين المؤسسة الممولة و شركات رأس المال المخاطر 

في هذه الحالة تظهر مخاطر التحويل حيث نجد أن المسير يسعى جاهدا لتعظيم  ،ثغرات عدة

، و تظهر هذه الحالة خاصة عندما يكون المشروع يتميز بالتقنية و يتمكن من تحقيق غايته  منافعه
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في العقد و بالتالي لم يتم العالية و لكنه لم يتمكن من ملاحظة و دراسة المميزات التقنية الموجودة 

 بدقة و هو الأمر الذي يشجع المسير لاستعمالها في صالحه.ته دراس

شركات رأس المال المخاطر ترغم بعد ذلك على التوجه نحو  أمام عندما تبرز كل هذه المخاطر

 ,Stévemot)سلك سياسة الرقابة و بالتالي سوف تقوم بدفع و تحمل مصاريف و أعباء إضافية. 

2005, p. 03) 

" تم Hirigoyen''  و'' Capyن '' ات التي تم إجراؤها من طرف الباحثو حسب أحد الدراسا

 ا فإنهما التأكيد على أنه تختلف وجهات النظر للمخاطر من شخص لأخرى، حيث بالنسبة لهم

  االقدرة المالية و بالتالي يمكنهم ان على أن المساهمين أي شركات رأس المال المخاطر لديهماينظر 

يهدفون لتحقيق الاستثمارية، على عكس المسيرين الذين لا يهتمون للمخاطر و  اتنويع محافظهم

 (Capy & Hirigoyen, 2001) .المصلحة الخاصة

 شركات رأس المال المخاطر و علاقاتها بالمؤسسات الممولة. المبحث الثالث:

ال المخاطر بالمؤسسات الممولة  سوف نقوم في هذا المبحث بدراسة علاقة شركات رأس الم

الوكالة  و مختلف مشاكلها و انتقاداتها، و ذلك بغية محاولة معرفة ما كذا التعرف على نظرية و 

مدى إمكانية تطبيق هذه النظرية على العلاقة القائمة بين شركات رأس المال المخاطر و المؤسسات 

ختلف نماذج اختيار و كذا مذي يحكم هذه العلاقة، الممولة، و كذا التعرف على الإطار الحوكمي ال

 .الممولةال المخاطر للمؤسسات شركات رأس الم

 المطلب الأول: علاقة شركات رأس المال المخاطر بالمؤسسات الممولة و آليات تسيير نظرية الوكالة.

تقوم نظرية الوكالة بمعالجة إما العلاقة بين شركات رأس المال المخاطر و المستثمرين أو 

أي رواد الأعمال، و من أجل التقيد  العلاقة بين شركات رأس المال المخاطر و مالكي المؤسسات

بدراستنا سنقتصر على دراسة العلاقة الثانية و ذلك بالتعرف أولا على علاقة شركات رأس المال 

المخاطر بالمؤسسات الممولة ثم دراسة فحوى نظرية الوكالة و مختلف انتقاداتها، ثم التطرق في 

 ل المخاطر والمؤسسات الممولة.الأخير للإطار الحوكمي للعلاقة بين شركات رأس الما

 علاقة شركات رأس المال المخاطر بالمؤسسات الممولة: .1

لقد ذكرنا سابقا أن شركات رأس المال المخاطر تواجه العديد من المخاطر أثناء القيام 

يحتاج المقاول إلى تمويل فقط :  ، و هذا راجع لعدة أسباب من بينهاعملية التمويلية الاستثماريةبال

لمشارك، فشخصية و طبيعة المقاول تجعله يمقت وضعية أنه يكون تحت الرقابة أو أن يتلقى وليس 

خرين، كما أن الشراكة التي تجمعه مع شركة رأس المال المخاطر تجعله دائما ما من الآ الأوامر 
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يتعرض للمسائلة في استراتيجياته و قراراته، و هذا ما يدفع لارتفاع مخاطر انحراف المسير عن 

 & Brian) لتزامات عقد المساهمة و الذي ذكرناه سابقا، ليخلق فيما بعد مشكل الخطر الأخلاقي.ا

Dee, 2001, pp. 14-17) 

نظرا لأن رأس المال المخاطر يقوم على معادلة ) تكنولوجيا متطورة، مخاطر مرتفعة، أرباح و 

بالخوف من أصحاب شركات رأس المال المخاطر، لذا يعمل في حالة يسودها واعدة ( يشعر المقاول 

 عدم تماثل المعلومات و عدم التأكد، و بالتالي فإن الخطر سوف يظهر في كل مرحلة لاتخاذ القرار.

و بالتالي قبل أن نطبق نظرية الوكالة على العلاقة بين صاحب المشروع الممول و شركة رأس 

القيام بتحليل ما إذا كانت هذه العلاقة تحتوي على الشرطين الأساسيين ألا المال المخاطر يجب 

)ولد عابد ،  وهما عدم تماثل المعلومات و تضارب المصالح بين شركة رأس المال المخاطر و المسير.

 (107، صفحة 2018عابد ، و صلواتش ي، 

 عدم تماثل المعلومات: .1.1

بعدم تماثل المعلومات باختلاف كمية و نوعية المعلومات المتواجدة عند مختلف نقصد 

، حيث تتميز كل الأسواق بمشكلة معينة المنتج أو المستهلك حول خدمة أو سلعة سواء كان الأطراف

تؤدي لظهور مخاطر عديدة ، و هي مشكلة عويصة (Marchand, 1999, p. 12)عدم تماثل المعلومات 

 ".Akerlof من قبل "  1970سنة و تم تفسيرها لأول مرة 

تتميز التي شركات رأس المال المخاطر بتمويل المشاريع و المؤسسات صغيرة الحجم و تقوم 

بانعدام قدرتها على إدراجها في البورصة، الأمر الذي يجعل المؤسسة الممولة غير خاضعة للقيود 

بالتالي غير ملزمة بنشر المعلومات حول نشاطاتها، كما أنها غالبا ما تخضع للمراقبة القانونية و 

المالية الدائمة، هذا ما ينتج عنه غياب المعلومات  الخاصة بالمؤسسة الممولة لدى شركات رأس 

 (Desbrières, 2000, p. 06 ) المال المخاطر و بالتالي تجد نفسها أمام مشكلة عدم تماثل المعلومات.

و نستطيع التفريق بين عدم تماثل المعلومات خلال مرحلتين أساسيتين هما مرحلة قبل 

 العقد و مرحلة بعد العقد كالتالي:

 (Précontractuelle عدم تماثل المعلومات قبل العقد: ) -

المؤسسة يملك أحد الطرفين يلاحظ أنه في الغالب قبل القيام بإمضاء العقد و تمويل 

معلومات أكثر بكثير من الطرف الاخر، و كمثال عن ذلك نجد أن صاحب المشروع أو المقاول يحوز 

على معلومات كثيرة  حول مشروعه الذي اقترحه للتمويل و كذلك البيئة المحيطة بنشأته على 

خبرائهم غير قادرون على فهم خصائص بعض حيث نجد أن  ،رأس المال المخاطر عكس شركة
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المشروع و أهدافه الحقيقية، و هذا ما ينتج عليه في الأخير احتمال الاختيار العكس ي للمشاريع أي 

يتم قبول مشاريع غير جيدة و لا تتصف بميزة تحقيق أرباح واعدة في المستقبل، و رفض مشاريع 

 ة، و كل هذا نتيجة عدم تماثل المعلومات.أخرى جيدة لديها احتمال كبير في تحقيق أرباح واعد

 (315، صفحة 2018)بريش و عابد ، 

 (Post-contractuelle عدم تماثل المعلومات بعد العقد: ) -

في حالة عدم قدرة شركات رأس المال المخاطر أي المساهم على مراقبة سلوك المسير، 

هنا إخلال أحد الطرفين بالبنود بالإضافة لعدم تماثل المعلومات بعد إمضاء العقد، يظهر 

 (.Moral Hazardالالتزامات المتفق عليها في العقد، الأمر الذي ينتج عنه الخطر الأخلاقي )و 

 المصالح بين شركة رأس المال المخاطر و المسير..  تضارب 2.1

وامل أساسية ألا و هي يتجلى تضارب المصالح بين شركة رأس المال المخاطر و المسير في ثلاثة ع

 فيما يلي: يمكن توضيح ذلك بالتفصيل، المدة الزمنية و الخطر، و الانتهازية

دارية الإ تنافسية و الانتهازية الالانتهازية تنقسم الانتهازية إلى نوعين أساسيين هما  والانتهازية:  -

 (Barney, 2007, p. 20)هما كالتالي: و 

  :خاصة  حيث تتمثل هذه الانتهازية في إمكانية تأسيس المسير لمؤسسة أخرى الانتهازية التنافسية

ينافس النشاط الأول، و ذلك بغية السعي لزيادة ثروته الخاصة و تحسين  به يزاول فيها نشاط

 مستواه المعيش ي و الاجتماعي و ذلك على حساب مصلحة شركة رأس المال المخاطر أي المساهم.

  :تظهر الانتهازية الإدارية نتيجة للسلوك القيادي الذي يتحلى به المسير، حيث الانتهازية الإدارية

الإفراط في  ن نفقات البحث و التطوير،لمالك كالرفع ما ر بتصرفات معاكسة لمصلحةيقوم هذا الأخي

مجهودات كثيرة من أجل مرتفعة رغم أنه لا يقوم ببذل  استعمال ثروة المستثمر، القيام بأخذ أجور 

 تحقيق كفاءة و فعالية للمؤسسة الممولة. 

شركات رأس المال العلاقة بين يواجه تعتبر المدة الزمنية الخطر الثاني الذي المدة الزمنية:  -

 حيث: و المسيرين المخاطر 

 :المسيرون يفضلون الحصول على المردودية في الأجل الطويل، و يقومون  بالنسبة للمسيرين

 باتخاذ قرارات الاستثمار على هذا الأساس  مستبعدين بذلك خلق القيمة في المدى القصير.

 :قصيريعتبر التمويل عن طريق رأس المال المخاطر تمويل  بالنسبة لشركات رأس المال المخاطر 

سنوات بالأكثر، و بالتالي فإن شركات رأس المال  07سنوات إلى  03الأجل حيث تتراوح مدته ما بين 

المخاطر تسعى جاهدة لتوجيه سياسات المؤسسة الممولة نحو الحصول على المردودية و تحقيق 
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 ) .البعيدارات التي تسعى لخلق القيمة في المدى القيمة في الأجل القصير،  عكس القر 

KHARBOUCH, 2007, p. 04) 

في حالة فشل المشروع  هفي كل عملية مالية نجد أن الخطر هو المتغير الأساس ي، حيث أنالخطر:  -

الممول في هذه العملية التمويلية الاستثمارية يعتبر الخطر هنا هو احتمال خسارة كلا الطرفين أي 

عدم تماثل ، نقص السيولة المسير و شركة رأس المال المخاطر، و هذا راجع لعدة أسباب من بينها:

أهمية المبالغ المستثمرة دون القيام ، مساهمة المسيرين بكل ثرواتهم البشرية و المالية، المعلومات

 (KHARBOUCH, 2007, p. 05 ) .بدراسة تفصيلية و دقيقة

 فحوى نظرية الوكالة: .2

 تعريف نظرية الوكالة: .1.2

 "Meckling" و" Jensen من طرف الاقتصاديين " 1976لقد ظهرت نظرية الوكالة في سنة 

 الموكلحيث يوكل  ،الوكيل( و  حيث اعتبرا المؤسسة عبارة عن عقد يجمع بين عدة أشخاص )الموكل

 .Meckling & Jensen, 1976, p )خر أي المسير ) الوكيل ( بأداء بعض المهام بالنيابة عنهآشخصا 

، و ينشأ من خلال هذا العقد تفويض الوكيل بجزء من سلطة اتخاذ القرار في تسيير المؤسسة (308

 .  1980" سنة FAMA. و تم تطوير هذه النظرية بعد ذلك من طرف " (115، صفحة 2015)ايدروج، 

 فرضيات بناء نظرية الوكالة:. 2.2

انطلاقا من التعريف السابق الذكر تم بناء نظرية الوكالة على مجموعة من الفرضيات  و

 (76 -75، الصفحات 2007)بن درويش، نذكر منها ما يلي: 

يوجد في علاقة كلا الطرفين نسبة من التعارض في المنافع، حتى أهدافهم و غاياتهم غير متوافقة  -

 تماما.

يتمتع كل من الموكل و الوكيل أي أطراف الوكالة بالرشد نسبيا، كما أن أعمالهم مبنية على  -

 تعظيم منافعهم الذاتية.

 نقطة مشتركة بين الطرفين تدفعهمرغم تعارض الطرفين في الأهداف و الغايات إلا أنه يوجد  -

 الأخرى.لبقاء العلاقة سليمة أو لبقاء المؤسسة قوية لمواجهة المؤسسات 

 فيما يتعلق بموضوع الوكالة يوجد حالة عدم التماثل في المعلومات لدى كل من الوكيل و الموكل. -

للموكل الرغبة في تعميم عقود للوكالة و هذا ما يجبر الوكيل على أن يمتاز بسلوك تعاوني، كما  -

 يحول دون تصرفه على نحو يضر بمصالح الموكل.
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دون الرجوع إلى الموكل يجب توفير قدر من اللامركزية  تلقراراامن اتخاذ من أجل تمكين الوكيل  -

 للوكيل.

 . أنواع علاقات نظرية الوكالة:3.2

و في علاقة الوكالة في رأس المال المخاطر يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من العلاقات نذكر منها 

 ما يلي:

لخاصة على مصالح شركات لمالك المؤسسة أي رائد الأعمال دافع لتفضيل و تسبيق مصالحه ا -

)بن  رأس المال المخاطر، و بالتالي يمكن اعتباره في هذه الحالة كوكيل لشركة رأس المال المخاطر.

 (09، صفحة 2011زواي و محمد، 

المستثمرين لخاصة على مصالح هناك حافز يدفع شركة رأس المال المخاطر لتفضيل مصالحها ا -

 .ر كوكيل بالنسبة للمستثمرين فيها، و تعد في هذه الحالة شركة رأس المال المخاطفيها

، ا الخاصة على مصالح رائد الأعماللشركة رأس المال المخاطر حافز يدفعها لتفضيل مصالحه -

 (2018)بلعابد س.، وهذا ما يجعل شركة رأس المال المخاطر بمثابة وكيل على رائد الأعمال. 

 مشاكل و انتقادات نظرية الوكالة: .3

انطلاقا مما سبق التطرق له يتضح لنا أن نظرية الوكالة تظهر لنا العلاقة المزدوجة بين رواد 

الأعمال و شركات رأس المال المخاطر، حيث تهدف هذه النظرية لمحاولة تهذيب تصرفات و أعمال 

ت نجد أن للطرفين أهداف مختلقة خادما بذلك أيضا مصلحة الموكل، إلا أنه معظم الوقالوكيل 

و كذلك ذكر ا أكثر همتعارضة، ما ينتج عنه الكثير من المشاكل بينهما فارتأينا لتبيانها و توضيحو 

 انتقادات نظرية الوكالة.مشاكل و مختلف 

 مشاكل نظرية الوكالة: .1.3

بين الموكل  مختلف المشاكل التي تظهر نتيجة نظرية الوكالة ،الموالي (16.2)رقم الشكل  يمثل

 والوكيل، و هي كالتالي:
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 (: مختلف مشاكل نظرية الوكالة.16.2الشكل )

 
 (18، صفحة 2011) خلف سلمان و محمد نوري،  ة بالاعتماد علىطالبمن إعداد الالمصدر: 

الشكل السابق، نلاحظ أن كل مشاكل الوكالة تؤثر على مختلف حقوق المالكين، انطلاقا من 

خاصة مشكلة الخطر المعنوي و مشكلة الاختيار المعاكس و اللذان يعتبران أهم مشكلتان تنتجان 

 من العلاقة المزدوجة بين الموكل و الوكيل و تتمثل هذه المشاكل فيما يلي:

 مشكلة الاختيار المعاكس:  -

ذكرنا سابقا تعتبر مشكلة الاختيار المعاكس من أهم المشاكل الناتجة من العلاقة كما 

 , Douglas & Sofia ) المزدوجة و التي تظهر قبل إمضاء العقد من قبل الطرفين الموكل و الوكيل

2014, p. 48)لاستثمار في المؤسسة الممولة قد ، حيث عندما تتنازل شركات رأس المال المخاطر عن ا

ينتج عنها تعرض مختلف عائدات المؤسسة الممولة للخطر، و هذا نتيجة لحيازة شركات رأس المال 

المخاطر على معلومات عن المؤسسة الممولة لا تعكس قيمتها الحقيقية لها، و هذا ما يجهله رواد 

        م بتأسيس سمعة تصف سلوكها.الأعمال، لذا يجب على شركات رأس المال المخاطر أن تقو 

 (09، صفحة 2011)بن زواي و محمد، 

  مشكلة الخطر المعنوي: -

تعتبر مشكلة الخطر المعنوي من أهم المشاكل الناتجة من العلاقة المزدوجة و التي تظهر بعد 

الوكيل، و قد يحد  الخطر المعنوي نتيجة لقيام الوكيل إمضاء العقد من قبل الطرفين الموكل و 

هذا ظها الموكل، و باستغلال معلومات خفية يجهلها الموكل، أو أن يقوم الوكيل بأفعال مخفية لا يلاح

كله من أجل تحقيق الوكيل لمصالحه و التي في الغالب تكون معاكسة لمصالح الموكل، و بالتالي يجد 
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د نجاح المؤسسة الممولة و لكنه لا يستطيع ملاحظة سلوك الوكيل نفسه هذا الأخير أنه يشه

 بالكامل.

قصد به عندما يقوم الوكيل بمعارضة ي الخطر المعنوي مصطلح من جهة أخرى نجد أن 

مصلحة الموكل أي أن الوكيل لا يقوم ببذل مجهودات كافية في تسيير شؤون المؤسسة، فيجد 

، و بالتالي لا الوكيل بالرغم من أن هذا الأخير يقوم بعمله نفسه عاجزا من التحقق من عملالموكل 

يستطيع حتى رفع دعوة قضائية بتهمة عدم بذل المجهود ضد الوكيل، إلا أنه يستطيع تحفيزه على 

بذل جهد أكبر، و هذا ما يهم في سياق رأس المال المخاطر بشكل خاص، فانخفاض جهد أحد 

 & Douglas ) المستقبلية و بالتالي تتعرض مصالحهم للخطر.الطرفين يؤثر على الأرباح المتوقعة 

Sofia , 2014, p. 47) 

 مشكلة تضارب المصالح: -

تطرقنا سابقا إلى مشكلة تضارب المصالح حيث ذكرنا أن تضارب المصالح بين شركة رأس 

الانتهازية سواء كانت تنافسية أو إدارية،  التالية:ساسية الأ عوامل الالمخاطر و المسير تتجلى في المال 

المدة الزمنية و الخطر، حيث أن رغبة أحد الطرفين في الحصول على الأرباح الموزعة بدل القيام 

خر يؤدي بالمؤسسة الممولة للوقوع في و معارضة الطرف الآ  بإعادة استثمارها في البحث و التطوير 

 خطر. 

لمخاطر من رأس مال المؤسسة الممولة في توقيت مناسب بالنسبة أو خروج شركة رأس المال ا

لها لتحقيق أرباح رأسمالية دون الأخذ بعين الاعتبار محاولة تطبيق و إكمال استراتيجية تطوير 

 (32، صفحة 2018)بلعابد س.،  .ما يؤدي بها للوقوع في خطر المؤسسة الممولة

 مشكلة تحمل المخاطرة: -

تختلف وجهة نظر الموكل عن الوكيل فيما يخص المخاطرة، فالوكيل يسعى جاهدا للابتعاد 

وتفادي المخاطرة بينما الموكل يعتبر محايدا للمخاطرة، و هذا ما يجعلهم يقعون في مشكلة تحمل 

 المخاطر.

لهذا يحتفظ كل منهما بتقويم احتمالي غير متماثل اتجاه التصرفات التي يفوض بها الموكل 

الوكيل )الطرف الثاني( للعمل بها، و بالتالي يقوم الموكل بتشجيع الوكيل على و )الطرف الأول( 

ر ، ة و تفادي الوقوع في الأضراتحمل كل المخاطر أو الجزء منها و ذلك بغية حماية مصالحه الخاص

) خلف  هذا ما سيؤثر لاحقا على مصلحة الوكيل، و بالتالي تحقيق المشاركة في تحمل المخاطر.و 

 (40، صفحة 2011سلمان و محمد نوري، 
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 . انتقادات نظرية الوكالة:2.3

للعقد المبرم بين رغم تحقيق نظرية الوكالة للنجاح و هذا بفضل نظرتها الواسعة و مفهومها 

الطرفين و اعتبارها أداة تفسيرية لتفاعل العلاقة بين الطرفين، إلا أنها كغيرها من النظريات 

 تتعرض لمجموعة من الانتقادات من بينها ما يلي:

 الانطلاق من أن الورقة المالية عبارة عن أداة للحوكمة: -

المالية هي عبارة عن أداة للحوكمة، إلا قامت نظرية الوكالة من الانطلاق من نقطة أن الورقة 

أنها في الحقيقة هي عبارة عن أداة تمويلية تقوم بخلق قيود خاصة للمؤسسة، و كمثال عن ذلك 

نختار السندات القابلة للتحويل إلى أسهم باعتبارها جد مفضلة لدى نظرية الوكالة، حيث نلاحظ 

ابلة للتحويل إلى أسهم يقوم بتحميل المؤسسات أن هذا النوع من الأوراق المالية أي السندات الق

الصغيرة و المتوسطة في المراحل الأولى من نشأتها مصاريف و تكاليف مالية جد مرتفعة، ما يجعلها 

 (RIVAUD DANSET & Dubocage, 2006, pp. 48-50) غير ملائمة لها.

 يم شبكات تبادل المعارف بين الكفاءات:عدم التطرق لتنظ -

من أبرز الانتقادات المتعرضة لها هذه النظرية هو عدم تطرقها لعنصر جد مهم ألا و هو 

تنظيم شبكات تبادل المعارف بين الكفاءات ) مثل التي تم التعامل به في وادي السيلكون(، حيث 

عنصر جد مهم و حساس فيما يخص تدخل قامت بالتركيز على عنصري العقد و المراقبة و إهمال 

 شركات رأس المال المخاطر في التسيير و الذي نقصد به الإشراف على المشروع.

، بالتالي يمكن نسخه و نشره بين طرفين أو عدة أطراف جيدا جدافإن كان العقد الذي أبرم 

عها إلا من خلال بين الأطراف الأخرى، على عكس النصائح و الإرشادات التي لا يمكن فعل ذلك م

 (33- 32، الصفحات 2018)بلعابد س.،  القيام بجمع الكفاءات مع بعضها البعض.

 انتقادات أخرى: -

كما تتلقى أيضا انتقادات أخرى فيما يخص بافتراضها لغياب المعلومات كاملة لكلا الطرفين 

 (Ortigiese, 2007, p. 41 ) لكلا الطرفين أيضا.أو توفرها كاملة 
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 الثاني: الإطار الحوكمي للعلاقة بين شركات رأس المال المخاطر والمؤسسات الممولة. طلبالم

تقوم شركات رأس المال المخاطر باستعمال مجموعة من ميكانيزمات الحوكمة  و ذلك بغية 

، و تتمثل الميكانيزمات المستعملة من طرفها في نوعين في المؤسسة الممولة على مصالحها المحافظة

 .مالية و أخرى ميكانيزمات قانونيةأساسيين هما ميكانيزمات 

 ميكانيزمات مالية: .1

المال المخاطر على  من أجل التقليل من التصرفات الانتهازية للمسير و محافظة شركات رأس

ميكانيزمات الحوكمة المالية مصالحها في المؤسسات الممولة، تستعمل هذه الشركات مجموعة من 

التمويل بالشراكة  ،(Stagging Financingالمتمثلة في السندات القابلة للتحويل، التمويل بالمراحل )و 

عارض ليات المستعملة في الحد من ت...الخ. حيث تعتبر من أهم الآ(Syndicationبين المستثمرين)

 فيما يلي: إليها، و سوف نتطرق مصالح المسيرين و المساهمين

 :السندات القابلة للتحويل 

تتمثل الأوراق المالية القابلة للتحويل في مجموعة من الأسهم الممتازة أو سندات، حيث يمكن 

حامل الورقة المالية القابلة ل للمؤسسة. و تحويلها لأسهم عادية تحويلها إلى أوراق مالية مختلفة ك

 للتحويل الحق في أن يقرر كيفية و وقت تحويل أوراقه المالية.

تقوم شركات رأس المال المخاطر من أجل حماية مصالحها و تجنب الفشل المالي باستعمال و 

نها  سياسة العديد من السياسات الاستثمارية المتكلفة للحماية، و من بين هذه السياسات نذكر م

الأوراق المالية القابلة للتحويل السابقة الذكر، و قد تم التأكيد مسبقا على أن شركات رأس المال 

المخاطر هي دائمة الاستعمال للأوراق المالية القابلة للتحويل  و ذلك لتمويل المقاولين و كذلك في 

 حالة عدم التأكد من نجاح المشروع.

قب بها شركات رأس المال الية القابلة للتحويل بمثابة وسيلة تعاتعتبر سياسة الأوراق المحيث 

في حالة عدم بذله للمجهودات اللازمة من أجل نجاح  خاصةصاحب المؤسسة الممولة المخاطر 

 (Bartlett, 2006, p. 13 ) الاستثمار.

  ( التمويل بالمراحلStagging Financing:) 

ليات  حوكمة آو  ( بالتأكيد على أنه من أهم ميكانيزماتShahalmanلقد قام شاهلمان )

المال المخاطر هو التمويل على مراحل، و هذا ما يسمح  شركات رأسالمؤسسات الممولة من طرف 

المال المخاطر بالقيام بالتقييم المرحلي لمدى تحقيق المؤسسة الممولة للأهداف المسطرة  شركة رأسل

في عقد المساهمين، و كذلك لجمع الكثير من المعلومات حول المؤسسة الممولة و مراجعة قرارها 
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ل من التمويلي، كما يهدف التمويل بالمراحل للحد من السلوكيات الانتهازية من طرف المسير و التقلي

 (Wang & Zhou, 2002, pp. 3-5 )المخاطرة الأخلاقية. 

و بالتالي فإن التقييم الجزئي لمختلف مراحل العمليات التمويلية  يدفع بالمسير لمحاولة بذل 

ادمة و بالتالي مجهودات أكبر في المراحل الأولى للتمويل من أجل الحصول على التمويل في المراحل الق

سوف يتم تحقيق المردودية المالية المسطرة و هو الأمر الذي يؤدي لتحسين الأداء العام للمؤسسة 

 (121، صفحة 2015)ايدروج،  الممولة.

 (التمويل بالشراكة بين المستثمرينSyndication:) 

على أنه تحالف لشركتين من شركات رأس المال نقصد بالتمويل بالشراكة بين المستثمرين 

المخاطر أو أكثر، و هذا بغية الاستثمار في المؤسسة الممولة و الحصول على الأرباح ليتم اقتسامها 

 بعد ذلك، و يهدف التمويل بالشراكة بين المستثمرين إلى ما يلي:

التحالف المستثمرين، فالتمويل الجماعي و  الرغبة في التقليل من المخاطرة و ذلك باقتسامها بين -

بين أكثر من شريك من أجل تمويل مؤسسة واحدة يؤدي لاقتسام كل المخاطر المرتبطة بالمشروع 

 الاستثماري.

السعي لجمع الكثير من المعلومات حول المشروع الاستثماري المحتمل تمويله من طرف شركات  -

 رأس المال المخاطر.

 من أجل خلق قيمة مضافة. محاولة تحسين قدراتهم -

 (Window-dress)تمويه أداء و فعالية المستثمرين  -

 بذل جهد أكثر من أجل اتخاذ قرارات صائبة. -

 (Hamdouni, 2011, p. 02 )السعي لإنشاء وضعية قانونية لشركة رأس المال المخاطر.  -

 ميكانيزمات قانونية: .2

شركات رأس المال المخاطر في المؤسسات و تتمثل الميكانيزمات القانونية التي تستخدمها 

 الممولة فيما يلي:

 :تحدد لنا اتفاقية الاستثمار نوع المساهمة التي تقدمها شركة رأس المال  اتفاقية الاستثمار

ذي يبين العلاقة بين المخاطر في المؤسسة حديثة النشأة، و كذلك التوقيع على بروتوكول الاتفاق ال

شركة رأس المال المخاطر و صاحب المؤسسة المقترحة انطلاقا من بداية التمويل إلى غاية نهاية 

العلاقة بينهما، كما توضح لنا هذه الاتفاقية نوعية الأوراق المالية التي سوف تستعمل من طرف  
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لية القابلة للتحويل أو  بالأسهم شركة رأس المال المخاطر لتمنح لها الحرية للتدخل بالأوراق الما

 (110، صفحة 2018)ولد عابد ، عابد ، و صلواتش ي،  الممتازة أو الأسهم العادية.

  :يعتبر مجلس الإدارة كمفتاح للرقابة يهدف للتقليل من التصرفات الانتهازية  مجلس الإدارة

للمسير و كذلك يهدف لتحسين مستوى تسيير المؤسسة الممولة عن طريق اتخاذ قرارات جد فعالة 

تساهم في تحسين الأداء الفعلي للمؤسسة الممولة، فهو بمثابة ميكانيزم قانوني لحوكمة العلاقة بين  

 (Kleinschmidt, 2007, p. 104 ) المال المخاطر و المسير.شركة رأس 

لمجلس الإدارة مهمتين رئيسيتين تتمثلان في مراقبة ، 1980سنة   FAMAالباحثو حسب 

 مردودية عمل المسيرين من جهة، و من جهة أخرى إبداء الرأي في الاستثمارات طويلة المدى

 ، و هذا عن طريق ما يلي:(120، صفحة 2015)ايدروج، 

 ؛العمل على الفصل بين مهام المديرية العامة و مهام رئيس مجلس الإدارة -

 ؛ن لمجلس الإدارةييالقيام بتعيين أعضاء مستقبل -

 ؛وضع خلية التعيين و التوظيف -

الأجور و الحوافز من أجل مساعدته على توظيف خلايا خاصة داخل المجلس كخلايا تدقيق  -

 ؛إتمام مهامه على أكمل وجه

إطلاع مجلس الإدارة على مجال الاستراتيجية و رقابة مخاطر المؤسسة، و هذا عن طريق وضع  -

 ؛مختلف المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة حول  احتمالاتعدة 

يوضع عمل المجلس لرقابة الجمعية  ،ةباتخاذ القرارات المهمة للمؤسسالمسير حتى لا ينفرد  -

 (Andrieux, p. 133 ) العامة للمساهمين.

 :ث يتم تحديد على مستواها طبيعة يمثل عقد المساهمة وثيقة جد أساسية حي عقد المساهمة

هذا العقد كشرط قبلي نوعية التمويل بين المؤسسة الممولة و شركة رأس المال المخاطر، و يعتبر و 

 للتمويل حيث يشترط من طرف شركة رأس المال المخاطر.

يوضح لنا عقد المساهمة الكثير من التفاصيل من بينها: طرق تدخل رأس المال المخاطر في 

القابلة للتحويل، أسهم...الخ(، المؤسسة الممولة، كما يبين لنا نوعية الأوراق المالية )الأوراق المالية 

، كما يتضمن العديد من المحاور التي (Bouatouata, 2005) أن يحدد لنا تاريخ الخروج. يستطيعو 

تحمي المساهمين أي شركات رأس المال المخاطر و تبين و توضح طريقة خروجهم من رأس مال 

 (120، صفحة 2015)ايدروج، المؤسسة الممولة و ذلك بعد مرور المدة الزمنية اللازمة المتفق عليها. 
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 الثالث: نماذج اختيار شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات الممولة. طلبالم

مع بداية ظهور نشاط شركات رأس المال المخاطر ظهرت معه مجموعة من الدراسات التي 

الممولة، حيث تم اقتراح عدة نماذج اختيار شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات تبين كيفية 

تسهل و تساعد على القيام باتخاذ القرار النهائي، معتمدين بذلك على معايير و محددات تسمح 

نا لإظهار ، و مع كثرة عدد هذه النماذج، ارتأي(Khanin, 2008 ) بالمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية

 & Tyebjee) نموذج(، ثم جاء Wells,1974)نموذج  نماذج  ألا و هياستعراض ثلاثة و 

Brono,1984 نموذج(، ليأتي بعد ذلك (Fried & Hisrich,1994.) 

 (: W. Wells,1974)نموذج  -1

لأول مرة من  اختيار شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات الممولةكيفية  دراسة موضوع تمت

مبادرة، حيث قام  أول  الدراسة اعتبرت هذه ، و  1974سنة "W. Wells"الأمريكي طرف الاقتصادي 

رأس المال المخاطر العمل بها، بتقديم بحث يظهر أهم المعايير و المحددات التي يجب على شركات 

اعتمد في دراسته على إجراء أسلوب المقابلة، و التي تضمنت على عينة تتكون من ثمانية شركات و 

توصل في الأخير إلى التعرف على مدى أهمية  و ، الاستثمارية يعأمريكية تختص في تمويل المشار 

 .لتمويلهاؤسسات المشركات التمويل في عملية اختيار المحددات المستخدمة من قبل 

محددا أساسيا يقوم بالتأثير على القرار الاستثماري لشركات رأس  12كما أنه استخلص أيضا 

 (46 -45، الصفحات 2018)بلعابد س.،  المال المخاطر، و المتمثلة فيما يلي:

 ؛قدرات التسيير لفريق الإدارة 

 ؛المهارات التسويقية 

 ؛المهارات الصناعية 

 ؛المهارات الوظيفية 

 ؛المهارات المالية 

 ؛الدوافع الشخصية لرائد الأعمال 

 ؛سمات المنتج 

  ؛ للمسيرين ) الالتزام، المثابرة، مدى تحمل المخاطر...الخ(القدرات النفسية 

  ؛حجم السوق 

 ؛حجم الاستثمار 

 ؛طريقة الخروج من رأس المال المؤسسة 
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 .نمو السوق 

 (:Tyebjee & Brono,1984) نموذج -2

حيث اقترح من طرف  (،Wells,1974) بعد نموذج 1984جاء هذا النموذج في سنة 

" ليبرزا من خلاله كيفية القيام بتقدير المخاطر المتوقعة Tyebjee" و "Bronoالاقتصاديين "

للمؤسسة مقابل قدرتها على تحقيق العوائد المستقبلية و هذا من أجل دراسة مدى إمكانية 

 المؤسسة الممولة على تحقيق النجاح.

عبر فمن المعروف أن شركات رأس المال المخاطر قبل القيام باتخاذ القرار الاستثماري تمر 

مجموعة من المراحل كقراءة و تحليل مخطط الأعمال الخاص بالمؤسسة و تواجه صعوبة في 

، لذا و في هذا الصدد لمعاييرب الاعتماد على مجموعة من اجية يالاختيار، و من أجل تسهيل العمل

" باقتراح هذا النموذج و الذي يحتوي على مجموعة من Brono" & "Tyebjeeقام الاقتصاديين "

رأس المال المخاطر في اجتياز هذه المرحلة و اتخاذ قرار المعايير و المحددات التي تساعد  شركات 

النموذج ، و من أجل تبيان ذلك ارتأينا لشرح هذا (STEPHANY, 2003, p. 115) موضوعي و نهائي

 من خلال الشكل التالي:

 (Tyebjee & Brono,1984)(: معايير نموذج17.2الشكل )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكره.المصدر: 
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 (:Fried & Hisrich,1994) نموذج -3

"، حيث يتضمن  Hisrich " & "Fried من قبل " 1994تم اقتراح هذا النموذج المرحلي في سنة 

 قراءة لمخطط الأعمال و يمر ذلك بعدة مراحل إلى غاية اتخاذ القرار النهائي. المرحليهذا النموذج 

زمنية محددة على  لمدة" بدراسة معايير اتخاذ القرار الاستثماري  Friedو"  " Hisrich "قام 

شركات رأس المال المخاطر الأمريكية، و انطلاقا من النتائج المتحصل عليها تم اقتراح هذا عينة من 

النموذج و الذي يعتبر ملخصا لعملية دراسة طلبات التمويل لدى شركات رأس المال المخاطر، و هذا 

لنموذج من خلال تبيان أبرز ستة مراحل لإتمام عملية الاختيار بين مخططات الأعمال، ليعتبر هذا ا

في الأخير كمرجع لاتخاذ القرار الاستثماري النهائي، و الشكل التالي يوضح أبرز ستة مراحل التي تمر 

 , Vance & Robert) .(Fried & Hisrich,1994)بها عملية الاختيار بين مخططات الأعمال وفق نموذج 

1994, p. 31) 

 (Fried & Hisrich,1994) نموذجمختلف مراحل اتخاذ قرار الاستثمار وفق (: 18.2الشكل )

 
 .(Vance & Robert , 1994, p. 31)من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 
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مختلف  ، عيوبها، و طررأس المال المخامن طرف شركات مميزات المؤسسات الممولة  :الرابعالمطلب 

 عوامل نجاح شركات رأس المال المخاطر.

تاريخ رأس المال المخاطر و مختلف تجاربه في كل أنحاء العالم، يمكن القول أن من  انطلاقا

رأس المال المخاطر تتصف بعدة مميزات كما تتصف بمجموعة من طرف شركات المؤسسات الممولة 

 من العيوب أيضا.

 رأس المال المخاطر:من طرف شركات مميزات المؤسسات الممولة  .1

لى على التمويل من طرف شركات رأس المال المخاطر إ لمؤسسات الناشئةحصول ايؤدي 

  (Lefebre, 2022)نذكر منها : على مستواها تحقيق مزايا عديدة 

منذ اللحظة التي ترفع فيها الشركة رأسمالها، يصبح لديها تلقائيًا المزيد من  زيادة القدرة المالية: -

 الموارد المالية. 

في الغالب عند زيادة رأس مال الشركة يؤدي ذلك إلى رفع تأثير الرافعة المالية، وهذا  أثر الرافعة: -

مويل التقليدي يعني أنه سيكون من السهل على المؤسسة الحصول على التمويل مستقبلا سواء الت

 كالقروض البنكي أو التمويل الحديث.

حيث تستطيع المؤسسة الممولة أن تستفيد من شبكة  الاستفادة من شبكة المستثمرين: -

رأس المال المخاطر، إذ أنهم بمجرد تمويلهم للعديد من  شركاتالمستثمرين التي تتعامل معهم 

سسات، و هو ما يعبر عنها بالفرصة الشركات تصبح لهم شبكة مستثمرين في العديد من المؤ 

 (Lefebre, 2022) الحقيقية للتنمية.

تقوم شركات رأس مال المخاطر بالمجازفة لتمويل مشاريع ناشئة ذات أفكار  التنمية والتطوير: -

ع في الاستثمار إبداعية غير عادية و هذا من أجل تحقيق أرباح سريعة و مرتفعة، إلا أنها قبل الشرو 

 ف كل الخبراء و المختصين في المجال من أجل بلوغ الهدف.يفيها تقوم شركات رأس المخاطر بتوظ

تقوم شركات رأس المال المخاطر بتمويل المؤسسات الممولة عبر عدة  التمويل الجيد و المناسب: -

دفعات و ليس على دفعة واحدة، و خلال عدة مراحل انطلاقا من مرحلة دراسة الجدوى و إلى غاية 

آخر مرحلة ألا و هي تحويل الملكية، و هذا ما يسمح بمنح فرصة للمؤسسة من أجل تدارك الخسارة 

 (102، صفحة 2022) نشنش،  .ؤسسة.في حالة بداية فشل الم
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 رأس المال المخاطر:طرف شركات من سسات الممولة عيوب المؤ  .2

من بمجموعة از المؤسسات الطالبة للتمويل و الممولة من طرف شركات رأس المال المخاطر متت

 لي: ما يالعيوب نذكر منها باختصار 

ضعف قدرتها على التمويل تميز المؤسسات الطالبة للتمويل بت التمويل الذاتي:ضعف القدرة على  -

 (270، صفحة 2017)بلعابد و فدي ، الذاتي، و كذلك انخفاض قدرتها التفاوضية مع المستثمرين. 

تتميز : ة أو المنتجستقبلية، و من الخدمعدم القدرة على التأكد من التدفقات النقدية الم -

المؤسسات الطالبة للتمويل بعدم قدرتها من التأكد من التدفقات النقدية المستقبلية و كذا من 

 ( 101- 100، الصفحات 2022) نشنش،  نجاح المنتج أو الخدمة.

لا تتمتع بذمة مالية مستقلة، أي  الطالبة للتمويل حيث أن المؤسسةذمة مالية غير مستقلة:   -

، و بالتالي عند إفلاس المؤسسة سوف يتم بالمؤسسة هي نفسها أموال مالكها أن الأموال الخاصة

حتما إفلاس مالكها، كما أنها في الغالب تكون ذات طابع عائلي و بالتالي في حالة ما يكون هناك نزاع 

 بين الورثة سوف يأثر ذلك سلبا على تطورها ونموها. 

ة زبون نظرا لهشاشة هذه المؤسسة قد ينتهي نشاطها لأسباب بسيطة كخسار دورة حياة قصيرة:  -

 موظف نشيط في المؤسسة...الخ.مهم، استقالة 

بعد حصول المؤسسة  :اتخاذ القرارات الاستثماريةفي  رأس المال المخاطر شركة تشاركها مع -

تشارك يصبح لهذه الأخيرة الحق في ال شركات رأس المال المخاطر الممولة على التمويل من طرف 

 و توجيه التدخل في تغيير  في بعض الأحيان و الاستثماري المشروع المتعلقة بقرارات مختلف التخاذ لا

 .عند إبدائها برأيها و اتخاذ قراراتها رهمسا

إن إضافة أشخاص جدد إلى رأس مال الشركة يعني بالضرورة  فقدان السيطرة على المؤسسة: -

حتى و وجود عدد أكبر من الناخبين في الاجتماعات العامة. وهذا يمكن أن يؤدي إلى فقدان جزئي أ

ومع ذلك فمن الممكن الحد من هذا العيب من خلال ضمان الاحتفاظ  ،كلي للسيطرة على الشركة

 (Lefebre, 2022)بأغلبية الأصوات عند التصويت. 

إذا كان لدى مستثمري رأس المال المخاطر سلطة اتخاذ  تعرض الشركة للمخاطرة في المستقبل:  -

خاصة عندما   القرار لا تقل عن سلطة المدير، إذن من الممكن أن يقوموا ببيع الشركة في أي وقت

تنمو المؤسسة بالقدر المأمول، فيمكن للمستثمرين إعادة بيع الهيكل لضمان الحد الأدنى من العائد 

 (Lefebre, 2022) على الاستثمار.
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يلاحظ في غالب الأحيان عند مرحلة التفاوض عدم تماثل المعلومات بين عدم تماثل المعلومات:  -

المستثمرين الخارجيين و مؤسس ي هذه المؤسسات، حيث يجهل المستثمرين الخارجيين للكثير من 

 لوجيا المستخدمة فيها.المعلومات حول المؤسسة التي سوف يتم تمويلها كنوعية التكنو 

نظرا لنقص أصولها المادية حيث أن غالبية أصولها معنوية كبراءات عدم كفاية الضمانات:  -

الاختراع و الخبرات...الخ. تواجه هذه المؤسسة مشكلة عدم كفاية الضمانات عند التقدم لطلب 

 التمويل.

طر مرحلية حيث أن كل اتخاذ قرار تمويلي لمشروع يلازمه حتما مخا مخاطر مرحلية:تحمل  -

 مرحلة من مراحل تمويل مشروع يقابله خطر معين.

نظرا لعدم قدرة هذه المؤسسات على التسجيل في السوق انعدام تسجيلها في السوق المالية:  -

المالية، بالإضافة لعدم التصريح بالمعلومات المالية و المحاسبية، يؤدي ذلك لانعدام القدرة على 

 (270، صفحة 2017)بلعابد و فدي ، الحكم على المركز المالي لها. 

نتيجة لتعدد الأطراف المشاركة في المشروع الاستثماري يصبح  بسرعة: صعوبة اتخاذ القرارات -

هناك  اختلاف في الآراء و وجهات النظر ما يؤدي بدوره  إلى وجود  صعوبة  و اشكال في اتخاذ 

 القرارات بسرعة.

 عوامل نجاح شركات رأس المال المخاطر: .3

نحو تحقيق النجاح أي تحقيق لشركات رأس المال المخاطر مجموع من العوامل التي تدفعها 

)ايدروج،  العوائد المالية للاستثمارات و كذلك خلق القيمة للمؤسسة الممولة، نذكر منها ما يلي:

 (111، صفحة 2015

الخصائص التي تميز المؤسسة الممولة من درجة الابتكار، التقنيات الحديثة، نوعية  -

 ؛المنتج...الخ

 ؛العوامل الخارجية للمشروع -

 ؛العوامل الخاصة باستراتيجية و هيكلة المؤسسة و العوامل المحددة لحوكمتها -

 ؛مميزات يتميز بها المسيرين و المقاولين -

 ؛العوامل القانونية و الجبائية -

 ؛العوامل الثقافية و الاجتماعية -

 العوامل الخارجية لمشروع المؤسسة. -
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 : الفصل  خلاصة

لاقت شركات رأس المال المخاطر رواجا كبيرا في العالم و أصبحت تستقطب الكثير من 

المؤسسات و ذلك لتميزها بمجموعة من الخصائص من بينها تحمل المخاطر المرتفعة، النمو المرتفع، 

ها على أنها أحسن بديل تمويلي يتماش ى يلإمرحلية التمويل، و هذا ما جعل المؤسسات الناشئة تنظر 

شركات رأس المال المخاطر دورا هاما في احتواء المشاريع المبتكرة، دعم مع طبيعتها. حيث تلعب 

المؤسسات المتعثرة و كذا تدعيم برامج الاصلاح الاقتصادي، مسطرة بذلك عدة أهداف تسعى 

ف المتعلقة بحل مشكلة التمويل. و هناك لتحقيقها سواء المتعلقة بالحفاظ على حقوقها أو الأهدا

عدة أنماط تمويلية لرأس المال المخاطر تختلف باختلاف مراحل حياة المؤسسة الممولة مثل: رأس 

رأس مال التنمية، رأس مال تحويل الملكية...الخ. و تختلف ، الإنشاء، رأس مال الإنشاءقبل ال الم

في السوق الرسمي نجد فيه المصادر الرسمية  حيث ،مصادر رأس المال المخاطر باختلاف السوق 

 كشركات رأس المال المخاطر و السوق الغير رسمي نجد فيه المصادر الغير رسمية كأموال المقربين.

شركات رأس المال المخاطر في بداية تأسيسها بتحديد الشكل و تلزم التشريعات التجارية 

قانونية ضرورية لعملها، حيث تعمل شركات رأس إبرام عقد المساهمين باعتباره وثيقة  القانوني و

المال المخاطر على أساس المبدأ التالي: مخاطر كبيرة، تكنولوجيا متقدمة، أرباح واعدة. و يمر عمل 

شركات بعدة إجراءات و مراحل بدءا من جمع الأموال من مختلف المستثمرين إلى غاية  هذه ال

مويلية عدة أطراف من بينهم المستثمرون، المستفيدون يتدخل لنجاح العملية الت و مرحلة الخروج، 

و المستأنفون. حيث تقوم شركات رأس المال المخاطر بتقديم التمويل للمؤسسة الممولة في مختلف 

عندما يحين وقت خروج هذه  ، وفي كل مرحلة يلازمها مجموعة من المخاطر و مراحل حياتها، 

بيع مساهماتها للمؤسسين التالية: خروج الطرق  إحدىالشركات من المؤسسة المولة تقوم باختيار 

 لاكتتاب العام أو الخاص.أو المساهمين، الاندماج و الاستحواذ، الخروج الصناعي، طرح الأسهم ل

كما تتحمل شركات رأس المال أيضا مجموعة من المخاطر نتيجة علاقاتها مع الأطراف الأخرى 

ن، حيث المساهمين يسعون لتعظيم الأرباح، أما المسيرون كتضارب المصالح بين المساهمين و المسيري

و نظرا لمواجهة يسعون لتعظيم منافعهم لتأتي بعد ذلك نظرية الوكالة لتنظيم هذه العلاقة. 

انتقاء المشروع الاستثماري الأمثل، قام الاقتصاديون  شركات رأس المال المخاطر لمشكل كيفية 

عملية اتخاذ القرار النهائي، معتمدين بذلك على معايير تسمح باقتراح عدة نماذج تسهل و تساعد 

حيث توصلنا في الأخير إلى ضرورة اهتمام شركات رأس المال  بالمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية

 المخاطر للمحددات الكيفية بدل المحددات الكمية في اتخاذ قرار التمويل. 
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 تمهيد:     

نظرا لأهمية الدور الذي تلعبه المؤسسات الناشئة في تحريك عجلة النمو الاقتصادي في 

جميع دول العالم، وجهت الجزائر أيضا جهودها نحو تشجيع قطاع المؤسسات الناشئة و خلق نظام 

ي بيئي متكامل يدعمها و يشجعها على النمو و التطور، خاصة في ظل التغييرات التي تحد  ف

الاقتصاد الجزائري، و من أجل ذلك قامت الجزائر بتكييف قانوني للمؤسسات الناشئة حيث 

حددت طبيعتها القانونية و ميزتها بمجموعة من الخصائص نتيجة لذلك، كما أنها تسعى جاهدة 

أجل  و ذلك من لها،الهياكل المرافقة والداعمة مختلف متكامل و إنشاء  نظام بيئيلأجل خلق 

 الشباب للتوجه نحو إنشاء المؤسسات الناشئة و تطويرها.تشجيع 

و من أجل ذلك خصصنا هذا الفصل لإعطاء صورة عامة عن واقع المؤسسات الناشئة في 

 الجزائر،  و ذلك من خلال المباحث التالية:

  :المؤسسات الناشئة من وجهة نظر المشرع الجزائري.المبحث الأول 

 :الهياكل المرافقة للمؤسسات الناشئة في الجزائر و مختلف النظام البيئي  المبحث الثاني

 .والداعمة لها

 :و مختلف النماذج الناجحة لهافي الجزائر المؤسسات الناشئة حال  قعاو   المبحث الثالث. 
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 المؤسسات الناشئة من وجهة نظر المشرع الجزائري.المبحث الأول: 

للمؤسسات الناشئة في الجزائر،  القانونية تم تخصيص هذا المبحث لتحديد الطبيعة

عمال القانونية للمؤسسات بة عن ذلك، و كذا تصنيف أشكال الأ مختلف الخصائص المترتو 

"مؤسسة علامة اللجنة الوطنية في منح  صلاحياتالناشئة من حيث الملكية، و التعرف على 

للحصول على هذه  ناشئة"، "مشروع مبتكر"، "حاضنة أعمال" و مختلف الشروط اللازمة

 العلامات.

 المطلب الأول: الطبيعة القانونية للمؤسسات الناشئة.

الحاملة لعلامة "مؤسسة الطبيعة القانونية للمؤسسات الناشئة نتناول في هذا المطلب 

المؤرخ  59-75المعدل والمتمم للأمر  2022/ 05/05المؤرخ في  09-22قانون الو هذا حسب ناشئة"، 

، لنتطرق فيما (12، صفحة 2022)الجريدة الرسمية،  المتضمن القانون التجاري  26/09/1975في 

  .بعد إلى مختلف الخصائص المترتبة عن اعتبار المؤسسات الناشئة شركة مساهمة بسيطة

 :09-22التكييف القانوني للمؤسسات الناشئة حسب قانون  .1

كان الوضع القانوني للمؤسسات الناشئة يطرح العديد من  09-22قبل صدور قانون 

التساؤلات حول النظام القانوني الذي يحكم هذه المؤسسات و كذا طبيعتها القانونية، إلى أن تم 

المتضمن القانون التجاري  26/09/1975المؤرخ في  59-75للأمر المعدل و المتمم  هذا القانون صدور 

ري، حيث تم تحديد و ضبط التكييف القانوني  للمؤسسات الناشئة و أصبحت تعتبر شركة الجزائ

 مساهمة بسيطة يستطيع إنشاؤها فقط المؤسسات الحاصلة على علامة "مؤسسة ناشئة". 

شركة المساهمة ما يلي: "  09-22قانون المن  133مكرر  715المادة  تضمنتو في هذا الصدد 

شركاء لا مجموعة من التتكون من  حيث ينقسم رأسمالها إلى أسهم،  كةهي عبارة عن شر  البسيطة

سس تأأن تشركة المساهمة البسيطة ليمكن و  حصصهم المقدمة،يتحملون الخسائر إلا في حدود 

شركة ال إذ أنه عندما تضم هذهن، طبيعييو/أو  معنويينمن طرف شخص واحد أو عدة أشخاص 

 "شركة المساهمة البسيطة ذات الشخص الوحيد" يطلق عليها تسمية فقط شخصا واحدا

 (12، صفحة 2022)الجريدة الرسمية، 

هنا نلاحظ أن المشرع الجزائري لا  يعتبر شركة المساهمة البسيطة شركة مستقلة بذاتها بل 

الفرنسية و التي أدرجت شركة المساهمة  تشريعاتيعتبرها نوعا من  شركات المساهمة على عكس ال

 البسيطة باسم شركة الأسهم المبسطة.
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 الخصائص المترتبة عن اعتبار المؤسسات الناشئة شركة مساهمة بسيطة: .2

تم تحديد و ضبط التكييف القانوني للمؤسسات  09-22قانون الكما قلنا سابقا عند صدور 

امتيازها بمجموعة  اهمة بسيطة ما ترتب عنهر شركة مسالناشئة و أصبحت هذه المؤسسات تعتب

 (09، صفحة 2022)قنفود،  من الخصائص ألا و هي:

و تتمثل بساطتها و مرونتها في سهولة إجراءات تأسيسها و كذا إدارتها بالمقارنة مع  شركة بسيطة: -

 التعقيدات الناجمة عن شركة المساهمة.

حيث لشركة المساهمة البسيطة قانونا أساسيا يحتل مصدرا هاما و يعتبر  شركة تعاقدية: -

 مصدرا لجميع السلطات المتعلقة بالتأسيس و الإدارة و التسيير داخلها.

القانون التجاري المعدلة بموجب من  544حسب المادة  شركة تجارية بشكلها لا بموضوعها: -

شركة المساهمة البسيطة تعتبر شركة تجارية  تم تأكيد خاصية أن 09-22قانون من ال 02المادة 

بشكلها لا بموضوعها و ذلك في النص التالي:" يحدد الطابع التجاري للشركة إما بشكلها أو 

بموضوعها. تعد شركات التوصية و شركات التضامن و الشركات ذات المسؤولية المحدودة و شركات 

شكلها و مهما يكن موضوعها"، و بالتالي يمكن المساهمة و شركات المساهمة البسيطة، تجارية بحكم 

  أن تزاول كافة الأعمال مدنية كانت أو تجارية دون أن يؤثر ذلك على طبيعتها التجارية.

مكرر  715حسب الفقرة الأولى من المادة عدم تحمل الشركاء أي خسائر إلا في حدود حصصهم:  -

 .ر إلا في حدود حصصهم في رأسمالهاخسائلا يتحمل الشركاء في شركات المساهمة البسيطة أي  133

تتميز شركات المساهمة البسيطة بعدم عدم اشتراط حد أدنى من عدد الشركاء و لا رأسمال:  -

 اشتراط حد أدنى من عدد الشركاء فيها و لرأسمال انشائها.  

و يمكن تلخيص الخصائص التي تترتب عن اعتبار المؤسسات الناشئة شركة مساهمة بسيطة 

 الشكل الموالي:في 
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 .ةالخصائص المترتبة عن اعتبار المؤسسات الناشئة شركة مساهمة بسيط (:1.3الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على ما سبق ذكره. المصدر:

 القانونية للمؤسسات الناشئة من حيث الملكية.شكال الأ تصنيف المطلب الثاني: 

كغيرها من المؤسسات الاقتصادية حسب عدة معايير يتم تصنيف المؤسسات الناشئة 

كمعيار الحجم، الهدف، معيار الملكية....الخ، و في هذا المطلب سوف نتطرق إلى تصنيف المؤسسات 

 الناشئة من حيث الملكية و التي تنقسم بدورها إلى فرعيين رئيسيين هما:

يقوم بتكوين رأسمالها  احد، حيثهي المؤسسات التي يمتلكها شخص و  فردية:الالمؤسسات  -

اتخاذ إجراءات تكوينها و كذا إدارتها، و يتحمل مسؤولية إدارة تشغيلها لوحده ففي حالة نجاح و 

هذه المؤسسة و تحقيقها للأرباح ترجع هذه الأرباح له و يتصرف بها، أما في حالة فشلها و تحقيق 

 اته و تشغيلها و ممارسة النشاط.الخسارة يتحمل كافة الخسائر المترتبة على إدارته لها و قرار 

 (35، صفحة 2020)شناوي، 

ها باتخاذ المؤسسات الفردية تتميز بإجراءات تأسيس بسيطة، و كذا يتم على مستوا و

رونة في الممارسات الفنية و هذا ما يميزها عن المؤسسات الأخرى، كما أنها م القرارات بكل حرية و 

 تخضع لإجراءات الرقابة حيث يتم فرض الضريبة على الأرباح المحققة منها.

و في المقابل يوجد سلبيات لهذه المؤسسات الفردية حيث أنه الشخص الواحد ليس لديه 

نتاجية و الفنية و التسويقية ما يجعل هذه المؤسسة أكثر عرضة لقدرة على إدارة جميع النواحي الإ ا

الخصائص المترتبة عن 

اعتبار المؤسسات 
الناشئة شركة 

 ةمساهمة بسيط

شركة 

 بسيطة

شركة 

 تعاقدية

شركة تجارية 

بشكلها لا 
 بموضوعها

عدم اشتراط حد 

أدنى من عدد 
الشركاء فيها و 
 لرأسمال انشائها

لا يتحمل 

  أيالشركاء 
خسائر إلا في 

حدود حصصهم 
 في رأسمالها
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ط بوجود و استمرارية هذا رتبيد هذه المؤسسة الفردية و استمراريتها ا أن تواجللأزمات، كم

 (60، صفحة 2008)خوني و حساني،  في حالة وفاته تنقض ي هذه المؤسسة.والشخص، 

من القانون المدني الجزائري تعرف الشراكة بأنها:" عقد  416طبقا للمادة : مؤسسات الشراكة -

بمقتضاه يلتزم شخصان أو أكثر، بأن يساهم كل واحد منهم في المشروع أو المؤسسة سواء بمبلغ 

)القانون المدني، مالي أو بالعمل، على أن يقتسموا عوائد المشروع سواء كان الربح أو الخسارة " 

 أخرى ، و قد وضع المشرع الجزائري مجموعة من الشروط منها شروط موضوعية عامة و (1975

  شروط موضوعية خاصة، و باختصار تتمثل الشروط الموضوعية العامة في العناصر التالية:

 :ي رضا ه حيث يشترط للقيام بعقد الشراكة أن يتوفر شرط من شروط الشراكة ألا و  الرضا

و على جميع شروط العقد بما في ذلك الموافقة على جميع القرارات  جميع الشركاء على الشراكة،

الرئيسية كرأسمال الشركة و كيفية إدارتها و تسييرها...الخ. و يجب أن يكون الرضا سليما يخلو من 

يؤدي ذلك إلى ، و في حال العكس كراه، الاستغلالو هي الغلط، التدليس، الإ عيوب الرضا ألا

 بطلان العقد.

 :و نقصد بالأهلية الكاملة هي أهلية التصرف أي أن الشخص يجب أن يكون  الأهلية الكاملة

 سنة كاملة أو أكثر و يتمتع بكامل قواه العقلية. 19عمره 

 :أو تلك العملية القانونية يقصد بالمحل ذلك المشروع الاقتصادي المراد الاستثمار فيه المحل ،

 (163، صفحة 2017)بشير و دراعو،  .تحقيقهاالمراد 

 :و يقصد بالسبب هو الهدف الذي يسعى إليه الشريك وراء تأسيس هذه الشراكة، وفي  السبب

 .ي تحقيق أقص ى ربح ممكن و اقتسامهالرغبة ف يالغاية من الشراكة هتكون غالب الأحيان 

 الخاصة تتمثل باختصار في العناصر التالية:شروط الموضوعية الأما 

 في التعريف السابق لعقد الشراكة عرفناه على أنه عقد يلتزم بمقتضاه شخصان تعدد الشركاء :

عقد الشركة وجود شخصين فأكثر و لا يجوز لشخص واحد أن رض في تأنه يفنستنتج  هأو أكثر و من

 ينشأ مؤسسة شراكة بمفرده.

 :شريك من شركاء هذا العقد بتقديم حصة في هذه الشركة سواء  يلتزم كل تقديم الحصص

كانت حصة مادية أو معنوية أي يقوم إما بتقديم حصة نقدية و التي تتمثل في حصته في رأس مال 

اض ي، مباني...الخ. أو ر ألشركة و التي تتمثل في عقار مثل الشركة، أو حصة عينية و التي تنتفع بها ا

عمل حيث يقدم الشريك حصته  ت، شاحنات....الخ. أو تقديم حصةلات، سياراآمنقول مثل 
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بالعمل الذي يمكن أن تنتفع بها الشركة مثل الخبرة التجارية في أساليب الشراء و البيع و التسويق 

 أو الخبرة الفنية في مجال المشاريع الهندسية.

 :إلى التعاون الإيجابي ه الشركة نية المشاركة و هي سعي جميع شركاء هذيقصد ب نية المشاركة

بذل أقص ى جهودهم من أجل تحقيق أهداف الشركة و إدارتها، دون نسيان قبول و تحمل جميع و 

في أي مرحلة من مراحل الشركة بمجرد  هالعقبات و المخاطر التي تتعرض لها الشركة، حيث أن

على استمرارها  و بالتالي سيؤثر ظهور سوء نية في أحد الشركاء يؤدي إلى تراجع مستوى الشركة 

 بقائها.و 

 :حيث يلتزم كل شركاء هذه الشركة على توزيع الأرباح و تحمل  اقتسام الأرباح و الخسائر

 وز أن يتطاول أحد الشركاء علىالخسائر كل حسب حصته المنصوص عليها في العقد، و لا يج

 خر.الآ  الشريك

"مؤسسة ناشئة"، "مشروع مبتكر"،  علامة اللجنة الوطنية في منح صلاحياتالمطلب الثالث: 

 "حاضنة أعمال".

المتضمن إنشاء اللجنة الوطنية  -254 20من المرسوم التنفيذي رقم  02و  01 تينحسب الماد

نشاء اللجنة الوطنية لدى إر" و"حاضنة أعمال"، تم لمنح علامة "مؤسسة ناشئة" و"مشروع مبتك

 .يتواجد مقرها بمدينة الجزائرحيث الناشئة و الذي يقوم بترأسها،  الوزير المكلف بالمؤسسات

 :علامة "مؤسسة ناشئة" و"مشروع مبتكر" و"حاضنة أعمال"مهام اللجنة الوطنية لمنح  .1

 (10، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، ا : أهمهبعض المهام من لهذه اللجنة  وكلي

 ؛منح علامة "مؤسسة ناشئة" للمؤسسات الحديثة المبتكرة -

 ؛وا مؤسسة بعدشؤ منح علامة "مشروع مبتكر" لأصحاب الأفكار الابتكارية الذين لم ين -

 ؛التمويل و الاستشارة لي المشاريع المبتكرة و تقديممنح علامة "حاضنات الأعمال" لدعم حام -

 ؛ترقيتهاخيص المشاريع المبتكرة و المساهمة في تش -

 المشاركة في ترقية النظم البيئية للمؤسسات الناشئة. -

 تشكيل اللجنة الوطنية في منح "مؤسسة ناشئة"، "مشروع مبتكر"، "حاضنة أعمال": .2

الجريدة في  15/09/2020المؤرخ في -254 20من المرسوم التنفيذي رقم  03حسب المادة 

تحديد تشكيلة اللجنة الوطنية حيث يقوم تم حصر و  21/09/2020المؤرخ في  55الرسمية العدد 

أعضاء هذه اللجنة من العناصر  برئاستها الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة أو ممثله، و تتشكل

 (10، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  تية:الآ
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 ؛ممثل عن وزير المالية -

 ؛ف بالمؤسسات الناشئةممثل عن الوزير المكل -

 ؛ممثل عن الوزير المكلف بالتعليم العالي و البحث العلمي -

 ؛ممثل عن الوزير المكلف بالبريد و المواصلات السلكية و اللاسلكية -

 ؛ممثل عن الوزير المكلف بالفلاحة -

 ؛ممثل عن الوزير المكلف بالرقمنة -

 ؛ممثل عن الوزير المكلف بالصناعة -

 ؛يةلبالصيد البحري و المنتجات الصيدممثل عن الوزير المكلف  -

 .تقال الطاقوي و الطاقات المتجددةممثل عن الوزير المكلف بالان -

م تعيين أعضاء اللجنة الوطنية، و بموجب قرار من الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة يت

لا يمكن سنوات قابلة للتجديد، و  03بناءا على اقتراح من الوزراء الذين يتبعوهم، و هذا لمدة و 

 استخلافهم في حالة غيابهم.

 سير عمل اللجنة: .3

اللجنة الوطنية مرتين تجتمع  -254 20من المرسوم التنفيذي رقم  07، 06 ،05 وادحسب الم

( على الأقل في الشهر، كما يمكن أن تجتمع في دورة غير عادية بناء على استدعاء من رئيسها، 02)

عداد جدول الأعمال و تحديد إيتم و الأول،  ااجتماعهلى نظامها الداخلي  خلال حيث يصادق ع

تاريخ الاجتماعات من طرف رئيس اللجنة الوطنية، كما يمكن في إطار نشاط اللجنة الوطنية أن 

ة ، صفح2020)الجريدة الرسمية،  تستعين بكل شخص أو هيئة يمكن أن تساعدها في أشغالها.

11) 

 حضور نصفبتحقق شرط ت اللجنة الوطنية إلا مداولا  تمتنص على أنه لا ت 09أما المادة 

أيام  08اكتمال النصاب تجتمع في ظرف  أعضائها على الأقل، و في حالة نقص في الأعضاء أو عدم

، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  الحاضرين.و تتداول حينئذ مهما يكن عدد الأعضاء مرة ثانية 

11)  

تتخذ قرارات اللجنة الوطنية بالأغلبية البسيطة لأصوات الأعضاء الحاضرين. و في حالة و 

 تساوي عدد الأصوات، يكون صوت الرئيس مرجحا.

ة الوطنية على الخصوص فيما يلي: من المرسوم التنفيذي تتداول اللجن 03و حسب المادة 

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، 
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 ؛منح علامة " مؤسسة ناشئة " للمؤسسات الحديثة المبتكرة  -

 ؛منح علامة " مشروع مبتكر " لأصحاب المشاريع المبتكرة الذين لم ينشئوا مؤسسة بعد  -

 ؛"حاضنة أعمال"منح علامة  -

 دراسة الطلبات المودعة بعد رفض منح "مؤسسة ناشئة" و "مشروع مبتكر" و "حاضنة أعمال". -

حرر في سجل يرقم و يؤشر عليه من طرف تداولات اللجنة الوطنية في محاضر يتم تدوين م

الناشئة  وزير المكلف بالمؤسساتالرئيس، و تتولى أشغال أمانة اللجنة الوطنية المصالح التابعة لل

الجريدة في  2020/ 15/09المؤرخ في  -254 20من المرسوم التنفيذي رقم  10هذا حسب المادة و 

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  .2020/ 21/09المؤرخ في  55الرسمية العدد 

 مبتكر"، "حاضنة أعمال":شروط منح علامة "مؤسسة ناشئة"، "مشروع  .4

المتضمن إنشاء اللجنة الوطنية  -254 20في المادة الحادية عشر من المرسوم التنفيذي رقم 

لمنح علامة "مؤسسة ناشئة" و"مشروع مبتكر" و"حاضنة أعمال"، وضعت مجموعة من الشروط 

 (12-11، الصفحات 2020)الجريدة الرسمية، التي يجب أن تتوفر و هي كالتالي. 

 شروط منح علامة "مؤسسة ناشئة": .1.4

ؤسسة ناشئة" المتعتبر "، 2020لسنة  254-20من المرسوم التنفيذي رقم  03المادة حسب 

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  كل مؤسسة تخضع للشروط التالية:

 ؛سنوات 8يجب أ لّا يتجاوز عمر المؤســسة ثمــاني  -1

 ؛يجب أن يعتمد نموذج أعمال المؤسسة على منتجات أو خدمات أو أي فكرة مبتكرة -2

 ؛تحدده اللجنة الوطنيةلا يتجـــاوز رقم الأعمال السنوي المبلغ الذي يجب أ -3

%على الأقل، من قبل أشخـــاص طبيعيين أو 50أن يكون رأسمال الشركة مملـــوكا بنسبة   -4

  ؛“مؤسسة ناشئة”صناديق استثمار معتمدة أو مــن طرف  مؤسسات أخرى حاصلة على علامة 

 ؛يجب أن تكون إمكانيات نمو المؤسسة كبيرة بما فيه الكفاية -5

 .عامل 250العمال لا يتجاوز عدد يجب أ -6

غبة في الحصول على "مؤسسة يتعين على المؤسسة الراو حسب نفس المادة السابقة الذكر، 

 تقديم طلب عبر البوابة الالكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة، مرفقا بالوثائق التالية: ناشئة"

 (11فحة ، ص2020)الجريدة الرسمية، 

 ؛نسخة من القانون الأساس ي للشركة -

 ؛نسخة من السجل التجاري وبطاقة التعريف الجبائي والإحصائي -
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( مرفقة بقائمة اسمية  ( CNASشهادة الانخراط في الصندوق الوطني للتأمينات الاجتماعية  -

 ؛للأجراء

 ؛نسخة من الكشوف المالية للسنة التجارية -

 ؛ ( (CASNOS الوطني للتأمينات الاجتماعية لغير الأجراء شهادة الانخراط في الصندوق  -

 ؛مخطط أعمال المؤسسة مفصلا -

 ؛لتقنية والخبرة لمستخدمي المؤسسةالمؤهلات العلمية وا -

 .وعند الاقتضاء، كل وثيقة ملكية فكرية وأي جائزة أو مكافأة متحصل عليها -

قابلة للتجديد مرة واحدة، ( سنوات 04(تمنح علامة "مؤسسة ناشئة" للمؤسسة لمدة أربع 

الرفض، وإخطار صاحب الطلب  وفي حالة رفض طلب ما، يتعين على اللجنة الوطنية تبرير قرار 

جنة إعادة النظر في هذا القرار بناءا على طلب مبرر من صاحب الطلب، ليمكن ل لكترونيا. وابذلك 

( يوما، من تاريخ إيداع طلبه، 30) بالرد النهائي إلكترونيا في أجل لا يتجاوز ثلاثين ويتم إخطاره

 ناشئة" في البوابة الإلكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة. نشر قرار منح علامة "مؤسسةيو 

 (12-11، الصفحات 2020)الجريدة الرسمية، 

 . شروط منح علامة "مشروع مبتكر": 2.4

يمكن لأي شخص طبيعي أو ، -254 20من المرسوم التنفيذي رقم  17و  16 تينالمادبناء على 

ى أي مشروع ذي علاقة بالابتكار مجموعة أشخاص طبيعيين أن يطلبوا علامة "مشروع مبتكر" عل

 بالوثائق التالية: مرفقذلك بإيداع طلب عبر البوابة الالكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة، و 

 (12، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، 

 ؛عرض حول المشروع و أوجه الابتكار فيه -

 ؛العناصر التي تثبت الإمكانيات الكبيرة للنمو الاقتصادي -

 ؛المؤهلات العلمية و/أو التقنية و خبرة الفريق المكلف بالمشروع -

 مكافأة متحصل عليها.كل وثائق الملكية و أي جائزة أو  -

( 30و يتم الرد على كل طلب للحصول على علامة "مشروع مبتكر"، في أجل أقصاه ثلاثون )

ائق المطلوبة، يوقف هذا الأجل، يوما، ابتداء من تاريخ إيداعه، و كل تأخر في تقديم جزء من الوث

ا، ابتداء من ( يوم15على صاحب الطلب اكمال تقديم الوثائق الناقصة في أجل خمسة عشر)و 

، 2020)الجريدة الرسمية،  . تاريخ إخطاره من طرف اللجنة الوطنية، تحت طائلة رفض طلبه

 (12صفحة 
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علامة كما تنشر في البوابة الالكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة جميع قرارات منح 

 "مشروع مبتكر".

 منح علامة "حاضنة أعمال":شروط .3.4

اع ، كل هيكل تابع للقطاع العام أو القط-254 20المرسوم التنفيذي رقم  من 21حسب المادة 

 قوميعلامة "حاضنة أعمال"، حيث  يكون مؤهلا للحصول علىين الخاص أو بالشراكة بين القطاع

المبتكرة خاصة من حيث تقديم للمؤسسات الناشئة و حاملي المشاريع بتقديم الدعم  هذا الهيكل

 الاستشارة و التمويل و التكوين و الإيواء.

، -20254من المرسوم التنفيذي رقم  22علامة "حاضنة أعمال" حسب المادة و للحصول على 

 الوطنية للمؤسسات الناشئة مرفقالبوابة الالكترونية  يتم تقديم طلب لدى اللجنة الوطنية عبر 

 (12، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  بالوثائق التالية:

 ؛مخطط تهيئة مفصل لحاضنة الأعمال -

 ؛للمؤسسات الناشئةحاضنة الأعمال تقديم مختلف الخدمات التي توفرها  -

 ؛الناشئة التي يتم احتضانها قائمة المعدات التي تضعها تحت تصرف المؤسسات -

 ؛حاضنة الأعمالتقديم مختلف برامج التكوين و التأطير التي تقترحها  -

 ؛جدتالناشئة التي تم احتضانها، إن و  قائمة المؤسسات -

 .ينضنة الأعمال و المكونين و المؤطر السيرة الذاتية لمستخدمي حا -

، يتعين على حاضنات الأعمال التابعة -20254من المرسوم التنفيذي رقم  23و حسب المادة 

)الجريدة  للقطاع الخاص بالإضافة إلى الوثائق المذكورة سابقا، يجب تقديم الوثائق التالية:

 (12، صفحة 2020الرسمية، 

 ؛نسخة من السجل التجاري و بطاقة التعريف الجبائي و الإحصائي -

 ؛نسخة من القانون الأساس ي للشركة -

( مرفقة بقائمة اسمية CNASلانخراط في الصندوق الوطني للتأمينات الاجتماعية )شهادة ا -

 ؛للأجراء

 ؛ (CASNOS) لغير الأجراء شهادة الانخراط في الصندوق الوطني للتأمينات الاجتماعية -

 نسخة من الكشوف المالية للسنة الجارية. -

أن تحتوي حاضنة  يجب -254 20من المرسوم التنفيذي رقم  25و  24تين و حسب الماد

أو خبرة مؤهلات مطلوبة و/ ي ذو  ينلى مستخدمالأعمال المرشحة لحمل علامة "حاضنة أعمال" ع
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مهنية كافية في مجال مرافقة المؤسسات، كما يجب أن تتولى حاضنة الأعمال مهام مرافقة 

)الجريدة  لي:المؤسسات الناشئة التي يتم احتضانها خلال فترة الحضانة، و بهذه الصفة تلتزم بما ي

 (12، صفحة 2020الرسمية، 

 ؛توطين المؤسسات الناشئة التي يتم احتضانها و تزويدها بمساحات عمل مهيأة -

 ؛نشاء المؤسسةاة حاملي المشاريع أثناء إجراءات مرافق -

 ؛دراسات السوق و خطط التمويلمساعدة المؤسسات الناشئة في إنجاز مخطط الأعمال و  -

 ؛توفير تكوين نوعي، خصوصا في إدارة الأعمال و الالتزامات القانونية و المحاسبية -

 الأولية؛ مساعدة المؤسسات الناشئة في إنجاز النماذج -

 ؛مرافقة المؤسسات الناشئة التي يتم احتضانها لإيجاد مصادر التمويل و الانتشار في السوق  -

اللوجستية تحت تصرف حاملي المشاريع مثل قاعات الاجتماع و عتاد الاعلام وضع الوسائل  -

 .الالي و المستلزمات المكتبية و الإنترنت عالي التدفق

و في حالة قبول الطلب و الحصول على علامة "حاضنة أعمال" يخضع تنفيذ الالتزامات 

إخلال بهذه الالتزامات يترتب  و كل ،المنصوص عليها سابقا إلى مراقبة دائمة من اللجنة الوطنية

 29عليه تجميد أو سحب علامة "حاضنة أعمال" من طرف اللجنة الوطنية، و هذا حسب المادة 

 (13، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  .-254 20من المرسوم التنفيذي رقم  30و

( 30 (للحصول على علامة "حاضنة أعمال" في أجل أقصاه ثلاثون يتم الرد على كل طلب  و

وكل تأخر في تقديم جزء من الوثائق المطلوبة يوقف هذا ، ما، ابتداء من تاريخ إيداع الطلبيو 

( يوما، ابتداء من 15(الأجل. وعلى صاحب الطلب تقديم الوثائق الناقصة في أجل خمسة عشر 

 .ية تحت طائلة رفض طلبهالوطن تاريخ إخطاره من طرف اللجنة

( سنوات  04 (وعليه تمنح اللجنة الوطنية علامة "حاضنة أعمال" لصاحب الطلب لمدة أربع         

 قابلة للتجديد.

ب في حالة رفض طلب ما، فإنه يتعين على اللجنة الوطنية تبرير قرار الرفض، وإخطار صاح و        

ة النظر في هذا القرار بناء على طلب مبرر من صاحب يمكن للجنة إعاد لكترونيا. واالطلب بذلك 

( يوما، من تاريخ إيداع  30 (بالرد النهائي إلكترونيا في أجل لا يتجاوز ثلاثين الطلب، ويتم إخطاره

 لكترونية الوطنية للمؤسسات الناشئة.مة "حاضنة أعمال" في البوابة الانشر قرار منح علا يطلبه، و 

 (13، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، 
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 الهياكل المرافقة والداعمةالنظام البيئي للمؤسسات الناشئة في الجزائر و مختلف   :الثانيالمبحث 

 .لها

 حيث يعتمد نجاحها تشكل المؤسسات الناشئة ركيزة أساسية لاقتصاد جميع دول العالم،

تطورها على وجود نظام بيئي متكامل يخدمها و يدفعها للنمو، و هذا ما دفعنا للتعرف على النظام و 

البيئي الخاص بالمؤسسات الناشئة في الجزائر خاصة من حيث الملكية الفكرية و نشاط التمويل، 

تحديد  ، و للمؤسسات الناشئة في الجزائرالنظام البيئي خصصنا هذا المبحث لاستقراء واقع حيث 

 مؤسسة ترقية وتسيير هذه الهياكل.لها، و كذا التعرف على  مختلف الهياكل المرافقة والداعمة

 .النظام البيئي للمؤسسات الناشئة في الجزائر المطلب الأول:

تعتبر  ،للمؤسسات الناشئة 2021سنة ة الخاصة بالعالمي ةالبيئي ةمنظرير الأ اتقحسب 

من بين ناطق الشرق الأوسط أي م، أبو ظبي القاهرة،  الرياضدبي، و المتمثلة في:   الأنظمة البيئية

على مستواها   الجولات التمويلية فتضاعل و هذا راجعنظام بيئي ناش ئ في العالم،  100 جدرأ

 (Dubai Chamber, 2022, p. 02) .ؤسسةنمو المفي المراحل المتقدمة  لخاصة 

 :النظام البيئي للمؤسسات الناشئة في الجزائروصف  .1

الجزائري الخاص بالمؤسسات الناشئة في الجزائر نظام بيئي حديث النشأة بيئي النظام اليعتبر 

جنوب  نيجيريا، ،فريقية أخرى ككينياإمع دول  بمقارنتهبطيء النمو، كذا غير متطور نسبيًا و و 

في الجزائر و  النشاط التجاري ممارسة  التي تحول دون العقبات و هذا راجع لمختلف  ،مصرو إفريقيا 

مثل الحصول على الائتمان، تسجيل الملكية، حماية  المؤسسات الناشئة و تأسيس كذا إنشاء

 (Companies in Algeria - statistics & facts, 2024) .المستثمرين الأقلية و كذا التجارة عبر الحدود

لمؤسسات الناشئة خاصة مع الجزائري الخاص باإلا أنه مؤخرًا يلاحظ تطور النظام البيئي  

 Statista) إدخال التشريعات الصديقة للمؤسسات الناشئةيا و الاستثمار في قطاع التكنولوجبداية 

Research Department, 2024) ،ر بيامن التد الكثير تضمن ي حيث 2023قانون المالية لسنة  لمث 

التطوير و البحث نفقات نسب  ين بذلكفعار ، و الابتكار  و البحث التطوير  المحفزة خاصة في مجال

المقاولة في أيضا  حسين، كما تم الت  03 من الناتج الخام إلى  01سنوات من  5في غضون 

تم تحديد الضريبة الجزافية الوحيدة بالنسبة للأنشطة الممارسة تحت النظام القانوني  و الذاتية 

 .جزائري  دينار  5 000 000سقف الأعمال في حدود  ينبالمائة، محدد 5بمعدل للمقاول الذاتي 

(Algérie Presse Service, 2023) 
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 النظام البيئي للمؤسسات الناشئة في الجزائر:مكونات أهمية الملكية الفكرية ضمن  .2

" wipoأما بالنسبة للملكية الفكرية في الجزائر، فحسب المنظمة العالمية للملكية الفكرية "

خلق القيمة ساهم بشكل كبير في يمكنها أن ت تيلناشئة اليوجد في الجزائر العديد من المؤسسات ا

 فكريةاللكية المأصول  ايكون لديه، و في الكثير من الأحيان ةوالاجتماعي ةالاقتصادي التنميةتحقيق و 

 وجود هذه الأصول أو  دركتلا  ها، لكن، حق المؤلف و الأسرار التجارية ...الخكبراءات الاختراع
ً
دائما

" والمعهد الوطني wipoالمصلحة في حمايتها. ولهذا السبب نظمت المنظمة العالمية للملكية الفكرية "

( يوما إعلاميا لفائدة حوالي خمسين مؤسسة ناشئة و مؤسسة INAPIالجزائري للملكية الصناعية )

صغيرة ومتوسطة للتعرف أكثر على أساليب حماية وإدارة أعمالها، و ذلك للاستفادة من القيمة 

ت الناشئة استغلال المحتملة لأصول الملكية الفكرية الخاصة بالمؤسسات، حيث تستطيع المؤسسا

مجموعة كاملة من حقوق الملكية الفكرية بما في ذلك التصميمات، براءات الاختراع، العلامات 

 (wipo, 2024)التجارية، الأسرار التجارية، حقوق المؤلف والنماذج. 

تواجه هذه المؤسسات عدة تحديات من بينها التقييم الصحيح لأصول الملكية الفكرية التي  و  

أداة تشخيصية للملكية  "wipoتشكل جزءًا من أصولها غير الملموسة، وللقيام بذلك صممت "

الفكرية تسمح بالتقييم الذاتي لهذه الأصول بطريقة بسيطة ومجانية وسرية، حيث تم التعريف بها 

كيفية تناول أيضا عرض تفصيلي  شرح هذه الأداة من خلاليوم الإعلامي السابق الذكر، و تم في ال

كيفية إنشاء تقرير تشخيص ي بواسطة النظام، حيث تم تسليط الضوء كذا إجراء التقييم الذاتي و 

 على قضايا الملكية الفكرية التي قد تهم المؤسسة الناشئة كما تحتوي على معلومات مفيدة لإدارة

 الحقوق المجاورة.

مستقبلا من  (IPMCيتم إطلاق برنامج عيادة إدارة الملكية الفكرية )و في نفس السياق، س

م على استغلال نظا ايهدف إلى مساعدته أجل المؤسسات الناشئة و المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 أربعة مكونات: شكل أساس ي، وسيتضمن باومواصلة تطوير أنشطته االملكية الفكرية لتحسين أعماله

التوجيه، التدريب، التواصل وتطوير استراتيجية الملكية الفكرية التي تتكيف مع كل مؤسسة ناشئة 

 أو مؤسسة صغيرة ومتوسطة مستفيدة.

شئة / مؤسسة صغيرة ومتوسطة فقط مؤسسة نا 15و سيستفيد من هذا البرنامج حوالي 

الانتهاء المرض ي لمشروع إنشاء وحدة مساعدة  . ويأتي ذلك بعدINAPIسيتم اختيارها بالتعاون مع و 

( الذي يتمثل دوره في تشجيع المؤسسات INAPIالأعمال داخل المعهد الوطني للملكية الصناعية )

 المبتكرة الشابة على استخدام نظام الملكية الفكرية بشكل أفضل في خدمة استراتيجيات أعمالها. 
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" بمراجعة أساسيات الملكية الفكرية wipoية "كما قامت المنظمة العالمية للملكية الفكر 

وتكييفها مع الإطار القانوني الجزائري، و هذا من شأنه أن يسهل استغلالها من قبل المؤسسات 

الجزائرية. وتهدف كل هذه الجهود إلى زيادة الوعي بين المؤسسات الناشئة بأهمية الملكية الفكرية 

 اعلى ثمار براعته باعتبار أن ذلك سيمكنها من الحصول  ؛يةوضرورة دمجها في استراتيجياتها التسويق

 ,wipo)ر بشكل أكبر والحصول على حصة أكبر في السوق. على التطو  ةقادر  تكون وس اوإبداعه

2024) 

 كمحور ارتكاز المؤسسات الناشئة في الجزائر:التمويل   .3

الناشئة، حيث تحتاج  ةالمؤسس مو و تطور لن جد أساس يأما بالنسبة للتمويل فيعتبر عنصر 

 القيام بتجربة السوق و  ةلتمويل دراس أفكارها الابتكاريةمن أجل تطوير هذه المؤسسة 

الكثير من يتطلب  و هذا ماتعيد التجربة عدة مرات ل في بعض الأحيان تضطر الخدمة و /المنتوج

مناسب نموذج عمل ختيار بعد احتى  و  ،حد من قدرات المبتكريؤدي إلى الم توفرها موال و عدالأ 

 تطورهامن أجل لتمويل أيضا إلى اتحتاج إلى الزبائن فإنها ها أو خدمتها اتمنتج تصريف يضمن وجيد

 (77-76، الصفحات 2021)حسين و صديقي،  .و نموها

تمويل المؤسسات الناشئة الخاص بنشاط الأن ( 2.3رقم )الشكل  خلال و يلاحظ من

كان مبلغ  2021. حيث في نوفمبر 2022سنة إلى  2021سنة من شهد ارتفاع مستمر ية الجزائر 

شاط تمويل نلاحظ ارتفاع ن 2022سنة في دولار، و  30 000 000تمويل المؤسسات الناشئة يقدر ب 

و الذي يعبر عليها بالذروة،  دولار  150 000 000إلى  2022في شهر نوفمبر   لالناشئة ليصالمؤسسات 

التمويل ليصبح نشاط حيث نلاحظ انخفاض مستمر في  2023خاصة في سنة  ليتراجع بعد ذلك

و يصبح مبلغ تمويل  2024دولار، ليشهد بعد ذلك ارتفاع طفيف في سنة  170 000مبلغ التمويل 

، و بالتالي فإن نشاط تمويل المؤسسات  دولار 3 400 000اشئة في الجزائر يقدر ب المؤسسات الن

الناشئة في الجزائر يشهد تذبذبات أي أنه غير مستقر، و هذا حسب موقع احصائيات المؤسسات 

 و الشكل التالي يوضح ذلك:الناشئة الافريقية، 
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 الجزائر .(: نشاط تمويل المؤسسات الناشئة في 2.3الشكل رقم )

 
 (Algeria startup founding activity) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

منطقة دولة في  15على مستوى  تم تسجيلغرفة دبي العالمية للتجارة،  احصائيات و حسب 

يساوي متوسطه هذا ما  ، و ناشئة ذات نمو سريعمؤسسة  587 الشرق الأوسط و شمال افريقيا

 أظهرت البياناتقد و  ألف نسمة، 100مؤسسة ناشئة ذات نمو سريع لكل  0.14حوالي 

و كمثال عن  منظومات الأعمال التقنية العالمية،  لمنافسة تسعىعربية وجود دول  والإحصائيات

 سريعة النمومؤسسة ناشئة  251حتل الصدارة بوجود التي تالمتحدة و  العربية الإماراتذلك نجد 

المرتبة الثانية  المملكة العربية السعودية لتليها في مليار دولار،  5,4قيمة يقدر بعلى تمويل متحصلة 

و في مليار دولار،  1,2حصلت على تمويل بقيمة ذات نمو سريع و قد تمؤسسة ناشئة  106بوجود 

حصلت على تمويل بقيمة تسريعة النمو و  مؤسسة ناشئة 84 حيث لديهاالمرتبة الثالثة نجد مصر 

 مليار دولار. 1,4

في دول الشرق الأوسط و شمال  و الأخيرة جزائر المرتبة الخامسة عشرال و قد احتلت 

مليون  49جمعت تمويلا بقيمة فقط سريعة النمو و بوجود مؤسستين ناشئتين  هذاو  إفريقيا،

 :الي يبين ترجمة للبيانات السابقةالت جدول و ال .دولار
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 ناشئة سريعة النمو.المؤسسات لالشرق الأوسط لو دول شمال افريقيا ات مؤشر  (:31.) جدول ال

 البلد
عدد المؤسسات 

 الناشئة سريعة النمو

رأس المال الذي تم جمعه  

 )مليون دولار أمريكي(

 5 400 251 الإمارات العربية المتحدة

 1 200 106 المملكة العربية السعودية

 1 400 84 مصر

 348 44 لبنان

 239 28 الأردن

 149 22 الكويت

 37 10 المغرب

 65 8 إيران

 57 8 تونس

 131 7 البحرين

 15 6 سلطنة عمان

 16 4 قطر

 10 3 الضفة الغربية و غزة

 5 3 العراق

 49 2 الجزائر

 (Dubai Chamber, 2022, p. 02) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

نلاحظ و جود تباين كبير في عدد المؤسسات الناشئة سريعة  (31.)رقم انطلاقا من الجدول 

النمو و كذا تباين في التمويل المتحصل عليه بين دول الشرق الأوسط و شمال إفريقيا، و لتوضيح 

و شمال إفريقيا، ارتأينا لاستعمال الفرق بين رأس المال الذي تم جمعه في دول الشرق الأوسط 

التمثيل البياني، و نظرا لأن الفرق جد متباين بين أعلى قيمة و أدناها ما يجعل القيم الدنيا غير 

 ظاهرة ارتأينا لاستعمال خاصية اللوغاريتم العشري لتبيانها، و الشكل التالي يوضح ذلك:
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دول الشرق الأوسط  في ناشئة سريعة النمو  لمؤسساتالتمويل الذي تم جمعه من قبل ا (:3.3الشكل )

فريقيا.إوشمال 

 
 (Dubai Chamber, 2022, p. 02) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

بسرعة يستلزم حصولها على جولات تمويلية  تطور المؤسسات الناشئة و تتنموا لكي  و بالتالي

من دورة حياتها، مثل الإمارات العربية المتحدة، مصر ، المملكة  متعددة خاصة في المراحل المتقدمة

  العربية السعودية...الخ، و التي لاقت نجاح مؤسساتها الناشئة.

للمؤسسات الناشئة و حسب تقارير السنوات الماضية لمركز الأبحا  و الخريطة العالمية 

"Startup Blink( الخاصة بتصنيف الأنظمة البيئية للمؤسسات الناشئة في العالم ،"Startup 

Ecosystem Report مدينة على مستوى  1000(، و الذي يعمل على تصنيف مائة دولة و ألف

النظام  دولة، وبالتالي فإن 100العالم، حيث هذه التقارير لم تشهد تصنيف دولة الجزائر ضمن 

ر غير متطو ناش ئ و بيئي البيئي الجزائري خارج التصنيف إلى غاية يومنا هذا و هذا ما يؤكد أنه نظام 

، على عكس الدول العربية و الإفريقية التي كانت ضمن هذا التصنيف، و الجدول و حديث الاهتمام

ل الإفريقية و العربية دو الأنظمة البيئية للمؤسسات الناشئة في العالم خاصة الالتالي يوضح ترتيب 

 :2024لسنة 

 

 

 

0

0,5

1

1,5

2

2,5

3

3,5

4

LO
G

 1
0

 



 واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر              الفصل الثالث 

 

142 
 

" Startup Blink(: ترتيب مجموعة من الدول الإفريقية و العربية حسب تصنيف "2.3الجدول رقم )

 .2024للأنظمة البيئية للمؤسسات الناشئة لسنة 

 مجموع التنقيط الدولة الترتيب

 215,001 الولايات المتحدة الأمريكية 01

 55,995 المملكة المتحدة 02

 12,393 الإمارات العربية المتحدة 23

 5,963 تركيا 40

 3,287 جنوب إفريقيا 52

 2,071 كينيا 63

 1,976 نيجيريا 64

 1,968 المملكة العربية السعودية 65

 1,748 مصر 66

 1,670 البحرين 67

 1,365 الأردن 68

 0,849 قطر 79

 0,708 سنغال 86

 0,702 غانا 88

 0,682 تونس 90

 0,558 المغرب 92

 0,320 كرغيزستان 100

 (Srartup Blink, startup ecosystem report , 2024, pp. 51-52)من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

ثلاثة  و يتم تصنيف الأنظمة البيئية للمؤسسات الناشئة في العالم و ذلك بالاعتماد على

 (Srartup Blink, startup ecosystem report , 2024) معايير أساسية و هي كالتالي:



 واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر              الفصل الثالث 

 

143 
 

النظام البيئي القوي للمؤسسات الناشئة لا  عدد المؤسسات الناشئة و المنظمات الداعمة: -

يقتصر على عدد المؤسسات الناشئة فقط، بل يجب أن يحتوي أيضا المنظمات الداعمة و التي 

 توفر لها الموارد اللازمة و شبكة علاقات للحصول على مواردها المالية و لدعم نموها و تطورها.

يشمل النظام البيئي الجيد على عدد  حيث المؤسسات الناشئة و المنظمات الداعمة:جودة  -

 المؤسسات الناشئة الناجحة في تسيير الأعمال المبتكرة، بالإضافة لجودة المنظمات الداعمة لها.

و يتم حساب بيئة الأعمال انطلاقا من المتوسط المرجح لمجموعة  :بيئة الأعمال والكتلة الحرجة -

بالأعمال التجارية، الاستثمار في البحث و التطوير، من العناصر  لكل بلد مثل مدى سهولة القيام 

حرية و سرعة تدفق الأنترنت، و مؤشرات أخرى تم استخراجها و مراجعتها من البيانات الأولية التي 

 ".Startup Blinkجمعتها "

 : الهياكل المرافقة والداعمة للمؤسسات الناشئة.المطلب الثاني

المشاريع  الجزائر و إعطاء الشباب فرصة لخلقالمؤسسات الناشئة في من أجل دعم 

الهياكل المرافقة والداعمة تحفيزهم و  مرافقتهم و تأهيلهم اتخذت الجزائر مجموعة من و 

 للمؤسسات الناشئة والمتمثلة في:

 الآليات القانونية الداعمة و المشجعة للمؤسسات الناشئة: .1

شئة و هذا من خلال تهيئة بيئة مناسبة تسعى الدولة الجزائرية لدعم و تمويل المؤسسات النا

 لها للنمو و التطور، و وضع آليات قانونية جديدة تخدمها، و من بين هذه الآليات القانونية نجد: 

من هذا القانون على إعفاء المؤسسات الناشئة من  69تنص المادة : 2020قانون المالية لسنة  -

التجارية تعفى من الرسم على القيمة المضافة،  الضريبة على أرباح الشركات و بالنسبة للمعاملات

 فتنص على إنشاء صندوق دعم و تطوير المنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة. 131أما المادة 

 (2020، 14-19)قانون المالية رقم 

علامة "مؤسسة ناشئة" طنية لمنح و الذي يتضمن إنشاء لجنة و : 254-20المرسوم التنفيذي رقم  -

"حاضنات الأعمال" مع تحديد مختلف مهامها، تشكيلاتها، سيرها، بالإضافة  مشروع مبتكر" و" و

 (9، صفحة 2021) نواصرية و نجاح،  لشروط منح كل علامة.

هياكل دعم المؤسسات و يتضمن إنشاء مؤسسة ترقية و تسيير : 356-20المرسوم التنفيذي رقم  -

 (2020، 73)الجريدة الرسمية رقم  الناشئة خاصة المسرعات و الحاضنات و تطوير الابتكار.
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من هذا القانون على إعفاء المؤسسات  86المادة حيث نصت  :2021قانون المالية لسنة   -

الدخل الإجمالي أو الضريبة على أرباح الناشئة من الرسم على النشاط المهني و الضريبة على 

 (2021، 83)الجريدة الرسمية رقم  سنوات. 04الشركات لمدة 

يحدد مختلف الشروط و كيفيات الحصول على المزايا الجبائية : 170-21المرسوم التنفيذي رقم  -

)الجريدة الرسمية،  "حاضنات الأعمال".الممنوحة للمؤسسات الحاملة لعلامة "مؤسسة ناشئة" و 

2021) 

كيفية إعداد مشروع  2022سبتمبر  27و يحدد هذا القرار المؤرخ في  :75 -12القرار الوزاري رقم  -

على شهادة جامعية مؤسسة مذكرة تخرج لطلبة مؤسسات التعليم العالي من أجل الحصول 

حيث يتم مرافقة و تكوين الطلبة المهتمين و توفير لهم مختلف ناشئة/ شهادة براءة اختراع، 

الدورات التدريبية و الورشات الميدانية التي تؤهلهم لتحويل فكرتهم الابتكارية إلى مشروع مؤسسة 

سويق الالكتروني، المحاسبة ناشئة مثل كيفية إعداد نموذج عمل، دورات حول المانجمنت و الت

والتمويل...الخ، و بعد الحصول الطالب على هذه الشهادة يمكن أن يتقدم للجنة الوطنية بغية 

رواد الأعمال لهم و يهدف هذا القرار لخلق جيل من الطلبة التحصل على علامة مشروع مبتكر، 

ة، و هذا حسب المواد القانونية الرغبة و القدرة للتوجه نحو ريادة الأعمال وخلق المؤسسات الناشئ

 (2022، 75 -12)القرار الوزاري رقم  التي نص عليها هذا القرار الوزاري. 01-02-03-05-08-09

 وزارة اقتصاد المعرفة و المؤسسات الناشئة و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة: .2

وظيفية و  ةتنظيمي أطر  إنشاءللقيام بلناشئة وزارة اقتصاد المعرفة و المؤسسات ا سعىت

ذلك و ، و دعمها لهايتمو تقوم بخريطة  محددة بذلك ،المؤسسات الناشئةمصلحة خدم وقانونية ت

 (APS, 2020) الجزائري. في الاقتصاد الوطنيمن أجل إحدا  تغيير 

وزارة اقتصاد ، تم التخويل لالذكرالسابق  254-20المرسوم التنفيذي رقم و انطلاقا من 

، "كلفة بمنح علامة "مؤسسة ناشئةملجنة وطنية نشاء الصلاحية لإ لناشئةالمعرفة و المؤسسات ا

العمل المشاريع المبتكرة و  هذه اللجنة على دراسة عملحيث ت "مشروع مبتكر"، "حاضنات الأعمال"،

حوالي تلقت هذه اللجنة  2021في سنة و  ، الخاص بهاتحسين النظام البيئي كذا على ترقيتها و 

 حيث تم حصول ، "علامة "مؤسسة ناشئةحصول على و ذلك للالمستوى الوطني على  طلب 3516

"مؤسسة ، أي نسبة الحصول على علامة  (Almostathmir, 2022) على هذه العلامةمؤسسة  751

 .. و الشكل التالي يبن ذلكو هي نسبة جد ضئيلة 22تقدر تقريبا ب  "ناشئة
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 جمالي عدد الطلبات.إعلامة "مؤسسة ناشئة" من عدد المؤسسات التي تحصلت على  (:4.3الشكل )

 
 .ى المعطيات السابقة الذكربالاعتماد عل طالبةمن إعداد ال المصدر:

بالبحث عن اقتصاد المعرفة والمؤسسات الناشئة  بالتعاون مع وزارةالصناعة  ةر اوز تقوم و 

مرافقة و ذلك من أجل المتواجدة على مستوى القطاعين تعزيز دور هياكل الدعم والمرافقة لآليات 

المؤسسات الناشئة من خلال تحديد إطار للتعاون بين الوكالة الوطنية لتطوير المؤسسات الصغيرة 

ومؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم المؤسسات الناشئة  (ANDPMEPIوالمتوسطة وترقية الابتكار )

(ALGERIA VENTURE.) (Industrie.gov, 2022) 

مختلف الإجراءات لتشجيع  العديد من 2022في سنة السلطات العمومية كما اتخاذت  

و ذلك مراجعة القانون التجاري إعادة  و قد تم ،المؤسسات الناشئةإنشاء على  ينالشباب المبتكر 

 إصدار  و قد تم، تأسيسهاإجراءات تبسيط ، كما تم طبيعة هذه المؤسساتأكثر مرونة مع لجعله 

عدد الـمؤسسات  فيارتفاع ملحوظ  و هذا ما أدى إلى، في هذا السياق تطبيقية نصوص تنظيمية و

 509أكثر من  لتصبح "مؤسسة ناشئة"، الناشئة والـمشاريع الـمبتكرة التي تحصلت على علامة

تم  2023سنة  مع انطلاقو ،  ministre, 2022)-(premierسنة ونصف.  و ذلك خلال فترةمؤسسة 

على علامة حائزة مؤسسة 1100أكثر من في الوزارة، من بينها مؤسسة ناشئة  5000ر من أكثتسجيل 

 (Algérie Presse Service, 2023). "مشروع مبتكر"أو  "مؤسسة ناشئة"

وزارة التعليم العالي و كذا مديرية البحث  اتفاقا معوزارة المؤسسات الناشئة قد أبرمت و 

من أجل تعزيز الإنفاق في البحث و التطوير الخاص بقطاع المؤسسات الناشئة  بغيةوالتطوير 

)زميت و مصاريف النمذجة و كل وثائق الملكية الفكرية. ، مصاريف براءات الاختراعب التكفل

 (13، صفحة 2024بلهادف، 
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 حاضنات الأعمال: .3

مارس ت ،القانوني اكيانه الديه ،أو خاص يمكن أن يكون عموميبناء مؤسساتي عبارة عن هي 

، (18، صفحة 2020)أحمد ميلي،  مجموعة من الأنشطة التي تستهدف تقديم المشورة والنصح 

والمساعدات المالية والإدارية والفنية للمستثمرين الصغار الذين يبادرون إلى إقامة مؤسسات 

ناشئة ورجال الأعمال إلى مساعدة المؤسسات المبدعة الحاضنات الأعمال حيث تهدف  صغيرة،

الدعم المالي( لتخطي أعباء ومراحل  الأماكن، )الخبرات،ين عم اللازمر لهم الوسائل والدالجدد، وتوف

تجات نالترويج لمسنتين، كما تقوم بعمليات  سنة أولأكثر من الانطلاق والتأسيس التي قد تدوم 

 (420، صفحة 2018)بوالشعور،  هذه المؤسسات".

هذه حيث تسعى  ،تعتبر علاقة حاضنات الأعمال بالمؤسسات الناشئة علاقة وطيدة

الدعم و الخدمات الرئيسية في  اتقدم له، فهي ضان المؤسسات الناشئةحاضنات أساسا إلى احتال

ها، تقديم تطوير نشاء الأعمال و تخطيطها و مختلف المراحل كتقديم خدمات استشارية في إ

استشارات إرشادية حول الحصول على كذا  يقية و في النواحي القانونية و التسو  استشارات

م مفهوم التعاون بين دعيكما تعمل على ت ،كل هذا يؤدي إلى تقليل تكاليف بدء النشاط ،التمويل

شروع ما يؤدي الى المرتبطة بالمراحل الأولى لبداية نشاط و كذا تقليل مخاطر  الأعمال الم اريعالمش

الفترة الزمنية  كذا خفض و  ،ربح الوقتو بالتالي  ازدواجية الجهودمن تقليل التجنب الأخطاء و 

)زميت و  :بينهاأنواع من الحاضنات من  و هناك عدة ية نشاط المشروع و تطوير انتاجه.اللازمة لتنم

  (06، صفحة 2022بلهادف، 

ف للربح و يتمثل تهد و تعود ملكيتها للدولة حيث تقوم بتمويلها ولا :حاضنات أعمال حكومية -

 .هدفها الرئيس ي في تعزيز جهود التنمية الاقتصادية و الاجتماعية

ف إلى الربح، ويتولى تمويلها تهد تعود ملكيتها للقطاع الخاص وغالبا ما حاضنات أعمال خاصة:  -

 .جهات خاصة أو مستثمرون أو مجموعة شركات صناعية

تكون ملكيتها مشتركة بين المؤسسة الحكومية والقطاع الخاص،  :حاضنات أعمال مختلطة  -

وعادة ما تقوم الدولة بتمويل إنشائها أما القطاع الخاص يقوم بتوفير الخبرات والاستشارات وتمويل 

 .المشروعات الوليدة

كما يوجد هناك حاضنات مرتبطة بالجامعات والمعاهد والهيئات الخاصة حيث يتم تأسيسها 

جامعات والمعاهد التعليمية أو بعض الهيئات الخاصة كغرف الصناعة والتجارة من قبل ال

 والجمعيات والمؤسسات الدولية.
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الناشئة وحاملي  و من بين حاضنات الأعمال والمسرعات التي تقدم خدماتها للمؤسسات

 (28-27حات ، الصف2022)عطية، المشاريع في الجزائر نجد ما يلي: 

  سيلابس:Sylabs  عة مشاريع مقرها الجزائر ، وهي حاضنة أعمال ومسر 2015تأسست في سنة

ت الناشئة في النظام البيئي الريادي ؤسساذه المؤسسة على تقريب ودمج المتعمل ه ،العاصمة

الضرورية الجزائري. ويتم ذلك من خلال دعم رواد الأعمال بالاستشارة وتوفير الأدوات الريادية 

كما تهدف إلى تطوير  ،للنجاح في السوق الجزائري، وكذلك مساعدتهم على توسيع شبكة علاقاتهم

النظام البيئي لريادة الأعمال من خلال التواصل والتقرب مع صناع القرار في القطاعين العام 

  .والخاص محليا وعالميا وتشجيع ريادة الأعمال في الجزائر

 ميانكوب :INCUBME  تساعد هذه ، حاضنة أعمال أخرى مقرها في الجزائر العاصمةهي

ت الناشئة المبتكرة من خلال تقديم الدعم والمشورة ومتابعة سير ؤسساالمشاريع و الم حاضنةال

كما تهدف إلى نشر ثقافة ريادة الأعمال الحديثة وعالم ، إداريا( /لوجيستيا /ماديا /المشاريع )فنيا

 ت والفعاليات.الأعمال من خلال المؤتمرا

  ترقية الحظائر التكنولوجية وتطويرها و الوكالة الوطنية لترويجCYBERPARC DE SIDI 

ABDELLAH:  يقع مقرها الرئيس ي في مدينة ، 2004سنة مؤسسة في القطاع العام تأسست هي

ريادي وطني من خلال تشجيع  يهذه المؤسسة إلى إنشاء نظام بيئ وتهدف ،سيدي عبد الله

 الناشئة والمشاريع المبتكرة لضمان المشاركة الفعالة في الاقتصاد الجزائري. تؤسساالم

  بيكوس :BCOSاستشارية تقدم هذه المؤسسة خدمات ، يقع مقرها في مدينة المحمدية بالجزائر

تشمل خدماتها تسريع  ،ت الجزائريةمؤسسالل في مجال الأعمال تدريباتلوتوجيهية، بالإضافة 

 . لتوجيه وعقد فعاليات ومؤتمرات حول ريادة الأعمالالمشاريع والدعم وا

 ويهدف إلى تعزيز 2016 سنةالمركز هذا تأسس  :المركز الجزائري لريادة الأعمال الاجتماعية ،

ريادة الأعمال الاجتماعية في الجزائر، و كذلك دعم وتقريب الجهات الفاعلة في النظام البيئي لريادة 

يتم ذلك من خلال نشر ثقافة ريادة حيث  كذلك رواد الأعمال الاجتماعيين. الأعمال، ويدعم

الأعمال الاجتماعية في الجزائر، ودعم المشاريع في هذا المجال من خلال تقديم التوجيه 

 والاستشارات.

  مركز  تنمية التكنولوجيات المتطورة INSTITUT HABA : الجزائر  حبة " في بلوزداد"يقع معهد 

الجزائر ساعد على تطوير الابتكار و ريادة الأعمال في يمسرع مشاريع عهد و يعتبر هذا الم، العاصمة
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، Think Thankو  Fablabs  ت الناشئة باستعمال أدوات مختلفة مثلؤسسامن خلال تسريع نمو الم

 .المشاريع ومراقبتها كما تملك مجلسا علميا لتقييم

حسب  المستلمة و المدعومة و المبتكرة و المشاريع الجزائرية حاضنات الأعمالو تتوزع مختلف 

 الولايات كالتالي:

 .2022لسنة  : مراكز الاستشارة والدعم حسب الولاية(34.)الجدول رقم

 الولاية

عدد حاملي 

المشاريع 

 المستلمة

عدد المشاريع 

 المدعومة

عدد المشاريع 

 المبتكرة

عدد العمال المخطط 

له للمشاريع 

 المدعومة

 0 0 3 40 أهراسسوق 

 0 0 55 158 إليزي 

 17 0 25 63 الجلفة

 0 0 11 11 باتنة

 0 5 19 146 بسكرة

 0 1 31 66 سيدي بلعباس

 0 0 44 78 برج بوعريريج

 95 0 20 20 شلف

 0 4 18 93 نعامة

 0 0 8 109 أدرار

 0 0 0 5 واد سوف

 178 0 0 223 جيجل

 122 1 14 18 خنشلة

 0 3 8 35 الأغواط

 0 0 0 25 بشار

 0 1 3 10 بليدة

 0 0 0 133 وهران

 0 0 5 15 ميلة

 245 1 28 88 تيبازة

 9 0 4 46 ورقلة

 45 1 11 17 بومرداس

 0 0 5 67 بجاية

 0 0 3 8 لبيض



 واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر              الفصل الثالث 

 

149 
 

 0 0 0 0 غرداية

 0 0 0 17 أم البواقي

 0 0 3 7 تمنراست

 0 1 13 33 تندوف

 0 0 0 13 بويرة

 711 18 331 1544 المجموع

 Le Bulletin d’information statistique Données de) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

l'année 2022, 2023, p. 29) 

ولاية فقط من  28حاضنات الأعمال في من خلال الجدول الموجود في الأعلى نلاحظ وجود 

 09حاضنات الأعمال للمشاريع المبتكرة أي المؤسسات الناشئة في  دعم ولاية، كما نلاحظ  58أصل 

مشاريع مبتكرة، سيدي  05، و تتمثل الولايات المدعومة  في بسكرة بتعداد ولاية  28ولاية من أصل 

، خنشلة بتعداد  مشاريع مبتكرة 04بتعداد  مبتكر فقط، نعامة 01بلعباس بتعداد مشروع واحد 

مشروع واحد ، بليدة بتعداد  مشاريع مبتكرة 03بتعداد  ، الأغواطمشروع واحد مبتكر فقط

، مشروع واحد مبتكر فقط، بومرداس بتعداد مشروع واحد مبتكر فقط 01بتعداد  ، تيبازةمبتكر

حاضنات الأعمال  لايات يوجد دعممشروع واحد مبتكر فقط. حيث في أغلب الو  01تندوف بتعداد 

سوق أهراس، أما الولايات الغير مدعومة فتتمثل في ، عدد جد قليللمشروع واحد مبتكر فقط و هو 

 إليزي، الجلفة، باتنة ، برج بوعريريج، شلف، أدرار، واد سوف، جيجل...الخ. 

و في بعض  تدعم عدد قليل من المشاريع المبتكرةحاضنات الأعمال و بالتالي نلاحظ أن 

 :المعطيات السابقة بوضوح و اختصارالولايات فقط، والمنحنى التالي يترجم 

 .2022لسنة  (: مراكز الاستشارة والدعم حسب الولاية5.3الشكل رقم )

 
 (Le Bulletin d’information statistique Données de l'année 2022, 2023, p. 29) المصدر:
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 و للتعرف على مختلف قطاعات نشاط المشاريع المبتكرة التي تحتضنها حاضنات الأعمال نجد

المدعومة  و  حسب قطاع النشاطتوزيع المشاريع المبتكرة و الذي يوضح الجدول الموجود في الأسفل 

  و هو كالتالي: حاضنات الأعمالمن طرف 

 .2022لسنة  قطاع النشاط حسب: توزيع المشاريع المبتكرة (34.)الجدول رقم

 عدد المشاريع المبتكرة قطاع النشاط

 1 الصناعة

 0 السياحة

 13 الخدمات

 1 البناء و الأعمال العمومية

 0 الحرف

 0 التجارة

 1 الفلاحة

 0 الطاقات المتجددة

 0 البيئة

 1 زراعة الأغذية

 0 خدمات أخرى 

 0 تكنولوجيا المعلومات و الاتصال

 17 المجموع

 Le Bulletin d’information statistique Données de l'année) بالاعتماد على طالبةمن إعداد ال المصدر:

2022, 2023, p. 30) 

هو أكثر القطاعات المدعومة من  ماتأن قطاع الخد من خلال الجدول السابق، حيث نلاحظ

 13 تعدادب و ذلكأكبر عدد للمشاريع المبتكرة المدعومة طرف حاضنات الأعمال، حيث يحتوي على 

الفلاحة،  قطاع البناء و الأعمال العمومية،قطاع قطاع الصناعة، بالنسبة لمشروع ابتكاري، أما 

 .مشروع مبتكر واحد فقط تسجيلتم فقد  ،زراعة الأغذيةقطاع 

 و يمكن ترجمة معطيات الجدول السابق في الشكل التالي:، في حين تم إهمال باقي القطاعات
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 .حسب قطاع النشاط توزيع المشاريع المبتكرة(: 6.3الشكل رقم )

 
 المعطيات السابقة الذكر. بالاعتماد على طالبةمن إعداد ال المصدر:

والدعم وحاضنات الأعمال تنحاز مراكز الاستشارة أن نلاحظ  انطلاقا من الشكل السابق

 .لدعم المشاريع المبتكرة في قطاع الخدمات، في حين تهمل باقي القطاعات

  الحدائق العلمية: .4

و هي عبارة عن مركز للتعاون بين الإمكانيات المعرفية لطلبة الجامعات و خرجيها و بين 

ة و التجارية و الهيئات اعيالمتطلبات العلمية المعرفية التي تحتاجها مختلف الشركات الصن

ة الأخرى، كما تحتوي هذه الحديقة على مواقع لشركات تجارية  وصناعية مختلفة تتعاون اتيالخدم

مع جميع الكليات و أقسامها و ذلك من أجل تطوير مختلف معطيات هذه المؤسسة و القيام بفتح 

 (93، صفحة 2012) القهيوي و الوادي،  طرق للعمل و الاستثمار المعرفي المشترك.

 دار المقاولاتية: .5

، حيث الجزائرية الجامعاتو هي نتيجة الشراكة بين الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

في  اتتمثل مهمته، و على مستوى التراب الوطني الجامعاتتحتضنها مقاولاتية دار  58شاء تم ان

الأنشطة التي تهدف لغرس روح المقاولاتية لدى الطلبة و نشر الثقافة و الفكر تسطير البرامج و 

المقاولاتي في الوسط الجامعي، هذه الأنشطة تكون بالتعاون مع مختلف الهيئات و المؤسسات 

 , ANSEJ (ANADE)، كوكالات الدعم و المرافقة المختلفة على غرار وكالة يةالمعنية بنشاط  المقاولات

CNAC, ANGEM , ANDI  ،الوكالة الوطنية لدعم و تطوير المقاولاتية NESDA  غيرها من الوكالات و

المشابهة، المؤسسات المالية كالبنوك و صناديق التأمين المختلفة، أيضا الغرف المتخصصة كالتجارة 

 ,CNAS, CASNOS، مؤسسات التأمين الاجتماعي مثل ناعة التقليدية و غيرهاو الفلاحة و الص

6% 0% 

76% 

6% 

0% 0% 6% 0% 0% 6% 0% 0% 

   الخدمات السياحة الصناعة

 التجارة الحرف البناء و الأعمال العمومية

 البيئة الطاقات المتجددة الفلاحة

 تكنولوجيا المعلومات و الاتصال خدمات أخرى زراعة الأغذية
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CACOBATPH  الولاية و غيرها، دون دارات المحلية كالبلديات و ، إدارة الضرائب و المؤسسات و الإ

الملتقيات و الورشات ومون بإقامة الدورات التكوينية و نسيان الأساتذة و الباحثين الذين يق

 (591، صفحة 2021ي ، )بن عباس و زدور  للمشاركة في مجال المقاولاتية.

 مشاتل المؤسسات: .6

للمؤسسين، حيث تهدف لتسيير و دعم مرحلة  ارة عن هياكل تقوم باستقبال مؤقتهي عب

الاتصال و  انطلاق المؤسسات و ذلك من خلال توفير الإيواء و مختلف الخدمات الضرورية كوسائل

، كالإعلام الآلي والتكوينلمشتلة ، خاصة الخدمات المتخصصة )أي حسب اختصاص اغيرها

 .(94، صفحة 2012) القهيوي و الوادي،  .استشارات في مختلف المجالات...الخ(

مشاتل المؤسسات مؤسسات عمومية ذات طابع صناعي وتجاري، تخضع لإشراف وزير  ر تعتبو 

يرة و المتوسطة و هذا حسب المادة 
َ
 78-03من المرسوم التنفيذي  02المكلف بالمؤسسات الصغ

و الذي يتضمن القانون الأساس ي ، 2003فيفري  25الموافق لـ  1423ذي الحجة  24المؤرخ في 

 (14، صفحة 2003)الجريدة الرسمية ،  :ي المشاتل في أحد الأشكال التاليةوتأتلمشاتل المؤسسات، 

 :؛قطاع الخدماتهيكل الدعم الذي يدعم أصحاب المشاريع في  الحاضنة 

  صحاب المشاريع في قطاع لأدعم يعمل على توفير الهيكل دعم و هو عبارة عن  :الربطورشات

 ؛يةالحرفكذا المهن الصناعات الصغيرة و 

  هيكل الدعم الذي يدعم أصحاب المشاريع في مجال البحث المؤسسة: نزل.  

، إدارة الناشئة وأصحاب المشاريع المؤسساتتتمثل مهمة المشاتل في استقبال وإيواء ودعم        

 .محدودة لفترات زمنيةو ذلك  وتأجير المحلات، تقديم الخدمات والنصائح المشخصة

  الوكالة الوطنية لتأمين نتائج البحث والتنمية التكنولوجية: .7

تعد الوكالة الوطنية لتأمين نتائج البحث والتنمية التكنولوجية مؤسسة عمومية ذات طابع 

صناعي وتجاري، تم إنشاؤها تحت وصاية وزارة التعليم العالي والبحث العلمي، بموجب المرسوم 

، و تخضع الوكالة في علاقاتها مع الدولة إلى أحكام 1998ماي  3ؤرخ في الم 137-98التنفيذي رقم 

 (1998)الجريدة الرسمية،  القانون العام وتعتبر تاجرة في علاقاتها مع الغير.

 : الوكالة الوطنية لترقية وتطوير الحضائر التكنولوجية .8

خصية المعنوية والاستقلال وتجاري تتمتع بالش هي مؤسسة عمومية وطنية ذات طابع صناعي

، حيث تخضع 2004مارس  28المؤرخ في  91-04، تم إنشاؤها بموجب المرسوم التنفيذي رقم المالي
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وتوضع الوكالة  ،الوكالة في علاقاتها مع الدولة للقواعد الإدارية وتعد تاجرة في علاقاتها مع الغير

 (07، صفحة 2004)الجريدة الرسمية،  ت الإعلام والاتصال.بتكنولوجياتحت وصاية الوزير المكلف 

 الوكالة الوطنية لدعم و تشغيل الشباب: .9

تتمتع بالشخصية المعنوية و كذا الاستقلال ن هيئة عمومية ذات طابع خاص، هي عبارة ع

ل القيام بتأسيس أنشطة أجالمالي، تم إنشاؤها بهدف مرافقة الشباب أصحاب المشاريع من 

إنتاجية و توسعتها و بالتالي خلق الثروة و فتح مناصب العمل، يتولى متابعة نشاطاتها وزير خدماتية، 

فرع محلي و جهوي  51المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، للوكالة الوطنية لدعم و تشغيل الشباب 

  (171، صفحة 2021) بوعنيني و كرومي ،  الولايات. يغطي جميع

 (:INAPIالمعهد الوطني الجزائري للملكية الصناعية ) .10

هو مؤسسة عمومية ذات طابع صناعي و اقتصادي، أنش ئ بموجب المرسوم التنفيذي رقم 

، و هذا في إطار (2022الصيدلاني، )وزارة الصناعة و الإنتاج  1998فيفري  21المؤرخ في  98-69

إعادة تنظيم مختلف هياكل المعهد الجزائري للتوحيد الصناعي و الملكية الصناعية، و وضع هذا 

وزارة اقتصاد المعرفة و المؤسسات الناشئة و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ة المعهد تحت وصاي

، و سيتم  إنشاء مشروع لوحدات مساعدة الأعمال داخل المعهد (2022م، )مديرية الصناعة والمناج

( و الذي يتمثل دوره في تشجيع المؤسسات الناشئة والشركات INAPIالوطني للملكية الصناعية )

 (wipo, 2024) .نظام الملكية الفكرية بشكل أفضل المبتكرة الشابة على استخدام

 المؤسسات الناشئة.لمطلب الثالث: مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم ا

 ةبيئي ةمنظأفي بناء  هاماا هياكل دعم المؤسسات الناشئة دور  تلعب مؤسسة ترقية وتسيير 

الهياكل التي ترافق المؤسسات  ها لمختلفدعم و هذا انطلاقا منلريادة الأعمال،  ةومحفز  ةالفع

 .الناشئة

 المؤسسات الناشئة:مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم تعريف  .1

مؤسسة عمومية تسعى عبارة عن و تعرف أيضا بالتسمية المختصرة " ألجيريا فانتور" و هي 

 تجاري ر بمؤسسة عمومية ذات طابع لمؤسسات الناشئة و يتعلق الأمدعم للتسيير و تعزيز هياكل ال

مؤسسة من قبل الوزير الأول تعتبر  2020نوفمبر  30. و حسب ما جاء في المرسوم الموقع في صناعيو 

الوطنية ات ة السلطات العامة لتنفيذ السياسالمؤسسات الناشئة أداترقية وتسيير هياكل دعم 

المؤسسات الناشئة، لاسيما منها الحاضنات و المسرعات و تطوير هياكل دعم و ترقية تسيير ل

 ار. لابتكا
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 :المؤسسات الناشئةلمؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم  النظام القانوني .2

حسب تقرير الوزير المنتدب لدى الوزير الأول و المكلف باقتصاد المعرفة للمؤسسات الناشئة 

و التي تنص على  2020مبر ديس 06المؤرخ في  356-20من المرسوم التنفيذي  01و انطلاقا من المادة 

مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم ع صناعي و تجاري تسمى مؤسسة عمومية ذات طابتنشأ أنه :"

المؤسسة"   يريا فانتور" و تدعى في صلب النصالمؤسسات الناشئة، تحمل التسمية المختصرة " ألج

 (10، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، 

" تخضع هذه المؤسسة في علاقاتها مع الدولة للقواعد :المرسومنفس من  03و حسب المادة 

و توضع المؤسسة تحت وصاية الوزير المكلف  ،المطبقة على الإدارة، و تعد تاجرا في علاقاتها مع الغير

دينة بالمؤسسات الناشئة، و تتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلال المالي، و يكون مقرها في م

 (10، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، الجزائر". 

 :المؤسسات الناشئةمؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم مهام   .3

مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم تقوم  356-20من المرسوم التنفيذي  04حسب المادة 

 المهام من أجل تحقيق أهدافها، حيث تختص في المهام الاتية:المؤسسات الناشئة بمجموعة من 

 (11-10، الصفحات 2020)الجريدة الرسمية، 

المشاركة في تأسيس هياكل دعم حديثة لتعزيز مختلف القدرات الوطنية خاصة في مجال مرافقة  -

لمساهمة في التنمية الاجتماعية إنشاء مؤسسات ناشئة و كذا ا الابتكار، و هذا بغية تحفيز 

 ؛الاقتصاديةو 

المؤسسات ترقية وتسيير هياكل دعم  المشاركة في تنفيذ مختلف الاستراتيجيات الوطنية في مجال -

 ة؛طنشالأ تمجالا مختلف الناشئة حسب 

لأعمال و مسرعات عداد و تنفيذ البرامج السنوية و المتعددة السنوات لتطوير حاضنات االإ  -

 ؛المؤسسات الناشئة بالتعاون مع مختلف المتدخلين المعنيين، و ضمان متابعتها و تقييمها

و هياكل الدعم و ذلك بالتشاور  السعي وراء تشجيع كل مبادرة تهدف إلى ترقية و تطوير الابتكار  -

 ؛العمل مع مختلف قطاعات النشاطو 

ضمن متابعة المؤسسات بالشكل الذي ي هاالسعي وراء تنفيذ مناهج التسريع و القيام بإعداد  -

تكر" و كذا تقدير الحاملة لعلامة "مؤسسة ناشئة" و المشاريع المبتكرة الحاملة لعلامة "مشروع مب

 ؛المصادقة على ذلكاحتياجاتهما، و 

 ؛تسير و إدارة الأملاك التابعة لها و التي تتحصل عليها لاستغلالها -
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عقود النجاعة الخاصة بالخدمات التي تقدمها هياكل الدعم الموضوعة تحت إعداد و متابعة  -

 ؛ان التناغم و التنسيق فيما بينهامسؤوليتها، و السهر على احترامها و ضم

المساهمة في اليقظة التكنولوجية و ضمان النشر و التوزيع على مختلف الوسائط لكل معلومة  -

 .ولاتيةذات الصلة بالابتكار التكنولوجي و المقا

بالقيام بمهامها و كذا حتى تقوم المؤسسة  356-20من المرسوم التنفيذي  05و حسب المادة     

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  بالمهام التالية: يؤهل لها القيام ،تحقيق أهدافها

تعزيز  تساهم فيذات صلة بنشاطها و و عقارية  منقولةو  صناعية و إنجاز كل عملية تجارية -

 رها،تطو 

 بمجال نشاطها، رتبطمع الهيئات الوطنية و/أو الأجنبية فيما ي ياتتفاقالاأو  اتصفقالإبرام  -

تأطير و كذا وطنية من أجل احتياجات الخبرة و ال اتهيئالأو  اتكفاءال مختلفالاستعانة ب -

 متابعة المؤسسات الناشئة،

صناديق الاستثمار مختلف ذات صلة بالمساهمة في رأسمال  جميع العمليات المالية إنجاز  -

 لمؤسسات الناشئة،با لخاصةا

 أنواعه فيما يفيد نشاطها. مختلفالقيام بالاقتراض ب -

 طريقة سير المؤسسة: .4

المؤسسات الناشئة لوصاية الوزير المكلف مؤسسة ترقية وتسيير هياكل دعم تخضع 

على بالمؤسسات الناشئة، حيث يقوم بتسييرها مجلس الإدارة و يديرها مدير عام، كما تحتوي 

 لي:فيما يباختصار ى هذه الهياكل لإمجلس علمي و تقني، و سنتطرق 

 مجلس الإدارة:  1.4

مؤسسة ترقية وتسيير هياكل  يقوم الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة برئاسة مجلس إدارة

المؤسسات الناشئة، و يحتوي هذا المجلس على ممثلين من وزارات مختلفة و كذا ممثل عن دعم 

على الشركة الوطنية سوناطراك. حيث يجتمع هذا المجلس في دورة عادية أربع مرات في السنة بناء 

كان هناك موضوع يخدم مصلحة في دورة غير عادية إن  جتمعتأن  ااستدعاء من رئيسه، كما يمكنه

، 356-20     من المرسوم التنفيذي 09لمادة المؤسسة و يتم حضور معظم الأعضاء. و هذا حسب ا

المعنية في ى مشاركة مختلف الجهات الفاعلة و و إن دل هذا على ش يء يدل على حرص المشرع عل

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  اتخاذ قرارات تخدم المؤسسات الناشئة.
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سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة فقط، و ذلك  03يتم تعين أعضاء مجلس الإدارة لمدة 

 بموجب قرار من الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة.

مجلس يقوم رئيس : "على أنه 356-20من المرسوم التنفيذي  11و المادة  10و تنص المادة 

 15الإدارة بإرسال استدعاء لكل عضو في المجلس يوضح فيه جدول أعمال الاجتماع و ذلك قبل 

 أيام. 08يوم على الأقل من تاريخ انعقاد الاجتماع، أما في حالة الدورة الغير عادية تقلص المدة إلى 

 (11، صفحة 2020)الجريدة الرسمية، 

 . المدير العام:2.4

يتم تعيين المدير العام للمؤسسة  356-20من المرسوم التنفيذي  17، 16، 15 وادحسب الم

مجموعة من المهام يمكن إيجاز  و توكل لهذا المدير  ،باقتراح من الوزير المكلف بالمؤسسات الناشئة

 (12، صفحة 2020)الجريدة الرسمية،  بعضها باختصار في العناصر التالية:

 ؛تنفيذ مداولات مجلس الإدارة -

 ؛السعي وراء ضمان السير الحسن للمؤسسة -

من طرف مجلس  ااقتراح التنظيم العام للمؤسسة و نظامها الداخلي حيث يتم المصادقة عليهم -

  ا؛الإدارة و يتم عرضهما على الوزير الوص ي للموافقة عليهم

 إعداد الحصائل المالية و التقارير السنوية و غيرها من المهام. -

 المجلس العلمي و التقني: 3.4

يتكون المجلس العلمي و التقني  356-20من المرسوم التنفيذي   20،21، 19 ،18 وادحسب الم

سنوات غير قابلة للتجديد.  03أعضاء، و ينتخب رئيس هذا المجلس خلال الدورة الأولى لمدة  08من 

 (13-12، الصفحات 2020)الجريدة الرسمية، 

نشاطات  يقوم المجلس العلمي و التقني بمساعدة المدير العام بإبداء رأيه التقني في برامج

المؤسسات الناشئة، و يقترح برامج مرافقة و متابعة المؤسسات الناشئة داخل هياكل الدعم. و يتم 

اجتماع أعضاء المجلس العلمي و التقني انطلاقا من مبادرة من طرف رئيس هذا المجلس، حيث 

 (13-12، الصفحات 2020)الجريدة الرسمية،  أعضاؤه مرة واحدة كل شهرين على الأقل. تمعيج
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 .لهامختلف النماذج الناجحة واقع حال المؤسسات الناشئة في الجزائر و المبحث الثالث: 

الجزائر في ات الناشئة المؤسسحال  واقع تسليط الضوء علىسوف نتطرق في هذا المبحث إلى 

و  يافريقإ ،اعالميمن خلال عرض ترتيب و مكانة الجزائر فيما يخص هذا النوع من المؤسسات 

مختلف النماذج الناجحة للمؤسسات الناشئة في العالم، في الوطن العربي و  التعرف على، و اعربي

 كنموذج لمؤسسة جزائرية ناجحة و تبيان" Yassir" ياسير كما سنتطرق أيضا لمؤسسة في الجزائر،

متطلبات تطوير المؤسسات الناشئة في تحديات و مختلف تطوراتها، و في الأخير سنبرز مختلف ال

 الجزائر.

 الجزائر  من حيث المؤسسات الناشئة: عالميا، افريقيا و عربيا. ترتيب المطلب الأول:

و نظرا لما حققته المؤسسات الناشئة من تنمية اقتصادية و اجتماعية في العالم، أولت 

ومة اهتماما كبيرا بالنظام البيئي الخاص بالمؤسسات الناشئة من أجل نموها و تطورها، و هذا الحك

 ما جعلنا نسلط الضوء على ترتيب المؤسسات الناشئة الجزائرية عالميا، افريقيا و عربيا.

 :على المستوى العالمي .1

و الذي  "startup rankingالخاص بالمؤسسات الناشئة " للإحصائياتالعالمي  وقعالمحسب 

 على مستوى كل دولة من دول العالم، و كذاالمؤسسات الناشئة  داعدو تإحصاء عملية م بو قي

المؤسسات ( أدناه الذي يوضح توزيع عدد 7.3؛ فقد كان بالإمكان الحصول على الشكل رقم )ترتيبها

 .العالم على مستوى لناشئة ا

 .2024لسنة  المؤسسات الناشئة في كل دولة من دول العالم(: خريطة العالم تبين عدد 7.3الشكل رقم )

 
 (startupranking.com) المصدر:
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يبلغ الولايات المتحدة في يتبين لنا أن عدد المؤسسات الناشئة  (6.3رقم )و حسب الجدول  

نجد دولة المرتبة الثانية أما في ، المرتبة الأولىحتل بها تو  في العالمو هي أعلى قيمة  مؤسسة 83943

مؤسسة  7621د اعدتالمرتبة الثالثة المملكة المتحدة ب لتلي بعدها في، مؤسسة 17719د اعدتالهند ب

(startupranking.com) ، بها تحتل ل ،مؤسسة ناشئة 809تضم حوالي جزائر ال فيما يخص دولةأما

 .ذلكيوضح التالي الجدول و  و هي مرتبة جد ضعيفة، دولة 205عالميا من بين  المرتبة السابعة عشر 

 ترتيب الدول عالميا من حيث عدد المؤسسات الناشئة. (:5.3الجدول رقم )

 (startupranking.com) من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

 عدد المؤسسات الناشئة الدولة ترتيب الدولة

 2023سنة 

 عدد المؤسسات الناشئة

 2024سنة 

 83943 80443 الولايات المتحدة 01

 17719 16950 الهند 02

 7621 7313 المملكة المتحدة 03

 4131 3948 كندا 04

 3094 2918 استراليا 05

 2847 2644 إندونيسيا 06

 2558 2496 ألمانيا 07

 1752 1689 فرنسا 08

 1558 1519 اسبانيا 09

 1399 1273 الإمارات العربية المتحدة 10

 1296 1217 سنغافورة 11

 1232 1215 البرازيل 12

 1185 1136 هولندا 13

 991 976 إيطاليا 14

 847 831 سويسرا 15

 819 811 نيجيريا 16

 809 810 الجزائر 17

 759 740 السويد 18

 710 706 بيرو 19

 749 695 الصين 20
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كما نلاحظ أيضا من خلال الجدول السابق أن كل البلدان قد شهدت تزايد عدد المؤسسات 

و التي شهدت  الولايات المتحدةعلى سبيل المثال و ، 2024و  2023الناشئة خلال السنتين المتتاليتين 

مؤسسة ناشئة، أيضا الهند شهدت ارتفاع في عدد المؤسسات  3500ارتفاع المؤسسات الناشئة ب 

أما الجزائر فقد شهدت تراجع على مستوى عدد المؤسسات الناشئة أو ة، مؤسسة ناشئ 769اشئة ب الن

 .2024-2023يمكن القول ثبات نسبي خلال السنتين 

 على المستوى العربي: .2

 من حيث عدد المؤسسات الناشئةا عربيالأولى دول الترتيب ، (3.7رقم )لنا الجدول  وضحي

 1399 بتعداد الإمارات العربية المتحدة المرتبة الأولىنجد في حيث ، 2024-2023خلال السنتين 

 809د اعدتب الجزائر الثانيةفي المرتبة ، ثم مؤسسة 126ب محققة بذلك ارتفاع في عددها مؤسسة 

 ، لتأتي بعدبمؤسسة واحدة هاشهدت انخفاض في عددإلا أنها محافظة بذلك على ترتيبها مؤسسة 

، مؤسسات 05ب مسجلة ارتفاع في عددها مؤسسة  643د اعدتة الثالثة بفي المرتب مصر  ذلك دولة

بعدما كانت في السنة مؤسسة  188د اعدتب المملكة العربية السعوديةفي المرتبة الرابعة لتلي بعدها 

بعدما كانت مؤسسة  122د اعدتبفي المرتبة الخامسة  المغربدولة ثم مؤسسة،  161حوالي  2023

 ، لتأتي بعدها كل من الأردن، تونس، الكويت، لبنان، قطر.مؤسسة114 في السنة السابقة 

 ترتيب الدول عربيا من حيث عدد المؤسسات الناشئة. (:3.6الجدول رقم )

 عدد المؤسسات الناشئة الدولة الترتيب

 2023سنة 

 عدد المؤسسات الناشئة

 2024سنة 

 1399 1273 الإمارات العربية المتحدة 01

 809 810 الجزائر 02

 643 638 مصر 03

 188 161 المملكة العربية السعودية 04

 122 114 المغرب 05

 94 تعذر الحصول عليه الأردن 06

 57 تعذر الحصول عليه تونس 07

 50 تعذر الحصول عليه الكويت 08

 45 تعذر الحصول عليه لبنان 09

 45 تعذر الحصول عليه قطر 10

 (startupranking.com) من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:
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 :على المستوى الافريقي .3

الدول  و تصنيف ترتيبلنا  يوضحو الذي  ،الموجود في الأسفل الجدول  بالاعتماد على

أن  نلاحظحيث ، 2024 -2023خلال السنتين  عدد المؤسسات الناشئة انطلاقا من معيار  ةفريقيالا 

نجد دولة في المرتبة الثانية أما ، مؤسسة ناشئة 819 بتعداد افريقيانيجيريا تحتل المرتبة الأولى دولة 

محافظة على ترتيبها و لم تشهد أية إضافة خلال السنتين  مؤسسة ناشئة 809د اعدتبالجزائر 

اها ارتفاع في و التي سجلت على مستو  2021و  2020على عكس السنوات الماضية ، 2023-2024

و  هذا بعدما كانت تحتل سابقا المرتبة  ترتيبالفي عدد المؤسسات الناشئة و كذا إحراز تقدم 

 السادسة إفريقيا. 

 517بتعداد ثم تليها جنوب افريقيا مؤسسة ناشئة، 643بتعداد أما في المرتبة الثالثة نجد مصر 

مؤسسة، لتأتي بعدها  121بتعداد  ثم المغرب .مؤسسة ناشئة 347بتعداد  ثم كينيا، مؤسسة ناشئة

 كل من أنغولا، اثيوبيا و تونس.

-2023و على العموم نلاحظ ارتفاع في عدد المؤسسات الناشئة خلال السنتين المتتاليتين 

في جميع بلدان افريقيا، على عكس الجزائر التي لم تشهد أي ارتفاع على مستوى عدد  2024

 المؤسسات الناشئة.

 فريقيا من حيث عدد المؤسسات الناشئة.إترتيب الدول  (:3.7رقم ) الجدول 

 الدولة الترتيب
 عدد المؤسسات الناشئة

 2023سنة 

 عدد المؤسسات الناشئة

 2024سنة 

 819 811 نيجيريا 10

 809 810 الجزائر 02

 643 638 مصر 03

 517 508 جنوب افريقيا 04

 347 342 كينيا 05

 121 114 المغرب 06

 63 تعذر الحصول عليه أنغولا 07

 61 تعذر الحصول عليه اثيوبيا 08

 57 تعذر الحصول عليه تونس 09

 .(startupranking.com) من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:
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 المطلب الثاني: نماذج لمؤسسات ناشئة ناجحة في العالم، الوطن العربي، الجزائر.

 
ُ
ت يادليل عملي على الإمكانكذا  مصدر إلهام و كقصص نجاح المؤسسات الناشئة  عتبر ت

حيث يمكن . التي تواجههم في ظل التحديات والصعوباتخاصة  الهائلة التي يمتلكها رواد الأعمال

المبتكرة الأفكار  تحول  يةفهم عناصر النجاح الأساسية، ومعرفة كيفالتعلم من هذه التجارب و 

لط الضوء على سن ، و هذا ما جعلناالأفراد العديد منقة تؤثر في حياة إلى شركات عملا البسيطة

  .، والوطنيالعربيي، عالمناجحة على المستوى الالناشئة الات لمؤسسا مجموعة من 

 في العالم: ناشئة ناجحة ؤسساتنماذج لم .1

باهرا في العالم، نذكر يوجد العديد من المؤسسات الناشئة التي حققت تطورا كبيرا و نجاحا  

 :ما يلي منها

  أمازونالمؤسسة الناشئة (Amazon):  

 سنة ''Jeff Bezos''تم تأسيسها من طرف أمريكية للتجارة الإلكترونية،  مؤسسة هي عبارة عن

منتجاتها، لتحد  لاحقا  لتقوم بعد ذلك بتنويعببيع الكتب  نشاطها بدأ ،نواشنط  ولايةفي  1994

ليتم بعد ، ها مئة مليار دولار سنوياثورة في عالم التسوق والمتاجر الإلكترونية، تتجاوز قيمة سلع

 (Amazon, 2024) تأسيس شركة خاصة للبيع عبر الإنترنت عرفت باسم "متجر أمازون".ذلك 

'' عندما استهوته فكرة بيع الكتب Jeff Bezosرأس '' بدأت قصة شركة أمازون كفكرة في قد و

الذي حددت له ميزانية بقيمة  في البداية صعوبات لتمويل إنجاز مشروعه على الإنترنت، لكنه واجه

مليون دولار، وذلك بسبب ما وصفه حينها بـ"ضعف فهم المستثمرين وعدم إيمانهم بإمكانيات 

لتنفيذ  ''  Jeff Bezos''  ورغم ذلك انطلقزون على النجاح". الإنترنت، وتشكيكهم في قدرة مشروع أما

في إقناع عدد من رجال  كما نجحمئة ألف دولار من والديه،  مشروعه بعد حصوله على مبلغ

 .الأعمال باستثمار خمسين ألف دولار لكل شخص

الآن أكبر سوق للتجارة الإلكترونية في  عديحيث ، 1995يوليو  16فتح الموقع رسميا في تم  و  

 .، وهي أكبر شركة إنترنت من حيث الإيرادات في العالمللذكاء الاصطناعي مساعدبالعالم، ومُزوّد 

في العالم، وثاني أكبر صاحب عمل خاص في الولايات المتحدة،  تعتبر واحدة من أكثر الشركات قيمةو 

أرباحًا سجلت الشركة حيث ، (funjaan, 2013) وثاني أكبر شركة تكنولوجيا من حيث الإيرادات

 280,522بقيمة تقدر ، مع إيرادات سنوية 2019 سنةفي  مليار دولار أمريكي 11,588بقيمة تقدر 

دولار للسهم  968بما يزيد عن  في تلك الفترة أمازونالخاصة بسهم الأ تم تداول و  مليار دولار،

https://www.aljazeera.net/citiesandregions/city/2014/12/28/%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86-%D8%AF%D9%8A-%D8%B3%D9%8A
https://www.aljazeera.net/citiesandregions/city/2014/12/28/%D9%88%D8%A7%D8%B4%D9%86%D8%B7%D9%86-%D8%AF%D9%8A-%D8%B3%D9%8A
https://funjaan.com/%d8%a7%d9%84%d8%b0%d9%83%d8%a7%d8%a1-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b5%d8%b7%d9%86%d8%a7%d8%b9%d9%8a-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d9%88%d8%a8%d9%88%d8%aa%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a2%d9%84%d9%8a%d8%a9/
https://funjaan.com/%d8%a7%d9%84%d8%b0%d9%83%d8%a7%d8%a1-%d8%a7%d9%84%d8%a7%d8%b5%d8%b7%d9%86%d8%a7%d8%b9%d9%8a-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d9%88%d8%a8%d9%88%d8%aa%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d8%a2%d9%84%d9%8a%d8%a9/
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. وفي 2018مليار دولار أمريكي في سبتمبر  869.2ر قيمتها السوقية بأكثر من يقدحيث تم تالواحد، 

 .دولار تريليون  02بذلك  قيمتها السوقية لتقارب  شهدت ارتفاع 2024 جوان

 .أمازون الناشئة ةسسلمؤ المؤشرات المالية ل (:3.8الجدول رقم )

 2015 2016 2017 2018 2019 

 280,522 232,887 177,866 135.987 107,006 )ملايين الدولارات(ايرادات 

 11,588 10,073 3.033 2,371 596 صافي الدخل)ملايين الدولارات(

 225,248 162,648 131,310 83,402 64.747 مجموع الأصول)ملايين الدولارات(

 798,000 647,500 566,000 341,400 230.800 عدد الموظفين

 .(Amazon, 2024) من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

 ( المؤسسة الناشئة أبلApple) : 

تعتبر حيث '' بولاية كاليفورنيا، Cupertinoهي شركة أمريكية متعددة الجنسيات، تقع في ''

 في العالم، وهي متخصّصة في
ً
صناعة وتصميم وتطوير  أحد أكثر الشركات التقنية والحاسوبية شهرة

أفريل  1في  أسّست شركة أبل .وبيع الأجهزة الإلكترونية والحواسيب الشخصية وبرامج الحاسوب

 ."Ronald Gerald Wayneو Steve Jobs ،Stephen Gary Wozniakعلى يد كل من "  1976

ع للهواتف المحمولة في العالم، بعد   ّ
ونوكيا،  سامسونغ شركتيتعتبر شركة أبل ثالث أكبر مُصن 

مليار دولار، وتعتبر هذه القيمة  626كما أنّها صاحبة أكبر قيمة سوقيّة في العالم، بقيمة تقدر بنحو 

 .ومايكروسوفت مجتمعتين شركتيّ جوجلأكبر من القيمة السوقيّة ل

، حتى شهر نوفمبر من سنة .مليار دولار 156لى م إ2012وقد وصلت عائداتها السنويّة في عام  

 إلى متجريّ  14متجرًا في  394كان لدى شركة أبل  2012
ً
آي تونز " و "أبل ستور "دولة، إضافة

 ,funjaan) .موظف 115000م حوالي 2015الإلكترونيين، وقد بلغ عدد موظفيها في عام  "ستور 

2013) 

فقد شهدت شركة أبل ارتفاعا على مستوى مؤشراتها المالية  2024أما فيما يخص سنة 

مقارنة بالسنوات الماضية و كذا تفوقا كبيرا بخصوص توقعات الأرباح و كذا الإيرادات، و هذا ما 

 يدل على نموها و تطورها، و الجدول التالي يوضح ذلك:

 

 

https://www.aljazeera.net/economy/others/2016/1/3/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%B3%D9%88%D9%86%D8%BA
https://www.aljazeera.net/economy/others/2016/1/3/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9-%D8%B3%D8%A7%D9%85%D8%B3%D9%88%D9%86%D8%BA
https://funjaan.com/%d9%85%d8%b9%d9%84%d9%88%d9%85%d8%a7%d8%aa-%d8%b9%d9%86-%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a9-%d8%ac%d9%88%d8%ac%d9%84/
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 .2024خلال سنة  Appleأبل  الناشئة ةسسؤ الخاصة بالمالمؤشرات المالية  (:3.9الجدول رقم )

 2024ديسمبر  2024سبتمبر  2024جوان  2024مارس  

 124,3 94,93 85,78 90,75 الأرباح )مليار دولار(

 36,33 14,74 21,45 23,64 صافي الدخل )مليار دولار(

 2,4 0,96 1,4 1,53 الربح المخفض للسهم

  25 15,59  29,23  26,04 هامش صافي الربح

 42,83 29,59 25,35 27,9 دخل التشغيل )مليار دولار(

 (Apple Inc, 2024)من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

قد شهدت تذبذب خلال الثلاثي الثاني  أبل الناشئة ةلمؤسسمن خلال الجدول السابق نلاحظ أن ا

 ، حيث بالنسبة:2024و الثالث خلال سنة 

، ثم انخفضت في دولار مليار 90,75نلاحظ أن أرباح المؤسسة للثلاثي الأول كانت تقدر ب للأرباح: -

 مليار 124,3لترتفع بعد ذلك في الثلاثي الثالث و الرابع لتصبح  دولارمليار   4,97الثلاثي الثاني بقيمة 

 دولار.

أبل  الناشئة ةلمؤسسلقدر  صافي الدخل  2024حيث خلال الثلاثي الأول من سنة  صافي الدخل: -

Apple  مليار 14,74، لينخفض بعد ذلك خلال الثلاثي الثاني و الثالث و يصبح مليار 23,64ب 

مليار دولار ليصبح  21,59دولار، أما في الثلاثي الرابع أي نهاية السنة فقد ارتفع صافي الدخل ب

 دولار. مليار  36,33

في الثلاثي الأول، ليشهد بعد ذلك انخفاضا خلال  1,53حيث قدر ب : الربح المخفض للسهم -

 .2,4لقيمة  ، أما في الثلاثي الرابع فقد ارتفع0,96الثلاثي الثاني و الثالث ليصبح 

، أما خلال الثلاثي الثاني  26,04و قد كانت نسبته خلال الثلاثي الأول ب  هامش صافي الربح: -

، ليرتفع بعد ذلك في الثلاثي الرابع و تصبح نسبته    09و الثالث فقد شهد انخفاضا بنسبة 

29,23 . 

 2,55في الثلاثي الثاني ب دولار، لينخفض  مليار  27,9خلال الثلاثي الأول قدر ب  دخل التشغيل: -

 دولار. مليار  42,83دولار، أما في الثلاثي الثالث و الرابع فقد شهد ارتفاع مستمر ليصل إلى  مليار 

 Appleأبل  الناشئة ةلمؤسسلو دخل التشغيل الدخل و من أجل إبراز أكثر تغيرات الأرباح و صافي 

 ارتأينا لتمثيله بالمنحنى البياني التالي: 2024خلال سنة 
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 .2024خلال سنة  Appleتطور الأرباح و صافي الدخل للمؤسسة الناشئة أبل  (:8.3الشكل رقم )

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات السابقة. المصدر:

، 2024الثالث من السنة و رغم التذبذب الذي شهدته المؤسسة الناشئة أبل خلال الثلاثي الثاني و 

إلا أنه تبقى مؤشراتها المالية جيدة و تعكس أدائها الجيد و كذا كفاءة استراتيجيتها في تجاوز العقبات 

 والنمو و التطور.

  جوجلالمؤسسة الناشئة (Google) : 

هي شركة أمريكية عامة متخصصة في مجال الإعلان المرتبط بخدمات البحث على الإنترنت 

على  1998تأسست في الرابع من سبتمبر عام   ،لبريد الإلكتروني عن طريق جي ميلرسائل اوإرسال 

كشركة خاصة مملوكة لعدد قليل من   " Sergey Brin "و  " "Lawrence Edward Larry Pageيد 

  Sun)الشريك المؤسس لشركة " Andreas von Bechtolsheim"، وذلك بعد أن ساهم الأشخاص

Microsystems)  ألف دولار أمريكي لتأسيس الشركة الجديدة، حيث استخدم لاري  100بمبلغ

في  "  " Menlo Parkوسيرجي هذه الأموال لافتتاح أول مقرّ للشركة في مرأب لسيارات في منقطة 

 .ولاية كاليفورنيا الأمريكية

أس ، لتجمع الشركة بعده ر طرحت الشركة أسهمها في اكتتاب عام ابتدائي 2004و في سنة 

 23مليار دولار أمريكي، وبهذه القيمة وصلت قيمة رأس مال الشركة بأكملها إلى  1.67قيمته  مال بلغ

مليار دولار أمريكي. تعتبر واحدة من أكبر خمس شركات تكنولوجيا المعلومات الأمريكية، إلى جانب 

 (mawdoo3.com) أمازون، أبل، ميتا، ومايكروسوفت.
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 ( خلال سنة Google) جوجل الناشئة ةسسؤ الخاصة بالمالمؤشرات المالية  (:3.10الجدول رقم )

2021- 2024. 

 2020 2021 2022 2023 2024 

 349,81 307,16 280,88 257,49 182,35 الايرادات )مليار دولار(

 100,12 73.80 59,97 76,03 40,25 صافي الربح )مليار دولار(

  29,53  21,35  24,03  28,62  22,08 صافي الهامش

 .(NASDAQ-GOOGLE)من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

( قد شهدت Google) جوجلانطلاقا من الجدول السابق نلاحظ أن المؤسسة الناشئة 

 حيث: 2024-2020ارتفاعا مستمرا في مؤشراتها المالية خلال السنوات 

 إلى غاية سنة 2020انطلاقا من سنة  نلاحظ ارتفاع مستمر في ايراداتها بالنسبة للإيرادات: -

ب  2021مليار دولار أمريكي، و في سنة  182,35ب 2020، حيث قدرت ايراداتها في سنة 2024

مليار دولار أمريكي أين حطمت فيها الرقم القياس ي لأول مرة في ثبات ايراداتها لمدة  سنة  257,49

ما  مليار دولار أمريكي، و هذا 349,81ب 2024كاملة، و قد تواصل ارتفاع ايراداتها لتصبح سنة 

 يعكس كفاءة استراتيجيتها و أدائها الجيد.

 2021و  2020نلاحظ من خلال الجدول ارتفاع صافي الربح خلال السنتين  افي الربح:بالنسبة لص -

مليار دولار أمريكي و هذا راجع  16,06ب  2022بليون دولار أمريكي، لينخفض في سنة  35,78ب 

لزيادة التكاليف الخاصة بالبحث و التطوير و كذا تكاليف أخرى، ليرتفع بعد ذلك في السنتين 

مليار دولار ، و هذا ما يدل على أن التكاليف البحث  100,12إلى  59,97من  2024 -2023المتتاليتين 

 و التطوير قد أثمرت نتيجة.

   ليصبح 2021-2020نلاحظ ارتفاع صافي الهامش خلال السنتين بالنسبة لصافي الهامش:  -

29,53  08,18، ثم انخفض بنسبة   2023خلال السنتين  بعد ذلك ليرتفع، 2022خلال سنة 

 .28,62ليصبح  بنسبة  2024 و

و من أجل توضيح المؤشرات المالية السابقة الخاصة بمؤسسة قوقل أكثر ارتأينا لتبيانها في 

 الشكل التالي:
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السنوات       خلال  (Google) جوجلللمؤسسة الناشئة  المؤشرات الماليةتطور  (:9.3الشكل رقم )

2020- 2024. 

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات السابقة. المصدر:

  مايكروسفتالمؤسسة الناشئة (Microsoft):  

، و هي شركة بيل غيتس وبول ألين، من طرف 1975 مايكروسفت سنةشركة تأسست 

أمريكية متعددة الجنسيات، متخصصة في تصنيع وتطوير برمجيات الحاسوب وأنظمة التشغيل 

 . ونات الحواسيب والخوادم والهواتفتعمل في مجال إنتاج وتصنيع مك وألعاب الفيديو، كما

حيث القيمة السوقية، وهي أكبر  تعتبر هذه الشركة واحدة من أضخم الشركات في العالم من

  ,funjaan)(2013 .مليار دولار 32شركة في العالم لبرمجيات الحاسوب، وتفوق إيراداتها 

( خلال Microsoft) مايكروسفت الناشئة ةسسلمؤ المؤشرات المالية لبعض  (:3.11الجدول رقم )

 .2024 -2021السنوات 

 2020 2021 2022 2023 2024 

 245,12 211,91 198,27 168,09 143,01 )مليار دولار( الايرادات

 171,01 146,06 135,62 115,86 96,94 )مليار دولار( الربح الإجمالي

 88,14 72,36 72,74 61,27 44,28 )مليار دولار( صافي الدخل

 .(Microsoft Corp, 2024) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

و الذي يبين المؤشرات المالية الخاصة بالمؤسسة الناشئة  ،(3.12رقم )من خلال الجدول 

مايكروسفت، نلاحظ أن كل من الإيرادات المحققة، الربح الإجمالي، صافي الدخل تشهد ارتفاع مستمر على 
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، و هذا ما يعكس لنا الوضعية الجيدة للمؤسسة و كذا 2025إلى غاية  2020مدار خمس سنوات أي من 

 مثيل المؤشرات المالية السابقة في الشكل التالي:جودة أدائها، و يمكن ت

السنوات       خلال  (Google) جوجلللمؤسسة الناشئة  المؤشرات الماليةتطور  (:10.3الشكل رقم )

2020- 2024. 

 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات السابقة. المصدر:

 عربي: في الوطن ال ت ناشئة ناجحةؤسسانماذج لم .2

العديد من المؤسسات الناشئة التي حققت تطورا كبيرا و نجاحا باهرا في العالم يوجد 

 العربي، نذكر منها:

 فتشـر للطرود الذكيـة: المؤسسة الناشئة  

، أسست و التوصيل باستخدام التكنولوجيا ناشئة تختص في خدمات الشحن مؤسسةهي 

 وجوي عجلـوني رواد أعمال: إدريس الرفاعيمن طرف ثلا  في الإمارات العربية المتحدة،  2012سنة 

ناشئة تعمل في مجال تيسير عمليات شحن  مؤسسة، حيث تمثل هدفهم في تأسيس يغمـور  وعمـر 

مستعينة للمستخدم  الطرود والطلبات عبر استخدام تطبيـق يتم تحميله على الهواتف الذكية

و مغايرة للنظام البريدي  لتحديد موقعه و هي خدمة جد مفيدة GPSبنظام تحديد المواقع 

، حيث جاءت الفكـرة بالأساس بسبب رصد (Al Maktoum Global Initiatives ،2020) التقليدي

ثغـرة واضحة في أنظمة توصيل البريد حول العالم، ما جعلها منفذا ممتازا لعمل مشروع ريادي 

 .العربيبيرا و متميزا في العالم يحقق نجاحا ك

تحصلت مؤسسة فيتشر على براءة الاختراع نظرا للحلول التي قدمتها و التي تختلف عن طرق 

التسليم التقليدية، كما تعتبر أول مؤسسة في الشرق الأوسط تتحصل على التمويل من المستثمرين 
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بر مليون دولار، للتوسع ع 52في وادي السيليكون حيث تحصلت على عدة جولات تمويلية بقيمة 

(، و الإمارات العربية المتحدة، مصر، المملكة العربية السعودية، البحرين،...الخالعديد من الدول )

، و الجدول التالي يوضح بعض الجولات التمويلية موظف 3000توظف مؤسسة فيتشر أكثر من 

 :هذه المؤسسة التي تحصلت عليها

 الجولات التمويلية التي تحصلت عليها مؤسسة فيتشر. (:3.12الجدول رقم )

 مبلغ التمويل مصدر التمويل سنة التمويل

 مليون دولار 1,2 تمويل تأسيس ي 2012

2013 
لهذه السنة غير  مصدر التمويل

 متاح
 مليون دولار 1,5

2015 
شركة رأس المال المخاطر في 

 وادي السيليكون 
 مليون دولار 11

 مليون دولار 41 وادي السيليكون  مستثمرين من 2017

 (2017)أبو فتوح، كذلك و  (Ait News ،2015)من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 

 (2020)فيتشر،  :فيتشر فيما يلي مؤسسةو تتمثل مختلف الصعوبات التي واجهتها 

فتح حساب بنكي لممارسة الأعمال اليومية )تم رفض الطلب ثلا  مرات و من ثلاثة بنوك  -

 مختلفة(؛

 ارتفاع التكاليف في السنوات الأولى؛ -

البيروقراطية حيث تستغرق بعض الإجراءات وقتا طويلا و هذا ما يعرقل سير نشاط المؤسسة  -

 صدار تأشيرات عمل ...الخ؛مثل الحصول على ترخيص تجاري جديد، إ

 سيطرة الشركات العملاقة على السوق؛ -

الاستثمار في منطقة حرة يجعل المؤسسة تفتقد لبعض الخيارات و التي يمكن أن تكون مجال  -

لاستقطاب المستثمرين، كتوفير العديد من أنواع الأسهم كالأسهم الممتازة و ليس فقط الأسهم 

 المنطقة الحرة.العادية، و  هو أمر غير متاح في 

 (2023)فيتشر،  أما بالنسبة لأهم النجاحات التي حققتها فتتمثل فيما يلي:

  المال المخاطر في وادي الحصول على جولات تمويلية من عدة مستثمرين و شركة رأس

 السيليكون؛

  إطلاق خدمةSELLER  التي تتيح للمستخدم بيع منتجاته؛ ، و 2016في سنة 
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  مؤسسة  100الحصول على التمويل من عدة مستثمرين لتحتل بذلك المرتبة الأولى لأفضل

 و ذلك ضمن قائمة فوربس؛ 2017لسنة ناشئة عربية 

  عامل.  3000توظيف أكثر من 

 توى منطقة الخليج و الشرق الأوسط؛القيام بتوسعات كبرى على مس 

 هوليداي مي المؤسسة الناشئة Holiday Me ):للسفـر وسياحة ) 

رائد الأعمال الهندي غيت كل من  أسسهاناشئة  و مؤسسة متكاملة ةبوابة سفـر إلكتروني

مقرها في الإمارات يقع وديغ فيجاي براتاب، ، بهالا، ورائد الأعمال السعـودي منصور بن ماض ي

في فعليا  أعمالها و قد باشرت، 2013تأسست سنة  ولديها مكاتب في السعودية و الهندالعربية 

 داخل و خارجالسياحة كذا دعم وسائل السفـر و ل هادفة بذلك ،2014منطقة الشرق الأوسط سنة 

 (2017)أبو فتوح،   .السعـوديةالمملكة العربية  و العربية الإمـارات  خاصةدول الخليج، 

ر بوابات السفر من أكثالأوسط  في منطقة الشرق  "هوليداي مي" الناشئةالمؤسسة  و تعتبر 

 انفتاحمع اصة لول وحقائب متنوعة للسفـر، خحال موفرة بذلك العديد من الالكترونية نموا،

بواب الأ العديد من فتح  ، مستهدفة بذلك2030سياحية لرؤية الفـاهيم مختلف المالسعـودية على 

ب المنطقـة على أعتاكل يجعل  و هذا مامع السياحة الدينية،  تزامنافيه لسياحة والتر ل المختلفة

، الأمر الذي يدعم بدوره حركة تأسيس لمقبلةسفـر و سياحة أكبر في السنـوات اال ات التنقل وحرك

 .بوابات السفر والسياحة الإلكترونية

فبالإضافة كبير  على دعم تمويلي المؤسسة حصلتها تتأسيس تفي السنوات الثلاثة التي تل 

، فقد تحصلت "الصانع القابضة"ملايين دولار و المقدم من طرف  04إلى التمويل الأولي الذي قدر ب 

و قد  مليون دولار. 24ليصل إجمالي التمويل إلى على عدة جولات تمويلية من عدة مستثمرين 

صولها على التمويل، احتلت مؤسسة "هوليداي مي" المرتبة الثالثة ضمن الدول العربية من حيث ح

 (2017)أبو فتوح،   موظف موزعين على مختلف مكاتبها. 100كما تجاوز عدد موظفيها 

 الية الإلكترونية: المباي تابس للخدمات  المؤسسة الناشئة 

، من طرف رائد الأعمال السعودي عبد العزيز فهد 2014هي مؤسسة ناشئة تأسست سنة 

بدأت نشاطها بتمويل ذاتي ثم تختص في إيجاد حلول إلكترونية لمعالجة المدفوعات، الجوف، 

حصلت على تمويل كبير من طرف مؤسسة " واعد " الذراع الاستثماري لشركة " أرامكو" السعودية 

قديم خدمات مليون دولار،  و تسعى هذه المؤسسة لت 20، ليصبح رأس مال الشركة بالاستثمار فيها

الإنترنت بسرعة كبيرة و تسهيلات تناسب عمليات الدفع الرقمي ن طريق للدفع الإلكتروني ع
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العالميـة  " Paypal باي بال"على خطـى شركة  سير ة للساعي المتنامية في السعودية و الخليج،

 ، و قد حققت العديد من النجاحات نذكر منها:المالية نيةللخدمات الإلكترو

  ؛الشركاتإمضاء العديد من العقود مع البنوك و 

 ؛مليون دولار 20الحصول على تمويل من طرف المؤسسات ليصل رأسمالها ل 

   ؛..الخالهند.، البحرين، الإماراتمثل من المكاتب الإقليمية والعالمية  العديدافتتاح  

  المرتبة الأولى كأفضل مؤسسة ناشئة في المملكة العربية السعودية و هذا  2016احتلت سنة

 ؛حسب تصنيف فوربس للشرق الأوسط

   مؤسسة ناشئة عربية و ذلك ضمن تصنيف  100المرتبة الرابعة لأفضل  2017احتلت في سنة

 (2017)أبو فتوح،  فوربس. 

 في الجزائر:  لمؤسسات ناشئة ناجحةنماذج  .3

 :ما يلي من بين المؤسسات الناشئة التي حققت نجاحا باهرا في الجزائر نذكر منها

  ياسير مؤسسةYassir: 

نور الدين طيبي  في سنة و  من طرف مهدي يطو  ناشئة تم تأسيسهامؤسسة هي عبارة عن 

2017 (yassir, 2023) كخدمات  لمستخدميه مجموعة من الخدمات، و هي عبارة عن تطبيق يوفر

، لتتطور و تصبح مشاركة الرحلات وتوصيل الطعام والبقالة والخدمات المالية النقل عند الطلب و 

 .(Statista Research Department, 2024)رائدة في البلاد جد شركة ناشئة 

حيث لم يقتصر عمله  أحد  هذا التطبيق ثورة في مجال النقل الحضاري في الجزائر، و قد 

 45المغرب وتونس و ، فرنسا، كندا على مستوى دولة الجزائر فقط بل يغطي أيضا دول أخرى مثل

راجع لحصولها على العديد ، و هذا (562، صفحة 2023)بن شريف،   مدينة في جميع أنحاء العالم

براز تأثير كأحسن مثال لإ يمكن اعتبارها حيث ، و تغطية مختلف احتياجاتها الجولات التمويلية من

على  Yassir المؤسسة الناشئةو ترتكز ، المؤسسة الناشئة تطور نمو و  ودور التمويل التراكمي في

 المبادئ التالية:

 ؛ر الخدمة في أي مكان و في أي وقتيتوفالعمل على  -

التطبيق على بتحميل الزبون  قوميكفي أن ي حيث الاستخدامفي سهولة جعل التطبيق أكثر  -

 ؛هاتفه

تقديم و  زبون للسائقالوقت انتظار كبيرة و ذلك بخفض  الخدمة ذات جودةالعمل على جعل  -

 . منةآخدمة 
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 التوقيت، المسافة، نوعية الخدمةكل من أخذ بعين الاعتبار ي حيث تقديم أفضل سعر للزبون  -

 .حركة المروركذا و 

حسب ما تم التطرق له سابقا فإن ف Yassiأما بالنسبة لتطور نشاط مؤسسة ياسير 

المؤسسة كانت في البداية تنشط على مستوى الجزائر فقط، بينما اليوم فهي تنشط على مستوى 

 الكثير من المدن.عدة دول إفريقية و أوروبية و 

، لمؤسسات الناشئة العالميةالخاصة باللإحصائيات  Ranking Startups  انطلاقا من موقعو 

 .SR Scoreiحسب مقياس  حيث تعمل على ترتيبها

لنا  اتضح، 2021لسنة الخاصة بهذا الموقع  في العالمالمؤسسات الناشئة  برز ترتيب أو حسب 

على  المرتبة الرابعةو عالميا،  3944المرتبة  السنة احتلت في هذه Yassirالناشئة  ؤسسةالمأن 

 : ذلك يبين، و الجدول التالي مستوى الجزائر

 .2021سنة لالجزائر المؤسسات الناسئة في  برز (: ترتيب أ3.13)رقم الجدول 

اسم المؤسسة 

 الناشئة
 الوصف

 مقياس

SR 

الرتبة 

 وطنيا

الرتبة 

 عالميا

Siamois 

QSM  

إلكتروني لطلاب الطب  هي منصة تدريب

الجزائريين وأولئك الذين يستعدون لامتحان 

 الإقامة.

69.370 01 1466 

Sekoir 

هو سوق حيث يجتمع الأفراد والشركات المحلية 

معًا لخلق القيمة والربح من سوق التجارة 

 الإلكترونية المتنامية لشراء وبيع المنتجات

66.814 02 1759 

Betolis  2788 03 56.501 ٪100الإنترنت جزائري هو موقع بيع عبر 

Yassir 
ياسر هي خدمة نقل تستخدم تطبيق الهواتف 

 الذكية
43.757 04 3944 

 (startupranking.com)بالاعتماد على  طالبةمن إعداد ال المصدر:

أن  (3.15) رقميتبين لنا حسب الجدول  ، startuprankingتقرير  و حسب  2022سنة في أما 

فقد  الجزائر  ، أما فيعالميا 2521 احتلت المرتبةو  الترتيبفي  اقدمشهدت تقد  Yassir مؤسسة

 احتلت المرتبة الأولى.

                                                           
i   درجةSR :الناشئة على الإنترنت وتأثيرها  ؤسسةيعكس أهمية الم 100000 و 0بين  رقم يتراوح

 الاجتماعي.
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 .2022سنة لالجزائر المؤسسات الناسئة في  برز (: ترتيب أ3.14) رقم الجدول 

 الوصف اسم المؤسسة الناشئة
 مقياس

SR 
 وطنياالرتبة 

الرتبة 

 عالميا

Yassir 2521 01 42.787 تم تعريفها سابقا 

Batolis 2558 02 42.633 تم تعريفها سابقا 

Siamois QSM 3386 03 39.313 تم تعريفها سابقا 

Global 

Opportunities 

تعتبر أول منصة لاكتشاف الفرص 

 لجميع الشباب في الجزائر.
33.453 04 4715 

 (startupranking.com) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

حيث  اعالمي هاترتيبفيما يخص تقدما ملحوظا Yassir  مؤسسة أحرزت 2023و في سنة 

على المرتبة الأولى و احتفظت ب، 2521المرتبة تحتل بعدما كانت و هذا عالميا  709المرتبة  انتقلت إلى

 : والجدول التالي يوضح ذلك ،الجزائر مرة أخرى مستوى 

 .2023سنة لالجزائر المؤسسات الناسئة في  برز (: ترتيب أ3.15الجدول )

اسم المؤسسة 

 الناشئة
 الوصف

 مقياس

SR 

الرتبة 

 وطنيا

الرتبة 

 عالميا

Yassir 709 01 66,925 تم تعريفها سابقا 

Siamois QSM 757 02 66,020 تم تعريفها سابقا 

Global 

Opportunities 
 2.992 03 38,732 تم تعريفها سابقا

Zawwali 
السلع و  موقع يقدم مجموعة من

 الخدمات المنخفضة الثمن
35,803 04 3.614 

 (startupranking.com) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

 2024لسنة  Ranking Startupsحسب موقع أما فيما يخص ترتيب المؤسسات الناشئة 

بعدما  844احتلت المرتبة ياسير  حيث  الترتيب العالمي تراجع طفيف لمؤسسة على مستوى نلاحظ 

، و الجدول قد حافظت على ترتيبها الأول وطنياالجزائر فعلى مستوى ، أما 709كانت في المرتبة 

 ذلك: يبينالتالي 
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 .2024سنة لالجزائر المؤسسات الناسئة في  برز (: ترتيب أ3.16) رقم الجدول 

اسم المؤسسة 

 الناشئة
 الوصف

 مقياس

SR 

الرتبة 

 وطنيا

الرتبة 

 عالميا

Yassir 844 01 63,654 تم تعريفها سابقا 

Siamois 

QSM 
 264 02 39,67 تم تعريفها سابقا

Zawwali 3631 03 35,203 تم تعريفها سابقا 

Mdin Jdida 
البائعين عبر هي منصة متعددة 

 الإنترنت في الجزائر.
34,548 04 3742 

 (Top - Algeria) من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

تعتبر من بين أفضل شركات النقل الناجحة في إفريقيا، مما   Yassir مؤسسةيمكن القول أن 

يعكس كفاءة استراتيجيتها و توجيه جهودها من أجل النمو و التطور السريع؛ كما يُعزى هذا النجاح 

 Statista)مليون دولار أمريكي  70 قدرت ب 2021سنة أيضا لحصولها على جولة تمويلية في نهاية 

Research Department, A slowly-growing startup environment, 2024) ، كما تحصلت أيضا

أعلى قيمة  منبذلك مستفيدة مليون دولار أمريكي،  150 قدرت ب على جولة أخرى  2022سنة  في

المساهمة  هذهنسبة شكلت  و قدالسنوات الأخيرة،  و ذلك خلالفريقيا قارة افي  للجولات التمويلية

جميع تجاوزت قد  و  ،مشاريع النقلب الخاصةمن إجمالي الأموال المضمونة   70 ما يقارب

 (Galal, 2024 ) كبير.جد رق فو هذا بنيجيريا ، كينيا، مصر ثل الأخرى مالدول ساهمات م

مليون  218 يقدر ب إجماليتمويل من جمع  Yassirمؤسسة  فقد تمكنت 2023سنة  أما عن

المؤسسات الناشئة الذي تحصلت عليه ال المرأس قيمة حيث يعتبر هذا التمويل أكبر دولار أمريكي، 

حيث  و ذلك منناشئة في الجزائر ال اتؤسسالم برز و أفضلأالمرتبة الأولى ك محتلة بذلكفي الجزائر، 

 .إجمالي التمويل

  ك غراف:تا الناشئةالمؤسسة  

في ، تنشط من قبل المقاول فيصل دوس 2017 ةتأسست سنناشئة  ةمؤسسعبارة عن هي و 

      من قبل الحاضنة الخاصة 2018احتضانها سنه تم  حيثلقطاع الشبه الصيدلاني، ا

"Ooredoo Tstar " انتاج  ةفكر بDRGLABELS 1.0  ،لصقات لتعليم مجموعة من المهي عبارة عن  و
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بتحديد أيضا تسمح كما ، الانعاشو  الأخطاء الطبية في التخدير  و ذلك بغية تفادي الحقنكيفية 

 (952، صفحة 2021) صالحي و بوريش، . الجرعةكذا كمية و  ةالدواء الموجود بالحقن يةنوع

  نذكر منها ما يلي: العديد من الإنجازات تاك غراف المؤسسة الناشئةو قد حققت 

 رائدة في و بالتالي فهي  فريقياإبيا و ار التي تصنع هذا المنتوج محليا مغ تعتبر هذه المؤسسة الوحيدة

  ؛مجالها

  معرض في في الابتكار للصحة الالكترونية  على الجائزة الأولىهذه المؤسسة حازت« Officine 

Expo » ؛مراكشمدينة ب 

  الحصول على العديد من الزبائن مما أدى لتحقيق عوائد مرتفعة في فترة وجيزة؛ 

 شروع المؤسسة في تصدير منتجاتها إلى جنوب إفريقيا بعد سنة فقط من انطلاق نشاطها؛ 

  (فتح فروع محلية و خارجية بدولة كوت ديفوارCote d’ivoire)؛ 

   ابتكار منتجات جديدة كDRGLABELS 2.0  خة الالكترونية لو هي النس DRGLABELS 1.0؛ 

  .ابتكار سوار رقمي يقوم بقياس شدة الألم المستمر في الجسد خاصة بالنسبة للأطفال 

 .تأسيس المؤسسة الناشئة ميداتيك و بربروس 

  ميداتيك:المؤسسة الناشئة  

من قبل في نفس السنة تم مرافقتها و ، 2020سنة  تأسستك غراف هي فرع لمؤسسة تا

 و ذلك انطلاقا من سيدي عبد الله بالجزائر العاصمةو الموجودة بحاضنة التكنولوجية العمومية ال

 لاسيقوم بإر  قارورة الاكسجين و انطلاقا من جهاز يقيس الضغط ) OXYFLEXفكرة انتاج 

كسجين الأ ياتشعار بكمو ذلك من أجل الإ إلى بوابة رقمية " Lorawan " عن طريق تقنيهات علومالم

 (.المتبقية

         الأشياء وتقنية نترنتأفي تظاهرة حول تحصلت على المرتبة الثالثة و بفضل هذا المنتج  

" Lorawan ل الاقتصادية الأعما ةمع وزار  التكنولوجيا العمومية بالتشاركحاضنة "، و التي نظمتها

، 2021) صالحي و بوريش،  .  (FANOS( و المؤسسة الناشئة )  I’ONG WAZI UP)  والطاقة الألمانية

 (953صفحة 

  س:بربرو المؤسسة الناشئة  

، تأسست تاك غرافو تعتبر أيضا كفرع لمؤسسة  مؤسسة تجارية الكترونيةو هي عبارة عن 

أحد على مستوى ، تم تأسيسها مقرها العلمة سطيفمن قبل المقاول فيصل دوس،  2019سنة 

 لوكالة الوطنية لترقية الحظائر التكنولوجية و تطويرهابرج بوعريريج التابعة لب الحاضنات المتواجدة
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ANPT  ، كامتداد لها" زفير التسوق " مؤسسة جديدة  بتأسيس 2021مارس  8أيضا في  قامتكما ،

 (955، صفحة 2021) صالحي و بوريش،  .في المنتجات الخاصة بالمرأة تختصحيث 

  المؤسسة الناشئةGUIDDINI : 

متحصلة على علامة  جزائرية متخصصة في إنشاء وتطوير الأدوات الرقمية هي مؤسسة

مراد مشتى و هو أيضا من طرف  2009سنة "مؤسسة ناشئة" من طرف اللجنة الوطنية، تأسست 

صميم للعملاء كتلتحقيق المشاريع الطموحة  هذه المؤسسة فريقيعمل المسير في نفس الوقت، 

 مج واجهات برمجة التطبيقات،، دإنشاء تجارب رقمية واجتماعية ،المنصاتو  التطبيقات

(guiddini, 2023) 

تم تمويله عبر  للبيع والشراء الإلكتروني بالجزائر،أول منصة للتجارة الإلكترونية  كما تعتبر  

 و من بين منتجات هذه المؤسسة نجد ما يلي: جهاز الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب.

(guiddini, 2023) 

  موقعmytpe.app؛ 

  موقعeventili.com؛ 

  موقعefawtara.com. 

 (guiddini, 2023) و تنشط مؤسسة قيديني في المجالات التالية:

 التسويق الرقمي؛ يتم توفير المساعدة من إنشاء المحتوى إلى إدارة الحملة؛ 

 تطوير المواقع من التصميم حتى الإنجاز؛ 

  التكنولوجيا المالية: يتم تطوير حلولFinTech و المخصصة لمختلف المؤسسات المهتمة؛ 

  المؤسسات الناشئة انطلاقا من الفكرة حتى الحضانة و التدريب: يتم دعم رواد الأعمال و

 الانطلاق و ذلك بتوفير الإرشاد و الموارد اللازمة؛

  تنظيم الحد : بمجرد تكليف المؤسسة يتم التخطيط و إدارة الفعاليات للحصول على خدمة

 احترافية كاملة تضمن بذلك نجاحها؛

 التصميم الجرافيكي؛ 

 يلي:نجد ما  عملاء مؤسسة "قيديني"و من بين 

 الجمعية الجزائرية للجراحة؛ 

  مؤسسةHEETCH؛ 

  شركةFIAT؛ 
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  شركةLAFARGE؛ 

 شركة RUSICA PARC ؛ 

 شركةGIFTY DZ ؛ 

 شركة ALGERIA VENTURE . 

  موقع الاعلانات المجانيCOM OUEDKNISS. :  

مختصة في اعلانات البيع والشراء عبر ، 2006سنة تأسست ة جزائرية عبارة عن مؤسسهي و 

وق افتراضية جزائرية، تم عتبر ست و هيالإنترنت توفر حلولا للمجتمع الجزائري لبيع السلع وشرائها 

، جميل الدين ديب ،هشام سودة، أمين بن موفقمجموعة من الشباب الجزائري على يد  تأسيسها

 الكائن لشعبية في شارع يسمى واد كنيسحادثة اغلاق السوق ا، و هذا بعد بوزيد، مهدي مونس

طلاق منصة إفكرة  بتبني الخمس حيث قاما هؤلاء الشباب، القبةبالضبط في  الجزائر العاصمةب

 .بديلة عن تلك السوق الشعبيةحديثة و 

علانات متكامل إعبارة عن مدونة بسيطة لتتحول لموقع المؤسسة كانت  ةبدايالفي ف 

 المطلوب.ق النجاح يلتحقعديدة كنيس سنوات  واد مؤسسةاستغرقت و قد  ،للمجتمع الجزائري 

واد كنيس فريق تم دعوة حيث أول مؤتمر للتسويق الإلكتروني بالجزائر  تم إقامة 2007سنة  ففي

 و .الزيارات وتكون الانطلاقة الحقيقية لهذا المشروع الناش ئكبير من عدد تم تسجيل للحضور، لي

ة مواقع أخرى أيضا ؤسستمتلك الم .ر أغلبها من الجزائرألف زائ 800يتلقى زيارات يومية تفوق 

 CVite .(wikipedia, 2023)  و  autobipكنيس كموقع جاءت بعد نجاح الموقع الرئيس ي واد

 موقع الجلفة أنفو للأخبار و المنتدياتDJELFA.INFO :  

م الموقع إلى ، مقرها بولاية الجلفة، و ينقس2006 سنةشهر أفريل ت هذه المؤسسة في تأسس

 عدة أقسام، أهمها: 

  الولاية، هي  كانما حولها، لعرض آلام و آمال سجريدة الكترونية تهتم بأخبار ولاية الجلفة و

 ؛الأولى على المستوى المحلي

  خاصة ع الجزائري منتديات حوارية عامة تحتوي على العشرات من الأقسام تستهدف المجتم

 .والمجتمع العربي بصفة عامة

بمقتض ى  تم اعتماد الجلفة إنفو كجريدة الكترونية وطنية من طرف وزارة الاتصالو  

نوفمبر سنة  22الموافق لـ  1442ربيع الثاني عام  06المؤرخ في  332-20المرسوم التنفيذي رقم 
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الإنترنت و نشر الرد أو التصحيح عبر الموقع ، الذي يحدد كيفيات ممارسة نشاط الإعلام عبر 2020

 (djelfainfo.dz ،2023) .الإلكترون

  باتوليس المؤسسة الناشئةBatolis  : 

                     بواسطة 2015 سنة تم إنشاؤه في ،٪100و موقع بيع إلكتروني جزائري ه و

SPA MAMS BROS، تقدم للجمهور العام )الأطفال اشطة في مجال التسويق الالكترونين و هي ،

والنساء والرجال( مجموعة واسعة من المنتجات، ومجموعة كاملة من العلامات التجارية المتاحة 

تياجاتهم، لجميع الميزانيات. حيث تقوم بتسهيل الحياة اليومية لجميع الجزائريين من خلال تلبية اح

اتف المحمول أو الكمبيوتر ، من أجهزة الكمبيوتر المحمول أو اله...الخنزل أو في المكتبفي الم أينما كانوا

 أو نهارًا
ً

الإلكتروني وتقديم طلب في أي ، يمكن للعميل الوصول إلى المتجر اللوحي سواء كان ذلك ليلا

 (BATOLIS, 2015) .قات المرورية، والاختناالقلق بشأن أوقات الفتح والإغلاق، دون وقت

مسابقة "سيدستارز المرتبة الثالثة في  Batolisباتوليس المؤسسة الناشئة و قد احتلت 

بدأت في النمو التي الناشئة  و ذلك حسب معيار المؤسساتعالمية ال(Seedstars Algeriaالجزائر" )

 (Seedstars , 2016 ) .السريع

  اشريلي المؤسسة الناشئةEchrily  : 

 موقع، يقع مقرها في الجزائر بالضبط في الرغاية، و هو عبارة عن 2012 سنة تتأسس

، يعمل على مدار الأسبوع و الأيام و النهار و الليل دون توقف متوفر في السوق الجزائريةالكتروني 

واستقبالهم في ، ( والمواد الغذائية...الخلشراء وتوصيل البقوليات يسمح بالتسوق عبر الإنترنت )

 (Echrily, 2012) المنزل.

الزبون  نكتم حيث ،ة تسوق عبر الإنترنت سلسة وممتعةبتوفير تجربتلتزم هذه المؤسسة 

من المنتجات الأساسية، بدءًا من المواد الغذائية إلى المنتجات المنزلية،  الكثير من الوصول إلى 

 في كل طلب. الطزاجةضمان الجودة و وهذا مع 

لتوفير  ه الجيد و ذلكتصميمبفضل الإلكتروني  وقعالم استخدامسهولة كما توفر أيضا 

على مدار و  ببضع نقرات طلباتالم يقدت بسهولة و الموقع تصفح و كذا  ،مستخدملل تجربة مثالية

 .عروض وتخفيضات خاصةكما توفر . و في كل مكانالساعة: تسوق في أي وقت، 

 المؤسسة الناشئة TemTem: 

حيث  ،2017سنة  رائد الأعمال الجزائري كامل هدار من طرف  TemTemمؤسسة تأسست 

خدمات ل بالإضافة، خدمة تأجير السيارات بمختلف أنواعها، النقل خدماتهذه المؤسسة تقدم 
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 نشاطها على مستوى الجزائر رتكز ي و. "ديلفري "خدمة التوصيل و كذا  تأجير الدراجات الهوائية

قوم بتوفير شركة بشكل مباشر لت 150من وتعمل حاليًا مع أكثر  ...الخ،، وهران، وقسنطينةالعاصمة

حصل على إجمالي تت بحيثتتعامل معها بنظام شهري تراكمي؛ ل و الخدمات المتعلقة بالتوصيلها 

 4000أكثر من كذا ، و موظف 40 أكثر من TemTemمؤسسة  تمتلك، و نهاية كل شهرفي المبلغ المالي 

 الخاصة بها. خدمات التوصيلة سائق ضمن شبك

أشهر بعد دولار، و  مليون  1.7تمويل أساس ي بقيمة على  TemTemو قد تحصلت مؤسسة  

    ، وذلك بقيادة شركة دولار مليون  04بقيمة "  A" نوعجولة استثمارية من  تحصلت أيضا على

Tell Venture Automotive  من  العديدمشاركة كذا في لوكسمبورغ، و  الرئيس ي التي يقع مقرهاو

" في  A" نوعمن  الاستثمارية الأخيرةالجولة و اعتبرت هذه . (أسمائهمصرح بعد بلم يُ )المستثمرين 

 (2020)جولة،  .الناشئة الجزائريةالمؤسسات في تاريخ الأعلى قيمة  2019سنة 

كما هناك مؤسسات ناشئة أخرى و التي عٌرف عنها أنها حققت نجاحا في الجزائر، و لكن 

 Statista Research) تعذر علينا الحصول على معلومات وفيرة لعرضها في هذه الدراسة، و من بينها:

Department, 2024) 

  رائد مواقع التوظيف عبر الانترنت المؤسسة الناشئةEMPLOITIC : 

مصممة لتسهيل البحث عن  ،بوابة إلكترونية متخصصة في التوظيف و هي عبارة عن

 الوظائف للمرشحين والسماح للشركات بالعثور على المرشحين المطلوبين في أقرب وقت ممكن.

(Emploitic, 2023) 

  المؤسسة الناشئةGeneral Emballage: 

يقع مقرها  حيث، 2002سنة دخلت حيز التشغيل في و ، 1998تأسست هذه المؤسسة في سنة 

 هارأس مال يبلغ الرائد الأول في صناعة الكرتون المموج حسب الطلب،حاليا تعتبر ، و في ولاية بجاية

 ،سيدي بلعباس بو،قمواقع صناعية )أ ثلاثةائري، تعمل في دينار جز  2.000.000.000جتماعي الا 

 ,Generalemballage)جزائري. مليار دينار  19ومبيعات تصل إلى  عامل 1200( مع أكثر من وهران

2023) 

 المؤسسة الناشئة Kick Sport؛ 

يقع مقرها في العلمة ولاية سطيف، ، 2009و هي عبارة عن مؤسسة ناشئة تأسست سنة 

في  زبائنلل عبر الإنترنت و مختلف معدات أنواع الرياضات الأخرى م معدات الجودو والكاراتيه يقدقوم بتت

 (Top Startups in Algeria, 2023) .جميع أنحاء العالم
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  المؤسسة الناشئة Eurl LD Azouaou: 

تعمل على يقع مقرها في ولاية تيزي وزوا،  ،2009عبارة عن مؤسسة ناشئة تأسست سنة هي 

تنفيذ مشروع استثماري ببدأت  2014حيث في سنة الزراعية.  لسلع والخدمات في مجال الميكانيكتقديم ا

  (Top Startups in Algeria, 2023) الزراعية.في مجال الصناعة الميكانيكية 

المؤسسات الناشئة في الجزائر  أبرز ترتيب و الذي يبين   ،(3.18)رقم الجدول  و انطلاقا من

يقدر ما ؤسسات المهذه لمجموع التمويل التراكمي  حيث يقدر المتحصل عليه،   حيث التمويل من

 و الجدول الموالي يبين ذلك:، مليون دولار  278.9ب 

 المتحصل عليه.  حيث التمويل من المؤسسات الناشئة في الجزائر  برز أ (: 3.17)رقم الجدول 

 الرتبة المؤسسة الناشئةاسم 
 المتحصل عليهمجموع المبلغ 

 )دولار أمريكي(
 الأخيرة الجولةنوع 

Yassir 01 000 690 217 السلسلة بii 

General Emballag 02 000 000 55 الأسهم الخاصة 

Tem Tem 03 000 700 5 السلسلة أiii 

Kick Sport 04 246 312 بذرة 

Eurl LD Azouaou 05 448 145  شركة كبرى 

 (Top Startups in Algeria, 2023)من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

على المستوى الوطني من حيث المرتبة الأولى ياسير تحتل  يبين الجدول أعلاه أن مؤسسة

 100 و هذا من بين 31تل المرتبة تحالتمويل المتحصل عليه، أما على المستوى الإفريقي فهي 

 ,Top Startups in Algeria) أمريكي دولار  217 690 000بتمويل   و ذلك ناشئة إفريقية مؤسسة

2023). 

وطنيا أما على المستوى تحتل المرتبة الثانية فهي  General Emballage أما بالنسبة لمؤسسة

 .(startuplist.africa, 2023) ناشئة إفريقية مؤسسة 100 و هذا من بين 97تحتل المرتبة  الإفريقي

 ،...الخTemTem مؤسسة و  Kick Sport مؤسسةالناشئة ك ؤسساتالم و فيما يخص باقي

 .ناشئة إفريقية مؤسسة 100 تصنيف ضمن  فلاوجود لهم

  

                                                           
ii
 . السلسلة ب: هي ثاني جولة تمويلية تأتي بعد نجاح المؤسسة الناشئة في الجولة الأولى  )السلسة أ( و إثبات قدرتها على النمو. 

iii
 .Seedاشئة بعد تجاوز مرحلة التمويل الأولي . السلسلة أ: هو أول جولة تمويلية تتحصل عليها المؤسسات الن 
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 . : تحديات و متطلبات تطوير المؤسسات الناشئة في الجزائرثالثالمطلب ال

الوطني، حيث تعمل  قتصادالافي تطوير  لةعاففي الجزائر أن تكون لمؤسسات الناشئة يمكن ل

بيئي يسهل نمو و تطور المؤسسات  توفير نظامالحكومة الجزائرية على تكريس جهودها من أجل 

تحول دون تواجه العديد من النقائص و التحديات التي هذه المؤسسات   إلا أنه لازالت، الناشئة

يُعد  المؤسسات الناشئةطوير التحديات ومتطلبات ت مختلفإن تسليط الضوء على ذلك، لذا ف

مختلف توجيه كذا ، و في الجزائرريادة الأعمال الخاص ب لفهم الواقع الميدانيضرورية خطوة 

 .السياسات العمومية والمبادرات نحو دعم أكثر فاعلية للمؤسسات الناشئة

 تحديات المؤسسات الناشئة في الجزائر: .1

 المؤسسات في الجزائر نذكر منها ما يلي:  تواجهالعديد من النقائص و التحديات التي و من بين 

 صعوبة الحصول على التمويل؛ -

 على النمو و التطور؛ المؤسسات الناشئةساعد نظام بيئي وظيفي ي غياب -

 على المستوى الوطني؛الناشئة  ةفكرة انشاء المؤسس حداثة و محدودية -

 ؛في الجزائر ةالمقاولاتيم الدراية الكافية حول فكار الإبداعية والمبتكرة وعدنقص الأ   -

 ؛بحو  العلميةعلى الضعف الانفاق الحكومي  -

 الناشئة؛ نجاح المؤسساتمن أجل  لمرافقة الكافيةو ا اللازم دعمتوفر العدم  -

تنظم و تسهل سير التشريعات والقوانين التي مختلف غياب كذا  الإجراءات البيروقراطية و كثرة  -

 عمل المؤسسات الناشئة؛

 و المرافقة و جهل المقاولين خاصة الشباب لكثير من الأمور التي تخص المقاولة؛ ضعف التكوينات -

متطلبات السوق في و  بيئة الأعمال بين البحث العلمي والجامعات عنشاسع  تباعدوجود  -

 ؛زائرالج

سهولة نقل ) في بيئة الأعمال العالميةالمنجزة التخلف التكنولوجي وعدم مواكبه التطورات  -

 ؛لإلكتروني، التجارة الإلكترونية(ل، الدفع ارؤوس الأموا

إنتاج منتجات غير مطابقه للمعايير الدولية ما يجعل المنتج الجزائري يفقد قدرته على المنافسة  -

 (287، صفحة 2021)رمضاني و بوقرة ،  ؛ويصبح غير قادر للدخول للأسواق الكبرى 
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، الصفحات 2021)نبيلة،   الجزائرية لنماذج الحاضنات العالميةت الأعمال حاضناعدم مطابقة   -

بعدها عن المناطق ل ، و كذا قلة تعدادها و عدم تغطيتها لجميع الولايات، بالإضافة(29-30

 ؛الحضرية

ضعف روح المخاطرة و المقاولاتية لدى الشباب الجزائري و كذا نظرة المجتمع المحدودة على أن  -

ل في مشاريع قد تفشل ضمن من الاستثمار و تضييع الأمواأالعمل الثابت لدى مؤسسات الدولة 

 ؛بنسبة كبيرة

قانون الصفقات % فقط في  20ضعف حصة الشباب من الصفقات العمومية والمحددة ب  -

 ؛ 247/ 15عمومية ال

 ؛لأعباء الجبائيةارتفاع ا -

 ؛ضعف راس المال المخاطر للاستثمار -

ؤسسات الناشئة جد بطيئة، سرعة نمو الم هذا ما يجعلالتمويل و الحصول على مواجهة مشكل  -

 و يعود نقص التمويل إلى:

  ؛في القائمين على المؤسسة الناشئةافتقاد عنصر الثقة 

  ؛لمنح التمويل للمؤسسة الناشئة يةفر الضمانات الكافعدم تو 

  ؛مصدر تمويلي مناسب لهذه المؤسسة عدم اختيار 

  الافتقار إلى السجلات المالية أي افتقادها إلى الحد الأدنى من المستندات والسجلات والضمانات

 ؛المطلوبة للتعامل مع الجهاز المصرفي

  اسات من جهة، أو لعدم صعوبة إعداد دراسات جدوى وذلك لارتفاع تكلفة إعداد هذه الدر

توافر البيانات عن المنتجات، من جهة أخرى، هذا في الوقت الذي أصبح فيه تقييم دراسات جدوى 

 ؛المشروعات من العناصر الأساسية التي تعتمد عليها مؤسسات التمويل عند منح الائتمان

 في غاية الأهمية تعتبر هذه النقطة حيث  أصول المؤسسةمع ديونية بالمقارنة ارتفاع نسبة الم

لحصول على تمويل أثناء التشغيل أو للتوسع حيث لا لعند دراسة حاجة المشروع الصغير  خاصة

توفر أصول المشروع الضمان الكافي للحصول على تمويل جديد لاستمرار العملية الإنتاجية، خاصة 

)بوجعفر، شالا، و طبوش،  .وأن البنوك تلتزم بنسبة محددة للمديونية مقارنة بحقوق الملكية

 (100-99، الصفحات 2020
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 متطلبات تطوير المؤسسات الناشئة في الجزائر: .2

يتطلب نجاح المؤسسات الناشئة في الجزائر توافر جملة من المتطلبات و الشروط و التي 

 يلي: يمكن عرضها فيما

بإشراك  و هذاتمويل المؤسسات الناشئة فيما يخص و نموذجية  دقيقةوضع خطة العمل على  -

شركات رأس المال المخاطر، البورصة، مساهمة مختلف الية، المالمؤسسات كل من 

 ..الخ؛المغتربين.

 همعيشجتو  المقاولين دعممن أجل  المؤسسات الناشئةالخاص ببيئي النظام العمل على تطوير ال -

 على تأسيسها؛

خاصة الشباب فيما يخص الجانب صحاب المؤسسات الناشئة لأتكوين توفير ال العمل على -

و هذا لجعلهم أكثر دراية بمختلف الجوانب و كذا  ...الخ،المالي، القانوني، الإداري الاقتصادي، 

 التي تتكرر؛لمجابهة مختلف المشاكل 

تشجيع الشباب و  ، و هذا من أجلآليات الإعفاء الضريبيمختلف لتنفيذ الجهات الوصية سعي  -

  ي بالمحروقات.جزائر رابطة الاقتصاد ال يكفكتمن المساهمة بفعالية في  همتمكين

و  الأعمال إنشاء حاضنات كذا عملية إنشاء المؤسسات الناشئة و تساهم في تسريع توفير برامج  -

تقييم نشاط حاضنات  تعمل على وضع أنظمةبالإضافة ل، على المستوى الوطنيسرعات الم

 .تأهيل مستواهمكذا  الأعمال و 

مراقبة تعمل على وضع لجنة كذا لمعايير الدولية و ا جيدة تتطابق معمنتجات السعي لإنتاج  -

  المنتجات.

 في الجزائر. النشاط التجاري العقبات التي تعرقل مختلف إزالة العمل على  -
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 : خلاصة الفصل

صورة عامة عن واقع المؤسسات الناشئة في الجزائر، حاولنا من خلال هذا الفصل إعطاء 

الخاص بها، نظام البيئي لا ،من وجهة نظر المشرع الجزائري هذه المؤسسات راسة وذلك من خلال د

الجزائر  من حيث  كانةملترتيب و تطرق الو كذا ارتأينا  ،الهياكل المرافقة والداعمة لهامختلف و 

لمؤسسات الناجحة عن انماذج عالميا و عربيا و افريقيا، بالإضافة لعرض أهم ال ؤسسات الناشئةالم

 في العالم، الوطن العربي و الجزائر.ناشئة ال

المسؤولة على منح علامة ''مؤسسة ناشئة'' الوحيدة اللجنة الوطنية هي  إلى أنتوصلنا قد  و

 .ق مجموعة من الشروطيحقالملف جيدا و تبعد دراسة للمؤسسات الحديثة المبتكرة و ذلك 

تعمل المؤسسة الناشئة في بداية نشاطها على دخول السوق بفكرة مبتكرة تعتمد بشكل و 

كبير على التقنية، وقد تكون في المنتج، أو عمليات التسويق، أو في نظام التوزيع والاتصالات 

تبذلها الدولة الجزائرية من أجل تطوير و رغم المجهودات التي  تسويقية، أو في الهيكل التنظيمي.ال

ث غير متطور حدي الخاص بها نظام بيئيالنظام اليعتبر النظام البيئي للمؤسسات الناشئة، إلا أنه 

من الهياكل المرافقة و الداعمة للمؤسسات الناشئة في الجزائر نجد: مشاتل و  و،نسبيًا و بطيء النم

الوكالة الوطنية لتأمين نتائج البحث المؤسسات، الآليات القانونية المشجعة، الحدائق العلمية، 

لوطني المعهد ا ،والتنمية التكنولوجية، الوكالة الوطنية لترقية وتطوير الحضائر التكنولوجية

 ، حاضنات الأعمال.ملكية الصناعيةالجزائري لل

و بالرغم من أهمية حاضنات الأعمال في دعم و تطوير المؤسسات الناشئة إلا أن تعدادها 

من المشاريع المبتكرة يعتبر جد قليل على المستوى الوطني، بالإضافة إلى أنها تقوم بدعم عدد قليل 

 بعض الولايات فقط.وفي 

ؤسسات الناشئة في الجزائر لم تتحصل على الجولات و اتضح من خلال هذا الفصل أن الم

مؤسسة التمويلية التي تتحصل عليها نظيراتها في الدول العربية و العالمية و اقتصر التمويل على 

المؤسسات الناشئة، و معيار تطور و نمو الصدارة في الجزائر من حيث و التي احتلت ''  Yassir'' ياسير

، و بالتالي فإن الجولات التمويلية المتعددة و التي جعلتها تنمو بسرعةهذا راجع لاستفادتها من 

لذا ارتأينا أجل نمو و تطور المؤسسات الناشئة، الحصول على التمويل اللازم يعتبر جد ضروري من 

لتخصيص الفصل الموالي من أجل دراسة الدور التمويلي لمختلف شركات رأس المال المخاطر 

 تجاه المؤسسات الناشئة.الناشطة في الجزائر ا
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دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر 

الناشطة في الجزائر و دورها في تمويل 

 الناشئة.المؤسسات 
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 تمهيد:

لقد أصبحت المؤسسات الناشئة في العالم معروفة بهيمنتها على النسيج المؤسساتي، نتيجة 

المؤسسات بدورها بفعالية كان لابد من توفير هذه لمساهماتها الفعالة في شتى المجالات، و لتقوم 

الجزائر كغيرها من البلدان نظام بيئي شامل يخدم نموها و تطورها، إلا أن المؤسسات الناشئة في 

أن ى التجارب العالمية تم التوصل إل من خلالو  .تواجه العديد من المشاكل من بينها مشكلة التمويل

الأمر الذي ، المؤسساتهذه التمويل برأس المال المخاطر يعتبر أحسن بديل تمويلي مناسب لطبيعة 

 اطر.ي اهتماما بنشاط شركات رأس المال المخولت الجزائرجعل 

رأس المال المخاطر في الجزائر، فمن خلال هذا الفصل سيتم التطرق إلى ظهور شركات 

، بالإضافة لدراسة مختلف أنواع شركات رأس المال االتشريعات التي تحكمهومختلف القوانين و 

تمويل  فيالمخاطر الناشطة في الجزائر و المقارنة بينها للتوصل إلى أفضل شركة تساهم بفعالية 

 .المؤسسات الممولة من طرفها نماذج من هذه، مع دراسة هاتطوير و  ؤسسات الناشئةالم

و قد تم الاعتماد في جمع المعلومات الخاصة بهذا الفصل على أداة المقابلة باعتبارها وسيلة 

حيث تم  إجراء جد فعالة و حيوية للحصول على معلومات تساهم في بناء الدراسة و بلوغ أهدافها، 

ة مع مجموعة من إطارات شركات رأس المال المخاطر الناشطة، وكذا عينة من فردية مقننمقابلات 

 أصحاب المؤسسات الناشئة الممولة من طرف الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة.

لقد ارتكزت هذه المقابلات على مجموعة من الأسئلة الهادفة و التي تم إعدادها مسبقا  

موعة من الأساتذة، إلا أن هناك بعض الشركات التي رفضت إجراء المقابلة وتحكيمها من طرف مج

أو الإدلاء بأي معلومة، كما أنه خلال إجراء المقابلة قد كان بعض مسؤولي المؤسسات الناشئة 

متكتمين على معلومات كثيرة و التي كانت بإمكانها إثراء هذه الدراسة و الإجابة على إشكاليتها بشكل 

على المعلومات الميدانية المتحصل عليها من أيضا تم الاعتماد  ن أجل إثراء هذا الفصلو مأفضل. 

تم ، و قد المواقع الرسمية للشركات و كذا المركز الوطني للسجل التجاري، الوثائق الإداريةطرف 

 تقسيم هذا الفصل إلى المباحث التالية:

  :ائر و تطورها.شركات رأس المال المخاطر في الجز  ظهور المبحث الأول 

 شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر.المبحث الثاني : 

 ( المبحث الثالث: الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئةAlgerian Startup Fund )

 مختلف المؤسسات الناشئة الممولة من طرفه.و 
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 تطورها.شركات رأس المال المخاطر في الجزائر و  ظهور المبحث الأول: 

رأس المال المخاطر يخضع لمجموعة من القواعد القانونية التي يضعها  ةتأسيس شرك إن 

المشرع كغيرها من الشركات، و بما أنها شركة مساهمة فإنها تخضع للقانون التجاري مع احترام 

 ةبعاترقابة السلطة الإدارية المختصة لمعند إنشائها تخضع ل هالنظام القانوني الخاص بها، كما أن

عنصر لنظر إلى امدى احترامها للأنظمة الإدارية و القانونية المفروضة على هذا النوع من النشاط ب

، كما تقوم أيضا بالسعي لتوجيه نشاط هذه الشركات بما يتلاءم مع التي يرافق نشاطها المخاطرة

من خلال هذه نمو و مصلحة الاقتصاد الوطني. و تسعى الدولة لتحريك عجلة الاقتصاد الوطني 

كتقديم تحفيزات جبائية،  الشركات حيث تقوم بتقديم عدة تسهيلات لفتح المجال للقطاع الخاص

 محاولة تغيير السياسة الاقتصادية بغية الانفتاح على الاقتصاد العالمي.و 

 المطلب الأول: نشأة شركات رأس المال المخاطر في الجزائر.

تبني مختلف سياسات الاصلاح الاقتصادي و ذلك  في سنوات التسعينات توجهت الجزائر نحو 

لجعل اقتصاد الجزائر اقتصاد مبني على العولمة و الانفتاح، و هذا ما تطلب منها الكثير من 

المجهودات من أجل ترقية المناخ الاستثماري و بناء نظام بيئي يشجع تأسيس مختلف المشاريع 

حقيق قيمة مضافة، خلق مناصب العمل و تقليل الاستثمارية الناشئة و التي تساهم بدورها في ت

جذب الاستثمارات الأجنبية، و بالتالي تطور النمو الاقتصادي الجزائري، إلا أن وكذا نسبة البطالة، 

 (2-1، الصفحات 2012)بوحناش، هذا التغيير تولد عنه ثغرتان في الاقتصاد و يتمثلان فيما يلي: 

في ظل غياب رؤوس الأموال الجزائرية، تحولت معظم ملكيات المؤسسات التي تم خوصصتها إلى  -

 الأجانب لعدم القدرة على استعادتها.

هذا راجع  الوقوع في إشكالية تمويل المؤسسات الناشئة و المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و -

 ،موال القادرين على التمويل الذاتيلعدم القدرة على التمويل الذاتي، عدم وجود أصحاب رؤوس الأ 

صعوبة الحصول على التمويل البنكي لتميز نشاطها بالمخاطر المرتفعة و عدم قدرتها على توفير 

 ضمانات. 

و مع الانفتاح على العالم و مشاهدة العديد من تجارب المشاريع الناشئة الناجحة و التي كانت 

لة الإنشاء و النمو، حيث تم سد ثغرتها المالية بحاجة دائمة للتمويل المتخصص خاصة قبل مرح

 ،الخبرة الاستراتيجية تقديمعن طريق التمويل برأس المال المخاطر بمختلف أنواعه و هياكله، و كذا 

ع المصادر التمويلية و هندسة سوق رأس المال المخاطر ة الجزائرية في ظل تنو و هذا ما شجع الحكوم
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 Finalep  ألا و هي الشركة المالية الجزائرية الأوروبيةخاطر الم رأس الماللعلى تأسيس أول شركة 

حيث كانت بيئة الأعمال غير ملائمة نسبيا  1995انطلق نشاطها الفعلي سنة ، و 1991وذلك في سنة 

 (195، صفحة 2018)بــوقـفـة، نظرا للوضع الأمني الصعب. 

 ،ألا و هي الشركة المالية للاستثمارات شركة رأس المال المخاطر  ثاني تأسيسبعدها تم 

، و هذا بعد إعطاء المجلس الوطني لمساهمات الدولة 1998سنة  Sofinanceالمساهمة و التوظيف 

بدأت نشاطها الفعلي بعد منحها الاعتماد على طبيعتها  2001الموافقة على تأسيسها، و في سنة 

 ن طرف بنك الجزائر.القانونية كمؤسسة مالية م

تأسست كلتا الشركتين في ظل غياب الأطر التشريعية و التنظيمية التي تقوم بتنظيم قد و 

 ا، حيث كان نشاط شركات رأس المال المخاطر في الجزائر مآليات عملهو تحديد مختلف نشاطهما 

 طرها.ؤ يعمل بدون قوانين ت

 ركات رأس المال المخاطر في الجزائر.الإطار التنظيمي و التشريعي لشالمطلب الثاني: 

ر يتوف لابد منرأس المال المخاطر  نشاطر يتطو  ه من أجلأثبتت مختلف التجارب الدولية أن

صلحتها، و هيكل مؤسساتي عاملين رئيسيين هما: تواجد إطار جبائي و قانوني ملائم و يخدم م

، 2018)بــوقـفـة،  .هذه الشركات نشاط ةعرقلإلى يؤدي سوف  هذين العاملين غيابإذ أن متحرر، 

 نشاطرض الإطار التنظيمي و التشريعي لو هذا ما دفعنا لتخصيص هذا المطلب لع، (197صفحة 

شركات رأس المال المخاطر في الجزائر بغرض التعرف و الوقوف على مختلف مكامن الخلل فيها، 

في ظل غياب الأطر  11-06خاصة و أن شركات رأس المال المخاطر كانت تعمل قبل صدور القانون 

 .نية و التنظيمية الخاصة بنشاطهاالقانو 

ل المخاطر خلال مرحلتين زمنيتين قبل سيتم دراسة الأطر التشريعية لنشاط رأس الما و عليه،

و بعده، و سنستخدم مصطلح رأس المال الاستثماري بدل رأس المال المخاطر  11-06صدور القانون 

في تحليل مختلف القوانين التي تنظم هذا النشاط، و هذا بسبب أن التشريع الجزائري يستعمل 

و ذلك للتعبير عن ، مختلف القوانين فيبدل رأس المال المخاطر مصطلح رأس المال الاستثماري 

الجزائري رأس  معتبرا بذلك المشرعالأموال الخاصة الممول بها في  رأس مال المشاريع الاستثمارية، 

 . جزء من رأس المال الاستثماري ك المال المخاطر 
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 الخاص بشركات رأس المال الاستثماري: 11-06مرحلة ما قبل إصدار قانون  .1

في الجزائر خلال  الاستثماري و بالتالي شركات رأس المال المخاطر شهدت شركات رأس المال 

ا، حيث لم تقم السلطة مالتشريعية الخاصة بنشاطهو طر التنظيمية تام للأ هذه المرحلة غياب 

ل كالولايات المتحدة الأمريكية ا على عكس باقي الدو مالتشريعية بصياغة أي قانون ينظم عمله

، حيث وجدت شركات رأس المال المخاطر في الجزائر نفسها مجبرة على تقييد نشاطها تحت فرنساو 

 26المؤرخ في  10-90أخذت شكل مؤسسة مالية حسب قانون إشراف و سلطة البنك المركزي، و 

 (10، صفحة 2014ش، )عبدي المتمم.المتعلق بالنقد و القرض المعدل و  1990أوت 

 26المؤرخ في  11-03خضعت شركات رأس المال المخاطر في الجزائر للأمر رقم  2003و في سنة 

بالقيام بمختلف الوظائف البنكية ما  اتعلق بالقرض و النقد، حيث سمح لهو الذي ي 2003أوت 

 11-03من الأمر رقم  74عدا استقبال و تسيير الودائع و عرضها لأدوات الدفع. و حسب المادة 

ساهمات المؤسسات المالية أن تأخذ و التي تنص على:" يمكن للبنوك و الم 2003أوت  26المؤرخ في 

ة للبنوك الحدود التي رسمها مجلس النقد و لا يجوز أن تتعدى هذه المساهمات بالنسبتحوزها، و 

الحيازة على  الشركات. و أصبح بإمكان هذه (12، صفحة 2003)الجريدة الرسمية،  والقرض"

لها هامش الحرية لاستثمار أموالها الخاصة في المشاريع الناشئة على  ةساهمات في المؤسسة تاركالم

 عكس البنوك التي تم تحديد مساهماتها من قبل مجلس النقد و القرض.

و نظرا لكون شركات رأس المال المخاطر كانت تعمل تحت إشراف و سلطة بنك الجزائر، 

بيرة، إلا أنها تعرضت لمجموعة من اتسمت خلال هذه المرحلة بالمصداقية العالية و الثقة الك

 (163، صفحة 2018)بلعابد ،  العراقيل نذكرها فيما يلي: 

تختلف مبادئ التمويل برأس المال المخاطر عن التمويل البنكي اختلافا تاما، حيث من غير  -

الجزائر و جعلها مجبرة على الخضوع الممكن وضع شركات رأس المال المخاطر تحت سلطة بنك 

للرقابة و مختلف التقارير من طرف مراجعي الحسابات المنتمين لهذا البنك، خاصة و أن  

 مراجعي الحسابات عبارة عن أفراد بنكيين أكثر من أفراد مستثمرين.

ة، انعدام قدرتها على استقبال الودائع يجعل جل مواردها المالية محدودة في أموالها الخاص -

حيث في بعض الأحيان يمكن أن تتحصل على التمويل من مصادر أجنبية و التي تكون مستعدة 

الشركة المالية الجزائرية للخوض في غمار المخاطر المالية و تحملها و كأحسن مثال نجد 

 .Finalep  الأوروبية 
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 الخاص بشركات رأس المال الاستثماري: 11-06مرحلة ما بعد إصدار قانون  .2

و هو ما يعرف بتاريخ تقنين نظام شركات رأس المال الاستثماري، حيث  2006جوان  24 تاريخ

شركة في هذا الاختصاص، قامت السلطة  ل بعد مرور تقريبا خمسة عشر سنة من تأسيس أو 

التشريعية بسن أطر تشريعية تنظم نشاط شركات رأس المال الاستثماري في الجزائر، حيث تم 

، و الذي يهدف 2006جوان  24الموافق ل 1427جمادى الأولى  28لمؤرخ في ا 11-06إصدار القانون 

إلى تنظيم نشاط شركات رأس المال الاستثماري من خلال تحديد آليات عملها و شروط ممارسة هذا 

 .من هذا القانون  01و هذا حسب المادة  النشاط في الجزائر ، و كذا تحديد كيفيات إنشائها و سيرها

 (04، صفحة 2006.، 2)الجريدة الرسمية 

 شركة رأس المال الاستثماري: تدخلآليات عمل و  .1.2

الخاص بشركات رأس المال الاستثماري،  11-06قانون المن  03و  02 تينانطلاقا من الماد

صة في رأس مال المؤسسة تشارك هذه الشركات بمجموعة من الحصص الخاصة أو الشبه خا

 ذلك حسب مراحل نموها، حيث تكون المشاركة إما لحسابها الخاص أو لحساب آخر.الممولة و 

من نفس القانون فقد حددت مختلف مراحل تدخل شركة رأس المال  04أما المادة  

الاستثماري و ذلك عبر العديد من التمويلات من ضمنها رأس المال المخاطر و الذي يقدم عبر عدة 

رأس مال  لال مختلف المراحل، و من بين هذه الدفعات رأس مال الجدوى،دفعات تمويلية و خ

 رأس مال النمو و التطور...الخ. التأسيس،

 تحديد كيفية إنشاء شركات رأس المال الاستثماري، طبيعتها القانونية و كيفية سيرها: .2.2

 24الموافق ل 1427جمادى الأولى  28المؤرخ في  11-06القانون  من 09، 08، 07 وادحسب الم

تؤسس شركات رأس المال الاستثماري في شكل شركات مساهمة، حيث تخضع للتنظيم  2006جوان 

عند  50و التشريع المعمول بهما، كما يحدد رأسمالها الأدنى عن طريق التنظيم، مسددة منه 

د و فقا للأحكام المنصوص عليها في القانون التجاري، و يحوز تاريخ التأسيس و الحصة المتبقية تسد

 رأسمال الشركات مستثمرين خواص أو عموميين سواء كانوا أشخاصا طبيعيين أو معنويين.

 (04، صفحة 2006)الجريدة الرسمية، 

، إذ أنه في فرنسا المال المخاطر من دولة إلى أخرى  و تختلف الطبيعة القانونية لشركات رأس

، إلا أنه في أغلب الدول و من بينها ركة توصية بالأسهمتعتبر هذه الشركة في شكلها القانوني ش
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الجزائر الشكل الأكثر شيوعا لشركات رأس المال المخاطر هو شركة المساهمة و هذا ما بينته المادة 

 من القانون السابق للذكر. 07

، يخضع نشاط شركات رأس المال الاستثماري 11-06 من القانون  16، 14، 10 وادو حسب الم

إلى رخصة مسبقة من طرف الوزير المكلف بالمالية و هذا بعد استشارة لجنة تنظيم عمليات 

البورصة و مراقبتها و كذا بنك الجزائر، حيث تحدد شروط منح رخصة ممارسة هذا النشاط و كذا 

يوما ابتداءا  60ط المتعلقة بسحبها عن طريق التنظيم، كما تسلم في أجل أقصاه مختلف الشرو 

من تاريخ إيداع الطلب، أما إذا قرر الوزير المكلف بالمالية سحب الرخصة من شركة رأس المال 

و هذا ،  (05-04، الصفحات 2006رسمية، ) الجريدة ال الختوقف نشاطها...يفيجب أن  الاستثماري 

 بالتفصيل في المطلب الثالث. إليهتطرق ما سيتم ال

 شروط ممارسة نشاط رأس المال الاستثماري في الجزائر: .3.2

ن تم وضع مجموعة من الشروط التي تمك 11-06من القانون  20، 19، 18، 17 وادحسب الم

، 2006)الجريدةالرسمية،  ممارسة نشاطها و هي كالتالي: منشركات رأس المال الاستثماري 

 (06-05الصفحات 

تثمار فيها لا تساهم في المؤسسة الممولة إلا على أساس عقد المساهمين و الذي يبين مدة الاس -

 ؛وشروط الانسحاب منها

ل خاصة في من رأسمالها و احتياطاتها كمساهمة بأموا 15لها تخصيص أكثر من  سمحلا ي -

 ؛مؤسسة واحدة

 ؛من رأسمال مؤسسة واحدة 49الحيازة على أسهم تمثل أكثر من  يس بإمكانهال -

 من أموالها الخاصة الصافية.  10لها الاقتراض بما يفوق  سمحيلا  -

  التحفيزات الجبائية الممنوحة لشركات رأس المال الاستثماري:.4.2

من أجل تشجيع المستثمرين على توظيف و استثمار أموالهم في هذه التقنية التمويلية، قامت 

سواء لشركات رأس المال الاستثماري المقيمة أو الغير  جبائيهتحفيزات  بمنحالسلطات الجزائرية 

 مقيمة حيث بالنسبة ل:

المالية التكميلي لسنة  قانون من  29، 27المادتين  حسبشركات رأس المال الاستثماري المقيمة:  -

 05اح الشركات لمدة أربالمقيمة من الضرائب على  تم إعفاء شركات رأس المال الاستثماري  2006

نواتج توظيف الأموال، نواتج  من انطلاق نشاطها و تضم هذه المداخيل: الأرباح، سنوات ابتداء
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، على (07-06، الصفحات 2006)الجريدة الرسمية، ئض قيم التنازل عن الأسهم و الحصص واوف

أن تتعهد هذه الشركات بعدم القيام بسحب مختلف المبالغ المستثمرة في هذه المؤسسات على 

سنوات منذ تاريخ الحصول على المساهمة، و من أجل الحصول على هذا الاعفاء  05دة الأقل لم

 من الإجراءات و هي كالتالي: يجب القيام بمجموعة 

يوضح  ارأس المال الاستثماري بالاكتتاب لدى المصلحة الجبائية التزام يجب أن تقوم شركات أولا:

تعهدها بعدم سحب الأموال المستثمرة لمدة معينة، كما يرفق معها طلب الإعفاء من الضرائب على 

 أرباح الشركات و يجب أن يكون ممض ي من طرف رئيس مجلس الإدارة و المدير العام. 

رأس المال الاستثماري نسخة من الالتزام المكتتب إلى لجنة تنظيم  يجب أن ترسل شركة ثانيا:

الذي و  2010ماي  30من القرار المؤرخ في  02يات البورصة و مراقبتها و هذا حسب المادة عمل

حافظة على مساهمات من أجل المالقواعد العملية مختلف تحديد  لكنموذج الالتزام و كذ يتضمن

 (24، صفحة 2010الرسمية،  )الجريدة رأس المال الاستثماري و مراقبتها. ةشرك

على الشركة الممولة أن تقوم بتعيين  2010ماي  30من القرار المؤرخ في  02المادة انطلاقا من  ثالثا:

دعما للتصريح السنوي للأرباح و كذا تقديم شهادة احترام الالتزامات المستلمة من لجنة تنظيم 

، 2010)الجريدة الرسمية،  . من تاريخ سريان الاعفاء البورصة و مراقبتها و هذا ابتداءعمليات 

 (24صفحة 

 بنسبة   رأسمال أدنى محرر و هذا بشكل شركات أسهم وتأخذ شركات رأسمال الاستثماري 

50   من فقط  %15نسبة  كما يتم تشغيل، المؤسسةميزانية أعلى ممولة بذلك  ها،تأسيسعند

للمؤسسة الممولة تقدم  كما يجب أن لا ،  هاللمشاركة في رأس مال ااحتياطاتهكذا الخاصة و  اأمواله

 (82، صفحة 2021)بودالي ،  .من رأس مالها الصافي 10في إلا حدود %

 15المؤرخ في  و  04-06من الأمر رقم  03المادة  حسبشركات رأس المال الاستثماري الغير مقيمة:  -

منحت السلطات العمومية في الجزائر  2006والمتضمن قانون المالية التكميلي لسنة  2006جويلية 

من فوائض قيم التنازل عن   50لشركات رأسمال الاستثماري الغير مقيمة تخفيض يقدر ب 

 (03، صفحة 2006)الجريدة الرسمية،  الأسهم.

قام المشرع الجزائري بإصدار مختلف التشريعات التنظيمية المفصلة لهذا   2008و في سنة 

، محددا فيه الرأس 2008فيفري  11المؤرخ في  56-08النشاط، حيث أصدر المرسوم التنفيذي رقم 

دج، و لا يحق  100 000 000المال الاجتماعي الأدنى لشركات رأس المال الاستثماري و الذي يقدر ب 
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واء زوجته أو أصوله أو فروعه أن يحوزا معه، سواء بصفة مباشرة أو غير لأي شخص طبيعي س

 (8، صفحة 2008)الجريدة الرسمية،  من رأس مال نفس الشركة. 49مباشرة، أكثر من 

ف المقاييس الذي يبين بالتفصيل مختل تم إصدار القرار الوزاري  2008بر ديسم 27و في 

الخاصة بالاحترافية و الكفاءة لمسيري شركات رأس المال الاستثماري، حيث نص على أنه يجب على 

أن يكونوا من الحائزين على شهادات جامعية  ةارة، الإطارات المسؤولالمدير العام، رئيس مجلس الإد

لمالية، البنوك، تسيير سنوات في إحدى  المجالات التالية: ا 08و لديهم خبرات مهنية لا تقل عن 

المخاطر، التحليل المالي، اقتصاد المؤسسات، كما يجب على أعضاء مجلس الإدارة أن يكونوا أيضا 

سنوات في إحدى  المجالات  05حائزين على شهادات جامعية و لديهم خبرات مهنية لا تقل عن 

 03و هذا حسب المادة  ل التجاري.التالية: المجال القانوني، المجال المالي، المجال الاقتصادي، المجا

 (20، صفحة 2008)الجريدة الرسمية،  من هذا القرار الوزاري. 04والمادة 

تتوفر في طلب  نلومات التي يجب أالمعآخر يتضمن  تم إصدار قرار  2009مارس  14و في 

و الذي يتضمن نماذج الالتزام  2010ماي  30رخصة ممارسة هذا النشاط، ليتبعه القرار المؤرخ في 

لرقابة اات شركات رأس المال الاستثماري و و كذا إبراز مختلف القواعد العملية للحفاظ على مساهم

 (166، صفحة 2018)بلعابد ،  عليها.

 .ابة على شركات رأس المال المخاطرالمطلب الثالث: الرق

قبل ممارسة شركات رأس المال المخاطر لنشاطها تخضع هذه الأخيرة للرقابة السابقة 

للتأسيس تتبعها رقابة لاحقة لتأسيسها، أما بعد تأسيسها و الانطلاق في نشاطها تخضع أيضا 

 .الأحكام القانونية للنشاط للرقابة و ذلك من أجل التأكد من عدم اختراق

 :ءنشاو بعد الإالرقابة على شركات رأس المال المخاطر قبل . 1

 .الرقابة السابقة للتأسيس: 1.1

عند تأسيس شركات رأس المال المخاطر دائما فإنه  11 -06من القانون  10حسب المادة 

تخضع هذه الأخيرة للرقابة السابقة للتأسيس و ذلك بمنحها رخصة مسبقة يسلمها الوزير المكلف 

، و يعبر على تنظيم عمليات البورصة و مراقبتهابالمالية و ذلك بعد المشاورة مع بنك الجزائر و لجنة 

 ئي.الرقابة السابقة للتأسيس على أنها أسلوب وقا
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شركات رأس المال المخاطر أن يودعوا طلب  يصول على هذه الرخصة يجب على مؤسس و للح

، صفحة 2006)الجريدة الرسمية،  الرخصة لدى الوزير المكلف بالمالية، مرفقين بالوثائق التالية:

04) 

 ؛ساهمينعقد الم 

  ؛الأساسيةمشاريع القوانين 

 ؛المعلومات عن المؤسسينة بطاق 

  10قائمة المساهمين الحائزين على أكثر من ؛من الرأسمال 

 ؛طريقة التنظيم و العمل 

 .و أية وثيقة أو معلومة أخرى يطلبها الوزير المكلف بالمالية 

 .الرقابة اللاحقة للتأسيس:2.1

بعد إكمال إجراءات تأسيس شركة راس المال المخاطر و اكتسابها للشخصية المعنوية و البدء 

طرف لجنة تنظيم عمليات البورصة في ممارسة نشاطها تبدأ الرقابة اللاحقة، و التي تمارس من 

ال المخاطر للأحكام التشريعية مراقبتها و هذا بهدف التأكد من مطابقة نشاط شركة رأس المو 

 نظيمية المعمول بها.التو 

سلطة إدارية تتميز  على أنها( COSOB) لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها و تعرف 

 ، السلطة التأديبية و التحكيمية.بالاستقلالية، تضم السلطة التنظيمية، سلطة الإشراف و المراقبة

 COSOB) .عملياتهتتمثل مهام هذه اللجنة في تنظيم و مراقبة السوق المالي و مختلف 

Algérie, 2014) 

كما يقوم أيضا الوزير المكلف بالمالية باستقبال مختلف التقارير المنتظمة للشركة كالتقارير 

السياسية و التي ترفق بوضعية حافظ السندات، و استلام مختلف الوثائق المحاسبية و المالية 

معينة، و استلام تقارير محافظ الحسابات، تقارير عن النشاط خلال كل سداس ي و كذا لنهاية سنة 

 11-06من قانون  26، 24 تينالماد، و هذا حسب مختلف الوثائق الضرورية الأخرى لممارسة الرقابة

 (06، صفحة 2006)الجريدة الرسمية، . 2006 لسنة

بة و تدقيق حسابات و كذلك محافظ الحسابات )مندوب الحسابات( و الذي يقوم بمراق

، هااقبة أيضا النشاط الممارس من طرفق في الدفاتر و الأوراق المالية للشركة و مر يالشركة، التحق

الرقابة اللاحقة يبرز الدور المهم و الأساس ي لكل من الوزير المكلف  ه من خلاليمكن أن نلاحظ أنو 
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)الجريدة  بالحسابات المالية، لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها، و كذلك مندوب الحسابات.

 (1993الرسمية، 

بممارسة نشاطها على شركات رأس المال تقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة و مراقبتها 

لاسيما أحكام  1993ماي  23المؤرخ في  93التي يخولها لها المرسوم  صلاحياتالمخاطر انطلاقا من ال

 من نفس المرسوم. 60إلى  58المواد من 

 : شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر.المبحث الثاني

الاقتصاد سوف نستعرض في هذا المبحث مختلف شركات رأس المال المخاطر الناشطة في 

، حيث تتواجد مختلف شركاته في ولاية واحدة ألا و هي الجزائر العاصمة، و يمكن تصنيف الجزائري 

 التالي:الجدول  إلى عدة أنواع، كما هو موضح فيهذه الشركات 

 خاطر الناشطة في الجزائر.رأس المال الم(:شركات 1.4الجدول رقم )

 اسم الشركة نوعية الشركة

 الشركات العمومية

 (.(SOFINANCE المالية للاستثمار المساهمة و التوظيف  -

 .(El djazair Istithmar)الجزائر استثمار -

 (.Fond National D’Investmentالصندوق الوطني للاستثمار ) -

 Algerian Startup) الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة -

Fund.) 

 الشركات الخاصة
 (. Algerian Investment Fundالصندوق الاستثماري الجزائري ) -

 (.Nomad Capitalشركة نوماد ) -

 الشركات مختلطة الملكية
 (.FINALEPالشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة ) -

 .ASICOM)الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار ) -

 من إعداد الطالبة.المصدر: 

 العمومية الناشطة في الجزائر.المطلب الأول: شركات رأس المال المخاطر 

 :Sofinanceالشركة المالية للاستثمار، المساهمة و التوظيف  .1

بالشراكة مع مؤسسة مالية  2000مؤسسة مالية عمومية تأسست سنة عبارة عن هي 

بعد منحها  2001 سنةنشاطها الفعلي في  و انطلق دج، 10.000.000.000أجنبية، يبلغ رأس مالها 

 الموافقة من طرف بنك الجزائر لبدأ نشاطها.

مبادرة من المجلس الوطني لمساهمات الدولة انطلاقا من  SOFINANCEتم إنشاء  و قد

(CNPE)حديث أدوات ت تطوير منتجات مالية جديدة،تتمثل في  أساسيةمهام  ، و قد أسندت لها
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ل إنشاء نهج جديد لتمويل من خلاو ذلك الاقتصاد  و دعم مع المساهمة في إنعاش ةالإنتاج الوطني

 (sofinance, 2022) .شاريعالم

تقوم بالمساهمة  SOFINANCEشركة و حسب التصريحات المتحصل عليها من المقابلة، فإن 

في إنشاء مؤسسات جديدة في إطار الاستثمار الأجنبي المباشر، كما تعمل على تمويل الاستثمارات 

 03 تتراوح بينبعمليـات تمويـل لمـدة أيضا تهتم و عن طريق قروض الايجار أو القروض المباشرة، 

المائة من رأسمال الشركة و هذا كحد ب 35سنوات ، و لا تتعدى نسبة التمويل  05إلى سنوات 

 ، و الجدول التالي يوضح بعض المعلومات حول هذه الشركة.أقص ى

 (.(SOFINANCEالشركة المالية للاستثمار، المساهمة و التوظيف (: معلومات عامة حول 2.4الجدول رقم )

 الاسم التجاري للشركة

 ظيفية للاستثمارات المساهمة و التو الشركة المال

SPA SOCIETE D'INVESTISSEMENT DE PARTICIPATION ET DE 

PLACEMENT SOFINANCE 

 دج 10.000.000.000, 00 رأس المال

 جزائرية الجنسية

 18/04/2000 تاريخ بداية النشاط

 عامقطاع  النظام القانوني

 شركة الأسهم الشكل القانوني

 المدنية/الجزائر البلدية / الولاية

 محمد بلقاسمنهج  34 العنوان

 ملكية خاصة طبيعة حيازة المحل

 مؤســســة مــالــيـة )نشاط منظم( النشاط الممارس

 .المعلومات المستخرجة من المركز الوطني للسجل التجاري من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

من  عاشهالمساهمة في تعزيز الاقتصاد وان هو  SOFINANCEو الهدف الرئيس ي المخصص لـ 

 (sofinance, 2022) :شاريع الاستثمارية و كذال إنشاء نهج جديد لتمويل المخلا

  ؛التحديث تحديث جهاز الإنتاج من خلال استثمارات التطوير و 

  ؛لتحويل والاندماج وإنشاء الشركاتا تكثيف النسيج الصناعي من خلال عمليات الفصل و 

  ؛/أو ماليين للاستثمار في الأسهمحث عن شركاء تقنيين والب 
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 تطويرها من خلال تقديم حلول تمويلية مناسبة ومرنة  و أو الخاصة ات الوطنية دعم الشرك

 .وتنافسية

( بمجموعة من القيم (SOFINANCEالمالية للاستثمار المساهمة و التوظيفتعمل الشركة  و

 (sofinance, 2022) التي تتمثل في:التي تميزها عن الشركات الأخرى و 

 ؛الثقة 

 ؛الشفافية 

 ؛الوفاء 

 القرب من الزبائن. 

نشطة الأ( (SOFINANCE المالية للاستثمار المساهمة و التوظيف و يغطي نطاق عمل الشركة 

ودائع العملاء وإدارة وسائل  ما عداالمالية وجميع الأعمال التي طورتها الخدمات المصرفية الشاملة، 

 (sofinance, 2022) :، و تتمثل نشاطات الشركة فيما يليالدفع

 الإيجار التمويلي (Leasing:)  

لصالح المؤسسات و مختلف الأصول والمعدات اللازمة توفير المواد ب حيث تقوم الشركة

 في شكل تأجير و بيع اختياري في آخر المدة، و من مميزاته: طةالنشالصغيرة والمتوسطة 

 ؛مويل حسب الحالة لكامل الاستثمارالت 

  ؛الأول الإيجار مرونة 

  ؛شهرية حسب أقساط ثلاثية، أو  مرن يكون دفع الايجار 

  ة أقل.معالجلالوقت المستغرق لاءات مبسطة للغاية و إجر 

 .الإيجار التمويلي معفى من الضريبة 

 .نقل ملكية العقارات أو المعدات في نهاية العقد مقابل قيمة رمزية متبقية 

 (اعتمادات الاستثمارCrédits d’investissements:) 

سواء عند الإنشاء أو أثناء مراحل التطوير، يجب على كل شركة أن تستثمر للحفاظ على 

)القروض( الاستثمار  تاائتمانعن طريق الدعم  SOFINANCEنشاطها أو تطويره، وبهذا المعنى تقدم 

 احتياجات عملائها، و من مميزاته: لتلبيةالمتوسطة والطويلة الأجل 

  80مبلغ التمويل يصل إلى ارها؛من استثم 

 ؛الدفع المؤجل حسب الاحتياجات 
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  ؛شهرية أو ربع سنويةمرونة في السداد على أقساط 

 في وقت قصير. إجراءات مبسطة و  معالجة الملف 

  تمويلكفالات ( :المشتريات العامةFinancement de Marches Publics  Cautions:) 

في ضمان الشركات المشاركة بشكل خاص في سياق تنفيذ العقود  SOFINANCEتتدخل 

 :تتمثل أشكال الضمانات فيما يليإلخ(، ...ة التحتية، المشاريع الاقتصاديةالعمومية )البني

   ؛الجائزةسندات التقديم أو 

 كفالات التسبيق) التسبيق الجزافي...الخ(؛ 

   ؛السلف )العرض أو المبلغ المقطوع(ضمانات على 

 كفالات جمركية؛ 

  ؛ضمانات حسن التنفيذ 

 .الودائع الجمركية 

 ( المشاركةParticipation:) 

بالمشاركة بمساهمات نقدية و ذلك في رأس مال المؤسسة سواء  SOFINANCEتقوم شركة 

ابذلك صبح لت أو التطوير، أو إعادة الهيكلة،كانت قيد التأسيس، 
ً
في رأس مال  مساهمًا نشط

وتقوم بنقل أسهمها في نهاية الفترة المحددة مسبقًا في اتفاقية المساهمين، و من مميزاتها  الشركة،

 أنها:

  ؛المساعدة في إدارة الشركةو من خلال تقديم المشورة  فعال و ذلكشريك 

 ؛شروع خارج نطاق القرض البنكيالمم موارد مالية إضافية لتمويل يقدت 

 ين.زداد حسب مواجهة الدائنين الآخر يظل حجم الديون ي 

في كل الأنشطة التي تنتج السلع و الخدمات ماعدا الأنشطة  SOFINANCEشركة و تنشط 

اعية، و تتدخل بأموالها الخاصة أو عن طريق صناديق الاستثمار التابعة لها و التي التجارية و الزر 

ولاية، و للمشاركة في صناديق الاستثمار الولائية تم تحديد مبلغ يقدر ب  58تتواجد على مستوى 

 .% من رأس مال الشركة المستثمرة49دج، دون أن يتجاوز  150.000.000
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 ( المشورة والمساعدةConseil et Assistance:) 

 تتكيف مع الاحتياجات المحددة للشركات والمستثمرين  SOFINANCEتوفر شركة 
ً
حلولا

يشكل التقارب وتقييم الشركات وكذلك الدعم في تنفيذ المشروع غالبية و ، التجاريين والمشترين

 في استشارات الأعمال مثل: SOFINANCEالمهن التي طورتها 

  الخ؛بة، الأصول، التدفق النقديق مناهج مختلفة: المحاستقييم الشركات: وف... 

 ؛الخ…مذكرة التفاهم وتقييم الهدف الاستحواذ: الدعم القانوني والمالي في صياغة الاندماج و 

 .اندماج الأعمال: إقامة علاقات تجارية في إطار إنشاء مشاريع مشتركة واتفاقيات تجارية وغيرها 

في عملية انتقائها للمؤسسات الطالبة للتمويل على مجموعة   SOFINANCEتعتمد شركة و 

 (183، صفحة 2018)بلعابد ،  من المعايير التي يجب أن تكون متوفرة في هذه المؤسسات مثل:

 .جودة مخطط الأعمال 

 .أن تتضمن مختلف مهارات التسيير 

 .أن تساهم في الحفاظ على البيئة 

 .الجدوى التجارية و الفنية للمشروع 

 .قدرة المشروع على خلق مختلف مناصب العمل 

بالتدخل في رأسمال مختلف المؤسسات عن طريق أموالها  SOFINANCEو تقوم شركة 

إلى  05الخاصة أو عن طريق الصناديق الاستثمارية الولائية، و تتراوح مدة المساهمة ما بين سنوات 

ها من المؤسسة الممولة ببيع أسهمها للمساهمين في المؤسسة أو بواسطة سنوات، و يتم خروج 07

عملية الاكتتاب العام في البورصة أو إحدى قنوات الخروج الأخرى المتطرق لها سابقا، حيث تحدد 

و هذا حسب  المستثمرة، راف المساهمة في اتفاق المساهمينقناة الخروج مسبقا ما بين الأط

 . SOFINANCEها من المقابلة مع أحد إطارات شركة المعلومات المتحصل علي

 SOFINANCEو الشكل التالي يوضح مختلف مراحل تمويل الشركة المالية للمساهمة 

 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة.
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 .مؤسسات الصغيرة و المتوسطةلل SOFINANCE(:مراحل تمويل الشركة المالية للمساهمة 1.4الشكل رقم )

 
 (183، صفحة 2018)بلعابد ،  من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

 لازالتو  2001بالمساهمة لأول مرة في أفريل  SOFINANCEالشركة المالية للمساهمة  قامت

إلى غاية يومنا هذا، و من بين المؤسسات المستفيدة من استثمارات الشركة المالية  تساهم

 نجد ما يلي: SOFINANCEللمساهمة 

 .SOFINANCE(: مختلف المؤسسات المستفيدة من استثمارات الشركة المالية للمساهمة 3.4) الجدول رقم

 النشاط الولاية المؤسسةاسم 

GI/RFS  الترقية العقارية العاصمة الجزائر 

COPREL/SPA تركيب الأجهزة الالكترونية البليدة 

STEAM إنتاج التبغ الجزائر 

SMPCA صناعة الكبيرت وهران 

SIFACO إنتاج التبغ الجزائر 

SANCELLA صناعة المنتجات الصحية الجزائر 

 بحيرات لتربية الأسماك بجاية مؤسسة ملكة البحر

 سياحةال وهران MARAVALفندق 

 .SOFINANCE من شركة  من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المتحصل عليها المصدر:

في المرتبة الأولى في الايجار التمويلي بنسبة   SOFINANCEو تنشط الشركة المالية للمساهمة 

46   26من إجمالي استثمارات المحفظة، ثم تليها قروض متوسطة و طويلة الأجل بنسبة   ،

 الخروج من المؤسسة الممولة و ذلك من خلال بيع حصتها من المساهمة

  القيام بالتسيير و المتابعة للمؤسسة الممولة

 إضفاء الطابع الرسمي على المساهمة

 القيام بدراسة و تحليل الصفقات الاستثمارية

 البحث عن مختلف الفرص الاستثمارية
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 نهو هو ما يعبر ع  09، ثم المساهمة في رأس المال بنسبة  14ثم تليها الالتزامات بالتوقيع 

بنسبة جد ضئيلة إذا ما أخذنا بعين الاعتبار بأن المؤسسة تختص في مجال رأس المال المخاطر، 

كل التالي الشو ، من إجمالي استثمارات المحفظة  4,49ليأتي بعدها الاستثمار في السندات بنسبة 

  يوضح ذلك باختصار:

 .SOFINANCE(: محفظة استثمارات الشركة المالية للمساهمة 2.4الشكل رقم )

 
 .SOFINANCEمن شركة  من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المتحصل عليهاالمصدر: 

 SOFINANCEشركة إن مؤسسات الناشئة الحاملة لعلامة "مؤسسة ناشئة" فأما بالنسبة لل

و هذا حسب المعلومات المتحصل عليها من المقابلة التي تم إجراؤها مع أحد  ،لا تقوم بتمويلها

 . SOFINANCEإطارات شركة 

 : (El djazair Istithmar)شركة الجزائر استثمار  .2

من طرف بنكين عموميين هما بنك الفلاحة والتنمية بمبادرة  2009 ديسمبر 28تم إنشاؤها في 

شكلها القانوني شركة مساهمة                         ، للتوفير والاحتياط الريفية و الصندوق الجزائري 

( Maamri, pp. 3-5) و انطلقت في  2010ماي  11الاعتماد من طرف وزارة المالية في  ، تم تسليمها

المتعلق برأس المال  2006جوان  24المؤرخ في  11-06، يحكمها القانون 2010جويلية  07 في نشاطها

كما هو موضح في الجدول  مليار دينار جزائري و تتمثل تركيبته 01يبلغ رأسمالها و  ،الاستثماري 

 :التالي

 

 

 المساهمة في رأس المال

9% 

 الايجار التمويلي

 التزامات بالتوقيع 46%

14% 

قروض متوسطة و 

 طويلة الأجل

26% 

 سندات

5% 

 تمويل المؤسسات

 الناشئة

0% 
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 .El djazair Istithmar(: تركيبة رأسمال شركة الجزائر استثمار 4.4الجدول رقم )

 المساهمين
نسبة الحصة في رأس 

 المال
 مبلغ الحصة في رأس المال

الصندوق الجزائري للتوفير و 

 الاحتياط
30  300000000 دج 

 دج  700000000 70 بنك الفلاحة والتنمية الريفية

 دج  1000000000 100 المجموع

 (Eldjazair-istithmar, 2023)بالاعتماد على  طالبةمن إعداد الالمصدر: 

، فإن هذه شركة "الجزائر استثمار"و حسب التصريحات المقدمة من طرف أحد إطارات 

، مؤقتة من رأس المال الاجتماعيلمدة  قلية و بنسبة الأخذ مساهمة نقدية )عينية(، تسعى لأ  الشركة

فقط، إذ  الصغيرة والمتوسطة ةلمؤسسل الخاصة شبهو ال خاصةالفي الأموال و تقتصر مساهماتها 

 أنها لا تساهم في تمويل المؤسسات الناشئة.

           و الجدول التالي يبين معلومات عامة حول شركة رأس المال المخاطر الجزائر استثمار  

El djazair Istithmar. 

 .El djazair Istithmarشركة الجزائر استثمار (: معلومات عامة حول 5.4الجدول رقم )

 الاسم التجاري للشركة
 الجزائر استثمار

EL DJAZAIR ISTITHMAR 

 دج 1.000.000.000, 00 رأس المال

 جزائرية الجنسية

 06/07/2010 تاريخ بداية النشاط

 قطاع عام النظام القانوني

 شركة الأسهم الشكل القانوني

 القبة /الجزائر البلدية / الولاية

 شارع الاخوة عبد السلامي 45 العنوان

 ايجار خاص طبيعة حيازة المحل

 رأسمال الاستثماري )نشاط منظم( النشاط الممارس

 .المعلومات المستخرجة من المركز الوطني للسجل التجاري من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:
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 (Eldjazair-istithmar, 2023) و من القيم الأساسية لهذه الشركة نجد:

تزم هذه الشركة بالسرية التامة ، تلتهاحساسي و لأهمية المعلومات الاقتصاديةنظارا  السرية: -

 .الخاصة بشركائهاحماية المعلومات و تأمين  بغيةقواعد مجموعة من الوضع وكذا 

بمجرد الدّخول في استراتيجية الشراكة، تقوم شركة "الجزائر حيث يتم التقاسم  التقاسم: -

من كذلك استثمار" بالتعامل بمنطق المشاركة، حيث يتم تخصيص وقت للمشروع وللمستثمر 

، أكبر قيمةمنحه  لتطوير النشاط و  ىسعت كماالخبرات، والنصائح...الخ، ، خلال تبادل المعلومات

 . نسبة المخاطرةتخفيف  كما أنها لا تفرض أية ضمانات من أجل

على شركة "الجزائر استثمار" مبدأ الشراكة الأقلية، و هذا القانون فرض حيث ي الاستقلالية: -

 . ءشركالل النشاط الحر و  المبادرةترك من أجل 

من و المثابرة من طرف الجميع و ذلك تسعى هذه الشركة للعمل والاستثمار  التحسن المستمر: -

 .على مستوى المؤسسةإحراز تقدم يمر يوم دون حيث لا يجب أن  ،أجل التميز

 :ما يليهذه الشركة فينشاط مثل مزايا و تت

 من وجهة نظر الشركة المستثمرة يصبح المستثمر شريكا وليس دائنا. -

لاستفادة من تمويل آخر ل فرصة أخرى ولة مللمؤسسة الم منحيستثمر تدخل رأس مال المإن  -

 كالتمويل البنكي.

الشركة  مكاسب تتمثلضمانات، حيث  لا يتطلب و لا يستلزم وجودال الم المشاركة في رأسعند  -

 عند خروجها. التي من المتوقع الحصول عليهاالمكاسب المالية كذا  الأرباح و في المستثمرة 

 اربها، و كذا تجامن خبراته بالانتفاعيسمح للمستثمرين كما الحكم الرشيد  هذا النشاطيعزز  -

 .التنظيمو  لتسيير في ا

 Elالجزائر استثمار تتمثل شروط مشاركة شركة حسب المعلومات المصرح بها في المقابلة، و 

djazair Istithmar :في المؤسسة الطالبة للتمويل فيما يلي 

 من رأس مال المؤسسة الواحدة. 49نسبة المشاركة لا تتجاوز  -

 من رأس مال المؤسسة الواحدة. 15يتمثل مبلغ المشاركة كأقص ى حد  -

توقيع عقد يجب أولا  El djazair Istithmarالجزائر استثمار شركة  كةد مشار يتجسمن أجل  -

 المشاركين أو عقد المساهمين.

 سنوات. 07سنوات إلى  05تتمثل مدة مشاركة هذه الشركة من  -
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ركة الممولة خلال في الش El djazair Istithmarالجزائر استثمار و يمكن أن تتدخل شركة 

 (Eldjazair-istithmar, 2023) المراحل التالية:

  الجزائر استثمار تتدخل شركة قبل الإنشاء: و ما مرحلةEl djazair Istithmar  في هذه المرحلة

المفهوم التجاري أو (، و ذلك من أجل اثبات Capital d’Amorçageبرأس مال يسمى رأسمال أولي )

 التكنولوجي.

 :في هذه المرحلة برأس مال يسمى رأسمال المخاطر )شركة التتدخل و  مرحلة الإنشاءCapital 

Risque،)  نمو.في ال العالية و تتميز بإمكانياتهاقانونيا ؤها إنشاو هذا على مستوى الشركات التي تم 

 و في هذه المرحلة تتدخل برأسمال التطوري مرافقة النمو:  مرحلة(Capital de 

développement،) .و ذلك من أجل مرافقتها في تطورها و تسريع نموها الداخلي أو الخارجي 

  تحويل أو أو ال إما من أجل الاقتناء رأسمال المخاطر بهذه المرحلة تتدخل في مرحلة النضج: و 

 في حالة وجود صعوبات. و ذلك برأس مال تحولي تتدخل  كما تستطيع أن، استرجاع المؤسسة

 El djazair Istithmarالجزائر استثمار يوضح مقدار تدخلات شركة  أدناه (3.4رقم )و الشكل 

في كل مرحلة من المراحل السابقة، حيث يتبين لنا في قاعدة المثلث مرحلة النضج و هذا يعني أنها 

و تتدخل تتدخل في مرحلة النضج أكثر من المراحل الأخرى نظرا لانخفاض المخاطر في هذه المرحلة، 

ي رأس المثلث مرحلة مرافقة النمو بنسبة أقل من المرحلة السابقة ثم مرحلة الإنشاء ثم نجد ف في

، لارتفاع المخاطر في هذه المرحلةمرحلة ما قبل الإنشاء حيث تتدخل فيها بنسبة ضعيفة نظرا ل

كلما صعدنا نحو الأعلى أي نحو رأس المثلث تناقصت حجم الاستثمارات و هذا راجع وبالتالي 

 لارتفاع المخاطر. 

 .El djazair Istithmarالجزائر استثمار (: مراحل تدخل شركة 3.4الشكل رقم )

 .من شركة الجزائر استثمار من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات المتحصل عليهاالمصدر: 

 

 مرحلة قبل الانشاء

 مرحلة الانشاء

 مرحلة النمو

 مرحلة النضج
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تتمثل القطاعات المؤهلة للاستثمار من طرف حسب المعلومات المصرح بها في المقابلة، و 

في جميع قطاعات انتاج السلع و الخدمات، أما بالنسبة  El djazair Istithmarالجزائر استثمار شركة 

  للقطاعات الغير مؤهلة للاستثمار فتتمثل فيما يلي:

الوكالة الوطنية مثل  الأجهزة الداعمةو استفادت مسبقا من دعم الدولة  قد و  منشأةمؤسسات  -

 ...الخ.CNAC ، الصندوق الوطني للتأمين على البطالة  ANSEJلدعم تشغيل الشباب 

المؤسسات الممارسة للنشاط التجاري كالبيع داخل الدولة أو الاستيراد أو تقديم خدمات  -

 للأشخاص.

 الشخص الطبيعي أي مؤسسات دون شخص معنوي. -

 فيما يلي:لشركة الجزائر استثمار و تتمثل مراحل عملية المشاركة 

 لقيام بالاتصال لأول مرة مع المستثمر.االمرحلة الأولى:  -

 القيام بفحص المشروع.المرحلة الثانية:  -

 .الملفاتو دراسة عرض الثالثة:  المرحلة -

 للمشاركة. طابع الرسميالضفاء اختيار المشاريع المناسبة و إالرابعة:  المرحلة -

 جراءات تأسيس المؤسسة.إالمرحلة الخامسة: الشروع في  -

 متابعة المشروع.السادسة:  المرحلة -

 El djazairالجزائر استثمار شركة الخروج من المشاركة، و تتمثل طرق خروج السابعة:  المرحلة -

Istithmar :من الاستثمار فيما يلي 

 من المؤسسة الممولة. El djazair Istithmarالجزائر استثمار شركة (: طرق خروج 4.4الشكل رقم )

 
 .(Eldjazair-istithmar, 2023)من إعداد الطالبة بالاعتماد على الموقع الرسمي للشركة المصدر: 

شراء الشريك المقاول حصة الشريك  -1

)المؤسسة(المالي   

بيع بالتراض ي أغلبية رأسمال المؤسسة  -2

أو إلى ) من القطاع(إلى المستثمر الصناعي 
 صندوق استثماري آخر

التنازل عن الحصص أو الأسهم  -3

الصندوق الاستثماري بواسطة 
 البورصة
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 (.Fond National D’ Investment) الصندوق الوطني للاستثمار .3

، للاستثمارالصندوق الوطني حسب المعلومات المدلى بها خلال إجراء المقابلة مع أحد إطارات 

مؤسسة مالية عمومية متخصصة، تقدم المساعدة في تمويل عبارة عن فإن هذا الصندوق هو 

في الأسهم بالشراكة مع  ض للشركات أو من خلال الاستثمار الاستثمار و ذلك من خلال منح القرو 

هذا  أهداف التنمية الوطنية، إلا أنالشركات المحلية أو المستثمرين الأجانب بهدف تحقيق 

 .لمؤسسات الناشئةلتمويل تقديم القوم بي الصندوق لا

 Banque Algérie de) سابقا بالبنك الجزائري للتنمية الصندوق الوطني للاستثمار يعرف و 

Développement) الصندوق الجزائري للتنمية أو (Caisse Algérien de Développement) و تم ،

، المعدل والمتمم، لتصبح كمؤسسة 1963مايو  7رخ في المؤ  63-165إنشاؤه بموجب القانون رقم 

بموجب قانون المالية التكميلي لسنة و ذلك مليار دج  150مالية عمومية متخصصة برأسمال قدره 

2009. 

، كانت المهمة الأساسية للمؤسسة هي المساهمة في تمويل 1963سنة منذ إنشاؤه و 

تحقيق هادفة بذلك ل الخطط الاستثمارية المختلفة،و  تنفيذ البرامجكذا  الاستثمارات الإنتاجية، و 

 "FNI"للاستثمار وطنيالصندوق ال، قام و مع مرور سنوات. للوطنأهداف التنمية الاقتصادية 

 ، حيثتحديات تنمية الاقتصاد الوطنيمختلف التكيف مع  بغية و هذا طريقة تدخلهتغيير ب

 ,Fond National D’ Investment) يلي: و تتمثل فيماشهدت المؤسسة عدة مراحل من التطور 

2023) 

 1970سنة إلى  1963من سنة تبدأ  :المرحلة الأولى. 

وضع النظام و قد تم ( CADالصندوق الجزائري للتنمية )المؤسسة تحت اسم  تم تحديث

تنفيذ لأداة ك اعتبرتحيث  ،1963اي م 7المؤرخ في  165-63بموجب القانون رقم  الأساس ي لها

مسؤولة  فهي بذلكالتدخل المباشر للدولة في تمويل التنمية من موارد الميزانية، وعلى هذا النحو، 

ساهمت  ية، كمايزانية الاستثمار المتنفيذ إدارة القروض الحكومية المخصصة للتنمية و كذا عن 

ختلطة من خلال الم عمومية أوسواء الخاصة أو التوسطة الم صغيرة و الؤسسات المأيضا في إنشاء 

 المشاركة في رؤوس أموالها.
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 1988سنة إلى  1970من سنة تبدأ  :المرحلة الثانية. 

بموجب المادة الأولى من الأمر  "BADالبنك الجزائري للتنمية "غيرت المؤسسة اسمها وأصبح 

مختلف في تمويل ا تطور شهدت الشركة  و خلال هذه المرحلة ،1972يونيو  7المؤرخ في  26-72قم ر 

 : ألا و هي يشمل نشاطها ثلاثة مجالات رئيسيةل لها، الاستثمارات المخطط

   :خطط المسؤولة عن مراقبة تنفيذ أصبحت المؤسسة حيث أن تمويل القطاع الإنتاجي

من  للقطاع الإنتاجي المدىتمويل طويل ضمان  و هذا معالتي تضعها السلطات العمومية  مويةالتن

الاعتمادات الداخلية مصطلح دى و يطلق عليها طويلة الماقتراضات داخلية زانية، في شكل موارد المي

("CILT .) 

 من التجهيز العموميعمليات ختلف المؤسسة الإدارة المالية لمتضمن هذه : التجهيز العمومي 

 .الاجتماعيةكذا  تغطي بشكل أساس ي البنى التحتية الاقتصادية و ل، ميزانية الدولة

  التمويل الخارجي: أدت الدعوة إلى المساعدة الخارجية إلى قيام المؤسسة بالاستثمار بكثافة في

 من المؤسسات المصرفية ةالخارجي تالتمويلا مختلف إدارة كذا  تنفيذ و البحا  و إجراء الأ 

، ةالإدار  لتشمل بذلكع هذه الوظيفة بسرعة توسلت. المختلطة الخاصة أو الإقليمية أو الحكومية أو 

 من خلال تطبيق الاتفاقيات الحكومية الدولية.و ذلك 

 1994 سنةإلى  1988من سنة  : تبدأالمرحلة الثالثة. 

سلسلة من ل بالشروع، أدى إطلاق الإصلاحات الاقتصادية إلى قيام الدولة 1986 سنةمنذ 

 الدولي صندوق النقدك يةالدولية النقد ؤسساتالمالإجراءات، بما في ذلك: توسيع التعاون مع 

FMI ، صندوق النقد العربيFMA البنك الدولي للإنشاء والتعمير ،BIRD ...الانسحاب الخ، و كذا 

 مجال التنظيممن  هاالتمويل المباشر للقطاع الإنتاجي، وفك ارتباطمن  الجزائرية التدريجي للدولة

 .الإدارةو 

 1999سنة إلى  1995من سنة تبدأ  :المرحلة الرابعة. 

الاعتمادات الداخلية طويلة باعتباره الموعد النهائي لتوزيع  1994ديسمبر  31تم تحديد يوم 

 شكلوتي تحت مصطلح "البرنامج الحالي". والتي استمر تخصيصها للقطاع الإنتاج "CILTالأجل "

الدولة من خلال موارد  تدخلحاسمة ليمثل نهاية كما  شركة،في تطور ال ةمحوري سنة 1995سنة 

لحة لإعادة المعلى الحاجة و هذا ما أدى إلى تسليط الضوء  ،في تمويل القطاع الإنتاجي يزانيةالم
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استمرت قد و  مع ضرورة دعمها، أنشطة جديدةبظهور  بغية السماحتطوير تنظيمه و  هيكلة البنك

 .2005 إلى غاية سنةهذه الفترة 

 2009 سنةإلى  1999من سنة : تبدأ المرحلة الخامسة. 

في النظام المالي  كذا دمجهاالمؤسسة أنشطتها على إعادة الهيكلة و  حددت، 1999 سنةمنذ 

و ابتداء من سنة  ،نشاطها على مستوى راجع تهذه الفترة  حيث شهدت خلالوالمصرفي الوطني. 

برامج دعم الإنعاش مختلف  و هذا لصالح ،استئناف التمويل من موارد الميزانية تم 2006

شرعت  2008و 2007و انطلاقا من سنتي ل الاستثمارات من موارد الميزانية. تمويكذا  الاقتصادي و 

 .ضروري المؤسسة بشكل هذه إعادة هيكلة في التفكير للحاجة إلى 

 2011سنة إلى غاية  2009من سنة تبدأ  :المرحلة السادسة. 

مليار دينار، والغرض الرئيس ي  150التي بلغ رأسمالها و ، FNI-BADتم ولادة ، 2009 سنةوفي 

قروض طويلة الأجل، و  الأسهمفي استثمارات  في شكلمنها هو تمويل القطاع الاقتصادي الإنتاجي 

من أجل الممنوحة ات إدارة المساعدل على التي تعمالأداة المالية للدولة تلك  كونهامع الاستمرار في 

 .العمومي التجهيز عمليات  مختلفتمويل 

 حتى الآلن: 2011من سنة  : تبدأالمرحلة السابعة 

يدعم ل". FNIصبح الصندوق الوطني للاستثمار "ليير اسم المؤسسة يتغتم  2011 سنةوفي 

المشاريع على اختلاف أنواعها التي قررتها الدولة في إطار تنفيذ مخطط التدعيم بذلك مختلف 

لتي من شأنها أن تساهم أخرى المشاريع الاقتصادية ا، ومن جهة 2014-2010والنمو الاقتصادي 

في رأس المال  المؤسسة تتدخل و أثناء هذه الفترة خارج قطاع المحروقات،الصادرات  في نمو

في إطار الشراكة مع و ذلك لإنشاء وتطوير الشركات،  الأسهم ستثماراتمن خلال االاجتماعي 

 جيزي، الجزائر و الجزائر للإنتاج،ونر  :عن ذلك نجدو كمثال ، المحليينالمستثمرين الأجانب و/أو 

 .ضمانات أكسا الجزائر الجزائر للتأمينات، تالا  ،للصلبقطر ال

 فيما يلي: الصندوق الوطني للاستثمار  و تتمثل أهداف

 المساهمة في تمويل تنمية الاقتصاد الوطني. -

 تنويع عروض التمويل في السوق. -

 الخاصة والعامة في مختلف قطاعات النشاط.المساهمة في نشوء الشركات  -

 .مجالهافي  تاستشاراكذلك  مالية و  اتمساعد تقديم -
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اريع الصندوق الوطني للاستثمار انطلاقا من موارده الخاصة بتمويل كل المشو يقوم 

 الاستثمارية و ذلك عن طريق:

 :هذا لصالح مختلف و ضمانات تجارية بمنح  الوطني للاستثمارالصندوق  قومي منح الضمانات

العمومية وتنفيذها،  و الصفقات من أجل التمكن من الولوج إلى العقودو هذا الوطنيين،  المتعاملين

 : ما يلي وتشمل

 ؛ضمانات التقديم -

 ؛ضمانات حسن التنفيذ -

 ضمانات الاسترداد المسبق: على العرض أو على العمل.  -

 :احتياجات مختلف و تعتبر هذه الطريقة طريقة تمويل مرنة تتكيف مع  اعتمادات الاستثمار

الاستثماري طويل الأجل  ، و يتميز هذا القرضالتطوير توسع أوالالمشروع سواء عند الإنشاء أو 

  التي تخدم مصلحة المشروع و تلبي احتياجاته، نذكر منها ما يلي: بالعديد من التسهيلات

 ؛مدة مناسبة -

 ؛تتكيف مع المشروعو سداد مرنة الشروط  -

 فائدة مميز؛معدل  -

 نسبة تمويل ثابتة.و هذا باحتياجات المشروع  مختلف قرض يتناسب مع  -

 و تتمثل شروط التمويل فيما يلي:

 ؛% من تكلفة المشروع80يل يصل إلى تمو   -

 ؛سنة 12إلى  5المدة من   -

 ؛وفق شروط البنكتكون أسعار الفائدة  -

 سنوات. 03أقص ى حد كمؤجل   -

 ’Fond National D) :الممنوحة من خلال مختلف القروضية الضمانات: يمكن تغط  -

Investment, 2023) 

 ؛ن العقاري، الرهن، الضمان البنكيالضمانات الحقيقية: والتي يمكن أن تكون: الره 

  الصغيرة و المتوسطة مؤسساتلل القروضالضمانات المالية: صندوق ضمان(FGAR)؛ 

 خرين.آأشخاص  مستحق علىتنطوي على حق  حيث :الضمانات الشخصية 
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 :الصندوق الوطني للاستثمار يهدف  المشاركة في رأس المال FNI  إلى تشجيع الشركات ذات

هذا يتدخل  يما يتعلق برأس المال الاستثماري ، وفنمو الاقتصاديبتكار أو الالإمكانات العالية للا 

التي يتم  ؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمالشركات خاصة في أسهم   ستثمارالصندوق من خلال الا 

حليين المستثمرين مجموعة من المإنشاؤها أو تطويرها أو إعادة هيكلتها، حيث تتدخل بالشراكة مع 

 جانب لتنفيذ مشاريع التنمية الاقتصادية، و من فوائده نجد:الأ و/أو 

 ؛ئنين الآخرينتجاه الدا ستدانةعلى الا المؤسسة قدرة تحسين  -

 رؤوس الأموال؛تعزيز من أجل موارد مالية إضافية عبارة عن  -

 ؛شورة والمساعدة في إدارة الشركةالم خاصة عند تقديمشريك مفيد يعتبر  -

 يتم تعزيز مصداقية المساهمين من خلال وجود مؤسسة مالية عامة. -

 و من أمثلة المشاركة في رأس المال نجد:

 ؛الجزائرية القطرية للصلب -

 ؛كوسيدار -

 ؛البنك الجزائري للتجارة الخارجية -

- Tala Assurances؛ 

- AXA Algerie؛ 

- Intelegent Net Work؛ 

- FIAT. 

 و يتدخل الصندوق الجزائري للاستثمار في حالة تحقق الشروط التالية:

 في شركة ذات أسهم؛الممولة الشكل القانوني المحدد في العقد و المتمثل الشركة  أخذيجب أن ت -

 ؛%34للاستثمار بنسبة  يتدخل الصندوق الجزائري  -

ضمن أحد قطاعات التدخل الذي سيمول يندرج المشروع الاستثماري  قطاع يكون  يجب أن -

 المسموح بها.

يتم تحديد فترة عدم القابلية للتصرف وشروط الخروج من الصندوق الوطني للاستثمار في 

 إطار اتفاقية المساهمين.

فهناك عرض مخصص  FNI الصندوق الوطني للاستثماربالنسبة لقطاعات تدخل  أما

قطاع النشاط الذي  يجب أن يكون حيث  ،في القطاعين العام والخاصو المروجين للشركات 
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و  القدرة التنافسية للاقتصاد الوطني بالشكل الذي يعزز خلق قيمة مضافة سيمول يشكل و يؤدي ل

 .هذا حسب التصريحات المتحصل عليها في المقابلة

و يتعلق تمويل الصندوق الوطني للاستثمار بجميع المشاريع الاستثمارية الإنتاجية التي تندرج 

 و تتمثل فيما يلي: ،(08ضمن قطاعات النشاط الاقتصادي الثمانية )

 ؛البناء والأشغال العامة -

 ؛بتكار التكنولوجيلاتصالات و الا تكنولوجيا المعلومات وا -

 ؛السياحة -

 ؛صناعة المواد الغذائية  -

 ؛الطاقات المتجددة  -

  ؛المقاولات الصناعية الصناعة و  -

 ؛الخدمات المالية  -

 النقل والخدمات اللوجستية.  -

لمشاريع الواردة في مجالات التجارة والبيع كما هي والتجارة والتطوير العقاري أما بالنسبة ل

 تمويل من هذا الصندوق.ليست مؤهلة للحصول على 

وتتمثل إحدى المهام الرئيسية للصندوق الوطني للاستثمار  في تدبير القروض الممنوحة من 

موارد الخزينة للشركات العمومية في إطار تمويل المشاريع عالية الهيكلة والمشاريع الصناعية الكبرى. 

تنفيذ استثمارات البنية أيضا كمحاسب مكلف في سياق  الصندوق الوطني للاستثمار ويعمل 

موارد محددة من ميزانية الدولة التحتية ومختلف برامج المعدات العمومية، من خلال تعبئة 

 كمثال عن ذلك:و 

- Tramway Alger. 

- Metro Alger . 

 الطريق السريع بين الشرق و الغرب. -

 سد بني هارون. -

 مجمع بيلارا للصلب. -

تثمار فهي موضحة في صندوق الوطني للاسبنشاط الالخاصة لمؤشرات المالية أما بالنسبة ل

 .2023 -2020الفترة و هذا خلال  (6.4)الجدول رقم 
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 ةخلال الفتر الوطني للاستثمار  صندوق نشاط الالخاصة بؤشرات المالية الم (: مختلف6.4الجدول رقم )

2020-2023. 

 2023 2022 2021 2020 مليون دج

 المساهمات في رأس المال

Prises de participations 
269 476 270 400 369 680 373 477 

 العملاءعلى  ةالمستحقالديون  القروض و 

Prêts et créances sur la clientèles 
3 715 785 4 437 317 4 475 620 4 590 018 

 الميزانية خارج حسابات

Engagement hors bilan 
1 707 649 1 636 671 1 677 660 1 355 192 

 (Fond National D’ Investment, 2023) على من إعداد الطالبة بالاعتماد المصدر:

و المتعلقة  الأشكال التالية تبين لنا ترجمة بيانية لمختلف المؤشرات المالية السابقة و

 :صندوق الوطني للاستثماربال

 .2023 - 2020 في رأس المال خلال الفترة لصندوق الوطني للاستثمار اساهمات م (:5.4الشكل رقم )

 
 .(Fond National D’ Investment, 2023) على من إعداد الطالبة بالاعتماد المصدر:

نشاط ارتفاع أعلاه نلاحظ  (5.4رقم )و الشكل السابق  (6.4)رقم من خلال الجدول 

، 2023 ،2022، 2021، 2020 تثمار خلال السنواتللاس صندوق الوطنيال لمساهمات في رأس المالا

بقيمة  2023سنة لتصبح في  مليون دج 476 269ب  2020حيث كانت تقدر المساهمات في سنة 

 2022، خاصة في سنة مليون دج 104 001، و بالتالي هناك ارتفاع بمقدار مليون دج 477 373

مقارنة مع السنوات الأخرى، و هذا ما يعكس  مليون دج 99 280الذي شهد ارتفاع سريع بقيمة 

 تثمار للمشاريع الاستثمارية من أجل تطورها و نموها.صندوق الوطني للاستشجيع ال
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 الوطني للاستثمار  لصندوق ل العملاءعلى  ةالمستحقالديون  القروض و مختلف مبالغ (: 6.4الشكل رقم )

 .2023 – 2020خلال الفترة 

 
 .(Fond National D’ Investment, 2023) على الطالبة بالاعتمادمن إعداد  المصدر:

تدريجي ارتفاع نلاحظ  (6.4رقم )الشكل انطلاقا من و دائما  (6.4)رقم من خلال الجدول 

-2020تثمار خلال الفترة صندوق الوطني للاسللالعملاء  على ةالمستحقالديون  القروض و لمبالغ 

مليون دج، أما على مدار  هذه  721 532أين شهدت ارتفاع يقدر ب  2021، خاصة في سنة 2023

مليون دج، و بالتالي فإن الصندوق الوطني  874 233الفترة أي أربعة سنوات شهدت ارتفاع بقيمة 

للاستثمار  يدعم و يشجع نشاط القروض و الديون لتوفير التمويل للشركات لسد مختلف 

 جاتها.احتيا

 .2023–2020 خلال الفترة صندوق الوطني للاستثمار للالميزانية  خارج حسابات(: 7.4الشكل رقم )

 
  (Fond National D’ Investment, 2023) على من إعداد الطالبة بالاعتماد المصدر:
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نلاحظ وجود  (7.4رقم )و  الشكل الموجود في الأعلى  (6.4)رقم الجدول السابق من خلال 

تذبذب على مستوى الحسابات خارج الميزانية و التي تضم الضمانات و كذا الاعتمادات الخاصة 

مليون دج لتنخفض في  649 707 1كانت تقدر ب  2020بالصندوق الوطني للاستثمار، حيث في سنة 

 .2023ة أخرى في سنة ، لتنخفض مر 2022، و ترتفع في سنة 2021سنة 

الصندوق يبين لنا تطور مختلف المؤشرات المالية الخاصة ب الموالي، (7.4رقم )و الجدول 

نتيجة ، مجموع العام للميزانية، من أموال خاصة 2023 -2020فترة الوطني للاستثمار في ال

 الاستغلال...الخ.

خلال الفترة صندوق الوطني للاستثمار  الخاصة بنشاط الالمؤشرات المالية  (: مختلف7.4الجدول رقم )

2020- 2023. 

 2023 2022 2021 2020 مليون دج

 الأموال الخاصةرؤوس 

(Capitaux Propres) 
187 794 192 923 193 504 311 029 

 مجموع الميزانية

( Total du Bilan ) 
853 097 4 825 827 4 415 935 4 813 057 5 

 الناتج الصافي البنكي

Produit Net Bancaire (PNB) 
162 5 795 7 472 3 878 16 

 نتيجة الاستغلال

Résultats d’Exploitation 
029 3 870 4 042 1 268 14 

 402 390 385 349 ( Effectif )عدد العمال  

 (Fond National D’ Investment, 2023)من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

حيث تم الفصل بين  ،(7.4رقم )و تبين الأشكال الموالية ترجمة بيانية لمعطيات الجدول 

الشكل الخاص برؤوس الأموال الخاصة و مجموع الميزانية عن الشكل الآخر و الذي يضم باقي 

 المؤشرات البيانية و هذا راجع للتباين الموجود بين المبالغ.

 2023 – 2020خلال الفترة و مجموع الميزانية الأموال الخاصة  رؤوس تطور و الشكل التالي يوضح 

 :صندوق الوطني للاستثمارلل
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خلال صندوق الوطني للاستثمار لو مجموع الميزانية لالأموال الخاصة  رؤوس (: تطور 8.4الشكل رقم )

 2023 - 2020الفترة 

 
 .(7.4رقم )الجدول السابق  من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

الأموال  رؤوس تطور نلاحظ  (8.4رقم ) الشكل و (7.4رقم )السابق انطلاقا من الجدول 

كان مجموع  2020، حيث في سنة 2023–2020خلال الفترة  لصندوق الوطني للاستثمارل لخاصةا

 504 193إلى  2022 ا ليصل في سنةع تدريجيارتف مليون دج، ثم 794 187 يقدر ب الأموال الخاصة

 بحلتص الأموال الخاصة ى على مستو   60بنسبة نلاحظ ارتفاع  2023، أما في سنة دجمليون 

 مليون دج. 029 311قيمتها تقدر ب 

في ارتفع  تطورا مستمرا خلال السنوات الأربعة، حيثأما بالنسبة لمجموع الميزانية فقد شهد 

 فقط.  02سبة بنفقد ارتفع  2023و  2022أما بالنسبة للسنتين   17بنسبة  2021سنة 

 و الشكل التالي يوضح تطور كل من الناتج الصافي البنكي، نتيجة الاستغلال و عدد العمال:

صندوق الوطني لل الناتج الصافي البنكي، نتيجة الاستغلال و عدد العمال (: تطور 9.4الشكل رقم )

 2023 - 2020خلال الفترة للاستثمار 

 
 .(7.4رقم )الجدول السابق  علىمن إعداد الطالبة بالاعتماد  المصدر:
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لناتج الصافي ارتفاع كل من ا نلاحظ (9.4رقم ) الشكل و (7.4رقم )انطلاقا من الجدول 

فقد سجلت السنة الثالثة لسنتين الأولى و الثانية، أما خلال ا و هذاالبنكي و نتيجة الاستغلال 

، أما نتيجة الاستغلال فقد  44حيث انخفض الناتج الصافي البنكي بنسبة لكلا المؤشرين  تراجعا

ارتفاعا مرة أخرى في السنة الرابعة حيث ارتفع الناتج الصافي  ، ليشهدا21انخفضت بنسبة 

، أما نتيجة مليون دج 16 878مرات مقارنة مع القيمة السابقة و أصبح يقدر ب  04البنكي 

 .14 مليون دج 268رة مقارنة بالقيمة السابقة لتصبح م 13الاستغلال فقد ارتفعت 

كان  2020سنة إلى أخرى، ففي سنة  منفي انخفاض مستمر  فهو أما بالنسبة لعدد العمال 

، و بالتالي 2023في سنة  عامل 349ريجيا و يصبح عامل لينخفض تد 402العمال يقدر ب عدد 

 أن هذا الانخفاض لم يظهر جليا في أربعة سنوات، إلا عامل خلال  53قامت الشركة بتسريح 

 نظرا لتباين العدد بينه و بين باقي المؤشرات الممثلة في الشكل. (9.4الشكل رقم )

 المطلب الثاني: شركات رأس المال المخاطر الخاصة الناشطة في الجزائر.

 (: Algerian Investment Fundصندوق الاستثمار الجزائري ) .1

،  2021رأس المال الاستثماري، تم إنشاؤه في سنة بالعبارة عن شركة مساهمة خاصة  و و ه

هدف لدعم مختلف المستثمرين عند إنشاء مشاريعهم و توسيعها و السعي لتطويرها و نموها و يتم ي

، بتقديم التمويل للمؤسسات الناشئةقوم يلا  و هو  ،في رأس المال الشركةذلك عن طريق المشاركة 

و البنك الوطني  BEAالبنك الخارجي الجزائري  ،ثمرة تعاون بين البنكين يعتبر هذا الصندوق و 

 BNA . (Algerian Investment Fund )ي الجزائر 

يقوم صندوق الاستثمار الجزائري بالإضافة لعرض التمويل بتقديم نفسه كشريك موثوق 

تتميز بإمكانية للمستثمرين لتحقيق مشاريعهم التي  رتفعالمالمالي فيه، حيث يسعى لتقديم الدعم 

 ، و بالتالي تضافر المجهودات لتحقيق النجاحالإداري الدعم  تقديمقوم أيضا بينمو مرتفعة، كما 

 ولاية. 58ك على مستوى ذلو 

 الاستثمار الجزائري.  صندوق معلومات عامة حول  وضحو الجدول التالي ي
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 . (Algerian Investment Fund(: معلومات عامة حول صندوق الاستثمار الجزائري )8.4الجدول رقم )

 الاسم التجاري للشركة
 صندوق الاستثمار الجزائري 

SPA ALGERIAN INVESTMENT FUND AIF 

 دج 11.000.000.000, 00 رأس المال

 جزائرية الجنسية

 25/08/2021 تاريخ بداية النشاط

 قطاع خاص النظام القانوني

 شركة الأسهم الشكل القانوني

 المدنية /الجزائر البلدية / الولاية

 71نهج محمد بلقاسمي رقم  العنوان

 ايجار خاص طبيعة حيازة المحل

 رأسمال الاستثماري )نشاط منظم( النشاط الممارس

 .المعلومات المستخرجة من المركز الوطني للسجل التجاري من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

و يعمل صندوق الاستثمار الجزائري وفق مبدأ " التزام مؤقت و تأثير دائم " حيث إن تدخل 

هذا الصندوق مصمم بحيث يكون مستهدفا و محدودا في الوقت، و خلال فترة المشاركة يشارك 

الممثلين بفعالية في نشاط مختلف هيئات الشركة، حيث يقدمون خبراتهم ودعمهم الاستراتيجي 

نجد  و من مميزات هذا الصندوق يتم الخروج منها، بمجرد الوصول إلى هذه المرحلة و مو، لتحفيز الن

 :ما يلي

 ؛الثقة -

 ؛التفاعل -

 ؛الشفافية -

 الالتزام. -

نذكر الشراكة مع صندوق الاستثمار الجزائري تفتح الباب لعدة مزايا استراتيجية حيث أن 

 (Algerian Investment Fund, 2023): ما يلي منها
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الأموال حيث يتم الاستفادة من المساهمات المالية الإضافية ما يجعل  توحيد حقوق الملكية: -

 لمؤسسة الممولة ترتفع، ليخلق لديها أساسًا متينًا يعزز نموها.باالخاصة 

حيث يقوم صندوق الاستثمار  تحسين قدرة المؤسسة الممولة على الاستفادة من الديون: -

الجزائري عن طريق مساهمته في المؤسسة الممولة بتعزيز إمكانياتها للحصول على التمويل الخارجي 

 لمشروعها.

يعتبر صندوق الاستثمار الجزائري شريك قيم، حيث يقوم بتقديم  الاستفادة من شريك قيم: -

 لممولة.النصائح الحكيمة و كذلك الدعم النشط لإدارة المؤسسة ا

عن طريق المشاركة المباشرة  الجزائري بعرض التمويل الخاص به يقوم صندوق الاستثمار و 

في رأس المال الاجتماعي للمؤسسة الممولة، سواء من الأموال الخاصة أو من صناديق الاستثمار 

 الولائية.

مختلف مراحل في لتدخل لصندوق الاستثمار الجزائري التي يطرحها و تتمثل عروض التمويل 

 (Algerian Investment Fund, 2023) :فيما يلي تطور المشروع الخاضع للتمويل

النمو العالية،  ياتلتمويل المشاريع ذات إمكانحيث يوجه  (:Capital Risqueرأس المال المخاطر ) -

 في مرحلة البداية أو في مرحلة مبكرة من تطورها.

تستهدف الشركات القائمة الراغبة في تكثيف  (:Capital Développementرأس المال التطوير ) -

 تواجدها في السوق أو إجراء عمليات استحواذ استراتيجية أو متابعة مبادرات النمو الطموحة. 

كل النشاطات خاصة إنتاج  صندوق الاستثمار الجزائري التي يقدمها عروض التمويل و تغطي 

لقطاعات التي يتدخل السلع و الخدمات، ما عدا التطوير العقاري و مجالات التجارة، و من بين ا

 :يلي نذكر ماصندوق هذا الفيها 

 ؛الصناعة و المقاولات الصناعية -

 ؛علومات و الابتكارات التكنولوجيةتكنولوجيا الاتصالات و الم -

 ؛الصناعات الغذائية -

 ؛السياحة -

 ؛الزراعة -

 ؛الطاقات المتجددة -

 النقل و اللوجيستيك. -
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و يقوم صندوق الاستثمار الجزائري باتخاذ قرار الاستثمار في مشروع ما انطلاقا من دراسة 

 Algerian Investment) تفصيلية للمشروع الاستثماري، حيث يتم التركيز على العناصر التالية:

Fund, 2023) 

 ؛الفنية المقدمة في الملف المودع جودة الدراسة الاقتصادية و  -

 ؛كذلك مهاراته الإدارية و الفنيةالمشروع، و  صاحبخبرات و معارف  -

 ؛ية و المالية للمشروع الاستثماري الربحية الاقتصاد -

 الأثر الاقتصادي و الاجتماعي للمشروع الاستثماري و خلق مناصب العمل.  -

العملية الاستثمارية للحصول على التمويل من طرف صندوق الاستثمار و تتمثل مراحل 

 الجزائري فيما يلي:

 .المرحلة الأولى: عرض الاتصال 

المؤسسة الطالبة للتمويل تقوم و تسمى أيضا بمرحلة تقديم ورقة عرض المشروع، حيث 

المشروع، و يختلف  تقديم طلب الشراكة إلى الإدارة العامة لصندوق الاستثمار الجزائري مع عرضب

الوقت اللازم لمعالجة طلبات التمويل حسب دقة الملف المقدم و مدى اكتماله، و تتمثل الوثائق 

 الإدارية و القانونية و المالية في:

هوية المروجين و مدير الشركة، و كذا سيرتهم الذاتية بالإضافة للوثائق الداعمة تخص وثائق  -

 مل و شهادات التدريب و غيرها...الخ. و شهادات الع شهادات الجامعيةكال

و نسخة من بطاقة  NIF ، نسخة من بطاقة التعريف الضريبينسخة من السجل التجاري  -

 .NISالتعريف الاحصائي 

 و مختلف القوانين المعدلة له.للمؤسسة النظام الأساس ي  -

 سند ملكية أو امتياز، أو عقد إيجار يتعلق بموقع المشروع. -

 الشبه المالي.الوضع الضريبي و  -

 البيانات المالية و مختلف تقارير مدقق الحسابات القانوني لثلا  سنوات الأخيرة. -

 حالة التزامات البنك و الوضع خارج الميزانية العمومية. -

 تقرير الإدارة للعام الماض ي. -

 ترخيص أو الموافقة لممارسة النشاط. -

 الإزعاج، التربة، التأثير على البيئة...الخ(الدراسة الفنية و التنظيمية المتعلقة بالمشروع )  -
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 .المرحلة الثانية: الأهلية 

بعد الاتصال الأول يتم دعوة رائد الأعمال لتقديم ملف تمويله كاملا و كذا عرض مشروعه، 

ليقوم صندوق الاستثمار الجزائري بفحصه بدقة و عناية ليتم بعد ذلك تحديد مستوى تدخل 

 الطالبة للتمويل.الصندوق في رأسمال الشركة 

 .المرحلة الثالثة: دراسة تفصيلية 

يتم فيها القيام بدراسة تفصيلية، حيث لا يستطيع معدل رأس المال الفعلي أن يتجاوز عتبة 

49  دينار جزائري  مليار  1,6، كما لا يجب أن يتجاوز التمويل مبلغ. 

  :الشراكة. الموافقة علىالمرحلة الرابعة 

الشركة على الشراكة و إعلام صندوق الاستثمار الجزائري في هذه المرحلة موافقة حيث يتم 

و التي يعتبر توقيعها من كلا الطرفين اتفاقية المساهمين ، و كذا البدء في إعداد الطالبة للتمويل

 قبل الدخول في رأس المال. ضروري 

 .المرحلة الخامسة: توقيع الاتفاقية 

يتضمن هذا العقد جل الجوانب المرتبطة من كلا الطرفين، و اتفاقية المساهمين يتم توقيع 

 بالشراكة مستقبلا، دون نسيان الحوكمة و طريقة الخروج و نقل الحصص.

 شراكةالمرحلة السادسة: ال. 

أثناء الشراكة يقوم صندوق الاستثمار الجزائري بالتدخل في تسيير الشركة عن طريق ممثليه 

هيئات الاعتبارية و ذلك من أجل المساهمة في تحقيق مختلف الأهداف المسطرة، كما في مختلف ال

 يتم الاتفاق حول توزيع الأرباح بما يتناسب مع معدلات ملكية رأس المال للشركاء أو للمساهمين.

 .المرحلة السابعة: الخروج 

سنوات(، يقوم صندوق الاستثمار الجزائري بالخروج  07إلى  05بعد انتهاء مدة الشراكة ) من 

من رأسمال الشركة الممولة و تقييمه كما تم الاتفاق سابقا وفق أحكام الميثاق، حيث يتم الخروج 

 (Algerian Investment Fund, 2023) :من خلال طرق الخروج التالية

 ؛شريك اقتصادي أو صندوق استثماري آخر -

 ؛هم تاريخي أو أي مشتري آخر يعينهمسا -

 عن طريق الاكتتاب. -
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 (:Nomad Capital) كابيتل شركة نوماد .2

تضم عدة يقع مقرها في الجزائر، ، خاصة مستقلةهي عبارة عن شركة استثمارية قابضة 

العربية و الأوربية و من مختلف الجنسيات، تهدف مساهمين  من رجال الأعمال الأغنياء و العائلات 

يضا لتطوير و دعم المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و ذلك عن طريق رأس المال المخاطر، كما تقدم أ

راسة المشاريع من مختلف جوانبها المالية، التقنية، من خلال دنصائح مالية و خدمات و ذلك 

لتفعيل المجالات الخاصة بالهندسة المالية و المشاركة في تسعى و هي الاجتماعية و الاقتصادية، 

 (154، صفحة 2019)خليفة ،  تسيير الأصول و كذا تنشيط الدراسات و الأبحا .

( بتقييم و تحديد و تنظيم مختلف الفرص Nomad Capitalهتم  الشركة الاستثمارية نوماد )ت

معلومات لنا و الجدول التالي يبين ، (107، صفحة 2022) نشنش،  الاستثمارية في شمال افريقيا

 :(Nomad Capitalالشركة الاستثمارية نوماد )عامة حول 

 (.Nomad Capital(: معلومات عامة حول الشركة الاستثمارية نوماد )9.4الجدول رقم )

 NOMAD CAPITAL الاسم التجاري للشركة

 دج 20.000.000, 00 رأس المال

 جزائرية الجنسية

 09/08/2006 تاريخ بداية النشاط

 خاصقطاع  النظام القانوني

 شركة الأسهم الشكل القانوني

 دالي ابراهيم /الجزائر البلدية / الولاية

 -عين الله -02 قسم رقم  304لكية المجموعة الم العنوان

 ايجار خاص طبيعة حيازة المحل

 رأسمال الاستثماري )نشاط منظم( النشاط الممارس

 .المعلومات المستخرجة من المركز الوطني للسجل التجاري من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

عملية  اتمساعد سعى لتقديمي ،صندوق تشغيلعلى أنها  Nomad Capitalو يعبر عن شركة 

حيث يعتقد أن هذا النموذج هو وسيلة مفيدة لإدارة رأس  ها،توسع و هاتطور  من أجللمشاريع ل
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و  الصناعة مجال في ة التي يتمتع بها فريق شركة نومادخبر لنظرًا ل اسب لهالمال الاستثماري وهو منا

 لتقييم ف اوإدارة الشركات، مما يمنحه تأسيس فيكذا 
ً
 .ستثماررص الا زاوية أكثر شمولا

المشتركة، والاستثمارات  استشارات حول المشاريععدة  و تعمل شركة نوماد كابيتل على تقديم

مختلف المؤسسات ماعدا المؤسسات الناشئة خاصة ، وتمويل الخاصة، وتحليل هيكل رأس المال

 El mouchir Annuaire des )عمليات الاندماج والاستحواذ. كذا القيام ب ، و عن طريق الاقراض

entreprises Algériennes, 2013) 

قطاع الاتصالات،  قطاعو النشاطات التالية:  نوماد كابيتل القطاعاتشركة تستهدف و 

 الطاقة الكهربائية، والإيجارات، والتعدين، والسلع الاستهلاكية، والإسمنت، والصيدلة.

 و من مميزات شركة نوماد نجد ما يلي:

تيجي لمختلف الشركات، حيث شريك استراكابيتل كتعتبر شركة نوماد حيث  :ريك استراتيجيش -

 و نمو شركتها.المباشرة في إنشاء ة خبر ال اتمنحنه

ها أثناء توسعها ئم المشورة لمختلف شركايتقدب كابيتلشركة نوماد تقوم  :تقديم الاستشارة -

 طورها.وت

اكتساب  علىفي الشركة  بتدئينالموظفين المنوماد يساعد فريق  :العمال و تنمية مواهبهم توظيف -

 .و تطويرها المواهب

 و من المبادئ الي تعمل بها شركة نوماد نجد:

 حيث تعمل شركة نوماد كابيتل أثناء ممارسة نشطها مع مختلف عملائها بنزاهة. النزاهة: -

في حالة تتحمل هذه الشركة مسؤولية أفعالها وتتواصل بشفافية مع مستثمريها  المسؤولية: -

 هذا أمر ضروري لبناء الثقة على المدى الطويل. و  ،أخطاء ارتكاب

تحقيق  من أجلبالصبر  حيث تتحلىر في القيمة على المدى الطويل، استثمتقوم بالا  الصبر:  -

 .و الأرباح هدفالأ 

 فتتمثل فيما يلي:نوماد شركة راتيجية أما بالنسبة لاست

 ؛هناك فرصة جديةالامتناع عن الاستثمار في رأس المال ما لم يكن  -

يتم الاستثمار في المؤسسات التي تحتوي على مؤسسين يتمتعون بسجل حافل من الإنجازات،   -

 والتفكير المستقل، والتحيز نحو التنفيذ، والنضج العقلي، والنزاهة، والرؤية طويلة المدى.
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من خلال إيجاد التوازن الصحيح بين البناء والاستثمار،  و ذلك تعظيم الاستفادة من القيمة  -

مع المؤسسين لإضافة قيمة إلى  بثقةحيث يقومون بعمليات جد عملية لمشاريع مختارة ويعملون 

 مشاريعهم ومساعدتهم على النمو.

للمشاريع التي تتمتع  بشكل أساس ي الأموال المستثمرةحيث يخصصون  السيولة هي الأساس  -

 بمسار واضح للخروج. 

 يتم إجراء بحث عميق وجوهري للمشاريع الاستثمارية. -

 .الجودة العالية والأسس السليمة بغض النظر عن مرحلتهاالتي تتميز بالاستثمار في الشركات  -

 .المطلب الثالث: شركات رأس المال المخاطر المختلطة الناشطة في الجزائر

 (:FINALEPالجزائرية الأوروبية للمساهمة ) الشركة المالية 1

 ، حيث1995في سنة و بدأ نشاطها الفعلي  1991 جوان 30هذه الشركة في تأسيس  تم

لحل  هدف انطلاقا من نشاطهاتفي الجزائر، و  اعتبرت أول تجربة في مجال الرأسمال الاستثماري 

لا تقوم بتمويل المؤسسات ، إلا أنها سطةالمؤسسات الصغيرة و المتو  مشكلة التمويل التي تواجه

 .الناشئة

رفع ذلك  ليتم بعد دينار جزائري  73 750 000قدر رأسمال هذه الشركة عند التأسيس ب 

من  بمبادرة. و قد تم إنشاء هذه الشركة دينار جزائري   1.200.000.000 صبحعدة مرات لي هامالرأس

الوكالة الفرنسية و كذا  (ك التنمية المحليةالقرض الشعبي الجزائري و بن)البنكين الجزائريين 

 التالي:بالنسب الموجودة في الجدول للتنمية و ذلك 

 (.FINALEP(: تركيبة رأسمال الشركة المالية الجزائرية الأوروبية للمساهمة )10.4الجدول رقم )

 نسبة الحصة في رأس المال المساهمين

  40 الوكالة الفرنسية للتنمية

  20 الجزائري  القرض الشعبي

  40 بنك التنمية المحلية

  100 المجموع

 (Finalep, 2024) من إعداد الطالبة بالاعتماد علىالمصدر: 
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دخول البنك الأوروبي للاستثمار  شركة فينالب، و هذا بعد  رأس مالو ارتفع مرة أخرى 

 . 28.74 إلىنسبة مساهمة الوكالة الفرنسية للتنمية بذلك لتنخفض ، 11,26بنسبة 

 بمبلغ إجماليمساهمة  12حوالي  شركة فينالب عدد مساهماتقدر  2002سنة  في نهاية

ترفع  و هذا ما جعلها ،دينار جزائري  20.000.000 بقيمة اأرباح محققة بذلك دج،254.000.000

 ف مجهوداتيكثقوم بعد ذلك بت، لتدج 270.302.000لتصبح قيمة الأصول الصافية للشركة 

 الشركة المالية الجزائرية للمساهمة ويقدر رأسمال  ،رأس مال النموبتمويل ال الشركة من أجل

Finalep دينار جزائري  3.200.000.000حاليا ب. 

 :بتمويلها نذكر ما يلي Finalepالتي قامت  شركاتمن بين الو  

 (؛بيةو ور أجزائرية ) SOMEDIAL دوية و الأجهزة الطبيةالأ شركة  -

 (؛فرنسيةائرية جز ) ETSصناعة الأجهزة الالكترونية ة شرك -

 ؛METALشركة تحويل المعادن  -

 ؛SOYAMINشركة إنتاج الحليب و مشتقاته و المشروبات الغازية   -

 . CEMI شركة صناعة المركبات الصناعية الغذائية -

 فيما يلي: Finalep الشركة المالية الجزائرية للمساهمة و تتمثل المهام الرئيسة التي تقوم بها  

(Finalep, 2024) 

 ؛للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةتوفير التمويل  -

من رأس المال الاجتماعي  20و  10باعتبارها وكيل بين  و هذا المشاركة في عمليات التأطير  -

 ؛المؤسسةحسب حجم و حاجة 

 ؛مؤسسات صغيرة و متوسطة خاضعة للقانون الجزائري خلق تقديم المساعدة ل  -

 من خلال دعم مختلف القطاعات.عجلة النمو الاقتصادي  تحريك -

 نجد ما يلي:Finalep الشركة المالية الجزائرية للمساهمة فيها  و من بين القطاعات التي تنشط

(Finalep, 2024) 

 ؛قطاع الصناعة -

 ؛الاستغلال و التحويل قطاع  -

 ؛الانتاج قطاع  -

 و تطوير مشاريع الشبكة الهيكلية كالنقل. قطاع الاتصالات  -
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أشكال الرأسمال  عن طريق مجموعة منفي المؤسسة الممولة  Finalepشركة  ساهمت و

القيام  ؛مال التحويل رأس ؛مال التنمية رأس خاطر؛مال الم رأس: و التي تتمثل فيما يليالاستثماري، 

  خر.آملكها رأسمال استثماري يبإعادة شراء الأسهم أو حصص شركة 

من رأسمال   49 فتتمثل في نسبة Finalepشركة لمساهمة نسبة قص ى لأ أما بالنسبة

دينار مليون  150  ب و يقدرمن إجمالي موارد الصندوق الاستثماري  15و المؤسسة الممولة، 

فيقدر في كل مؤسسة  Finalepشركة تدخل أما بالنسبة للحد الأدنى ل ،جزائري لكل مؤسسة ممولة

 .ينار جزائري د ملايين 05ب 

فتتمثل في المؤسسة الممولة الشركة المالية الجزائرية للمساهمة  شروط تدخلو فيما يخص 

 (Finalep, 2024) يلي:فيما 

شركة ذات أو  لمؤسسة الممولة إما شركة ذات أسهمل القانونية ةصيغالأن تكون يجب  -

 ؛مسؤولية محدودة

 الممولة؛ المؤسسة من رأسمال  49 تتعدىالمساهمة لا  نسبة أن تكون يجب  -

 الممولة؛ المؤسسةفي تمويل نفس  من رأسمالها 15 تتعدىأن تكون نسبة المساهمة لا يجب  -

حيث يتم  ،(الطبيعة القانونية للشركة)حسب  المساهمين إبرام ميثاق الشركاء أوضرورة  -

 خاصة في العناصر التالية: مسبقاعليه التفاوض 

  المدة هذه تتراوح  و الشركة في المؤسسة الممولة هذه حيث يتم تحديد مدة مساهمة  :دةالمتعيين

 ؛سنوات 07إلى سنوات  03بين ما 

 :للخروج من  الآلية المناسبةو تحديد  الخروج شروطحول  التفاهمحيث يتم  طريقة الخروج

طرح الأسهم للاكتتاب العام أو ، رأسمال الشركة الممولة )بيع الأسهم أو الحصص الاجتماعية

 .للطرف الآخر و التنازل على الأسهم أو الحصص الاجتماعيةأالخاص...الخ( 

 أنه حماية حقوق المستثمر خاصة و  تنظيم العلاقات و من أجل  مجموعة من البنود تحديد

 .مساهمين المؤسسينللللشركاء أو سواء ضمان حق الشفعة كذا و  نسبة الأقلية،صاحب 

ي فالتي تعتمدها شركة فينالب فتتمثل المشاريع الاستثمارية  ختيار معايير ا و فيما يخص

 :المعايير التالية
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هذه الأخيرة  رتقد، حيث و المالية الاقتصاديةللمردودية الاستثماري إمكانية تحقيق المشروع  -

و في تحصيل أرباح مرضية  الذي يتميز بالجودة العالية و الذي يضمن انطلاقا من مخطط الأعمال

 مدة قصيرة؛

ضمان و الجدوى الاقتصادية و التقنية،  خاصةطبيعة المشروع الدقيقة و التفصيلية لدراسة ال -

 ؛وجود السوق 

 التي يتمتع بها صاحب المشروع؛ ية و الكفاءات الإداريةالتقن مختلف المهارات -

 عمل؛ناصب اللمالمشروع خلق  نتج عن هذاأن ي -

التنمية أو  على التنمية الاجتماعية ه سواءانعكاسكذا مدى أهمية المشروع و ما تقدير  -

 ؛الاقتصادية

 ة.على البيئالاستثماري المشروع  يحافظ هذاأن  -

الناشطة في  لاستثماري و المخاطرالمالية لشركات رأس المال اوكلت وزارة أ 2006سنة و في 

، سنوات قابلة للتجديدخمسة في شكل تفويض لصناديق الاستثمار مختلف تسيير  مةمهالجزائر 

، و تتمثل هذه 2006جوان  24المؤرخ يوم  11-06القانون  بموجبحساب الخزينة العمومية وهذا ل

 الشركات فيما يلي:

 ؛صناديق استثمارية 10تسيير : Finalepشركة  -

 ؛صندوق استثماري  12 تسيير: الجزائرية للاستثمار شركة -

 ؛صناديق استثمارية 10 تسيير: نسو شركة سوفين -

 ؛صناديق استثمارية 08 تسيير: البنك الوطني الجزائري  -

 .صناديق استثمارية 08 تسيير: البنك الخارجي الجزائري  -

بموجب ، و ذلك 2009في سنة الولائية  يةالاستثمار  صناديقختلف الو تم التأسيس الفعلي لم

المساهمة في رأسمال ، موكلين بمهمة 2009سنة الخاص بمن القانون المالية التكميلي  100المادة 

 .ات الصغيرة و المتوسطةالمؤسسمختلف 

ولايات  10 على مستوى موزعة صناديق استثمارية  10بتسيير  Finalep شركة تقوم و 

 .مليار دينار جزائري  01قيمة صندوق استثماري ولائي بقدر الموارد المالية لكل ت حيث مختلفة،

على صناديق الاستثمار  Finalepشركة مساهمات مختلف توزيع  وضحو الجدول التالي ي

 :المختلفةالولائية 
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 .لها ية الولائية التابعةصناديق الاستثمار مختلف العلى  Finalepتوزيع مساهمات شركة  :(11.4)الجدول 

 ولايةال
عدد المؤسسات 

 من طرفها الممولة
 فيها تاريخ المساهمة ةالمؤسساسم 

 BATLUXE Sarl - 08 /06 /2017 01 بومرداس

 Cultmare - 26  /12 /2016 01 تيبازة

 02 تيزي وزو
NET STATION Spa 

CSD LA DENT BLANCHE 

- /05 /2018 

- /02 /2018 

 MIDOU EXPO SARL - 23 /07 /2018 01 مستغانم

 09 سطيف

Fitpackinvest 

Bipack 

Sonaltrap 

VITAL TECHNOLOGY 

TIZI CUT 

Coriandz 

Mak_shoes 

SARL ADAM BITES 

Literie BFS 

- /11 /2018 

- / 

- 09 /10 /2013 

- 15 /05 /2016 

- 06 /11 /2016 

- 28 /11 /2016 

- 02 /04 /2018 

- 21 /12 /2017 

- 09 /09 /2019 

 03 البيض

SARL EL BARAKA LIL HALIB 

Sel Production 

Hotel Sofiane 

- 20 /08 /2017 

- 08 /05 /2018 

- 27 /07 /2016 

 03 سكيكدة

parc aquatique libErtan 

Hotel Rania land 

Clinique El-Rachid 

- 10 /11 /2018 

- 14 /11 /2018 

- 26 /06 /2019 

 03 سيدي بلعباس

TABET PHARM 

Raza Shoes 

Ouest Equipement 

- 19 /05 /2016 

- 13 /01 /2021 

- 21 /08 /2017 

 05 عين تيموشنت

CTM Sarl 

RAN HBM SARL 

SOFAVIC SARL 

PROFIFER PLUS ALGERIE 

- 02 /05 /2017 

- 06 /07 /2017 

- 22 /10 /2017 
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LES TROIS FRERES SARL - 14 /01 /2018 

- 08 /05 /2018 

 02 أدرار
MOHAMMED RASSIIM 

STE DAYFEL SARL 

- 01 /06 /2017 

-   15  /09 /2021 

 (Finalep, 2024) الموقع الرسمي للشركةمن إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 

المسيرة من أن جميع الصناديق الاستثمارية الولائية  السابق نلاحظانطلاقا من الجدول 

ثماري الصندوق الاستحيث يحتل القطاعات،  شتىفي و تم استغلالها  قد Finalepشركة  طرف

 صناعةمختلفة النشاط )مؤسسات صناعية  09حوالي تسعة بتمويله الصدارة  سطيفالولائي ل

 و أ أحادي الطبقةسواء بلاط ال صناعة البلاستيك، صناعة، معدات الطوارئ و الانقاذ

تيموشنت عين ل الولائي الصندوق الاستثماري في المرتبة الثانية كل من ، ثم يليها طبقتين...الخ(ب

 ة الولائية لكل منالاستثماري اديقالصنفي المرتبة الثالثة  ثممؤسسات صناعية،  05 خمسةبتمويله ل

ثم في المرتبة الرابعة نجد ، مؤسسات صناعية 03بتمويل ل سيدس بلعباس، بيض، السكيكدة

باقي أما في المرتبة الأخيرة نجد لأدرار بتمويله لمؤسستين صناعيتين،  الولائي الصندوق الاستثماري 

ؤسسة واحدة متمويل ب مثل مستغانم، تيبازة، بومرداس و التي تقومالصناديق الاستثمارية الولائية 

 .فقط

لاحظ أن هناك مناطق استفادت من تمويل عدة مؤسسات نأما فيما يخص مناطق التمويل 

مختلف المناطق الموجودة في ل عبر و مناطق لم تستفد من التمويل و عليه يستحسن تنويع التموي

 .الوطن

لتطور هذه  اأساسي أمراعتبر تو التي  كما يلاحظ أيضا غياب تمويل المشاريع الابتكارية

الشركات، حيث أن في الدول المتقدمة تعتمد شركات رأس المال المخاطر في تقدمها على المشاريع 

 لتكنولوجي نظرا لأهميتها الكبيرة.المبتكرة و التي تحتوي على درجة عالية من الابداع ا

من حيث  Finalep  ؤسسات الممولة من طرف شركةمختلف الم التعرف أكثر علىو من أجل 

بعض بإجراء ترجمة ل، قمنا الولاية التابعة لهاالتوزيع القطاعي، ، مرحلة التمويل حجم المؤسسة،

خلال فترة Finalep  شركةمن طرف  المؤسسات الممولة عينة منالمعطيات المتحصل عليها حول 

 :الآتيجدول و المتمثلة في ال ،2013-2021
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 .Finalepالشركة المالية الجزائرية للمساهمة  مساهماتعينة من محفظة : (11.4)رقم الجدول 

 الولاية قطاع النشاط مرحلة التمويل حجم المؤسسة المؤسسة

 تيبازة تربية الرخويات مرحلة التطوير متوسطة 1

 سطيف تصنيع وطباعة العبوات المرنة مرحلة التطوير متوسطة 2

 سطيف تصنيع و طبع عبوات الكرتون  مرحلة التطوير متوسطة 3

 سطيف صناعة البلاستيك مرحلة التطوير متوسطة 4

 مرحلة التطوير متوسطة 5
صناعة معدات الطوارئ و 

 الانقاذ
 سطيف

أحادي الطبقة صناعة للبلاط  مرحلة التطوير متوسطة 6

 وطبقتين
 سطيف

 مرحلة التطوير متوسطة 7
صناعة الكوريان والعناصر 

 الزخرفية
 سطيف

 سكيكدة ملاهي مائية مرحلة الإنشاء متوسطة 8

 سكيكدة صناعة الفندقة مرحلة الإنشاء متوسطة 9

 سكيكدة عيادة طبية جراحية مرحلة الإنشاء متوسطة 10

 البيض الحليب و الألبان إنتاج مرحلة التطوير متوسطة 11

 البيض تكرير الملح مرحلة الإنشاء متوسطة 12

 البيض الفندقة مرحلة الإنشاء متوسطة 13

 سيدي بلعباس صناعة الأدوية مرحلة الإنشاء متوسطة 14

 سيدي بلعباس صناعة الأحذية مرحلة الإنشاء متوسطة 15

 سيدي بلعباس الحراريةصناعة المبادلات  مرحلة التطوير متوسطة 16

 مرحلة الإنشاء متوسطة 17

تعبئة وتجهيز البطاطس و 

البصل، المخصصة للسوق 

 .الوطني والدولي

 مستغانم



الفصل الربع: دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر و دورها في تمويل 
 المؤسسات الناشئة.

 

229 
 

 عين تيموشنت صناعة الدواجن مرحلة الإنشاء متوسطة 18

 تيزي وزو مؤسسة التدريب المهني مرحلة التطوير متوسطة 19

 أدرار غرف التبريد مرحلة التطوير متوسطة 20

 الجلفة زيوت التشحيم مرحلة التطوير متوسطة 21

 (Finalep, 2024) الموقع الرسمي للشركةمن إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 

 شركةالمحفظة الاستثمارية ل و الذي يوضح عينة من (11.4)رقم انطلاقا من الجدول 

Finalep ،كما نلاحظ  الحجم، متوسطةالممولة من طرفها هي مؤسسات لمؤسسات ا جلأن  نلاحظ

 الصغيرة.لمؤسسات ل أيضا غياب دعمها

فهي   في المؤسسة الممولة، الجزائرية للمساهمةشركة المالية الة تدخل أما بالنسبة لاستراتيجي

مرحلة أو مرحلة الإنشاء من خلال تمويل المؤسسات إما في  تنويع تشكيلة تمويلاتهاتعمل على 

، و التي قد تساهم الصغيرة و المتوسطة مؤسساتلا يدل على دعمها الكبير لو هذا م التطوير

لى أن لهذه الشركة معارف تقنية بدورها في تحريك عجلة النمو الاقتصادي، كما يدل أيضا ع

خطر المعنوي )الخبرة كافية تساعدها في تسيير مخاطر كثيرة كمخاطر عدم تماثل المعلومات و 

، مرحلة التحويل...الخ، في مرحلة ما قبل الإنشاء غياب تدخلهالاحظ ، في حين نوالاختيار المعاكس(

 أيضا يكون رأسمالها كبير و في الغالب هي مشاريع كبيرة  التي قامت بتمويلهاالمشاريع معظم كما أن 

 .  الفنادق السياحية...الخ، الملاهي المائيةمثل 

معظم شركة تقوم بالاستثمار في هذه الأن أما بالنسبة للقطاعات التي تتدخل فيها، فنلاحظ 

النسبة ، إلا أن ...الخةقطاع السياح، قطاع الصحة قطاع الصناعة، ،قطاع الخدماتالقطاعات ك

لصناعات اتشجيع سعيها لعلى إن دل على ش يء يدل قطاع الصناعة و توجه لكبيرة من التمويل ال

لمشاريع امختلف افتقار  و كذلك غياب النشاط التجاري أيضا  كما لوحظ ،المجالات شتىالمحلية في 

الأمر عدم استعمالها للتكنولوجيا كثيرا كذا الابداعي و و  الابتكاري  للجانبمن طرف الشركة الممولة 

 .الذي يجعلها تنموا ببطء

إلا أنه ، جميعها هافقد تم استغلالللشركة التابعة الولائية أما بالنسبة للصناديق الاستثمارية 

 ولايات في حين نجد أن هناكؤسسات العديد من الممن تمويل  استفادت يلاحظ أن هناك ولايات

، و بالتالي على مستواهاالولائية لغياب الصناديق الاستثمارية  راجع لم تستفد من التمويل و هذا
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لذا ، ية الولائيةصناديق الاستثمار العلى  ختلف المؤسساتلمتعتمد في تمويلها  Finalep ةشركفإن 

 زيادة و ترقية صناديق الاستثمار عبر مختلف ربوع الوطن . يستحسن

من سنة  Finalep تطور محفظة الشركة المالية الجزائرية للمساهمةو الشكل التالي يمثل 

 .2023إلى غاية سنة  2015

 .2023 - 2015خلال الفترة   Finalep المالية الجزائرية للمساهمةشركة ال: تطور محفظة (10.4)الشكل 

 
 .(Finalep, 2024)المصدر: 

إلى  2015من سنة  Finalep شركة محفظة مساهمات من الشكل الموجود أعلاه نلاحظ تطور 

سواء بالنسبة للتمويل عن طريق الصناديق الاستثمارية أو عن طريق الأموال  2021غاية سنة 

 2015بعدما كان في سنة مليار دج  51قدر مقدار المساهمات ب  2023الخاصة، حيث في سنة 

إنعاش و  اتؤسسالم العديد منفي تمويل  تها الكبيرةمساهم، و هذا ما يدل على مليار دج 09حوالي 

 .الماليةها واردم

، Finalepشركة محفظة و الذي يوضح خصائص  أسفله (11.4)انطلاقا من الجدول رقم  و 

محفظة شركة فينالب قد دخلت مرحلة الاستغلال، و ما ساهمات م٪ من 55 ما يقارب نلاحظ أنه

من مساهمات المحفظة في مرحلة الدخول للاستغلال، حيث تقوم الشركة بالاستثمار ٪ 29يقارب 

 ذلك:يوضح  التالي لجدول و ا، و حتى في المشاريع الاستثنائية في مختلف المجالات
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 .Finalepشركة محفظة مساهمات (: خصائص 11.4الجدول رقم )

الدخول في مرحلة  قيدمؤسسات 

 الاستغلال

الاستثمارية الصناديق 

 الولائية

 تم دخولها فيمؤسسات 

 مرحلة الاستغلال

29  حفظة ممساهمات  نسبةن م

الدخول مرحلة  في Finalepشركة 

في  تم الاستثمار حيث  ،ستغلالللا 

 و كذا تمويل ،المجالات العديد من

 ستثنائية.الا شاريع البعض من الم

الصناديق الاستثمارية  جميع

 المسيرة من طرفالولائية 

تم   Finalepشركة 

 استغلالها.

55  مساهمات  نسبةن م

دخلت  Finalepشركة حفظة م

 الاستغلال.مرحلة 

 (Finalep, 2024) من إعداد الطالبة بالاعتماد على الموقع الرسمي للشركةالمصدر: 

خلال الفترة ما بين  Finalepشركة رقم أعمال يوضح مختلف مراحل تطور  تيو الشكل الآ

 .2023إلى غاية  2015

 .2023-2015خلال الفترة  Finalep: تطور رقم أعمال شركة (11.4)رقم الشكل 

 
 .(Finalep, 2024) بالاعتماد على  الموقع الرسمي للشركة من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

       خلال الفترة  Finalepشركة طور رقم أعمال نلاحظ ت (11.4)رقم من خلال الشكل 

دج ليرتفع و يصبح في سنة   20 000 000قدر رقم الأعمال ب 2015حيث في سنة  2015-2023

، إلا أن هذه الفترة شهدت تذبذبات في مستوى رقم الأعمال، حيث دج 150 000 000بقيمة  2023

فاع في ، ليعود للارت2017ارتفع رقم الأعمال، ثم انخفض في سنة  2016و 2015في السنتين 

و  2020أما في السنتين المتتاليتين دج،  80 000 000ليصل إلى  2019و  2018السنتين المتتاليتين 

في رقم دج، و يفسر هذا التراجع  60 000 000حوالي  فقد شهد  رقم الأعمال تراجعا ليصبح 2021
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 نشاط الكثير من عراجت ككل، والتي أدت إلىالتي عاشها العالم كورونا و بالأزمة الصحية الأعمال 

 المؤسسات.

من للارتفاع  Finalepشركة  رقم أعمال نلاحظ عودة 2023و  2022أما في السنتين المتتاليتين 

 .دج 150 000 000قارب جديد لي

للبحث بشكل كفئ ارتأينا تستثمر مواردها المالية هذه الشركة  من أجل معرفة إن كانت و 

ها و ذلك خلال فترة عشر سنوات، و هي المحققة من طرف الصافيةنتيجة عن التطور التاريخي لل

 ممثلة كالتالي:

شركة المالية الجزائرية المحققة من طرف الالصافية : التطور التاريخي للنتيجة (12.4)رقم الشكل 

 .2023-2013خلال الفترة  للمساهمة

 
 .(Finalep, 2024) الموقع الرسمي للشركة بالاعتماد على من إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر:

 Finalepالجزائرية للمساهمة الشركة المالية أن  (12.4رقم ) نلاحظ من خلال الشكل السابق

بدأت الشركة  2016سنة  حيث انطلاقا من، 2015-2013خلال الفترة  سالبة يجةتحقق نت كانت

 راجع هذاو  دج 50 000 000إلى 2019لتصل في سنة  في تحقيق نتيجة عامة موجبة و متزايدة

ببيع  كما قامتدينار جزائري،  1 200 000 000حوالي رأسمالها ليصبح  و كذارتفاع حجم أعمالها لا 

ما في ، أشركات ناشطةلمجموعة من الحصص على ستحواذ حصصها في بعض المؤسسات و كذا الا 

 لتنخفض إلىتراجع في نتيجة الدورة  Finalepشهدت شركة  2021و  2020السنتين المتتاليتين 

و في السنوات ونا التي أثرت على الاقتصاد سلبا، و هذا راجع لأزمة الكور  دج 22 000 000 مستوى 

 .طفيفلكن بشكل و ارتفعت النتيجة الصافية مرة أخرى  2023و  2022التي تلت الأزمة أي سنتي 
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 :ASICOM)الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار ) 2

، تم انشاء 2004بموجب اتفاقية موقعة بين الجزائر والمملكة العربية السعودية في سنة 

يقدر بثمانية مليارات دينار مختلط الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار "أسيكوم"، برأس مال 

بالتساوي بين الدولتين، بحيث تم اقتسام رأس المال المكتتب دج( مقسم  8.000.000.000جزائري )

مناصفة بين الحكومتين على أن يتم دفع النصف عند التأسيس، و قامت بمباشرة نشاطها في 

، حيث تعتبر رائدة في إقامة الشركات بين القطاع الخاص و القطاع الحكومي، و مع 2008جوان 

 (Asicom, 2018) .شئةذلك فهي لا تقوم بتمويل المؤسسات النا

و حسب التصريحات المقدمة من طرف أحد إطارات شركة الجزائرية السعودية للاستثمار 

يتم تسييرها من قبل مجلس إدارة مكون من ستة أعضاء، كل مساهم )دولة(  إدارة الشركة فإن

المجلس فهو عضو من جنسية سعودية أما بالنسبة للإدارة يمثله ثلاثة أعضاء، و بالنسبة لرئيس 

التنفيذية يشرف عليها مدير عام من جنسية جزائرية، و يعقد مجلس الإدارة اجتماعا دوريا كل 

و تعتبر هذه   ،ستثماريةثلاثة أشهر على الأقل ليتخذ فيه جميع القرارات التي تخص العمليات الا 

 في رأس المال المخاطر بالجزائر.الشركة أول مؤسسة حكومية متخصصة 

تمويل الاستثمارات في شتى المجالات و في  لجزائرية السعودية للاستثمار إلىو تهدف الشركة ا

 مختلف القطاعات سواء عن طريق:

 ؛ديد أو شراء حصص في مؤسسات قائمةالمساهمة في رأسمال المشروع الاستثماري الج -

 ت فيها الشركة عن طريق حساب المساهمين.تمويل المشاريع الاستثمارية التي ساهم -

شركة مة في رأس المال التي تساهم به يوضح لنا أن مبلغ المساه ( أدناه12.4)رقم و الجدول 

مليار دج على الأقص ى، أما بالنسبة للقروض الممنوحة فتمنح على الأكثر  03 و الذي يبلغ "أسيكوم"

 مليار دينار جزائري. 26مليار دج، و يقدر إجمالي الاستثمار الذي تم منحه من طرف الشركة ب  03

 :بعض المؤشرات المالية الخاصة بالشركة الجزائرية السعودية للاستثمار.(12.4)جدول رقم 

 بلغ )مليار دج(الم نشاط الشركة

 03 المساهمة في رأس المال

 03 القروض الممنوحة

 26 الاستثمار الاجمالي

  "أسيكوم"شركة من  من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المتحصل عليها المصدر:



الفصل الربع: دراسة حالة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر و دورها في تمويل 
 المؤسسات الناشئة.

 

234 
 

 الآتي:(13.4)الجدول رقم فتتمثل في   "أسيكوم"شركة أما بالنسبة لمحفظة مساهمات 

 الشركة الجزائرية السعودية للاستثمار.: محفظة مساهمة (13.4)الجدول رقم 

 المشروع وضعية الولاية نوع النشاط اسم المشروع

 بدأ نشاطها الجزائر العاصمة مركز تجاري  "City Centerأوسيانوا سانتر "

 بدأ نشاطها الجزائر العاصمة استغلال المساحات التجارية "Carrefourهايبر توزيع الجزائر "

 بدأ نشاطها خنشلة إنتاج الطوب الأحمر مؤسسة " المواد الحمراء أوراس"

 بدأ نشاطها الجزائر العاصمة تشكيل الحديد الموجه للبناء 'ATAشركة أرمتور تكنيك ألجيري "

 بدأ نشاطها الجزائر العاصمة أشغال البناء " MST BATشركة " 

 بدأ نشاطها سكيكدة قرية سياحية روسيكا بارك

 بدأ نشاطها الجزائر العاصمة Leasingالإيجار المالي  شركة " الجزائر إيجار "

 بدأ نشاطها بجاية فندق (Saldae Hotelفندق صالداي )

 طور التنفيذ سكيكدة إقامة سياحية (Rusica Parkروسيكا بارك )

"City Mall"  طور التنفيذ قسنطينة مركز التجاري 

 تم التنازل عليها العاصمة الجزائر  موجهة للمكاتب مباني

 تم التنازل عليها الجزائر العاصمة مجال الطباعة "Roto Algerieشركة " 

الشركة الجزائرية السعودية من  من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات المتحصل عليها المصدر:

 .للاستثمار

تنشط في  السعودية للاستثمار الشركة الجزائرية نلاحظ أن  (13.4)رقم من خلال الجدول 

قطاع السياحة أكثر من باقي القطاعات، في حين نلاحظ غياب بعض القطاعات مثل قطاع الفلاحة، 

التكنولوجيا..الخ، أما بالنسبة للولايات التي تستثمر فيها فنلاحظ أنها تستثمر في ولاية الجزائر 

 م تستثمر فيها بعد.العاصمة أكثر من باقي الولايات، كما أنه يوجد ولايات ل

و فيما يخص وضعية المشاريع فهي تختلف حسب المرحلة الحالية للمشروع فهناك من هي 

قيد الإنشاء، و أخرى قد بدأ نشاطها، كما هنالك مشاريع قد تم التنازل عليها مثل الاستثمار في 

 ."Roto Algerieشركة " 
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و في آخر  هذا المبحث، و انطلاقا من دراسة شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر 

بغرض التعرف على أيٌ منها تساهم في تمويل المؤسسات الناشئة، لاحظنا أنه و لا شركة  من 

 الشركات المدروسة تقوم بتمويل هذا النوع من المؤسسات. 

المؤسسات الناشئة و الذي تم ذكره في الجدول  أما فيما يخص الصندوق الجزائري لتمويل

(، و باعتباره الشركة الوحيدة التي تمول هذه المؤسسات برأس المال المخاطر  فقد ارتأينا 1.4رقم )

 التطرق إليه بش يء من التفصيل في المبحث الثالث.

 (.Algerian Startup Fundالمبحث الثالث: الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة )

تلعب شركات رأس المال المخاطر في العالم دورا هاما في تمويل المؤسسات الناشئة و تطويرها، 

 هاغياب تمويلمن خلال دراسة مختلف الشركات الناشطة في الجزائر إلا أنه في الجزائر لاحظنا 

ا من الللمؤسسات الناشئة، 
ً
دعم المؤسسات الناشئة باعتبارها  الجزائرية لأهمية حكومةوإدراك

هو الصندوق  هذه المؤسسات ألا عملت على تخصيص صندوق خاص بتمويل نسيج حيوي 

 الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة.

 لتمويل المؤسسات الناشئة. جزائري للصندوق العام القديم الت المطلب الأول:

في تشجيع الاقتصاد القائم على  عد هذا الصندوق أحد الركائز الأساسية لسياسة الدولةيُ 

، الناشئة ؤسساتتقنية تتلاءم مع خصوصية الم مرافقةكذا  المعرفة، من خلال توفير تمويل مرن و 

يسعى إلى خلق بيئة أعمال محفزة، تدعم التجارب الإبداعية وتقلل من العراقيل التي تواجه  إذ أنه

تم تخصيص هذا المطلب  و انطلاقا من ذلك ،راحل الأولى من تطوير مشاريعهمرواد الأعمال في الم

 .  من حيث نشأته، مزاياه و كذا تطور نشاطههذا الصندوق خاصة للتعرف على 

 : لتمويل المؤسسات الناشئة التعريف بالصندوق الجزائري  .1

 ، (SPA)مؤسسة عمومية لرأس المال المخاطر، تأخذ شكل شركة مساهمة  عبارة عن هي

تعمل على تمويل المؤسسات التي تحمل  ،SPA ALGERIAN START UP FUND اسمها التجاري هو

لتطوير النظام البيئي هذا الصندوق يسعى حيث أو "مشروع مبتكر"، علامة "مؤسسة ناشئة" 

 .(Algerian Startup Fund, 2021)لريادة الأعمال والابتكار 

المؤتمر الوطني الأول في  2020في سنة  هذا الصندوق  انطلاقتم الإعلان الرسمي عن 

كآلية عمومية  زائري جينار مليار د 1,2برأسمال قدره  ،""ألجيريا ديسرابت الناشئة للمؤسسات

 :هذا الصندوق ، و الجدول التالي يبين مختلف المعلومات حول لتمويل الشباب أصحاب المشاريع

https://algeriadisrupt.com/
https://algeriadisrupt.com/
https://algeriadisrupt.com/
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 الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة.(: معلومات حول 441.الجدول رقم )

 01/10/2020 تاريخ بداية النشاط

 SPA ALGERIAN START UP FUND الاسم التجاري 

 جزائرية الجنسية

 شركة الأسهم الشكل القانوني

 قطاع عام القانونيالنظام 

 -الجزائر-شارع محمد الخامس 46 العنوان

 إيجار خاص طبيعة المحل

 الجزائر الوسطى/الجزائر البلدية / الولاية

 دج 2 400 000 000,00 حاليالراس المال 

 شركة الرأسمال الاستثماري )نشاط منظم( النشاط الممارس

 .المعلومات المستخرجة من المركز الوطني للسجل التجاري من إعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر:

يحدّد خاص تم تأسيس الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة لإنشاء إطار قانوني و 

معايير تأهيلها و لتعزيز الاقتصاد الجزائري من خلال تطوير قطاع المؤسسات الناشئة و تسهيل 

 .راءات حصولها على التمويلمختلف إج

 و هي يعد هذا الصندوق ثمرة تعاون بين وزارة المؤسسات الناشئة و ستة بنوك عموميةو  

 (ministerecommunication.gov.dz): كالآتي

 (.BNAالبنك الوطني الجزائري )  -

 (.CPAالبنك الشعبي الجزائري )  -

 (.BDLالبنك المحلي للتنمية )  -

 (.BEAالبنك الخارجي الجزائري )  -

 البنك الزراعي والتنمية الريفية. -

 الصندوق الجزائري للادخار و التقاعد.  -
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ط للمؤسسات الناشئة في الجزائر حيث يعتبر أول صندوق رأس المال المخاطر مخصص فق

أحد الركائز الأساسية لتطوير نظام بيئي يتماش ى مع انشاء و تطوير المؤسسات الناشئة التي لها و 

 (Algerian Startup Fund, 2021)القدرة لتحصيل قيمة مضافة فعلية للاقتصاد الجزائري. 

، تم إنشاء حساب 2020لمالية لسنة التابع لقانون ا 14-19من القانون  131و حسب المادة 

معنون ب" صندوق دعم و تطوير  302-150تخصيص خاص بهذا الصندوق في الخزينة تحت رقم 

المنظومة الاقتصادية للمؤسسات الناشئة، حيث يقيد في هذا الحساب في باب الايرادات: إعانات 

ات الأخرى، أما في باب النفقات الدولة، الناتج عن الرسوم الغير جبائية، مخلف الموارد و المساهم

تقيد: تمويل التكوين، وضع نسب تحفيزية للقروض البنكية، ضمان تمويل القروض البنكية لفائدة 

 المؤسسات الناشئة، احتضان المؤسسات الناشئة.

 لتمويل المؤسسات الناشئة من مديريتين:الصندوق الجزائري و يتكون 

و هي المديرية الأولى التي تقوم باستقبال  (:La Direction de participationsمديرية المساهمة ) -

 أصحاب المؤسسات الناشئة و المشاريع المبتكرة.

 (. La Direction du Suivi de participationsمديرية متابعة المساهمة ) -

 :لتمويللمزايا الصندوق الجزائري  .2

 Agence Algérienne de)و من مزايا الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة نجد: 

promotion de l'investissement, 2023) 

 ؛ونة في معالجة الملفات و التمويلالاستجابة و المر  -

مشاريعهم و جعلها تزويد أصحاب المشاريع المبتكرة و المؤسسات الناشئة بالتمويل اللازم لتطوير  -

 ؛على أرض الواقع

طوال المدة المتفق  توفير الدعم الاستراتيجي و التقني للمؤسسات الناشئة و المشاريع المبتكرة -

 ؛عليها

 ؛مشاريعهم منح أصحاب المؤسسات الناشئة الطاقة و الوقت الضروري لتحقيق -

 ؛دهاحتقديم المرافقة الكاملة طوال المدة المتفق عليها حتى تصبح المؤسسة قادرة على السير لو  -

 لمؤسسة الناشئة خاصة في ظل غياب الخبرة اللازمة في مجال المقاولاتية و الشراكة .اتوجيه  -

عالية المخاطر مشاريع ناشئة التحمل المالي لكافة المخاطر، حيث يقوم الصندوق بتمويل قدرة  -

 والتي لا يقبل تمويلها إلا عدد قليل من الشركات.
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 توفير فرص متساوية لجميع المؤسسات الناشئة في الجزائر. -

البلدان  في ايمكن أن تتحصل عليه نظيراته ذيتقديم الدعم للمؤسسات الناشئة الجزائرية و ال -

 المتقدمة.

 :شئةلتمويل المؤسسات الناتطور نشاط الصندوق الجزائري  .3

 70أكثر من  رأس مالفي  الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة كبداية أولى استثمر

مليار دج  1,2مؤسسة، بينما  تجاوز حجم الاستثمارات لفائدة الـمؤسسات الناشئة أكثر من 

(Services du Premier Ministre, 2022). 

خصصت اغلفة مالية لحاملي المشاريع  2021إلى غاية بداية سنة و منذ إنشاء هذا الصندوق 

ر دينار من مليا 58من جمع ما قيمته   2023سنة تمكن في كما مليون دج،  510المبتكرة قدرت ب

على المؤسسات الناشئة إذ ستزيد استثمارات ، و هذا ما ينعكس بالإيجاب الصناديق الاستثمارية

حصل على تالصندوق في هذه المؤسسات بشكل معتبر، مع العلم أن المشروع الناش ئ الواحد ي

 (Abd Moumen, 2023) .جزائري  مليون دينار  150ملايين و  5استثمار يتراوح بين 

ملف  139مشروع مؤسسة ناشئة، حيث تم معالجة  350تم استلام  2024و إلى غاية سنة 

 Algerian Startup) ولاية 22تمويلي و هو في طور التجسيد على أرض الواقع و ذلك على مستوى 

Fund, 2021) مشروع 23، أما بالنسبة للمشاريع المبتكرة المجسدة على أرض الواقع فتتمثل في 

(gloriousalgeria, 2024):و الشكل التالي يوضح ذلك ، 

 .الناشئة : المشاريع المستلمة و المعالجة من طرف الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات(13.4)الشكل 

 
 .ذكره ة بالاعتماد على ما سبقطالبعداد الإمن  المصدر:

 عدد المشاريع التي تم معالجتها عدد المشاريع المستلمة
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 لتمويل المؤسسات الناشئة نجد:  جزائري للصندوق المن الأرقام المهمة و 

 ؛لجنة 11عدد لجان الاستثمار:  -

 اتفاقية. 71عدد الالتزامات الاستثمارية:   -

مويل من بداية نشأتها إلى غاية و الشكل التالي يمثل تطور رأس مال الصندوق الجزائري للت

 :2024سنة 

 خلال الفترة  لتمويل المؤسسات الناشئةتطور رأس مال الصندوق الجزائري : (14.4)الشكل 

 (2020- 2024). 

 
 الصندوق الجزائري لتمويل من  من إعداد الطالبة بناء على المعطيات المتحصل عليها المصدر :

 .المؤسسات الناشئة

نلاحظ ارتفاع رأس مال الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة في  (13.4)من خلال الشكل 

 بمقدار مرتين و هذا ما سوف يؤثر بالإيجاب على تطور و نمو هذه المؤسسات. 2024سنة 

 الصندوق الجزائري للتمويل.المطلب الثاني: حيثيات تقديم التمويل من طرف 

 :للتمويل الحصول على التمويل من طرف الصندوق الجزائري شروط  .1

الناشئة يجب توفر للحصول على التمويل من طرف الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات 

 مجموعة من الشروط في المؤسسة الطالبة للتمويل، و هي كالتالي:

  ؛الناشئة قبول المستثمر للدولة كشريك في المؤسسة -

و من بين الشروط اللازمة ، علامة "مؤسسة ناشئة"كون حاملة لن تيجب على المؤسسة الطالبة أ -

 نذكر ما يلي: للحصول على علامة "مؤسسة ناشئة"
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 بمنح هذه  لجنة الوطنية المكلفةل تقديم نسخة من السجل التجاري و بطاقة التعريف الجبائية

، 2022)زرواق، ، إلا أنه ليس ضروري أن تكون جميع المؤسسات الناشئة ذات طابع تجاري. العلامة

 (980صفحة 

  و هذا ما يؤدي لاستبعاد للجنة الوطنية، تسليم نسخة من القانون الأساس ي للمؤسسة

الأشخاص الطبيعيين من تأسيس المؤسسات الناشئة، و بالتالي يعتبر كعقبة من عقبات تأسيس 

 (494، صفحة 2023)لرقط،  المؤسسات الناشئة.

 خطوات الحصول على التمويل من طرف الصندوق الجزائري للتمويل: .2

على المؤسسة الناشئة  لحصول على الدعم من طرف الصندوق الجزائري للتمويل يستلزمو 

و ذلك حسب التصريحات المتحصل عليها بعد إجراء المقابلة مع  خطواتمجموعة من ال أن تمر على

 كالتالي:و هي الصندوق الجزائري للتمويل، مسؤولة من 

مويل من طرف الصندوق الجزائري للحصول على التالحصول على علامة "مؤسسة ناشئة":  -

لتمويل المؤسسات الناشئة يجب أولا  الحصول على علامة "مؤسسة ناشئة" أو علامة "مشروع 

 مبتكر"، حيث تمنح من طرف اللجنة الوطنية التابعة لوزارة اقتصاد المعرفة و المؤسسات الناشئة.

(Moumni, 2024)  

حيث يجب التقدم تقديم طلب التمويل لدى الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة:  -

)دليل  :يتضمن الوثائق التاليةبملف كامل  رفقايكون مو بطلب التمويل للصندوق الجزائري 

 (2022المشاركة للصندوق الوطني لتمويل المؤسسات الناشئة، 

 للمشروع المبتكر:بالنسبة 

 ؛يجب أن يكون مكتوب، مختوم و موقعطلب التمويل و الذي  -

 ؛خطة عمل للمشروع -

 ؛لامة مشروع مبتكر أو مؤسسة ناشئةمسح ضوئي لع -

 ؛العرض التقديمي -

 ؛حصل عليهاتالشهادات المالسيرة الذاتية للمؤسسين و كذا  -

 ؛ئقدقا 03الذي يجب أن لا يتجاوز  فيديو تمثيلي خاص بالمشروع و  -

 ؛ل للوظائف التي تم شغلها إن وجدتشهادات العم -

 براءات الاختراع إن وجدت. -
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 و بالنسبة للمؤسسات الناشئة يجب إضافة:

 ؛الحالة القانونية المحدثة -

 ؛السجل التجاري  -

 ؛عقد الإيجار -

 ؛(، كشوف الرواتبDASتفاصيل عن الموظفين، الإقرار الضريبي للرواتب ) -

 تعاونية قائمة أو غير قائمة.اتفاقيات و/أو طلبات  -

بعد استلام الصندوق لطلب التمويل تقوم مديرية المساهمة بتعيين  دراسة الملف مبدئيا: -

ت المقدمة مسؤول دراسة لمتابعة الملف و جمع المعلومات اللازمة عن المشروع و التأكد من المعلوما

  .اء سيرانهاعلى علامة "مؤسسة ناشئة" و عدم انته او كذا التأكد من حصوله

يخصص الصندوق الجزائري للتمويل ثلاثة أيام في الأسبوع لأصحاب  جتماع:للا تحديد موعد  -

المشاريع من أجل عرض مشاريعهم،  حيث يتم الاتصال بصاحب المشروع و تحديد موعد معه لمدة 

 .المشروع عرضد من أجل  60د إلى  45

يقوم صاحب المشروع بتقديم العرض و شرح طريقة العمل  (: Le Pitch تقديم عرض المشروع ) -

دراسة مختلف و و كذا تحديد مختلف الأرقام المتوقعة و مناقشتها، ، مديرية المساهمةلأعضاء 

المخاطر التجارية و التنظيمية و القانونية و كذا دور العامل البشري في هذا المشروع. ليتم بعدها 

مستعينا  ايقوم صاحب المشروع بالإجابة عليهساهمة و في المقابل طرح الأسئلة من طرف مديرية الم

 .أجل إقناع الصندوق بتبني مشروعه بحجج و براهين من

بعد ف اللجنة و من طر  طلبات التمويل ملفاتم دراسة مختلف حيث يت دراسة الملفات المستلمة: -

رأيهم في و المالي للمشروع، التحليل بناء على  ذلكعدة اجتماعات يتم اختيار المشاريع الجيدة، و 

 العرض المقدم و كذا إجابات صاحب المشروع عن أسئلة أعضاء مديرية المساهمة.

حسب تصريحات نفس المسؤولة و التي  دراسة الملفات من قبل لجنة الاستثمارات الداخلية: -

 Comité) يتم تمرير ملفات المشاريع إلى لجنة أخرى تسمى "لجنة الاستثمارات"أدلت بأنه 

d’investissement لدراستها حيث تجتمع كل شهر مرة واحدة، و تتكون من ممثل للصندوق و )

عضوين من مجلس الإدارة، ليتم بعدها اجتماع لجنة تتضمن المدير العام للصندوق، مديرية 

المساهمة و مديرية متابعة المساهمة. و دراسة كافة طلبات تمويل تلك المدة، و يتم مداولة 
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ؤسسات الناشئة وإصدار القرار النهائي للمشاريع سواء بالقبول أو الرفض أو تأجيل ملف المشروع الم

 إلى غاية استوفاء جميع الشروط المطلوبة للموافقة عليه.

بالنسبة للمشاريع التي تم قبولها توجه  دراسة الملفات من قبل لجنة الاستثمارات الخارجية: -

ي تتضمن أعضاء من البنوك العمومية و هي التي تقرر القرار الأخير في للجنة الاستثمار الثانية، و الت

 قبول المشروع أو رفضه، كما تقرر أيضا مستوى التمويل الذي سوف يقدم لكل مؤسسة.

يقوم الصندوق الجزائري بإرسال رسالة لأصحاب المشاريع  مراسلة أصحاب المؤسسات الناشئة: -

 AVIS) ( أو رفض المشروعAVIS Favorableلمشروع ) عبر البريد الالكتروني تتضمن قبول ا

Défavorable). 

بعد قبول اللجنة لمشروع معين، يتم التواصل مع  توقيع ميثاق الشركاء في حالة قبول المشروع: -

و هو عقد التعاون بين الصندوق  (Le Pacte D’associésصاحب المشروع لتوقيع ميثاق الشركاء )

 ة الناشئة.الجزائري للتمويل و المؤسس

عدل اليتم ارسال ميثاق الشركاء و الوثائق اللازمة إلى كاتب  تحضير النظام الأساس ي للشركة: -

لمؤسسة الناشئة من أجل ل القانوني نظامالمتعاقد مع الصندوق الجزائري( لتعديل يكون )

 انضمام الصندوق كشريك و بالتالي تحضير النظام الأساس ي للشركة.

يقوم صاحب المؤسسة بعدما يصبح النظام الأساس ي للشركة جاهزا  التجاري:تحضير السجل  -

 .الخاص بنشاطه لسجل التجاري ا بغرض الحصول علىلسجل التجاري ل المركز الوطني توجه إلىبال

و في المقابل يقوم  (:La Convention de compte courantتحضير اتفاقية الحساب الجاري )  -

 لحساب الجاري ليتم توقيعها من طرف المؤسسة الناشئة و الصندوق الصندوق بتحضير اتفاقية ا

 .الجزائري للتمويل

 مراحل تحرير التمويل للمؤسسة الناشئة من طرف الصندوق: .3

 تمويلل و انطلاقا من التصريحات المقدمة من طرف مدير المتابعة للصندوق الجزائري 

 يقوم الصندوق  المؤسسات الناشئة فإن بعد توقيع اتفاقية الحساب الجاري من كلا الطرفين،

أي صرف جزء من المبلغ المتفق عليه  (،Déblocage des Fondsبعملية تحرير التمويل ) الجزائري 

 دفعات،ال و عدد تقديم التمويل توقيتعلى في العقد ، حيث يتم الاتفاق مسبقا الناشئة للمؤسسة

 و ذلك عندما تحتاج المؤسسة للتمويل، و يمر ذلك بمجموعة من الخطوات و هي:
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 (Demande de Décaissementيقوم مدير المؤسسة الناشئة بتقديم طلب فك التمويل ) أولا -

 .للصندوق الجزائري 

بمجموعة من المعلومات  و تقوم بملئهاؤسسة الناشئة إلى الماستمارة يقوم الصندوق بإرسال  -

 ...الخ.، احتياجات المؤسسة الفعليةالمطلوب كمبلغ الدفعة الأولى

تكاليف المرحلة و الذي يتضمن (  Canevas de Décaissementلتأتي مرحلة ملئ نموذج الصرف ) -

-Facture proتكون مبنية على توقعات صاحب المشروع و على فواتير تقديرية أولية )حيث الأولى 

forma) ،  رف إلى ثلاثة أقسام و هي كالتالينموذج الصينقسم و: 

(: يتم ملؤها بمختلف الاستثمارات التي تريد Rubrique d’investissementقسم الاستثمارات ) -

 المؤسسة اقتناؤها كالحواسيب، آلات، مكاتب...الخ.

 ج إليهمتحتا اللذين ر العاملينو مختلف أج يتضمن(: Rubrique Salaireقسم المرتبات ) -

 .consultantأجرة المحاسب، أجرة الوكيل التجاري، أجرة المستثار ك المؤسسة

(: كفاتورة الأنترنت، فاتورة الهاتف، كراء Rubrique autres chargesقسم الأعباء الأخرى ) -

 .المحل...الخ

يرسل صاحب المؤسسة الناشئة بالإضافة لنموذج الصرف ملف يحتوي: الميزانية، عقد الإيجار،  -

الانخراط في الصندوق الوطني شهادة ،  G50 وثيقة تصريح الضرائب ،تدفقات الخزينة جدول 

 في الانخراطشهادة ل بالإضافة ،( مرفقة بقائمة اسمية للأجراء ( CNASللتأمينات الاجتماعية 

 . CASNOS ءجراالصندوق الوطني للضمان الاجتماعي لغير الأ 

تحرير الدفعة الأولى اتخاذ القرار ل ة هذا الملف جيدا من أجلبدراسالجزائري يقوم الصندوق  -

بالمبلغ الذي سوف  بلاغهاللمؤسسة الناشئة لإ  مراسلة عن طريق البريد الإلكتروني، و يرسل للتمويل

 .يتم تحريره

التمويل للمرة الثانية و الثالثة يجب أولا تحقق الصندوق من الوضعية الحقيقة عند تحرير  -

نجازات الفعلية و التي كانت سابقا الإ ل تقديم المؤسسة الناشئة لمبرر للمؤسسة و ذلك من خلا

توقعات المبنية على توقعات، كما يقوم بتقديم نموذج الصرف الثاني و الذي يبنى أيضا على 

 (.Facture pro-formaقديرية أولية )فواتير ت على و 

يقوم الصندوق الجزائري للتمويل بإتاحة الفرصة لمؤسس ي المشاريع الحاملة لعلامة "مؤسسة 

ناشئة" أو "مشروع مبتكر" على الحصول على التمويل، سواء من خلال امتلاك  حصة من رأسمالها 
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سين، و تتراوح مدة التمويل ما بين و ترك باقي الحصص للمؤس 49و التي تكون في الغالب أقل من 

، و يكون التمويل مبني على إطار المقاربة الاقتصادية (gloriousalgeria, 2024) سنوات 07إلى  03

أي لا يقوم الصندوق بالمطالبة بالفوائد من المؤسسات الناشئة، بل يتعامل معهم على أساس 

، و (radioalgerie, 2023) المخاطر و بالتالي يتقاسم معهم الربح و الخسارةشريك في رأس المال 

عن باقي التمويلات بأنه  الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئةطريق يختلف التمويل عن 

، كما يمكنها أن تدخل للبورصة الجزائرية ؤسسةالمستثمر قبول الدولة كشريك داخل الم يشترط من

 مستقبلا.

 :للتمويل مختلف القطاعات التي يستثمر فيها الصندوق الجزائري  .4

قطاع من بينها:  18ينشط الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة على مستوى 

(gloriousalgeria, 2024) 

 ؛قطاع الخدمات الالكترونية 

 ؛عالم الروبوتات 

 ؛الصيدلة 

 ؛التجارة الالكترونية 

 ؛الصناعة 

 ؛الخدمات الالكترونية 

 ؛التعليم الالكتروني 

 ة؛يا التربويالتكنولوج 

 ؛الصحة الالكترونية 

 ؛البرمجيات 

 ؛الأجهزة الالكترونية و مكوناتها 

 ؛النقل و اللوجستيك 

 ؛التكنولوجيا الخضراء 

 ؛شبه الصيدلي 

 ؛البناء و الأشغال العمومية 

https://startup.dz/asf/
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 ؛التكنولوجيا المالية 

 ؛الذكاء الاصطناعي 

 ؛الرقمنة 

 .الألعاب الالكترونية و الترفيه 

 :لتمويل المؤسسات الناشئة الخدمات المقدمة من طرف الصندوق الجزائري  .5

فإنه يقدم تمويل للمؤسسات الناشئة لبحسب تصريحات مسؤولي الصندوق الجزائري 

 :منهاخدمات العديد من ال

الموارد المالية للمؤسسات الناشئة لتسريع نموها و تغطية جميع احتياجاتها و كذا الحصول  -

الخبرات  ي على المزيد من الزبائن، و الوصول لأسواق جديدة، وتعيين المزيد من الموظفين ذو 

 الجيدة...الخ.

 آليات التمويل التي تلبي توقعاتهم.في إيجاد ها يساعد  -

 تقديم الخبرة في الكثير من قطاعات النشاط. -

 .هاتقديم المشورة التنظيمية و الإدارية ل -

إلى شبكة علاقات احترافية قوية هذا الحصول على فرص و إمكانيات كبيرة للوصول لها يتيح  -

 أشخاص ناجحين في الميدان.و 

 :الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة درجات التمويل التي يمكن أن يقدمها .6

لمقابل يتحصل على حصة من يقوم الصندوق بتقديم التمويل للمؤسسة الناشئة و في ا

ترك أغلبية الحصص من أجل و هذا  49 نسبة تتجاوز  لا يجب أنتي و ال هذه المؤسسة رأسمال

تتحصل عليها المؤسسة الناشئة ، أما بالنسبة لدرجات التمويل التي يمكن أن صحاب المؤسسةلأ

فبعد موافقة لجنة الاستثمارات على المشروع تبدأ مرحلة تمويله، و تتوقف قيمة التمويل الممنوحة 

للمؤسسة الناشئة على حسب نوعية المؤسسة الناشئة، قطاع النشاط، طبيعة المشروع، 

...الخ، و هناك ثلاثة مستويات احتياجاته الفعلية التمويلية، تقييم الصندوق للمخاطر و الالتزامات

 (Moukawil, 2022) للتمويل و هي كالتالي:

 دينار جزائري. 2 000 000 -

 دينار جزائري. 5 000 000 -

 دينار جزائري. 20 000 000 -
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أما  دج، 5 000 000فبالنسبة للمؤسسات الناشئة في بدايتها تتحصل على تمويل كحد أقص ى 

دج، أما  20 000 000المؤسسات الموجودة حاليا في السوق فيمكن أن تتحصل على تمويل بقيمة 

 دينار جزائري. 150 000 000بالنسبة للمؤسسات الناضجة فتتحصل على تمويل كحد أقص ى 

(radioalgerie, 2023) 

 :للتمويل ري الصندوق الجزائمحفظة استثمارات  .7

من خلال المقابلة التي أجريت مع مسؤولي الصندوق الوطني لتمويل المؤسسات الناشئة فإن 

 : ، كما هو مبين في الجدول أدناهشملت عدة مشاريع مختلفةقد   همحفظة استثمارات

 الصندوق الجزائري لتمويل مختلف المؤسسات الناشئة.محفظة استثمارات  :(451.)الجدول رقم 

 النشاط سنة التدخل في تمويلها اسم المؤسسة الناشئة الرقم

 تطبيق لإعداد الفاتورة إلكترونيا FATOURA 2021تطبيق  01

02 OPTICHARGE 2021 الخدمات اللوجيستية 

03 Techmology 2021 تطوير حلول الأجهزة 

03 SLICKPAY 2022 تطبيق للدفع الالكتروني 

04 3SPAY 2022  الالكترونيتطبيق للدفع 

05 VOLZ 2022 حجز تذاكر الطيران 

06 Irigreen 2023 تصنيع آلات الزراعة و الإنشاءات 

07 Quareeb 2023 تصميم التطبيقات الالكترونية 

08 
Moufid Business 

Intelligence 
 التكنولوجيا المالية 2023

10 Instaclean 2023  لسياراتل متنقلغسل 

11 Galleon Shipping 2023  النقل البحري 

 .لتمويللعطيات المتحصل عليها من قبل الصندوق الجزائري الممن إعداد الطالبة بالاعتماد على المصدر: 
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المطلب الثالث: نماذج عن المؤسسات الناشئة الممولة من طرف الصندوق الجزائري لتمويل 

 المؤسسات الناشئة.

مع العديد من مؤسس ي المؤسسات الناشئة الممولة من طرف  ةقننمقابلة فردية متم إجراء 

الصندوق الجزائري للتمويل، و نظرا لعدم الحصول على جميع إجابات الأسئلة من طرف بعض 

من بة على معظم الأسئلة و بصراحة، و المؤسسين، ارتأينا لاختيار المقابلات التي تمت من خلالها الإجا

و  SlickPayلمؤسسة الناشئة ل المدير التنفيذيالمجرات مع كل من  بين هذه المقابلات نجد المقابلة

المديرة و كذا مسيرتها،  Techmologyلمؤسسة الناشئة  كذا مديرها التسويقي، المدير التنفيذي

 .InstaClean لمؤسسة الناشئةالتنفيذية ل

 الجزائري للتمويل: ناشئة ممولة من طرف الصندوق كنموذج لمؤسسة  SlickPayمؤسسة  .1

هي وسيط للدفع الالكتروني عبر المنصات الالكترونية و كذلك   SlickPayالمؤسسة الناشئة 

ياسين ، منير عماري تم تأسيس هذه المؤسسة من طرف  ،يق لدفع المشتريات و رصيد الهاتفتطب

 .2022، و ذلك سنة أيوب منزو ،فتحيزة تجاني

انطلاقا من حاجة المؤسسة لإيجاد حلول من أجل  هذه المؤسسة تأسيس جاءت فكرةحيث 

سواء لشراء تذاكر طيران، حجز في فندق أو تسديد احتياجات أخرى، لتصب  الدفع عبر الانترنت

اهتماماتهم بعد ذلك على كيفية تطوير حل آمن و فعال للمعاملات الالكترونية، و مع مرور الزمن 

تطلبات الخاصة بالمؤسسة، و كذا احتياجات الزبائن تم تطوير هذا المشروع ملبيا بذلك مختلف الم

الذين كانوا يبحثون على وسيلة مريحة و آمنة لاستكمال دفوعاتهم الرقمية مستخدمين بذلك 

 يلي: فيما SlickPayن طرف المؤسسة الناشئة ملخدمات المقدمة بطاقة الائتمان، و تتمثل ا

يستطيع تجار الويب المالكون لمواقع التجارة الالكترونية أن يقوموا : APIدمج الدفع الالكتروني  -

 مباشرة في موقعهم الخاص و استلام جميع المدفوعات من كافة عملائهم. API  SlickPayبدمج 

عندما لا يكون للتاجر موقع تجارة إلكترونية خاص به، يستطيع : SlickPayاستخدام منصة  -

)الويب/ المحمول( بعد ذلك  SlickPayالأنترنت و ذلك عبر منصة استخدام خاصية خدمة الدفع عبر 

 يستطيع إنشاء الفاتورة و ارسال رابط الدفع للعميل.

 .الخاص بهحيث يتم شحن رصيد الهاتف عبر التطبيق  :هتطبيق الهاتف لشحن رصيد -

 :SlickPayالجدول التالي يوضح لنا بعض المعلومات الخاصة بالمؤسسة الناشئة  و
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 .SlickPayمعلومات عامة حول المؤسسة الناشئة : (461.)الجدول رقم 

 SlickPay اسم المؤسسة الناشئة

 12/09/2022 سنة التأسيس

 الجزائر. -دالي ابراهيم –بواديكار  189فيلا رقم  المقر الرئيس ي

 شركة ذات مسؤولية محدودة الشكل القانوني

 قطاع النشاط
 التكنولوجيا المالية

 الخدمات الالكترونية

 المؤسسين

 منير عماري 

 ياسين فتحيزة تجاني )مهندس جيوفيزيائي(

 أيوب منزو )مهندس ويب و مطور برمجيات(

 منير عماري  المدير التنفيذي

 )لم يصرح به( رأس مال المؤسسة

مصدر التمويل عند 

 التأسيس
 تمويل ذاتي

 تاريخ الحصول على

 علامة "مؤسسة ناشئة"

 2022سبتمبر 

 

تاريخ تقديم طلب التمويل 

 للصندوق الجزائري 
 2023فيفري 

تاريخ الموافقة على طلب 

 التمويل للصندوق الجزائري 
 2023أفريل 

مستوى التمويل المتحصل 

 عليه
 مليون دينار جزائري  20

نسبة الحصة من رأسمال 

المؤسسة التي امتلكها 

 الصندوق 

 )لم يصرح بها(

 غير محددة عليهامدة التمويل المتفق 

 ةللمؤسسة الناشئ من إعداد الطالبة انطلاقا من المقابلة التي أجريت مع المدير التنفيذي المصدر:

SlickPay. 
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بوضع طلب التمويل عند الصندوق الوطني للتمويل في  SlickPayقامت المؤسسة الناشئة 

، و تم 2022و ذلك بعدما تحصلت على علامة "مؤسسة ناشئة" في سبتمبر  2023لسنة فيفري شهر 

، و بالتالي فإن المدة 2023الموافقة على طلب التمويل من طرف الصندوق الجزائري في أفريل 

المستغرقة بين طلب التمويل و الموافقة هي شهرين، و تعتبر هذه المدة جيدة جدا لطبيعة المؤسسة 

 لإطالة و التعطيل في الموافقة على التمويل.الناشئة حيث لم يتم ا

ستوى التمويل المتحصل عليه هو فإن م SlickPayحسب تصريحات المدير التنفيذي لمؤسسة 

تم تحرير المبلغ الإجمالي للتمويل عبر ثلاثة دفعات حيث ، ي مليون دينار جزائر  20الثالث المستوى 

تأخر بخصوص مشكلة أي و لم يتم مواجهة  قا،وفق البرنامج المسطر مسب كلها اعليه حصول تم الو 

 الدفعات.

فإن  SlickPayو تجدر الإشارة في هذا الصدد، و بحسب تصريحات المدير التنفيذي لمؤسسة 

تمويل ي لتمويل المؤسسات الناشئة هو طرف الصندوق الجزائر التمويل المتحصل عليه من 

 .المسطرة مسبقا المؤسسةاحتياجات جزء من تغطية  حيث تم من خلاله، ابتدائي

بالنسبة لنسبة الحصة من رأسمال المؤسسة التي امتلكها الصندوق لم يتم التصريح بها من 

ير فلا يؤثر الصندوق الجزائري عليها، يالمتعلقة بالتس تللقراراطرف المدير التنفيذي، أما بالنسبة  

دخل في أي مجال من مجالات كما أنه في الفترة الماضية للمؤسسة لم يشهد لهذا الصندوق الت

 المؤسسة.

بالنسبة للدعم المتحصل من طرف الصندوق تم التحصل على الدعم المالي و كذلك دعم 

، الاتصال بهاو المختلفة التي بحاجتها الإدارية عملياتي خاصة فيما يخص ربط العلاقات مع الجهات 

 .و توجيهات بتقديم توصياتضا أي، كما يقوم و كذا ربط المؤسسة بشبكة الأعمال و المستثمرين

تطورات و توسعات  SlickPayبعد الدعم المالي الذي تم الحصول عليه، شهدت مؤسسة 

، كما تم تحقيق الأهداف الاستراتيجية و بلوغ الأهداف ‰ 1590ألا وهي جيدة جدا بنسبة تطور 

 .90المسطرة بنسبة 

  inDriveبتوقيع شراكات مع عدة مؤسسات من بينها مؤسسة  SlickPayو قامت مؤسسة 

 .InstaCleanمؤسسة و 
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فإنه حسب تصريح المدير ، SlickPayبالنسبة لطريقة خروج الصندوق الجزائري من مؤسسة 

البيع  طريقة  اتباعسوف يتم و هو يرجح أنه  واضحة و محددة،طريقة التنفيذي لها لا يوجد 

 .Vente à la plus valueبفائض القيمة 

 الجزائري للتمويل: ناشئة ممولة من طرف الصندوق كنموذج لمؤسسة  Techmologyمؤسسة  .2

عبارة عن خلال المقابلة مؤسستهم على أنها  Techmologyلمؤسسة امسيرة  لقد عرفت

، (développement des solutions matérielles) ر حلول الأجهزةيمؤسسة ناشئة متخصصة في تطو 

مؤسسها وكذا جميع  موس ى داود، حيث تتميز هذه المؤسسة بكون من طرف  2021تأسست سنة 

موظفيها بتخرجهم من جامعة واحدة ألا و هي جامعة العلوم و التكنولوجيا هواري بومدين، 

بالإضافة إلى أنهم ينتمون للنادي العلمي التابع لهذه الجامعة، حيث كانوا ينشطون في تصميم 

و كذا تنظيم الملتقيات و المناسبات، و نظرا لتميز هذا الفريق بالمعرفة و التعاون و حسن الروبوتيك 

، و في نفس السنة تم 2020العمل كفريق قرروا انشاء مؤسسة ناشئة بعد تخرجهم في سنة 

حيث تعتبر  تأسيس الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة و هذا ما دفعهم للجوء إليه،

من بين المؤسسات الناشئة الأولى التي بدأ الصندوق في تمويلها  Techmologyلمؤسسة الناشئة ا

 وحظيت بالكثير  من العناية و  التسهيلات.

إلى تعميم التكنولوجيا الجديدة عند الأطفال انطلاقا  Techmologyلمؤسسة الناشئة او تهدف 

تكنولوجيا، روبوتيك، انترنت الأشياء، سنوات، و هذا باستخدام مختلف مجموعات ال 06من سن 

الذكاء الاصطناعي...الخ، و بالتالي تعريف الأطفال بمهن المستقبل خاصة و أنهم يتميزون بالفضول 

الكبير نحو التكنولوجيا، كما جاءت هذه المؤسسة من أجل إعادة توجيه الطفل حيث عوضا أن 

 يكون مستهلكا للتكنولوجيا يصبح مطورا لها.

 من مجالات النشاط نذكر منها: في العديد Techmologyلمؤسسة الناشئة اوتنشط 

إنشاء موقع ، دورة كدورة الروبوتاتتقديم دورات تكوينية حول التكنولوجيا للأطفال و الكبار  -

 تطوير التطبيقات و المواقع الالكترونية...الخ؛ ويب، دورة

 développement des solutions) تقديم دورات تكوينية حول تطوير حلول الأجهزة -

matérielles)، منتجcanvasالخ؛... 

 ول أجهزتها؛تطوير حلتلبية مختلف احتياجات المؤسسات فيما يخص التكنولوجيا خاصة  -
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إنتاج و توفير مجموعة من الروبوتات التعليمية و كذا تدريس طريقة إنشائها و عملها سواء على  -

 المدارس الخاصة.مستوى المؤسسة أو على مستوى 

 :Techmologyلمؤسسة الناشئة او الجدول التالي يوضح معلومات عامة حول 

 .Techmologyحول المؤسسة الناشئة عامة معلومات  :(471.)الجدول رقم 

 Techmology اسم المؤسسة الناشئة

 26/01/2021 سنة التأسيس

 .العاصمة الجزائر  -طماريس المقر الرئيس ي

 شركة ذات مسؤولية محدودة الشكل القانوني

 التكنولوجيا قطاع النشاط

 موس ى داود )مهندس الكتروني( المؤسس

 موس ى داود المدير التنفيذي

 - رأس مال المؤسسة

 ذاتيتمويل  مصدر التمويل عند التأسيس

 2021 مارس تاريخ الحصول على علامة "مؤسسة ناشئة"

تاريخ تقديم طلب التمويل للصندوق 

 الجزائري 
 2021جويلية 

تاريخ الموافقة على طلب التمويل للصندوق 

 الجزائري 
 2021 أوت

 مليون دينار جزائري  14 مستوى التمويل المتحصل عليه

نسبة الحصة من رأسمال المؤسسة التي 

 امتلكها الصندوق 
35  

 سنوات 05 مدة التمويل المتفق عليها

 .Techmologyؤسسة الناشئة مسيرة المتي أجريت مع من إعداد الطالبة انطلاقا من المقابلة ال المصدر:

 Techmologyؤسسة الناشئة المانطلاقا من الجدول السابق نلاحظ أنه تم دراسة ملف تمويل 

و الموافقة عليه من طرف الصندوق الجزائري للتمويل خلال شهر واحد فقط، تم التحصل على 
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الأولى، و تعتبر هذه المدة جيدة حيث تخدم صالح المؤسسات الناشئة خاصة من أجل الدفعة 

 تغطية احتياجاتها و انطلاق نشاطها.

رح من طرف  مليون دينار جزائري  14و قد تم تحديد مبلغ التمويل المقدر ب 
ٌ
بالمفاهمة حيث اقت

الجزائري للتمويل بعد و تمت الموافقة عليه من طرف الصندوق  Techmologyؤسسة الناشئة الم

دراسة مخطط العمل و كافة احتياجات المؤسسة، إذ أنها تحصلت على الدفعة الأولى في نوفمبر 

أشهر من الموافقة على التمويل، حيث خلال هذه المدة تم إكمال كافة  03أي بعد مرور  2021

ا و مبلغها مسبقا في الإجراءات الإدارية، أما بالنسبة لتحرير دفعات التمويل فقد حددت تاريخه

التقويم الموجود بالعقد الممض ى و هذا حسب نسبة تقدم المشروع المتوقعة و المحددة في البداية. 

أما فيما يخص إجراءات طلب تحرير دفعات التمويل فقد كانت تحد  عبر الأنترنت لتسهيلها، و 

 كالتالي: في ثلاثة دفعات وهي Techmologyتتمثل دفعات التمويل الخاصة بمؤسسة 

 ؛ 09/11/2021مليون دينار جزائري، و تم التحصل عليها في  07الدفعة الأولى: تقدر ب  -

مليون دينار جزائري، و تم التحصل عليها بعد سنة من الدفعة الأولى  05الدفعة الثانية: تقدر ب  -

 ؛2022أي في سنة 

 .2024ة مليون دينار جزائري، و تم التحصل عليها في سن 02الدفعة الثالثة:  -

تغطية جميع الاحتياجات المالية التي تم تحديدها تم  قدالتحصل عليهم جميعا، و  حيث  تم

 توجهات المؤسسة.بعد ذلك تتغير ل  ،في الأول 

عن   بصفته شريكا فيها Techmologyو يتابع الصندوق الجزائري للتمويل نشاط مؤسسة 

طريق لجنة المتابعة، و ذلك من أجل معرفة تقدم المؤسسة، تحليل نشاطها، و كذا دراسة الأرباح 

المحققة، إلا أنه لا يؤثر على القرارات المتعلقة بالتسيير، كما أنه يتم الاجتماع بمسؤوليها مرة واحدة 

ؤسسة الناشئة المفي كل سنة في اجتماع الجمعية العامة، و هذا حسب تصريحات كل من مؤسس 

Techmology .و كذا مسيرتها 

 لم يقتصر مجال تدخل الصندوق الجزائري على التمويل فقط، بل يقوم أيضا ب:

 ربط المؤسسة الناشئة بشبكة علاقات مع مختلف الجهات؛ -

معالجة بعض المشاكل الإدارية خاصة و أن لديهم فريق مؤهل و متخصص في مجال البنوك،   -

 الجباية...الخ؛ الإدارة، المالية و 
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المساعدة في البحث عن الزبائن خاصة في بداية نشاط المؤسسة و كذا توفير فرص شركات مع  -

 مؤسسات أخرى؛

تقديم استشارات و نصائح خاصة و أن جميع موظفي المؤسسة الناشئة هم أشخاص تقنين  -

 أكثر، لذا في حالة الوقوع في المشاكل يتم التوجه نحو الصندوق.

تحقيق عدة تطورات على مستواها نذكر  المالي المتحصل عليه شهدت المؤسسة بعد الدعمو 

 :منها ما يلي

الروبوتات  ة منيرتكز نشاط المؤسسة على توفير و إنتاج مجموع توسع النشاط و تنوع الخدمات: -

التعليمية حيث سابقا كانوا يقومون بتوفير مجموعة واحدة فقط أما حاليا فهم يقومون بتوفير 

الخاصة بالبرمجة  تكوينيةالدورات مجموعات من الروبوتات من أجل بيعها، أما بالنسبة للثلا  

تقدم على مستوى  ؤسسة فقط ثم توسع النشاط و أصبحتعلى مستوى المفقد كانت تقدم 

خارج  تدرس تعليمية مادةالخاصة بهم، و اعتبرت كبرامج التعليمية المدارس الخاصة مرفقين بال

مختلف المواد  لهذه المؤسسات الخاصة بيعللتلاميذ، و في نفس الوقت يقومون بالمنهج الدراس ي 

بتقديم  Techmologyالأولية و الروبوتات اللازمة لتدريس هذه المادة، كما أصبحت تقوم مؤسسة 

ورشات تكوينية لمختلف المؤسسات، و قد كانت المؤسسة سابقا تنشط على مستوى ولاية الجزائر 

 يزي وزوا، ولايةت ولايةبليدة،  عدة ولايات أخرى من بينها ولاية فيها نشاطتوسع فقط، أما حاليا 

، ولاية ميلة، ولاية خنشلة، ولاية قالمة، ولاية غرداية، ولاية واد سوف، كما أنه في القريب وهران

 العاجل ستصبح المؤسسة تستورد كل المواد الأولية التي تحتاجها عوض شرائها من عند الموردين.

هو موظفين  Techmologyالعمال عند تأسيس مؤسسة حيث كان عدد وظيف عمال جدد: ت -

 موظف 20موظفين بتوقيت كامل، و أكثر من  07بتوقيت كامل، أما حاليا يقدر عددهم ب اثنين 

 بتوقيت جزئي.

حيث ارتفع عدد زبائن المؤسسة بنسبة كبيرة مقارنة مع السنوات الأولى زيادة عدد الزبائن:  -

 للتأسيس.

توقيع شراكة مع العديد من المؤسسات ب Techmologyقامت مؤسسة  :ةديتوقيع شراكات جد -

 développement des) ول أجهزتهامن أجل تطوير حلسواء من أجل تقديم ورشات تكوينية أو 

solutions matérielles). 
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الجزائرية عبد س الجمهورية من طرف رئي Techmologyتم تهنئة مؤسسة  الحصول على تهنئة: -

 .2021تبون كأفضل مؤسسة ناشئة في الجزائر لسنة  المجيد

من تحقيق جميع أهدافها الاستراتيجية و المسطرة قصيرة  Techmologyكما تمكنت مؤسسة 

 سنوات فقط. 03الأجل أما بالنسبة لمتوسطة الأجل ليس بعد نظرا لأن المؤسسة تأسست منذ 

من  ل عليهصفقط للتمويل المتح لا يعزى  Techmologyمؤسسة  حققتهالتطور الذي  إن

طرف الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة بل أيضا للجهود الجبارة التي قام بها فريق 

 .هذه المؤسسة عمل

فإن طريقة خروج الصندوق  Techmologyؤسسة الناشئة مؤسس المحسب تصريحات 

إلى طريقة شراء حصة الصندوق من قبلنا و هذا لم تحدد بعد، حيث ترجح ؤسسة المالجزائري من 

 بعد تقييمها من طرف الخبراء.

فإن المؤسسة لم تشهد أية   Techmologyؤسسة الناشئة مسيرة المو بحسب تصريحات 

نقائص أو عقبات أثناء تعاملها مع الصندوق الجزائري، حتى مع نوع التمويل المتحصل عليه أي 

عتبر تمويل جد مناسب لطبيعة المؤسسات الناشئة خاصة عند التمويل برأس المال المخاطر ا

بالتوجه للصندوق الجزائري للاستفادة من التمويل،  انطلاقها، لذا فهي تنصح المؤسسات الناشئة

باعتبار  هذا الصندوق أحسن خيار للمؤسسات الناشئة، و هذا بعد الحصول على علامة مؤسسة 

 سة مختلف احتياجات المؤسسة بدقة.ناشئة ودراسة المشروع جيدا وكذا درا

 الجزائري للتمويل: ناشئة ممولة من طرف الصندوق كنموذج لمؤسسة  InstaClean  مؤسسة .3

فإن هذه  حسناوي بديعةالسيدة  InstaCleanبحسب تصريحات المديرة التنفيذية لمؤسسة 

، و هي عبارة عن 2023المؤسسة هي عبارة عن مؤسسة ناشئة، تم تأسيسها من طرف في سنة 

و قد تم تأسيس هذا  صديق للبيئةبالإضافة إلا أنه مشروع غسل السيارات متنقل ل مشروع

و في أي  خدمة غسل السيارة أينما كان الزبون المشروع من فكرة اقتصاد الوقت، حيث يتم تقديم 

 250إلى  150اقتصاد المياه لأنه في العادي لغسل سيارة واحدة يتطلب استهلاك حوالي كذا و  وقت.

و  لتر من الماء فقط، 15إلى  10لتر من المياه أما هذه المؤسسة تستهلك لغسل سيارة واحدة حوالي 

 .ألف لتر من الماء شهريا 200والي يتم ادخار ح بالتالي

 .InstaCleanالناشئة  ؤسسةالمالمعلومات الخاصة بالجدول التالي يوضح لنا بعض و  
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 .InstaCleanحول المؤسسة الناشئة  عامة معلومات :(481.)الجدول رقم 

 InstaClean اسم المؤسسة الناشئة

 17/02/2023 سنة التأسيس

 .العاصمة الجزائر  -بئر خادم–حي الملعب  36 المقر الرئيس ي

 محدودةشركة ذات مسؤولية  الشكل القانوني

 الخدمات الالكترونية قطاع النشاط

 حسناوي بديعة المؤسس

 حسناوي بديعة المدير التنفيذي

 مصدر التمويل عند التأسيس

 أشهر الأولى( 06تغطية تكاليف لتمويل ذاتي )

أشهر المتبقية  06تمويل من طرف الأسرة )تغطية تكاليف 

 (الأولى سنةالمن 

 2023أفريل  "مؤسسة ناشئة"تاريخ الحصول على علامة 

تاريخ تقديم طلب التمويل للصندوق 

 الجزائري 
 2023جوان 

تاريخ الموافقة على طلب التمويل للصندوق 

 الجزائري 
 2023ديسمبر 

 مليون دينار جزائري  20 مستوى التمويل المتحصل عليه

نسبة الحصة من رأسمال المؤسسة التي 

 امتلكها الصندوق 

26  

 

 سنوات 04 التمويل المتفق عليهامدة 

  من إعداد الطالبة انطلاقا من المقابلة التي أجريت مع المديرة التنفيذية للمؤسسة الناشئة  المصدر:

InstaClean. 

في جوان  InstaCleanمؤسسة قامت  تطوير نشاطها و تحقيق استراتيجياتها و رغبة منها في

الصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة و هذا بعدما تحصلت  إلىبتقديم طلب تمويل  2023

 06( باعتباره شرط أساس ي للحصول على التمويل، و بعد 2023على علامة "مؤسسة ناشئة" )أفريل 
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الاتفاق على ، حيث تم المساهمينأشهر تم الموافقة على طلب التمويل و الامضاء على ميثاق 

 : مجموعة من البنود منها

 ؛سنوات 04 العقد بمدة  -

 ؛مليون دينار جزائري  20 ل هومستوى التموي -

  ؛ 26 هي نسبة الحصة من رأسمال المؤسسة التي امتلكها الصندوق  -

 .الخروج ) لم يصرح بها( ةطريق -

خلال سنة و نصف على جميع الدفعات المالية و التي  InstaCleanو قد تحصلت مؤسسة 

حيث قامت هذه المؤسسة،  اتهاحتياجور المشروع و نسبة تطو تواريخها حسب  مبلغهاحددت 

الدفعات بتغطية كافة احتياجاتها المسطرة مسبقا و هذا ما تم التصريح به من طرف المديرة 

 و الجدول التالي يمثل مختلف الدفعات المالية:،  InstaCleanالتنفيذية لمؤسسة 

 ؤسسةالمالدفعات المالية التي تم تحريرها من طرف الصندوق الجزائري لصالح  :(419.)الجدول رقم 

 .InstaCleanالناشئة 

 مبلغ الدفعة رقم الدفعة

 مليون دينار جزائري  10 الدفعة الأولى

 مليون دينار جزائري  06 الدفعة الثانية

 مليون دينار جزائري  04 الدفعة الثالثة

 مليون دينار جزائري  20 المبلغ الإجمالي المحرر 

المقابلة التي أجريت مع المديرة التنفيذية  المقدمة فيالمصدر: من إعداد الطالبة انطلاقا من المعطيات 

 .InstaClean للمؤسسة الناشئة 

 و بعد الحصول على الدفعات التمويلية بدأت المؤسسة تشهد تطورات منها:

 :سابق على مستوى الجزائر العاصمة فقط، أما بعد كانت المؤسسة تنشط في ال توسع النشاط

على مستوى الولايات التالية: ولاية وهران، ولاية بليدة، ولاية أيضا التمويل أصبحت تنشط 

 بومرداس.

 :غسل السيارات من الداخل و هي  فقط خدمة واحدة كانت المؤسسة تقدم تنوع الخدمات

عدة خدمات منها: غسل المحركات، الغسل العميق  ت تقدمبعد التمويل أصبح و لكن ،والخارج

 (.Pack de Brillance(، تلميع السيارات )Lavage a Secللسيارة، غسيل بدون ماء )
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 :تم توظيف العديد من العمال و الانتقال من إدارة صغيرة إلى إدارة كبيرة. توظيف عمال جدد 

 ةؤسسمشهدت  :زبائنادة عدد الزي InstaClean  مقارنة بما كانوا عليه  الزبائنارتفاع عدد

 سابقا.

 من التمويل عملية  بعدالعديد من الشركات توقيع ب قامت المؤسسة :ةديتوقيع شراكات جد

 .05/10/2024في   SlickPay، مثل توقيع شراكة مع مؤسسة Business to Businessنوع 

أما بالنسبة للدعم المتحصل عليه من طرف الصندوق الوطني فيقتصر فقط على الدعم 

لحصة من رأس الجزائري لتمويل المؤسسة الناشئة ، و رغم امتلاك الصندوق الدعم الفنيالمالي و 

به المديرة التنفيذية  تحسب ما صرح اإلا أنها لا تؤثر على قراراته  26و التي تقدر ب مال المؤسسة

 .InstaCleanؤسسة لم
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 :الفصل خلاصة

ال المخاطر الناشطة في الجزائر دراسة حالة شركات رأس المبمن خلال هذا الفصل قمنا 

شركات في الجزائر و تطورها، هذه اللظهور ، حيث تطرقنا فيه دورها في تمويل المؤسسات الناشئةو 

ها، بعدقبل إنشائها و كيفية الرقابة عليها بالإضافة لتنظيمي و التشريعي الذي يحكمها الإطار الوكذا 

الممولة المؤسسات الناشئة و كذا دراسة نماذج عن ، صنافهامختلف أشركات بهذه ال دراسةكما تم 

  .تمويللالصندوق الجزائري ل من طرف

التشريعية الخاصة بنشاط  غياب الأطر التنظيمية و من خلال هذه الدراسة إلى توصلنا و 

جزء من رأس المال كرأس المال المخاطر لاعتبار المشرع الجزائري في الجزائر، و  رأس المال المخاطر 

خاطر رغم اسقاط مختلف قوانين رأس المال الاستثماري على رأس المال المبالتالي الاستثماري، و 

المؤسسات و تشجيع نشاطها قامت الدولة ا، و من أجل تقديم الدعم لمختلف الاختلاف الكبير بينهم

من انطلاق  سنوات ابتداء 05دة و ذلك لماح الشركات أربمن الضرائب على  ئهاإعفاالجزائرية ب

 05دة عدم سحب المبالغ المستثمرة على الأقل لمالالتزام بعلى أن تتعهد هذه الشركات ب انشاطه

 .ساتالمؤس هذه في سنوات منذ تاريخ الحصول على المساهمة

الصغيرة دعم المؤسسات على شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر و يرتكز نشاط 

القدرة على التدخل في جميع مراحل  أن لهذه الشركات أكثر من باقي المؤسسات، كما المتوسطةو 

سواء في مرحلة النضج أكثر من المراحل الأخرى حياة المؤسسة، إلا أن هناك شركات تفضل التدخل 

نظرا لانخفاض  هذاو الجزائر استثمار شركة مثل  تحويل أو استرجاع المؤسسةأو ال الاقتناء من أجل

تمويل القطاع ، و تعمل شركات رأس المال المخاطر على الاستثمار في المخاطر في هذه المرحلة

 .تنفيذ مشاريع التنمية الاقتصاديةأكثر من باقي القطاعات بغية الاقتصادي الإنتاجي 

ل و قد لاحظنا من خلال هذا الفصل أن شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر لا تمو 

لتمويل حجر الزاوية في دعم منظومة الابتكار للصندوق الجزائري حيث يعتبر ا المؤسسات الناشئة،

 يةتمويل كاستجابة فعلية للحاجة الملحّة إلى توفير مصادر ، إذ جاء في الجزائر والمؤسسات الناشئة

، و دياتها في مراحل التأسيس والنموالمؤسسات وتحهذا النوع من تتماش ى مع طبيعة  مرنة وفعّالة

يساهم الصندوق في كما يعتمد على روح الشراكة والمخاطرة، حديث من خلال توفير تمويل ذلك 

 مة مضافة.تمكين الشباب والمبتكرين من تجسيد أفكارهم وتحويلها إلى مشاريع اقتصادية ذات قي



 

 

 

  

ة عامةخاتم  



 خاتمة عامة

 

260 
 

 خاتمة عامة:

رأس المال المخاطر و دورها في تمويل  لقد تم في ثنايا هذه الأطروحة معالجة موضوع شركات

المؤسسات الناشئة في الجزائر، و ذلك في إطار الإشكالية المرتبطة بمعرفة هل لشركات رأس المال 

المخاطر دور فعال في تمويل المؤسسات الناشئة، و ترتبط هنا فعالية الدور التمويلي بمرونة 

التمويل و توقيت الحصول عليه بما يخدم  العناصر الأساسية للعملية التمويلية كتحديد مبلغ

، كما ترتبط أيضا الفعالية بتغطية التمويل المتحصل عليه لكافة الجزائرية صالح المؤسسة الناشئة

و قد تم  ،منها استثماراتها و تمكينها من تحقيق أهدافها المسطرة خاصة الاستراتيجيةو  احتياجاتها

هذا باستخدام الفرضيات و جملة من دراسة ذلك من خلال أربعة فصول تم إعدادها انطلاقا من 

 و الأدوات المشار إليها على مستوى المقدمة العامة.المنهج 

إن المؤسسات الناشئة في الجزائر يُعول عليها كعنصر أساس ي في تنمية الاقتصاد الوطني، 

يا الجديدة يمكنها المساهمة في تنويع الاقتصاد خاصة في ظل فبفضل اعتمادها على التكنولوج

ظهور عدة مجالات و توجهات جديدة كالذكاء الاصطناعي، التكنولوجيا المالية، التجارة الالكترونية، 

الصناعات المستحدثة والمبتكرة، حيث تقدم المؤسسات الناشئة حلول و خدمات إبداعية و مبتكرة 

من بينها ميدان الصحة، التعليم، التواصل و النقل، و هذا ما أدى إلى تعزيز في الكثير من الميادين 

روح المقاولاتية لدى الشباب و إنشاء مشاريعهم الخاصة و خلق فرص عمل و وظائف جديدة، و كل 

هذا سيؤدي بدوره للمساهمة في خلق القيمة و  إحدا  التنمية المحلية و تطوير السوق الوطنية و 

 آفاق للتنافسية العالمية.بالتالي فتح 

و بالرغم من ذلك فإن المؤسسات الناشئة تواجه العديد من العقبات مثلها مثل باقي 

المؤسسات كمشكلة الحصول على التمويل، الإجراءات البيروقراطية...الخ، و هذا ما يجعل نظامها 

ئرية لاتخاذ الإجراءات البيئي غير مشجع لتأسيسها و نموها، الأمر الذي دفع سلطات الحكومة الجزا

اللازمة سواء من أجل بناء نظام بيئي يخدم مصلحتها و يدفعها نحو النمو و التطور، و بناء أطر 

قانونية تخدمها، بالإضافة إلى تخصيص وزارة تعمل على دعمها، و توفير شركات و صناديق خاصة 

ق الجزائري لتمويل المؤسسات تقوم بتقديم التمويل اللازم مثل شركات رأس المال المخاطر و صندو 

 الناشئة.

تكتسب شركات رأس المال المخاطر دورا هاما في تمويل المؤسسات الناشئة، و من أجل معرفة 

و يخدم صالح المؤسسات الناشئة و بالتالي يدفعها نحو النمو و إن كان هذا الدور التمويلي فعالا 

ض من خلال هذه الخاتمة ما توصلت إليه نستعر أو لا قمنا بإجراء هذه الدراسة، حيث س التطور 
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سمحت باستنباط  النظرية و التطبيقية التي من النتائجاختبار للفرضيات و مجموعة الدراسة من 

فيما التمويلي لشركات رأس المال المخاطر  الدور ، التي بدورها تعمل على ترقية جملة من الاقتراحات

و  ،هاتطور و  هانمو لدعم هذه الأخيرة من أجل  و كذا السعيالمؤسسات الناشئة الجزائرية يخص 

، كما أفرزت هذه الدراسة اقتراح آفاق بحثية يمكنها أن تكون بالتالي خدمة الاقتصاد الوطني

 مواضيع بحو  في المستقبل.

 نتائج الدراسة: .1

 .النتائج النظرية:1.1

الموضوع، و اعتمادا على انطلاقا من الدراسة المسحية لمختلف الأدبيات المعتمدة لمعالجة 

 محتوى الفصول النظرية التي تم إنجازها، يمكن استخلاص جملة من النتائج و هي كالتالي:

قدرتها ب تتميز هي عبارة عن مؤسسة حديثة النشأة ترتكز على فكرة مبتكرة، و  الناشئة ةالمؤسس -

خاصة في بيع  تكنولوجياكبير على الالسريع و التطور، و كذا اعتمادها بشكل  نمو العالية على ال

خدماتها و منتجاتها، إذ أنها تعتمد على آليات تسويقية مبتكرة و بالتالي فهي تسعى لإشباع كافة 

حيث في الغالب تحقق أرباح مرتفعة تفوق  ،احتياجات السوق بطريقة عصرية و ذكية

و  و العمل في ظل عدم التأكد خاطر مرتفعةلم هاذلك تحمل التكاليف في حالة نجاحها، يصاحب

 ؛هذا راجع لقلة المعلومات ما يؤدي لصعوبة القيام بدراسة السوق 

تمويلية ؤسسة الناشئة بمجموعة من المراحل، حيث تتطلب كل مرحلة احتياجات تمر الم -

المرحلية، و  بالتالي يلزمها توفير موارد مالية تغطي هذه الاحتياجات و تناسب وضعيتهاخاصة و 

طبيعتها الخاصة، حالتها المرحلية وكذا د في اختيارها للمصدر التمويلي على لك تعتمهي بذ

 ؛ضعيتها الماليةو 

عاملا أساسيا في دعم و نجاح المؤسسات الناشئة، حيث يمثل  يعتبر النظام البيئي المتكامل -

بشكل عمل و الموارد التي ت الأطراف الفاعلةالبنية المحيطة بالمؤسسة التي تضم مختلف 

 متكامل من أجل تأسيس و  تطور و نمو المؤسسات الناشئة.

هي شركات تتميز  بالقدرات و الكفاءات و المهارات العالية لمواجهة  شركات رأس المال المخاطر  -

مختلف  ؤسسة الممولة فيبتقديم الدعم المالي للم، حيث تقوم سريعةو بطريقة سليمة  المخاطر 

 بالتاليو  المستثمر  بلغحتى المو لا  وائددون ضمان الع احتياجاتهاتها لتغطية مختلف مراحل حيا

حيث لا يقتصر دعم هذه ، ا ما يجعلها جد مناسبة للمشاريع الناشئةخاطر بأموالهت يفه
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مختلف كذا الدعم الإداري و الفني و الشركات على الدعم المالي فقط بل تقوم أيضا بتقديم 

 .ة و التسييرفي مجال الإدار  خبراتهاو تجاربها 

تأخذ شركات رأس المال المخاطر شكل الوساطة المالية في نشاطها الاستثماري مرتكزة بذلك على  -

مبدأ المشاركة، إذ أنها تتلقى الأموال من مختلف المستثمرين كالمؤسسات المالية و الأفراد...الخ، 

ويل، سواء في شكل مو تقوم بتوظيفها و استثمارها في المؤسسات الراغبة في الحصول على الت

، إلا أنه في غالب الأحيان تعتمد على الأموال الخاصة من أجل أو شبه خاصةخاصة أموال 

هذه تقوم عن نشاط المؤسسة، و الحصول على الحقوق الرقابية و كذا معلومات دقيقة أكثر 

صاحب خبرة من بينها  معايير عدة انطلاقا من اختيار المشروع الأنسب لتمويله شركات بال

معدل الأرباح المتوقع من ، مدى استعداد السوق لهذه الفكرة المشروع و قدراته على التسيير،

 ؛المستثمرمدى تناسبه مع التمويل كذا المشروع و 

تقوم العلاقة بين شركة رأس المال المخاطر و المؤسسة الممولة على أساس الشراكة حيث  -

الربح أو الخسارة، كما ترتكز علاقتهما على المبدأ يتشارك كلا الطرفين في الجدوى، المسؤولية، 

الأهداف المالية  بين منالمتمثل في اتفاق المصالح عند كلا الطرفين و عدم تعارض الوجهة، و 

يلها للمؤسسة هو تحقيق عائد لبلوغها انطلاقا من تمو شركات هذه الالمسطرة التي تسعى 

بالإضافة للعائد الرأسمالي ، و كذا استرجاع رأس المال المستثمر في المؤسسة الممولة سنوي 

 .بعد انتهاء مدة الاستثمار والخروج منها المتوقع

 :النتائج الميدانية.2.1

شركات إطارات من تضمن هذا البحث دراسة تحليلية لمجموعة من المقابلات التي أجريت مع 

هو الدراسة  هذه أصحاب المؤسسات الناشئة، حيث كان الهدف منكذا رأس المال المخاطر و 

الوقوف على الدور التمويلي الذي تلعبه شركات رأس المال المخاطر في تمويل المؤسسات الناشئة، و 

 يلي: جملة من النتائج و المتمثلة فيماعن قد أسفرت هذه الدراسة 

 ،تعتبر شركة مساهمة بسيطةأصبحت  ،الناشئة ةضبط الطبيعة القانونية للمؤسس بعد -

حيث أصبحت أكثر مرونة و بساطة من حيث إجراءات تأسيسها و إدارتها، كما أنها أصبحت 

دنية أو المكافة الأعمال  و بالتالي يمكنها مزاولة شركة تجارية بشكلها لا بموضوعهاتعتبر 

خضوعها لشرط الحد  دون التأثير على طبيعتها التجارية، كما أنها أصبحت تتميز بعدم تجاريةال

 الأدنى لرأس المال الانشاء و عدد الشركاء و بالتالي أصبحت أكثر مرونة. 
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للمقاولين الشباب  نظام غير مشجعفي الجزائر  الخاص بالمؤسسات الناشئة النظام البيئي يعتبر -

ي، و هذا لتميزه بكثرة العقبات و عدم مواكبته للتطور العالم بتكاريةالا فكار خاصة أصحاب الأ 

صحاب رؤوس الأموال الجزائرية عادة لا يستثمرون في مشاريع غير واضحة وذات أكما أن 

غير قابل و نظرون إلى تمويل المؤسسات الناشئة على أنه تمويل عالي المخاطر هم يف ،مخاطر

لا  هذا النظام البيئيريع و نجاحها، بالإضافة إلى أن تطور المشا ةللاستثمار ما يؤدي إلى عرقل

و  للجزائر للاستثمار فبها، على الدخول كملائكة الأعمال رؤوس الأموال الأجنبية كذلك يشجع 

تفتقر للجولات التمويلية خاصة في المراحل  الجزائرية المؤسسات الناشئةكل هذا جعل 

لقاهرة، الرياض، أبو ظبي التي تعتبر من بين دبي، ا مناطق الشرق الأوسطالمتقدمة على عكس 

 بيئي. نظام 100أفضل 

يعتمد أصحاب المؤسسات الناشئة في الغالب عند التأسيس على التمويل الذاتي، التمويل من  -

طرف الأصدقاء و/أو العائلة، إلا أن هذا التمويل يعتبر غير كافي و لا يسمح لها بالنمو و التطور، 

 للبحث عن مصادر  أخرى لتمويل احتياجاتها التمويلية المرحلية.الأمر الذي يدفعها 

يحتوي الإطار التنظيمي و التشريعي و الضريبي الخاص بشركات رأس المال المخاطر على الكثير  -

من النقائص و هذا ما لا يشجع الاستثمار في نشاط رأس المال المخاطر، كما أنه يعترض نشاط 

عند سواء تنظيم عمليات البورصة رطها لجنة تالتي تشلإدارية كثرة الإجراءات اهذه الشركات 

 ينعكس سلبا على نشاطها؛ده و هو الأمر الذي بع وأ تأسيسال

تمركز جميع شركات رأس المال المخاطر الناشطة في الجزائر في ولاية واحدة ألا و هي الجزائر ت -

همال باقي محددة في حين يتم إودة في ولايات تقوم بتمويل المؤسسات الموج إذ أنها ،العاصمة

يل تقوم بتمو ، كما أنها استراتيجية التنمية المحليةتحقيق الولايات، و هذا مالا يؤدي ل

الولائية، في حين أنها  على صناديق الاستثمار المؤسسات الصغيرة و المتوسطة معتمدة في ذلك 

لجانب ا غيابب هاالمشاريع الممولة من طرف معظم و تتميز لا تقوم بتمويل المؤسسات الناشئة، 

وهذا ما يجعلها غير قادرة  الصناعة والخدمات في مجال يتهاومحدود فهاضعو كذا الابتكاري 

 ،على منافسة الشركات الأجنبية بمنتجاتها

و  رأس المال المخاطر  قنيةتهو الوحيد في الجزائر الذي يعمل بتمويل لجزائري لالصندوق اليعتبر  -

مويل المشاريع التكنولوجية و براءات الأولوية لتلي و  حيث يُ ، يقوم بتمويل المؤسسات الناشئة

و هذا من أجل مواكبة تطورات التكنولوجية باعتباره المجال المفضل لنشاطها، الاختراع 
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هم و يشجعحاملي المشاريع الابتكارية الشباب فئة الصندوق الجزائري يدعم كما أن  ،العالمية

 لى الخوض في غمار الاستثمار.ع

جزائري لتمويل المؤسسات الناشئة تجربة جيدة و قد حققت نتائج التعتبر تجربة الصندوق  -

شهد بعض ى بعض المؤسسات الناشئة، إلا أن نشاط هذا الصندوق لا زال يعلى مستو 

لحداثة عهده خاصة فيما يخص طريقة الخروج من المؤسسة الممولة، حيث النقائص نظرا 

لاحظنا من خلال دراستنا لمختلف المؤسسات الناشئة الممولة من طرف الصندوق الجزائري 

للتمويل أنه لا يوجد طريق محددة للخروج في ميثاق الشركاء و هذا حسب تصريحات أصحاب 

المؤسسات الناشئة و أن طريقة الخروج ستكون مرجحة للبيع بفائض القيمة أو شراء 

 د تقييمها من طرف الخبير.المؤسسين لحصة الصندوق بع

و في الأخير  يمكن القول أن هناك تطابق بين النتائج النظرية و النتائج الميدانية لهذه 

الدراسة، إلا أنه يوجد بعض الاختلافات المتمثلة في عدم قدرة الجزائر على مواكبة التطور الذي 

اشئة في العالم، و هذا ما يحد  على مستوى كل من شركات رأس المال المخاطر و المؤسسات الن

 يمكن تبريره باختلاف النظام البيئي للدراسة و كذا إمكانياتها و المستوى الاقتصادي عامة.

 اختبار الفرضيات: .2

و قد ، بمختلف فصولها و أدواتها من مناقشة و اختبار الفرضياتلقد مكنت هذه الدراسة 

  تم التوصل إلى مايلي:

باختلاف نوع شركات رأس المال المخاطر  تختلف آليات عملإن الفرضية الأولى القائلة:"  -

، تعتبر صحيحة و هذا بعد التوصل للعديد من النتائج من المؤسسة الممولة و كذا طبيعة التمويل"

شركات رأس المال المخاطر تقوم بتمويل عدة أنواع من المؤسسات كالمؤسسات الناشئة،  بينها أن

المتوسطة، حيث تختلف طبيعة التمويل المقدم من طرفها من المؤسسات الصغيرة و المؤسسات 

 تعمل بآليات عمل مختلفة. شركات رأس المال المخاطر و كل هذا يجعل  ،مؤسسة لأخرى 

في الجزائر تستطيع  الناشطة كل شركات رأس المال المخاطر الفرضية الثانية و المتمثلة في:" إن  -

المحددة احتياجاتها المالية  كل، حيث يغطي هذا التمويل تقديم التمويل للمؤسسات الناشئة

 مسبقا"، تعتبر صحيحة جزئيا حيث:

  بالنسبة للجزء الأول من الفرضية يعتبر غير صحيح، و هذا بعدما توصلنا إلى أنه ليس كل

تقوم بتقديم التمويل للمؤسسات الناشئة،  في الجزائر  الناشطة شركات رأس المال المخاطر 
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وإنما الصندوق الجزائري للتمويل هو الوحيد الذي يمول هذه المؤسسات، و هذا باعتباره 

 يعمل بنفس تقنيات و آليات شركات رأس المال المخاطر. 

  بالنسبة للجزء الثاني من الفرضية يعتبر صحيح نسبيا و هذا بعدما توصلنا إلى أن التمويل

سسات الناشئة يحدد مسبقا في بداية العقد المقدم من طرف الصندوق الجزائري لتمويل المؤ 

حسب الاحتياجات المتوقعة للمؤسسة، و انطلاقا من دراسة مختلف المؤسسات الممولة من 

طرف هذا الصندوق توصلنا إلى أن التمويل المتحصل عليه قد يغطي كل احتياجات المؤسسة 

  .لاحتياجات المبدئيةالمحددة مسبقا أو  قد يقتصر على تغطية جزء منها و المتمثل في ا

التمويل المتحصل عليه من طرف شركات رأس المال إن الفرضية الثالثة و المتمثلة في: "إن  -

حديد أساسيات في حال وجود مرونة في تؤسسات الناشئة الم يناسب الجزائر  المخاطر في

توصلنا  و التي بدورها تخدم صالح المؤسسات الناشئة" تعتبر صحيحة، حيثالعملية التمويلية 

إلى أنه عند تحديد أساسيات العملية التمويلية بما يناسب طبيعة المؤسسات الناشئة من 

طريقة ه، توقيت الحصول عليه و إجراءات الحصول على التمويل، مبلغ التمويل، عدد دفعات

هنا يعتبر هذا و الخروج...الخ، يؤدي ذلك إلى انطلاق نشاط المؤسسة الناشئة و نجاحها، 

، حيث شهدت مختلف المؤسسات الناشئة التي تم دراستها و المتحصلة على مناسبا لهاالتمويل 

 التمويل من طرف الصندوق الجزائري للتمويل ما يلي:

  06تتعدى سهولة إجراءات الحصول على التمويل و  قصر مدة معالجة طلب التمويل حيث لم 

 أشهر؛

 ؛احتياجاتهابما يناسب المؤسسات الناشئة  تحديد مستوى تمويل 

  الحصول على الدفعات التمويلية المتفق عليها في التوقيت المناسب و تغطية جميع احتياجاتها

 أو جزء منها )احتياجات مبدئية( و عدم حدو  أي تأخر في تسليم دفعات التمويل؛

  المساهمة النشطة، إذ أنه لا يقتصر دعمها على الدعم المالي فقط، بل تقوم الحصول على

تقديم الدعم الإداري و الفني و كذا تقديم الارشادات و النصائح و ربط المؤسسة مع أيضا ب

شبكة من العلاقات، و متابعة سير المؤسسة من الناحية المالية و الفنية خاصة في ظل قلة 

 خبرة أصحاب المشاريع؛

 
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  على مستوى المؤسسات الناشئة من حيث  تسجيل

نجاح نشاط و بالتالي  

 هذه المؤسسات.

 :اتاقتراح .3

التي  الاقتراحات جملة مننقدم بشقيها النظري و التطبيقي  لدراسةهذه اا جاء في انطلاقا مم

تمويل ب رأس المال المخاطر خاصة فيما يتعلق ترقية نشاط شركاتأن تساهم في من شأنها 

 المؤسسات الناشئة و تطويرها:

حيث لا يمكن تطبيق القوانين  :شركات رأس المال المخاطرب اصةو ضع قوانين و تشريعات خ -

خاطر  باعتبار أن هذا الأمر قد يحد من الخاصة برأس المال الاستثماري على رأس المال الم

بهذه  اصةريعات خضع قوانين و تشو  لهذا يستحسنو نشاط شركات رأس المال المخاطر ، 

النظام الاعتبار  الأخيرة بما يخدم مصالحها و يشجع تمويلها للمؤسسات الناشئة مع الأخذ بعين

 .البيئي الذي تنشط فيه هذه المؤسسات

على السلطات شاط رأس المال المخاطر: تخدم ترقية نخلق بيئة ضريبية مؤسسية مناسبة  -

العمومية أن تسعى لوضع نظام ضريبي يخدم خصوصية هذا التمويل، و يستقطب مختلف 

 الاستثمار في هذا النشاط.المستثمرين سواء المحليين أو الأجانب من أجل 

فمن أجل دعم النشاط  المال المخاطر: نشاط شركات رأسخاطر لمأنظمة ضمان تطوير  -

تطوير أنظمة التمويلي لشركات رأس المال المخاطر الموجه نحو المؤسسات الناشئة يستحسن 

، مقابل دفع شركاتهذه التكبدها يمكن أن تح تعويضا جزئيا عن الخسائر التي ضمان تتي

و بالتالي فإن  ،الأرباحتقاسم مشاركة هذه الجهة في يمكن حتى  محددة عمولة لجهة تأمينية

ة بالتحوط ضد مخاطر الخسائر يعد بالتأكيد خاطر أنظمة تسمح لرؤوس الأموال المإنشاء 

 خاطر و بالتالي يدا لتوسيع سوق رأس المال الممف
ً
 .في هذا المجالجيدا يشكل مسارا

حيث تعمل هذه الجمعية على تمثيل  تأسيس جمعية مهنية لشركات رأس المال المخاطر: -

ظيم و مراقبة و توحيد جميع الأطراف المشاركة في نشاط رأس المال المخاطر كالمستثمرين وتن

 المؤسساتيين، شركات  رأس المال المخاطر، رواد الأعمال و كذا السلطات العمومية.

العديد من  إنشاء حيث يجب :في الجزائر   شركات رأس المال المخاطر عدد  السعي لزيادة -

خاضعة  باعتبارها غير بالقطاع الخاص خاصة المرتبطة ركات رأس المال المخاطر الكبيرة ش
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لمختلف التمويل توفير من أجل  ، و هذاالتي تخضع لها الشركات الحكوميةللقيود التمويلية 

تشجيع شراكة مجموعة من  ويتم ذلك عن طريق، المؤسسات خاصة المؤسسات الناشئة

 .المؤسسات

حيث يعتبر الصندوق  عمومية أخرى مخصصة لتمويل المؤسسات الناشئة:إنشاء صناديق  -

الجزائري الوحيد المخصص لتمويل المؤسسات الناشئة، إذ أنه لا يستطيع تبني مختلف طلبات 

التمويل خاصة في ظل تزايدها لذا ينصح بتأسيس صناديق عمومية أخرى تدعم المؤسسات 

 ، ساعية بذلك لإنعاشها.لك من أجل تحسين قدراتها الماليةبالموارد المالية اللازمة و ذ الناشئة

تقوم شركات رأس المال تشجيع تمويل المؤسسات الناشئة من مختلف الجهات الداعمة:  -

أمر جد مهم، و هو الدعم للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة المخاطر و حاضنات الأعمال بتقديم 

من أجل تشجيعها و م للمؤسسات الناشئة بالقدر اللاز  أيضا إلا أنه يستحسن تقديم الدعم

 محرك لعجلة النمو الاقتصادي.تطويرها خاصة و أنها تعتبر ك

الناشطة شركات رأس المال المخاطر  ينبغي على :توسيع نشاط شركات رأس المال المخاطر وطنيا -

 ولاياتعبر مختلف المؤسسات الموجودة تمويل  وسع نشاطها من خلالأن تحاليا في الجزائر 

تحقيق خاصة النائية، و هذا من أجل تثمين الثروة المحلية، الأمر الذي يدفع لالوطن 

ذلك عن طريق زيادة و ترقية صناديق الاستثمار عبر مختلف ، و يتم استراتيجية التنمية المحلية

  .ربوع الوطن

إعداد يستحسن  عديمي الخبرة: أصحاب المؤسسات الناشئةإعداد استراتيجية لتكوين  -

عديمي الخبرة سواء من طرف  راتيجية لتوفير التكوين لأصحاب المشاريع خاصة الشباباست

تقديم حاضنات الأعمال، جامعات، الصندوق الجزائري للتمويل...الخ، و هذا ل جهات مختصة،

، جابهة مختلف العقبات...الخ لمالية و الجبائيةالممن الناحية الإدارية،  سواء الدعمرافقة و الم

مجال آخر و بالتالي تنعدم الخبرة في أي و أن معظم المؤسسات مجالها تقني أكثر  من خاصة 

 مجال الريادة و الجباية.

يجب على  حيثتشجيع السلطات الجزائرية لرواد الأعمال على الاستثمار في المشاريع المبتكرة:  -

ر في المشاريع المبتكرة السلطات الجزائرية أن تولي اهتماما كبيرا بتشجيع رواد الأعمال للاستثما

خاصة تلك التي تتبنى استراتيجية تكنولوجية نظرا لتحقيقها لنتائج جيدة على مستوى نموها 

 وتطورها و كذا انعكاسها الايجابي على الاقتصاد العالمي.
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مناخ استثماري جيد يعتبر أمر جد إن توفير  يدعم المؤسسات الناشئة: فعال نظام بيئيتوفير  -

النظام لذا يستحسن تطوير   يهم أفكار ابتكاريةدبالنسبة للمقاولين الشباب الذين لمهم خاصة 

 و جعله أكثر تشجيعا للمقاولين.  البيئي الخاص بالمؤسسات الناشئة

منذ تأسيس  للصندوق الجزائري لتمويل المؤسسات الناشئة: رفع مستويات التمويل بالنسبة -

ا، حيث يستحسن رفع سقف تمويله و تحديث ثبات مستويات التمويل هذا الصندوق شهدت

تلك خاصة  التمويلية للمؤسسات الناشئةحتياجات الا و هذا في ظل زيادة مختلف مستوياته، 

 .القطاع الصناعيالناشطة في 

 آفاق البحث: .4

لم تركز هذه الدراسة على بعض العناصر الهامة و لذلك نفتح آفاق البحث من أجل التركيز 

مختلف الدراسات اللاحقة المرتبطة بالدور التمويلي لشركات رأس المال المخاطر عليها مستقبلا في 

 اتجاه المؤسسات الناشئة، و من بينها نذكر:

ركزت هذه الدراسة على معالجة شركات رأس المال المخاطر المقيمة في حين يمكن التطرق أيضا  -

 .AFRICINVESTمثل لشركات رأس المال المخاطر الغير مقيمة 

عملت هذه الدراسة على تحليل المؤسسات الناشئة المستفيدة من تمويل الصندوق الجزائري،  -

حيث لم تفرق بين وضعية هذه المؤسسات إن كان مازال الصندوق مساهما فيها أو تم الخروج 

منها نظرا لأن نشاط الصندوق لازال حديثا لم يتجاوز الخمس سنوات، لذا تظهر الحاجة 

يضا المؤسسات الممولة من طرف الصندوق و التي تم الخروج منها، كما مستقبلا لدراسة أ

دراسة ديناميكية طرق خروج شركات رأس المال المخاطر من المؤسسات الناشئة في يمكن أيضا 

 الجزائر.

تم التركيز على دراسة المؤسسات الناشئة الممولة من طرف الصندوق و التي شهدت نموا و  -

تطورا إلا أنه لم يتم دراسة المؤسسة الممولة من طرف الصندوق و التي شهدت فشل نشاطها 

 .أسباب فشلها تسليط الضوء علىو كذا مستقبلا و بالتالي يمكن دراستها 

ط من معايير اختيار شركات رأس المال المخاطر للمؤسسات تناولنا في هذه الدراسة جزء فق -

الناشئة من أجل تمويلها نظرا لارتباطها بموضوع دراستنا و يمكن التطرق لباقي المعايير مستقبلا 

 في دراسات أخرى.

 

أن نكون قد وفقنا في دراسة و تحليل هذا الموضوع بعون الله و بركته.و في الختام: نأمل 
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ماجيستر منشورة(. السعودية: كرس ي سابك لدراسات مذكرة في المملكة العربية السعودية )
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