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  شكر وعرفان

 برحمته علینا أغدق الذي الحمد الله

  سلطانه،  وجهه وعظیم بجلال یلیق دائم حمدا,الشكر الله والحمد له تحصى، و  تعد ولا لا يالواسعة الت

  جمعینأرضاه سیدنا محمد صلى االله علیه وسلم وعلى آله وصحبه  نسعى لنیلإلى من 

  :المشرف ستاذالأ إلى ناواحترامنا بشكر كما نتقدم 

  " الدكتور لسلوس مبارك "

  الذي لم یبخل علینا بمجهوداته وإرشاداته فترة إنجاز هذا العمل 

ونخص بالذكر  غردایةفي هذا العمل من زملاء وأساتذة بجامعة من ساعدنا كما نقدم شكرنا لكل 

  .شایش سارة : طالب أحمد نور الدین والسیدة : الدكتور

  التقدیر والاحترامفلهم منا فائق عبارات 

  .المالیة والمحاسبة قسم

  

   



 

 

  إهداء

على توفیقه لنا لإتمام هذا والحمد الله الحمد الله الذي بنعمته تتم الصالحات 

والصلاة والسلام  , أن ینتفع بهالذي نسأل االله العلي القدیر المتواضع العمل 

الحبیب المصطفى وعلى آله وصحبه ومن سار على نهجه رسول االله على 

  .اقتفىو 

وكل من ساعدنا في إنجازه بدون , كل قریب وبعید  إلىنهدي هذا العمل المتمم 

  .حساني محمد :أن ننسى الرفیق في العمل المنجز 

  2024خریجي ماستر محاسبة خاصة ,مع تمنیاتنا بالتوفیق لجمیع الطلبة  

  

  *بن دیب نذیر*

  

   



 

 

  إهداء

الفضل والنعمة علینا لإتمام هذا العمل أما بعد  توفیقه صاحبالحمد الله على إحسانه والشكر له على 

  عتزازمن دواعي الفخر والا

  العزیزة أطال االله في عمرها وحفظهاإلى أمي هذا أهدي ثمرة جهدي 

  إلى روح أبي رحمة االله علیه

  أولئك الذین یفرحهم نجاحنا ویحزنهم فشلنا أخوتي وأخواتي قلبا ودما ووفاء إلى

  .روف أصدقائي الأعزاءظیوما عن تقدیم العون والمساعدة والدعم في أحلك ال اما انفكو إلى الذین 

هذا الذي لن تكفي حروف هذا العمل و  الذي شرفني بإشرافه على" لسلوس مبارك"إلى الأستاذ الدكتور 

  .یفائه حقه بصبره وتوجیهاته رغم انشغالاتهلإر الشك

  .ووسمه باسمهكل جامعة غردایة لى جمیع أساتذة إ

  ا العملذإلى زملائي وزمیلاتي ومن ساعدني من قریب أو من بعید على إتمام ه

  .شكرا لكم

  

  

  *حساني محمد*

  



 

 

  :الملخص

وكیفیة توفیر التمویلات المؤسسات الناشئة  التعرف على رأس المال المخاطر ودوره في تمویل  إلىتهدف هذه الدراسة 

،ولقد استخدمنا المنهج الوصفي التحلیلي من خلال قیامنا بدراسة استشرافیة في الوكالة لمؤسسات الناشئةل اللازمة

باستعمالنا أسلوب الملاحظة والمقابلة مع مسؤولي الوكالة وقد خلصنا  -غردایةفرع –الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة 

بالأموال الخاصة،  للمؤسسات الناشئةرأس المال المخاطر هو ذلك النوع من التمویل الذي یقدم الدعم المالي  أن إلى

مجموعة من الإجراءات والمراحل عن طریق رأس المال المخاطر في الوكالة عن طریق الناشئة  وانه یتم تمویل المشاریع

أو ما بعد الإنشاء من خلال المساهمة في رأس المال وتقدیم الخبرة والمشورة، الا انه من بین  بدایة من مرحلة الإنشاء

في الوكالة  نجد المعوقات المادیة والتمویلیة وكدا غیاب البنوك الخاصة التي المؤسسات الناشئة العراقیل التي تواجه 

  .تنافس في مجال القرض المصغر مما یلغي جانب التحفیز لمنح مثل هذه القروضتشجع ال

 .مؤسسة ناشئة، مشاریع مقاولاتیة، رأس مال المخاطر، مقاولاتیة،  تمویل، قروض :الكلمات المفتاحیة

  

Abstract: 

This study aims to identify risk capital and its role in financing startups, as well as 

how to provide the necessary funding for these institutions. We used a descriptive-analytical 

approach through a prospective study at the National Agency for the Support and 

Development of Entrepreneurship - Ghardaia Branch - using observation and interviews with 

agency officials. We concluded that risk capital is a type of financing that provides financial 

support to startups with private funds, and that projects are funded through risk capital in the 

agency through a series of procedures and stages starting from the establishment or post-

establishment phase by contributing to the capital and providing expertise and advice. 

However, among the obstacles facing startups in the agency, we find financial and material 

constraints, as well as the absence of private banks that encourage competition in the 

microfinance field, which cancels out the incentive aspect for granting such loans. 

Keywords:start-up ,financing, entrepreneurial, Venture capital,  projects 

entrepreneurship, loans 
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 مقدمة

 - ب  -

  :توطئة. أ

تحقیق التنمیة الاقتصادیة حیث أنها تعزز الازدهـار  تلعب المشاریع المقاولاتیة دورا هاما في -           

الاقتصادي وتولد مناصب جدیدة وتحافظ على الاستقرار الاجتماعي كما أنها تعمل على استغلال الأفكـار 

التكنولوجیــة التجاریــة ومختلــف الابتكــارات الجدیــدة، لكــن وبــالرغم مــن المكانــة الهامــة التــي تحتلهــا، اجمــع 

تعاني من العدید  هاالاقتصادیین ومختلف الهیئات المهتمة بموضوع المقاولاتیة على أن العدید من المفكرین

من المشاكل التي ركزت علیها مختلف الدراسات الاقتصادیة ألا مشـكلة التمویـل، حیـث أصـبح عامـل عـدم 

لتــي كفایــة مصــادر التمویــل یمثــل أكبــر عــائق یعیــق تطــور هــذه المشــاریع فــي مرحلــة الانطــلاق والتوســع وا

یرجعها الكثیر من الباحثین فـي مجملهـا إلـى عـدم موائمـة بیئـة التمویـل الخـارجي مـع الخصوصـیات المالیـة 

لهــذه المشــاریع، ونتیجــة لــذلك عكفــت الهیئــات المشــرفة علــى هــذا النــوع مــن المشــاریع للبحــث عــن مصــادر 

هـا أكثـر مراعـاة للخصوصـیات تمویلیة حدیثة مكملة لتلك التقلیدیة، حیث تتمیز هذه المصادر الحدیثـة بكون

التمویلیة للمشاریع المقاولاتیة، حیث شهد هذا المجال تطـورات كبیـرة وأدوات تمویلیـة متعـددة ومتنوعـة حتـى 

تتماشى مع التطور المستمر للوسائل التمویلیة ظهور نمط تمویلي جدید یختلف عن طرق التمویل التقلیدیة 

رأس مـال المخـاطر الـذي بـات یحتـل مكانـة هامـة فـي الحـد من حیث نظرته للمخـاطر المالیـة حیـث سـمي بـ

مــن المشــاكل التمویلیــة للمشــاریع المقاولاتیــة وذلــك لكــون أن اســتراتیجیات شــركات رأس المــال المخــاطر لا 

تأخذ فقط البعد التمویلي بل تتعداه إلى أبعاد أخرى، تسـاهم مـن خلالهـا فـي تحسـین أداء المشـاریع باعتبـاره 

دثة فـــي العـــالم، إذ یـــؤدي إلـــى زیـــادة النمـــو الاقتصـــادي وخلـــق مناصـــب شـــغل عـــوض مـــن الطـــرق المســـتح

الاقتصـــار فقـــط علـــى الطـــرق التقلیدیـــة للتمویـــل وفـــي مقـــدمتها التمویـــل البنكـــي، حیـــث تعـــد البنـــوك الممـــول 

الأساســي فــي ظـــل عــدم إمكانیــة توجیـــه المشــاریع المقاولاتیــة لســـوق رأس المــال المخــاطر، لمـــا تطلبــه مـــن 

عینیــة وشخصــیة، وتركــز اهتمامهــا علــى قدرتــه علــى ســداد إقســاط فــي الآجــال المحــددة والمتفــق ضــمانات 

علیها، مما یصعب على المشاریع تلبیتها وفي ظل كل هذا بروز الدور النظري لرأس مال المخاطر والـذي 
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تمویلیـة طـراف العملیـة الجاء لیؤكـد شـرعیة رأس المـال المخـاطر مـن جهـة ویـنظم العلاقـات بـین مختلـف الأ

 .ادة وإعطاء إطار تطبیقي لهذه المهنةعویعمل على نمذجة عدم الإ

  :طرح الإشكالیة. ب

سبق، وللتعرف أكثر على الجوانب المختلفة المتعلقة بـرأس المـال المخـاطر فـي ا تأسیسا على م -  

  :يتمویل المشاریع المقاولاتیة،وعلى هذا الأساس یمكن صیاغة إشكالیة بحثنا في السؤال التال

  الناشئة في الجزائر؟فیما یتمثل دور رأس المال المخاطر في تمویل المشاریع  -

  :الأسئلة الفرعیة. ج

 :وانطلاقا من إشكالیة بحثنا نطرح أسئلة الفرعیة التالیة

  كیف یساهم رأس المال المخاطر في دعم المشاریع الناشئة؟ -

  المال المخاطر؟كیف یتم تمویل المشاریع المقاولاتیة عن طریق رأس  -

  ماهي العراقیل والمشاكل التي تواجه المشاریع المقاولاتیة؟-

  :فرضیات الدراسة. د

  :للإجابة على إشكالیة بحثنا یمكننا وضع الفرضیات التالیة*                   

یــة فــي یعتبــر رأس المــال المخــاطر أهــم الأســالیب التمویلیــة الحدیثــة حیــث یقــوم بتمویــل المشــاریع المقاولات-

  .مرحلة الإنشاء أو ما بعد الإنشاء من خلال المساهمة في رأس المال وتقدیم الخبرة والمشورة

التمویـــل بـــرأس المـــال المخـــاطر جـــد محـــدود فـــي الجزائـــر وهـــذا راجـــع لعـــدة عوامـــل أهمهـــا قلـــة الشـــركات -

  .المختصة في هذا المجال وغیاب آلیات الخروج المناسب من المشاریع التي تم تمویلها
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  :أسباب اختیار الموضوع. ه

  :إن من أسباب اختیار الموضوع أسباب ذاتیة وأخرى موضوعیة نذكر منها  

لتعرف أكثـر علـى هـذه كذا لالعلمي والدراسي و  ناكون هذا الموضوع قریب من اختصاص :أسباب ذاتیة -1

  .متعلقة بموضوعنا التقنیة الجدیدة وال

س المال المخاطر في تمویل المشاریع المقاولاتیة وخاصة بعـد دور رأ بوضوح تبین :أسباب موضوعیة -2

  .تجربة التمویل بالقروض البنكیة في إطار هیئات الدعم المختلفة

  :أهمیة الدراسة. و

  :تأتي أهمیة الدراسة كونها

إنعــاش كــذا و تمویــل المشــاریع المقاولاتیــة فــي  مســاهمتهاتتنــاول أهــم المجــالات الاقتصــادیة وتقیــیم مــدى  - 

  .الاقتصاد الوطني

  .الاهتمام بالمشاریع المقاولاتیة والتعرف على اهم المشاكل والمعوقات التي تواجهها -

 ).NESDA( .دعم وتنمیة المقاولاتیة في الجزائر ودورها في دعم ومرافقة المقاولین  -

المقاولاتیــة فــي ســهامات البــرامج الداعمــة والإجــراءات المقدمــة مــن طــرف الدولــة فــي إطــار ترقیــة إز ابــر إ -

  .الجزائر

  :أهداف الدراسة. ز

  :تمثل الأهداف الرئیسة للدراسة فیما یلي

ـــل  - ـــنمط التمـــویلي، المســـمى بـــرأس المـــال المخـــاطر وإبـــراز دوره فـــي تموی ـــى ال التعـــرف عل

  .الناشئة للمؤسساتا

  .الناشئة للمؤسساتتوفیر التمویلات اللازمة   -
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  .ىالمخاطر والتمویلات الأخر إبراز الاختلاف بین رأس المال  -

 فــي الناشــئة للمؤسســات الــلازم التمویــل تــوفیر فــي المخــاطر المــال رأس یســاهم كیــف معرفــة-

 .الجزائر

  

 :صعوبات الدراسة. ح

  .تبقلة المراجع حول الموضوع في المكا -        

  ).NESDA.(قلة توفر المعلومات من الوكالة محل الدراسة -        

 .صعوبة إیجاد مؤسسة فعلیة محل الدراسة لإجراء التربص -        

  :منهجیة الدراسة. ط

للإجابة عن الإشكالیة المطروحة في الدارسة وكذا الأسئلة الفرعیة واثبات صحة الفرضیات المقترحة او 

 ب النظريلأجل جمع المعلومات المتعلقة بالجان ،هذا)سة حالةادر (نفیها اعتمدنا على المنهج الوصفي

  .وكذا الاعتماد علیه في الدارسة المیدانیة,وإبراز المفاهیم المرتبطة بالموضوع ,للدارسة

  :حدود الدراسة. ي

  .06/05/2024: الحدود الزمانیة - 

  NESDA.دراسة میدانیة لمقر الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة فرع غردایة: الحدود المكانیة - 

  .ي الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة فرع غردایةموظفي ومسؤول::الحدود البشریة - 

  :هیكل الدراسة. ك
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لبلوغ الأهداف المسـطرة، تـم تقسـیم البحـث إلـى فصـلین الفصـل الأول نظـري والفصـل الثـاني تطبیقـي حیـث 

حیـــث قمنـــا مـــال المخـــاطر فـــي تمویـــل المشـــاریع الناشـــئة  رأسدور خصصـــنا الفصـــل الأول والـــذي عنوانـــه 

  :الإطار النظري وینقسم هذا الفصل إلى مبحثین مفهومبتعریف هذه التقنیة التمویلیة من 

ثلاثـة تطرقنا إلى مفاهیم أساسیة حـول رأس المـال المخـاطر حیـث ینقسـم هـذا المبحـث إلـى : المبحث الأول

  ,مطالب

أمــا ، ماهیــة المؤسســات الناشــئةالمطلــب الثــاني  و المطلــب الأول یتنــاول نشــأة ومفهــوم رأس مــال المخــاطر

: المبحـــث الثـــانيأمـــا ، مـــال المخـــاطر فـــي تمویـــل المشـــاریع الناشـــئة رأسلـــدور خصـــص فالمطلـــب الثالـــث 

وأوجه التشابه والاختلاف ودلك لمعرفـة غـرض وأسـلوب كـل  والأجنبیةفخصصناه للدراسات السابقة العربیة 

جاء بدراسة استشرافیة للوكالة الوطنیة لـدعم ل الثاني أما الفصه، ذمن الدراسات السابقة لانطلاق دراستنا ه

 وكـذلكوتنمیة المقاولاتیـة بغردایـة مـن خـلال التطـرق الـى تقـدیم عـام لهـا وأهـم مهـام وأهـداف التـي تقـوم بهـا 

النتائج المتحصل  لأهمصیغ التمویل التي تمنحها للشباب وأصحاب المشاریع كما اختتمت دراستنا بخاتمة 

فــي اختیــار مواضــیع  الآخــرینتفیــد الطلبــة  أندراســة التــي مــن شــانها  وأفــاقالــى توصــیات علیهــا والتطــرق 

  .مناسبة لمثل هذا الموضوع



 

 

   

دور رأس المال المخاطر في تمویل : الفصل الأول

  المشاریع الناشئة في الجزائر

 -الإطار النظري والدراسات السابقة-
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  :تمهید

تعتبــر الأوضــاع الجدیــدة التــي عرفتهــا اقتصــادیات الــدول المتقدمــة والنامیــة علــى حــد ســواء بمثابــة   

بیئــــة مثلــــى لظهــــور الشــــركات الصــــغیرة والمتوســــطة وذلــــك نظــــرا للمرونــــة التــــي تمیزهــــا والتــــي تمكنهــــا مــــن 

وإیمانـا منهـا بأهمیتهـا قامـت مختلـف الـدول والهیئـات الاقتصـادیة  الاستجابة السـریعة للتغیـرات الاقتصـادیة،

كالجزائر بدعم وتنمیة هذه الشركات، وذلك بإعداد العدید من البرامج التنمویة الخاصة بذلك وتقدیم التحفیز 

عــن مصــادر تمویلیــة حدیثــة، تكــون  أصــبحت تبحــث لشــركاتكمــا ان االكــافي لضــمان اســتمرارها ونموهــا، 

لیدیة، ویأتي على رأس هذه المصـادر رأس المـال المخـاطر، الـذي أصـبح یحتـل مكانـة هامـة فـي مكملة للتق

ذلـك للمســاهمة فـي الرفـع مـن قیمتهــا،  Startupsالناشـئة  للمشـاریع الناشـئةتقـدیم الكثیـر مـن صـور الــدعم 

فـي أغلـب حیث أصبحت هذه الأخیرة مصدرا رئیسیا للإبداع وخلـق مناصـب العمـل، والسـبیل لـدعم التنمیـة 

دول العالم، نظرا لأهمیتها الاستثماریة والتنمویة الناتجة عن تكلفة إنشائها المنخفضـة ومرونتهـا ومشـاریعها 

المبتكــــرة، وســــهولة انتشــــارها جغرافیــــا، ومســــاهمتها فــــي رفــــع معــــدلات النمــــو الاقتصــــادي باعتبارهــــا القــــوة 

فــي توظیــف رأس المــال وتســاهم فــي تــوفیر الاقتصــادیة المحركــة لاقتصــادیات الــدول، تعتبــر الأكثــر كفــاءة 

فكار جدیدة ومبتكرة إبداعیة فهـي تكـون لأفرص العمل، وبالتالي التقلیل من البطالة، إلا أنه ونتیجة لتبنیها 

فائقـة المخــاطرة وهـذا لا ینفــي حاجتهــا للرعایـة للوقــوف فــي وجـه المنافســة وإحاطتهــا بعنایـة خاصــة والتغلــب 

  .استمرارها واستدامتها على العقبات التي تقف أمام

  :مفهوم رأس مال المخاطر: المبحث الأول

عد رأس المال المخاطر من أهم البدائل التمویلیة الحدیثة، حیث أصـبح یحتـل مكانـة هامـة ی -      

فــــي تمویــــل الشــــركات الصــــغیرة والمتوســــطة والحــــد مــــن مشــــاكلها التمویلیــــة واســــتیعابه لمختلــــف مســــتویات 

تراض، ویقوم رأس المال المخاطر على مبدأ المشاركة فـي الـربح والخسـائر عكسـالاق. المخاطرة التي تمیزها
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زیادة عن ذلك فهو لا یكتفي بتقدیم الدعم المالي فقط بل یتعداه إلى دعم فني وإداري، مما یساهم في الرفع 

فــي طبیعتهــا إلــى  تســعى "Startup"الشــركات الناشــئة  ، كمــا انمــن مســتوى أداءوقیمــة الشــركات الممولــة

یث، حیــث أنهــا تعمــل علــى تقــدیم حلــول وطــرح خــدمات رائــدة فــي الســوق وهــیمن أحــد ســمات العصــر الحــد

وإیجاد حلول أفضل من الموجودة في الوقـت الحـالي، حیـث تتسـم  ,متوفرة إیجاد حل مشاكل لیس لها حلول

بالإبداع والقدرة على إحداث تأثیر كبیـر ولا یكـون الحـل فیهـا واضـحا ولا یمكـن ضـمان النجـاح، كمـا تتمیـز 

إما التطور والتحول إلى شركات ناجحة وإمكانیـة : انهذه الشركات بكونها شركات شابة یافعة وأمامها خیار 

علـى التكنولوجیـا " start-ups" نموها، أو إغـلاق أبوابهـا والخسـارة، كمـا یعتمـد مؤسسـو الشـركات الناشـئة 

للنمـو والتقـدم والعثـور علـى التمویــل مـن خـلال المنصـات علـى الإنترنــت ومـن خـلال الفـوز بمسـاعدة ودعــم 

  .من قبل حاضنات الأعمال

  :مفهوم رأس مال المخاطر: ولالمطلب الأ 

ســنحاول فــي هــذا المطلــب التطــرق إلــى عمومیــات حــول رأس مــال المخــاطر مــن خــلال  -                

  .تعریفنا له ولخصائصه واهم جوانب النظریة المتعلقة به

  :تعریف رأس مال المخاطر وخصائصه: الفرع الأول

  :تعریف رأس المال المخاطر: أولا

تعـددت التعـاریف لـرأس المـال المخـاطر واختلفـت بـاختلاف جهـات التعریـف واختصاصـها  -         

  : وزاویة تعریفها ومن بین أبرزها نذكر
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اســتثمار نشــط بــالأموال  انــه: (NVCA)عرفــت الجمعیــة الوطنیــة الأمریكیــة رأس المــال المخــاطر  -

  1.متخصصینز من طرف مستثمرین الخاصة طویلة الأجل، في منشآت تملك استعدادات قویة منج

تعریفــات ممكنــة المفهــوم الــدقیق الواســع  ثــلاثتوجــد  فأنــهDupocageet Rivaud Dansetوحســب

فحســب المفهــوم الــدقیق فالتمویــل عــن طریــق رأس المــال المخــاطر یعنــي المشــاركة فــي . والمفهــوم المطلــق

أمـا المفهـوم الواسـع لـرأس . تمویل المؤسسات الفتیة فـي مجـال التكنولوجیـا لتحقیـق أكبـر قیمـة فـي المسـتقبل

ـــدعیم رؤوس الأمـــ ـــي ت وال الخاصـــة للمؤسســـات والتـــي تســـمح لهـــا بممارســـة واســـتمرار المـــال المخـــاطر یعن

أمــا المفهــوم المطلــق فالتمویــل عــن طریــق رأس المــال المخــاطر یعنــي أســلوب لتمویــل المؤسســات . نشــاطها

  2.لتمویل منتجاتها ونموها راس مالالولیدة والمبدعة والتي تكون بحاجة 

  3.و ابتكار یستحق عنایة خاصةطریقة لتمویل انشاء شركة أ: بانهEricه یعرف -     

أن رأس مــــال المخــــاطر هــــي نــــوع مــــن المغــــامرة بــــین المالــــك والمســــیر " :د أنــــس الحســــناوي" یــــرى -     

  4.ویهدف كلیهما للحصول على أرباح مستقبلیة) الممول(وصاحب رأس المال 

یعــرف  2006جــوان  24الصــادر فــي  11-08فــي الفصــل الأول مــن القــانون رقــم ": التعریــف الجزائــري -

المشرع الجزائري تقنیة رأس مال المخاطر الاستثماري بأنها التقنیة التي تهدف للمشاركة في طور التأسیس 

  1.أو النمو أو التحویل أو الخوصصة

                                       

1 Emmanuelle Dubocage Et Dorothée Rivaud DANSET, Le capital-risque, Ed La Découverte paris, France, 

2006, p6. 
2DagobertNgongong, AnalysecamerounaisedurecoursAuCapital-risqueparlesPME, journalofAcademicFinance, 

N°8 spring ,2017 ,p 03 
3EricStéphany, La relation capital-risque /PME, de boeck, 1er édition, bruxelles, Belgique, 2003, p : 07 

، یات المغاربیـةقتصـادتمویل التشاركي وتطبیقه على المشاریع الصـغیرة والمتوسـطة وتطـویر دورهـا فـي الاانس حسناوي، 4

مــاي  28/25یات المغاربیــة یــومي قتصــادفــي الاالــدورة التدریبیــة الدولیــة حــول المشــاریع الصــغیرة والمتوســطة وتطــویر دورهــا 

  .133جامعة فرحات عباس، سطیف، ص  2003
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هـو تمویـل المشـاریع "هناك العدید من التعاریف لرأس المال المخاطر، منها ما یعتبر رأس المـال المخـاطر 

ؤسسات الصغیرة والحدیثة، في مرحلـة مـا بعـد الإنشـاء، مـن خـلال المسـاهمة بـرأس الاستثماریة لكل من الم

 3ویتمیــز رأس المــال المخــاطر بــثلاث خصــائص2،"المــال، وتقــدیم الخبــرة والمشــورة لتســییر هــذه المؤسســات

تتمثــل فــي المســاهمة بــرأس المــال، متابعــة الاســتثمارات لمــدة طویلــة والتــدخل النشــیط والمســتمر فــي تســییر 

  .مؤسسةال

ویمكن تعریف رأس المـال المخـاطر علـى أنـه اسـتثمار مرفـق بدرجـة عالیـة ومتغیـرة مـن المخـاطرة،   

یقـوم مـن خلالـه المسـتثمرون بـدعم المقـاولین بالتمویـل الـلازم 4، مراحل الاسـتثمار فـي المؤسسـة ىیعتمد عل

رأس  5،علــى المــدى البعیــدوالمهــارات الإداریــة لاســتغلال الفــرص المتاحــة فــي الســوق، لأجــل تحقیــق أربــاح 

وشـــركات المقاولـــة ) فـــي الغالـــب مســـتثمرون مؤسســـاتیون(المـــال المخـــاطر وســـیطا بـــین مصـــادر التمویـــل 

  6. التیتتمیز بالنمو السریع والتكنولوجیا العالیة

ویعرف بأنه أسلوب من أسـالیب التمویـل لكـن بتقنیـة وصـیغة خاصـة، فهـو یجمـع بـین النقـد وتقـدیم   

رة المؤسسة مما یحقق تطورها، ویمثل صورة من صور الوساطة المالیة مـن خـلال رؤوس المساعدة في إدا

                                                                                                                        

، 4الجریـــدة الرســـمیة الجزائریـــة العـــدد  32والمتعلـــق بشـــركات رأس مـــال الاســـتثمار المخــاطر، المـــواد ، 11-06القــانون رقـــم 1

  جوان 25الصادر 
2 joseph lim, Anthony saunders, "Initial Public Offerings: The Role of Venture Capitalists", The Research 

Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, USA, 1990, p:14. 
3- Idem, p: 14. 
4 - Richard Thompson, Real Venture Capital: Building International Businesses, Palgrave Macmillan, China, 

2008, pp: 12-17 
5 Mansoor Durrani & Grahame Boocock, Venture Capital, Islamic Finance and SMEs, Palgrave Macmillan, 

Great Britain, 2006, pp: 36-37. 
-Douglas J.Cumming&Sofia A. Johan, Venture Capital and Private Equity Contracting An 

International Perspective, Elsevier Inc, United States, 2009, pp: 3-4. 
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بنـــوك، شـــركات تـــأمین، منشـــآت أعمـــال وحتـــى (الأمــوال التـــي یرغـــب الادخـــار العـــام أو ادخـــار المؤسســات 

 1.في استثمارها بمخاطر مرتفعة على العموم مع توقع عائد مرتفع) السلطات العمومیة

المخــاطر لتمویـــل المشــاریع الاســـتثماریة لكـــل مــن المؤسســـات الصــغیرة والحدیثـــة التـــي ویســتخدم رأس مـــال 

  2تتضمن محتوى تكنولوجي كبیر، في مرحلة ما بعد الإنشاء، من خلال المساهمة برأس المال،

 :رأس المال المخاطر بالنسبة للمشرع الجزائري-

ـــانون رقـــم    ـــاریخ  11-06فـــي الفصـــل الأول مـــن الق ، یعـــرف المشـــرع 2006ان جـــو  24الصـــادر بت

الجزائري شركات رأس المال الاستثماري بأنهـا الشـركات التـي تهـدف للمشـاركة فـي رأس مـال الشـركة، وفـي 

كــل عملیــة تتمثــل فــي تقــدیم حصــص مــن أمــوال خاصــة أو شــبه خاصــة لمؤسســات فــي طــور التأســیس أو 

  3.النمو أو التحویل أو الخوصصة

المخاطر هو آلیة مستحدثة للتمویـل بواسـطة شـركات متخصصـة مما سبق نستنج ان راس مال         

في تمویل مشاریع عالیة المخاطر مع أرباح واعدة وتكنولوجیا متقدمة، بحیـث لا تقتصـر هـده الشـركات 

انما تقوم على أساس المشاركة بحیث تتحمل المخاطرة كلیا او جزئیـا و ,على تقدیم الدعم المالي فحسب 

  ..على حسب الاتفاقیة المبدئیة بین الطرفین,  في حالة فشل المشروع

 :خصائص رأس المال المخاطر: ثانیا

                                       

  124: ، ص2008، دار العلوم للنشر والتوزیع الحجار، عنابة، تمویل المنشآت الاقتصادیةحمد بوراس، أ1
2 joseph lim, Anthony saunders, "Initial Public Offerings: The Role of Venture Capitalists", The Research 

Foundation of the Institute of Chartered Financial Analysts, USA, 1990, p:14. 
  والمتعلق بشركات رأس المال الاستثماري 2006جوان  24المؤرخ في  11-05القانون رقم من  03والمادة  02المادة 3
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من خلال استعراضنا لمجموعـة مـن التعـاریف لـرأس المـال المخـاطر یتبـین أنـه یتمیـز بالخصـائص   

  1:التالیة

یعــد نشــاط رأس المــال المخــاطر مــن الأنشــطة طویلــة الأجــل والتــي تتــراوح فیهــا مــدة مشــاركة رأســالمال  *

  .سنوات، وذلك بصرف النظر عن حجم المشروع الذي یتم تمویله 7إلى  5المخاطر من 

عـــن العمـــر یتمیـــز نشـــاط رأس المـــال المخـــاطر بوجـــود أفـــق زمنـــي محـــدد مقـــدما لتمویـــل بصـــرف النظـــر *

الاقتصادي أو الفني للمشروع موضوع التمویل حیث لا یدخل رأس المال المخاطر التمویل المشروع ویبقى 

وأثنـاء هـذه الفتـرة لا یطلـب المسـتثمر مقـدم رأس . سـنوات 7إلـى  5ولكن لیخرج بعد فترة تتراوح مـن  مستمرا

المــال المخــاطر اســترداد رأس المــال وعائــده، وإنمــا یــتم هــذا الاســترداد مــن خــلال بیــع حصــص رأس المــال 

  .ةالمخاطر وذلك عندما یبدأ المشروع في تولید التدفقات النقدیةأو تحقیق عوائد مالی

كمــا أن مثــل هــذا الــدعم ینشــط البــرامج التمویلیــة للمؤسســات المالیــة وســیزید الطلــب علــى التمویــل -        

  .لاحقافي حال نجاح وتوسع هذه المشاریع

  :أهمیة وأهداف رأس مال المخاطر: الفرع الثاني

  :أهمیة رأس مال المخاطر: أولا

یرین في العدید من الدول، نظـرا للأهمیـة البالغـة لاقت تقنیة رأس المال المخاطر إقبالا واهتماما كب  

التـي تكتســیها هــذه التقنیــة مــن خــلال دورهــا الفعــال فـي دعــم المشــاریع الاســتثماریة، كونهــا تعــد أحــد الحلــول 

مشــكلة التمویــل، إضــافة إلــى دورهــا الــذي لا یقتصــر علــى تــوفیر التمویــل أو الــدعم المــالي لمجابهــة الهامــة 

عتمـد مل إمـداد المشـروعات الاسـتثماریة بالإطـارات والخبـرات الفنیـة والإداریـة التـي تفحسب، وإنمـا یمتـد لیشـ

  :ویمكن إیضاحأهمیة رأس المال المخاطر فیما یليعلیها 

                                       

، سلسلة توعیة المسـتثمر المصـري فـي مجـال سـوق دلیل المستثمر المفهوم ونشاط رأس المال المخاطرسامي عبد الباقي، 1

  2024-02-09: ، تاریخ الاطلاعwww.efia.gov.eg: متاح على الموقع 12، ص 2010المال، إصدار جویلیة 
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یمتل دعم المؤسسات الجدیـدة المجـال الطبیعـي لنشـاط شـركات : دعم تمویل المؤسسات الجدیدة -       

المالي والفني والإداري وكـذلك الإرشـاد والمتابعـة للمؤسسـات الجدیـدة رأس المال المخاطر حیث تقدم الدعم 

خاصــة فــي بدایــة انطلاقتهــا وتمویلهــا دون اشــتراط ضــمانات وقیــود علــى هــذا التمویــل، بخــلاف كفــاءة هــذا 

المشروع وفعالیة أشخاصه وهذه الوظیفة هامة جدا لتلك المشروعات فـي مقابـل عـزوف المؤسسـات البنكیـة 

  1.ل هذه المشاریععن تمویل مث

ویكـون ذلـك عـن طریـق خلـق مؤسسـات جدیـدة مـن خـلال الاسـتعانة بشـركات رأس : خلق مناصب الشغل-

 2.المال المخاطر والحصول على تمویل منها، وبالتالي امتصاص البطالة من المجتمع

لفنـــي تســـاهم مؤسســـات رأس المـــال المخـــاطر فـــي تـــوفیر الـــدعم المـــالي وا: دعـــم المؤسســـات المتعثـــرة-   

فهي تحرص أشد الحـرص . وكذلك الإداري للمؤسسات المتعثرة وجذب الاستثمارات إلیها، لأنها شریكة فیها

روح الطمأنینـــة فـــي  بـــثعلـــى المتابعـــة الفنیـــة والمالیـــة الضـــروریة لإصـــلاح مســـارها لتحفیـــز المســـتثمرین و 

ي المســـتقبل بعـــد أن ینمـــو نفوســـهم علـــى الاســـتثمار للاســـتفادة مـــن الـــربح الرأســـمالي المتوقـــع أن یحـــدث فـــ

  3.نشاطها ویزدهر

 II 4:المخاطردور رأس المال  

                                       

متطلبات تطویر سـوق التمویـل بـرأس المـال المخـاطر فـي الجزائـر كدعامـة للتنمیـة الاقتصـادیة، دراسـة حالـة تقیة لیـاس، 1

  ، باحث دكتوراه، المدرسة العلیا للتجارةلمخاطر بالولایات المتحدة الأمریكیةشركات رأس المال ا
مجلـة  - رأس المـال المخـاطر اتجـاه عـالمي حـدیث لتمویـل المؤسسـات الناشـئة حالـة الجزائـرعلیة ضیاف، كما لخمانـة، 2

  176عنابة، الجزائر، ص ، جامعة باجي مختار، 2016، جوان 05ي، العدد قتصادالباحث الا
، أبحـاث شركات رأس المال المخـاطر كتقنیـة مسـتحدثة لتمویـل المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة فـي الجزائـرعلي سـماي 3

  100، ص 2018، جامعة یحي فارس المدیة الجزائر، 01یة معاصرة، العدد اقتصاد

ائریـة الأوروبیـة للمسـاهمة فعالیة رأس المال المخاطر في تمویل المشاریع التاهلة دراسة حالة المالیـة الجز محمد سـبتي، 4

Finalep 11، ص 2009، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة قسنطینة  
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تعـاني الـدول النامیـة مـن غیـاب قاعـدة قویـة مـن المنشـآت الصـغیرة : توازن هیكـل النشـاط الإنتـاجي*     

 هـــذا فـــرأس المـــالو التـــي تقـــوم بتـــدعیم المؤسســـات الكبـــرى، ممـــا یخلـــق عـــدم تـــوازن فـــي النشـــاط الإنتـــاجي، 

  .ن شأنه تدعیم توازن النشاط الإنتاجي بواسطة تدعیم المشاریع الناشئةلمخاطر ما

تعتبـر المؤسسـات الصـغیرة دعامـة قویـة للمؤسسـات الكبـرى، لـذا فخلـق : تدعیم المؤسسـات الكبـرى *     

  .مؤسسات صغیرة متعددة من شأنه أن یوفر مصادر للمواد الأولیة والوسیطة للمؤسساتالكبرى

من خلال تمویل رأس المال المخاطر الـذي : توفیر فرص عمل حقیقیة منتجة ومكافحة البطالة *       

  .من شأنه خلق مؤسسات صغیرة ومتوسطة عدیدة وبالتالي امتصاص البطالة من المجتمع

عملیــة خلـق مصــادر تمویلیـة جدیــة كـرأس المــال المخــاطر : اسـتثمار المــدخرات المحلیــة الصــغیرة*       

ـــةمـــن شـــأنه أ ـــالي اســـتثمار المـــدخرات العائلی ـــاولین فـــي إنشـــاء مؤسســـاتهم الخاصـــة وبالت  یضـــا تشـــجیع المق

  .في الدورة الاقتصادیة واستغلالها

یعـــود الخطـــر العـــالي للاســـتثمار أساســـا إلـــى الطبیعـــة الخاصـــة : اســـتثمار خطـــر بـــدون ضـــمانات -     

رة عادة أكبر من المراحل اللاحقة للنمو إذ للمشاریع الناشئة، حیث تكون المخاطر المرتبطة بالمراحل المبك

  أن

  1.المستثمرون مهددون بفقد كل أو جزء من أموالهم الموظفة في هذه المشاریع

وهـي عــادة المشـاریع ذات المحتــوى التكنولــوجي العـالي التــي تقــدم : اســتثمار فــي المشــاریع الناشــئة-     

مختلف القطاعات الأخرى عالیـة التكنولوجیـا، والتـي منتجات متمیزة سواء في التكنولوجیات الحیویة أو في 

یكــون أصــحابها مــن البــاحثین والمبتكــرین الــذین لا یتملكــون لا خبــرة التســییر، ولا الأمــوال الكافیــة واللازمــة 

  .لتجسید أفكارهم في مشاریع استثماریة

                                       

 -المتوسـطة و  أس المال المخاطر كآلیة مستحدثة لتمویل المؤسسـات الصـغیرةر، أمین قارج، سمیر جوادي، الیاس بدوي1

  62ص ، 2020، 10، المجلد 02عي، العدد الصنا قتصادمجلة الا - عرض تجارب دولیة مع الإشارة لحالة الجزائر
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ذا العائـد المتوقـع هـو وهـیكـون مقـیم،  المسـتثمر فـي رأس المـال المخـاطر: ارتفاع المخـاطر والعائـد-      

نظیــر المخــاطرة العالیــة التــي ینطــوي علیهــا المشــروع والتــي عــرض نفســه لهــا، حیــث عطــل جــزء مــن أموالــه 

  .لفترة زمنیة طویلة ولم یتحصل على أي تسدید مؤقت

یقـــوم رأس المـــال المخـــاطر علـــى أســـاس مبـــدأ المشـــاركة وتـــدخل شـــركات رأس المـــال المخـــاطر فـــي كمـــا -

ــ ــا یمكــن اســتنتاج المشــاریع الممول ة كشــریك فــي رأس المــال كمــا تقــدم الــدعم والتوجیــه فــي الشــركة ومــن هن

الخصائص في المشاركة والانتقاء حیث تقوم بانتقـاء مشـاریع عالیـة التكنولوجیـا واحتمـال تحقیـق عوائـد فـي 

ئص المسـتقبل والمرحلیـة حیــث تـدخل هـذه الشــركات فـي مراحـل نمــو مختلفـة للمشـاریع بالإضــافة إلـى خصــا

 1.التنویع التنمیة والتطویر: مثل

غالبـــا مـــا یتـــدخل رأس المـــال المخـــاطر لتمویـــل مشـــروعات لهـــا أســـواق واحـــدة مـــن ناحیـــة التنمیـــة  -      

الاقتصادیة، كما أنهـا غالبـا مـا تكـون مشـروعات وضـع أفكـار وأبحـاث علمیـة أو تكنولوجیـة موضـع التنفیـذ 

  2.الأموال اللازمةعلى أرض الواقع والتي لا یتوافر لأصحابها 

  :أهداف رأس مال المخاطر:  ثانیا

مساعدة البنوك على توظیف السیولة الزائدة التي تمتلكها، ولا تستطیع في بعـض الأحیـان توظیفهـا -      

بســبب ارتفـــاع المخـــاطر والقیـــود التـــي یفرضـــها علیهـــا القطـــاع المصـــرفي بالإضـــافة إلـــى تمویـــل الابتكـــارات 

                                       

، مقـال رأس المـال المخـاطر كمـدخل اسـتراتیجي لتـدعیم التمویـل الاسـتثماري فـي الجزائـرعابد نصـیرة وبـریش عبـد القـادر، 1

  212.، ص)2018( 19العدد  14یات شمال افریقیا، المجلة اقتصادبمجلة 
مجلــة الدراســات المالیــة  اطر واهــم تجاربــه فــي بعــض دول العــالم،التمویــل بــرأس المــال المخــنبیلــة قــدور وحمــزة العرابــي، 2

  886ـ، ص2017، جوان، 7والمحاسبیة والاداریة، العدد 



 الإطار النظري والدراسات السابقة  :الفصل الأول

- 17 - 

یات والتي لا تستطیع البنوك تمویلها لدرجة مخاطرها العالیة وكذلك عـدم امتلاكهـا الجدیدة وصناعة البرمج

  1.للضمانات

ضرورة تقدیم الدعم التكنولوجي والإداري للمؤسسات ذات المخاطر العالیة، ویكون الدعم مستمر  -       

یع المــوظفین خــلال مختلــف مراحــل تطــور المؤسســات الممولــة حیــث تســاعد المؤسســة علــى اختیــار المشــار 

  2.طرق التسویق وكیفیة توطید علاقتها مع الغیر

 3.توفیر التمویل للمشروعات الجدیدة أو عالیة المخاطر والتي تتوافر لدیها إمكانیات نمو وعائد مرتفع - 

  :رأس المال المخاطرومحددات واشكال  وظائف: الفرع الثالث

 وظائف رأس المال المخاطر: أولا

  4: لمال المخاطر إلى وظیفتین أساسیتین هما كالآتيتنقسم وظائف رأس ا  

یعــد رأس المــال المخــاطر مصــدرا وأداة تمویلیــة مهمــة فــي تــوفیر الغطــاء التمــویلي : الوظیفــة التمویلیــة -1

الــلازم للمشــروعات الواعــدة بــالنمو لكنهــا تفتقــر إلــى مصــادر تمویلیــة أخــرى بســبب معــدل المخــاطر العالیــة 

ذلــك التمویــل الموجــه للمراحــل المبكــرة الحیــاة المؤسســات التــي عــادة مــا تقــوم علــى  التــي تــرتبط بهــا، ویمثــل

مضمون تكنولوجي معتبر وتمتلك استعدادات قویة للنمو، ویعد بدیلا هامـا لأسـلوب التمویـل التقلیـدي الـذي 

ر، یعتمــد علــى القــروض، وأســاس قیــام شــركة رأس المــال المخــاطر هــو مبــدأ المشــاركة فــي الأربــاح والخســائ

                                       

تخصـص ، مـذكرة ماسـتر، شركات أرس المال المخاطر ودورها في تمویل المؤسسات الناشئة، نریمان قدار وخدیجة نعامة1

، 2021والتجاریــة وعلــوم التســییر، جامعــة حمــه لخضــر بــالوادي، الجزائــر، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة ، ، نقــدي وبنكــياقتصــاد

  .33ص

ـــة الأوربیـــة حمـــد ســـبتي، م2 ـــة الجزائری ـــي تمویـــل المشـــاریع الناشـــئة دراســـة حالـــة المالی ـــال المخـــاطر ف فعالیـــة رأس الم

  62ص ، 2009-2008العدد ، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات شهادة ماجیستیر في علوم التسییرFinalep2للمسامة
، المســیرو  دراســة نظریــة للعلاقــة بــین المخــاطر بــرأس المــال -حوكمــة الشــركات بــرأس المــال المخــاطر ، لفــة ســاهر زینــب3

  231ص ، 2018جوان  1، 06المجلد  01، العدد ، يقتصادمجلة الباحث الا

الجزائریــة نموذجــا مجملــة الأصــیل التجربــة  -عبــد االله بلعیــدي، رأس المــال المخــاطر فقــط تمــویلي بــدیل ومعاصــر للمؤسســة 4

  83-82:، ص ص2020) 1(للبحوث الاقتصادیة والإداریة، جامعة خنشلة، العدد 
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ویمــول أساســا رواد الأعمــال أصــحاب الأفكــار النیــرة والمشــاریع ذات الجــدوى العالیــة وتنطــوي علــى أربــاح 

  .كثیرة

إن دعــم المؤسسـات الناشــئة ودعــم فـرص نجاحهــا هـي الوظیفــة الأولـى لــرأس المــال : لوظیفـة الإداریــةا -2

 : المخاطر وذلك من خلال

  سویقي؛توفیر جمیع أنواع الدعم المالي والت. أ    

  رعایة المشاریع الجدیدة في مرحلة البدء والنمو؛ .ب   

تســهیل بــدء المشــروع، والتوصــل إلــى شــبكة دعــم المتجمــع وإقامــة مجموعــة مــن الخــدمات الداعمــة  .ج   

  والمتمیزة؛ 

 تبني المشاریع القائمة على التكنولوجیا والمرتبطة بالجامعات ومراكز البحوث والعمل على تغذیة .د       

  المشاریع الصغیرة الولیدة فیموقعها؛

تقدیم مؤسسات رأس المال المخاطر جمیع أنواع الخدمات التي تتطلبها إقامة وتنمیة المؤسسات . ه      

  .المؤسسات هالناشئة والصغیرة والمتوسطة، وبذلك یعتبر رأس المال المخاطر بدیلا تمویلیا ملائما لهذ

  شكال رأس مال المخاطرأ: ثانیا

  ویتمثل في: رأس المال المخاطر الرسمي. 1

یعــد رأس المــال المخــاطر المؤسســاتي مــن أكبــر أشــكال رأس : رأس المــال المخــاطر المؤسســاتي -      

المالالمخــاطر هیمنــة وانتشــارا ویضــم مجموعــة كبیــرة مــن الشــركات رأس المــال المخــاطر المســتقلة، المقیــدة 

التمویــل الملائكــي لــدى المؤسســـات ( ل مرحلــة قبــل الإنشـــاءوالهجینــة، كمــا یعتبــر المصــدر المهـــیمن لتمویــ

  ).الصغیرة التكنولوجیة المتوجهة للتوسع

یعرف رأس المال المخـاطر الاجتمـاعي بأنـه رأس المـال المخـاطر : رأس المال المخاطر الاجتماعي -    

قتصـــادیة العالیـــة الموجـــه لقطاعـــات المجتمـــع وبالتـــالي لا تهـــدف بالدرجـــة الأولـــى إلـــى تحقیـــق المـــداخیل الا
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) أهـداف اجتماعیـة(تهدف إلى تحقیق مصلحة المجتمع ككـل بالدرجـة الأولـى  وإنما) الربح/ تحقیق عوائد (

تشغل هذه الأموال بطرق مختلفة، حیث یمكنهـا أن تكـون أمـوال تشـغلها الحكومـة لوحـدها أو أمـوال مسـتقلة 

  1.ةتجمع بین الأموال العمومیة والخاص

یسمى أیضا رأس المال الصناعي وهو نشاط الشركات والمجمعـات : المخاطر المشاركرأس المال  -     

الصــــــناعیة الكبــــــرى فــــــي رأس المــــــال المخــــــاطر، فزیــــــادة علــــــى تــــــدخلها كمســــــتثمرین فــــــي مؤسســــــات رأس 

  : المالالمخاطر، إلى أنها تعمل على

خـاطر، حیـث یمـارس بصـفة من أقدم أشكال التمویـل بـرأس المـال الم یعد :رأسمالالمخاطرالغیر الرسمي .2

  2.ظرفیة أو دائمة من طرف هیاكل صغیرة مستقلة، أو من طرف أشخاص طبیعیین وعائلات غنیة

 :محددات رأس المال المخاطر: ثالثا

تمویــل الابتكــار  ةدینامیكیــیعتبــر الهیكــل الاجتمــاعي والاقتصــادي مــن أهــم المحــددات التــي تحــدد   

  :مجموعات ثلاثبرأسالمال المخاطر وقد ارتكزت على مجموعة من المحددات صنفها إلى 

  لرأس مال المخاطر ةمخطط المحددات الدینامیكی: 01الشكل رقم

                                       

رســالة مقــدمو لنیــل ، -دراســة حالــة الجزائــر  -البــدائل التموینیــة للإقــراض المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة ، رامــي حریــد1

، الأســواق المالیــةو  النقــود والبنــوك اقتصــادیاتفــي العلــوم الاقتصــادیة تخصــص ) د  .م .ل( شــهادة الــدكتوراه الطــور الثالــث 

  67-64، ص ص 2015-2014، علوم التسییرو  التجاریةو  كلیة العلوم الاقتصادیة –بسكرة  -جامعة محمد خیضر 

مجلــة التنمیــة ، ةرأس المــال المخــاطر بــدیل مســتحدث لتمویــل المؤسســات الصــغیرة والمتوســطمنیــر خــروف وریــم ثوامریــة، 2

  384-383ص ص، 2017، 04العدد ، الاقتصادیة
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دور المحددات البیئیة والمؤسساتیة في 

  . 2019، 02، المجلد 02، العدد غیرة والمتوسطة الابتكاریة برأس المال المخاطر

مخطط المحددات الدینامیكیة أحد الأدوات المهمة التي تستخدم 

ر رئیســیة ویتكــون المخطــط مــن ثلاثــة محــاو 

فــي تحدیــد . تشــمل العوامــل المتعلقــة بالاقتصــاد العــام، حیــث تلعــب دوراً هامــاً 

ظـروف الســوق ومــدى جاهزیــة المســتثمرین للاســتثمار فــي الشــركات، كمــا تــؤثر قــوة العملــة المحلیــة وتحدیــد 

ولــــة أو عبـــر الحــــدود وترتكـــز أهــــم مـــدى قــــدرة الشـــركات المخــــاطرة علـــى توســــیع نطـــاق أعمالهــــا داخـــل الد
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دور المحددات البیئیة والمؤسساتیة في عبدا لقادر بهادي، عزالدین نزعي، سمیر سحنون، 

غیرة والمتوسطة الابتكاریة برأس المال المخاطرتمویل المؤسسات الص

  

  

  

  48ص 

مخطط المحددات الدینامیكیة أحد الأدوات المهمة التي تستخدم أن : نستخلص من الشكل السابق

ویتكــون المخطــط مــن ثلاثــة محــاو لتحلیــل أداء الشــركات الناشــئة فــي قطــاع رأس المــال المخــاطر 

تشــمل العوامــل المتعلقــة بالاقتصــاد العــام، حیــث تلعــب دوراً هامــاً : المحــددات الاقتصــادیة

ظـروف الســوق ومــدى جاهزیــة المســتثمرین للاســتثمار فــي الشــركات، كمــا تــؤثر قــوة العملــة المحلیــة وتحدیــد 

مـــدى قــــدرة الشـــركات المخــــاطرة علـــى توســــیع نطـــاق أعمالهــــا داخـــل الد

  :المحددات الاقتصادیة على النقاط التالیة

  :الفصل الأول

عبدا لقادر بهادي، عزالدین نزعي، سمیر سحنون،  :المصدر

تمویل المؤسسات الص

نستخلص من الشكل السابق         

لتحلیــل أداء الشــركات الناشــئة فــي قطــاع رأس المــال المخــاطر 

  :هي

المحــددات الاقتصــادیة - 1

ظـروف الســوق ومــدى جاهزیــة المســتثمرین للاســتثمار فــي الشــركات، كمــا تــؤثر قــوة العملــة المحلیــة وتحدیــد 

مـــدى قــــدرة الشـــركات المخــــاطرة علـــى توســــیع نطـــاق أعمالهــــا داخـــل الد

المحددات الاقتصادیة على النقاط التالیة
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فـي المـدارس الاقتصـادیة لـدورها فـي تحدیـد حجـم  اأثـارت معـدلات فائـدة نقاشـا كبیـر  :أسعار الفائـدة. أ     

الاستثمار الكلـي ویشـیر بـاحثون أن معروضـات رأس المـال تتـأثر بأسـعار الفائـدة ومسـتویات التضـخم وفـي 

على تكوین  یؤثرحالة ارتفاعها ستكون أكثر جاذبیة من عوائد مماثلة فیها مخاطرة كبیرة فیكون هذا وضع 

 .محافظ مالیة مخصصة لحقوق الملكیة بالأخطار

إن تطــویر الاقتصــاد الــوطني وتفعیــل بمــا یســمى اقتصــاد المعرفــة یقتضــي دعــم : البحــث والتطــویر. ب    

البحث والتطویر في المؤسسات الاقتصادیة، فقد تجسدت جل الاختراعـات الاستمارات التكنولوجیة وأنشطة 

فنیـــة لتحویــل فكـــر الالتــي عرفتهــا البشـــریة بفضــل وســـطاء یخــاطرون بـــأموالهم ویقــدمون معـــارفهم الإداریــة و 

  .مخبري إلى منتوج تجاري

المؤسسـاتعلى  إن النمـو الاقتصـادي سـیرفع مـن الاسـتثماراتوحجم طلـب: معدلات النمـو الاقتصـادي. ج    

  .قتصادي مع دینامیكیة رأس المال المخاطرالانمو الالتمویل أي أنه توجد علاقة طردیة بین 

عمــل ت تشـتمل علــى جمیــع العوامـل المتعلقــة بالشــركة والسـوق التــي: المحــددات المؤسســاتیة والتنظیمیــة-2

العامــة للشــركة والمنافســة وإمكانیــة  والاســتراتیجیاتفیهــا، وتشــمل العدیــد مــن العوامــل مثــل الإدارة والعمالــة 

الوصول إلى العملاء وغیرها من العوامل التي تؤثر في أداء الشركة حیـث یجـب علـى الشـركات فـي قطـاع 

رأس المال المخاطر أن تركز على عدة عوامل لضمان نجاحها، حیث تعتبر المنظومة المؤسساتیة القاعدة 

حة في التنمیة الاقتصـادیة والاجتماعیـة تحـدد فـي نفـس وقـت الرئیسیة التي تحكم الفاعلین وأصحاب المصل

  .المنظومة العامة إدارة الاقتصاد ومنهج تدخلالدولة في شؤون الاقتصادیة

تتضــمن هــذه المحــددات جمیــع العوامــل المتعلقــة بالانــدماج والاســتحواذ وهــي تتــأرجح : صــفقات الخــروج-3

واســتراتیجیة الشــركة، ویمكــن تحســین هذهالمحــددات مــن بــین العوائــد الاقتصــادیة وإمكانیــة تنفیــذ الصــفقات 

بشـــكل عـــام، یســـاعد مخطـــط  .المحتملـــةخـــلال إجـــراء تقیـــیم شـــامل للشـــركات فـــي تصـــور صـــفقات الخـــروج 

المحددات الدینامیكیة في تحلیل أداء الشركات في القطاع وقیـاس مسـتوى النجـاح مـن خـلال تقیـیم العوامـل 
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ومــن خــلال تحقیــق هــذه المحــددات بشــكل صــحیح، یمكــن للشــركات أن . المــؤثرة فــي الأداء المــالي للشــركة

  .تحسّن أعمالها وتحقق نتائج أفضل في قطاع رأس المال المخاطر

  دواعي اللجوء إلى رأس مال المخاطر ومتطلبات إنجاحه: الفرع الرابع

 مال المخاطرال واعي اللجوء للتمویل بواسطة رأسد:  أولا   

إلـى الاسـتعانة بمصـادر تمویـل خارجیـة لتـوفیر احتیاجاتهـا مـن رؤوس كثیرا ما تضطر المؤسسات   

الأموال بسبب ضعف قدرتها على التمویل الذاتي، إذ تكاد البنوك أن تكون الملجأ الوحید حیث تمثل تكلفـة 

القروض إلى جانب التكالیف المرتبطة بإنشاء المشروع من مصـاریف التسـجیل وأعبـاء الدراسـات مـن أكبـر 

مــام هــذه المؤسســات، وبالتــالي محــددا حاســما لقــرار الاســتثمار لــدیها، حیــث تبــین الإحصــائیات أن العوائــق أ

أغلب هذه المشروعات الاستثماریة یكون مآلها الفشل نتیجة عجزها عـن تسـدید أصـل الـدین بالإضـافة إلـى 

د تقدیم التمویل بل الفوائد المتراكمة عنها، ومن هنا یجب البحث عن آلیات تمویلیة لا یتوقف دورها عند ح

تتجاوزه لأن یكون الممول فیها بمثابة شریك حقیقي في المشروع، كما أن أعباء التمویل وأخطار الاستثمار 

  1.تكون موزعة بینهما حسب نسبة متفق علیها

  

  متطلبات إنجاح رأس مال المخاطر:ثانیا

طر كآلیــــة لتمویــــل هنــــاك العدیــــد مــــن العوامــــل التــــي تســــاعد فــــي نجــــاح ظهــــور رأس المــــال المخــــا  

 2: مشروعات التنمیة، وتتلخص أهم متطلباته فیما یلي

تعمل على تعویض المستثمرین في مجال رأس المال المخاطر ضد  .احتیاطیةإقامة آلیات قانونیة .أ     

  ؛هاالمخاطر المرتفعة التي تواجه

                                       

دراسة سـوق رأس  -رأس المال المخاطر كآلیة من آلیات الهندسة المالیة لتمویل المشاریع الاستثماریة ، حسب التفاهم1

  .134: ، ص2019الجزائر  03والتنمیة البشریة العدد ، قتصادمجلة الا - المال المخاطر الجزائر

دراسة حالـة  -رأس المال المخاطر ودوره في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر رحمان بن سـاعد، عبد ال2

Sifinance ،19: ، ص2019یة ألمانیا برلین، العدد الخامس، فیفري قتصادالمجلة الدولیة للدراسات الا 
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لنجـاح الـذي تحقـق فـي بعـض الذي یمكن أن تقدمه الحكومة في هذا الشـأن، فقـد تبـین أن ا :الدعم.ب     

ـــة ذلـــك الولایـــات المتحـــدة الأمریكیـــة التـــي أنشـــئت فیهـــا  الـــدول فـــي مجـــال رأس المـــال المخـــاطر، ومـــن أمثل

الحكومــة وكــالات فیدرالیــة مختلفــة لــرأس المــال المخــاطر وخاصــةفي مجــال المشــروعات الناشــئة والصــغیرة 

  والمتوسطة؛

ي أنه غالبا ما یكون صـاحب رأس المـال المخـاطر هـو أ :الوعي بین أصحاب المشروعات الناشئة.ج    

 ترضـاهالذي یسیطر على المشـروع لفتـرة زمنیـة معینـة لحـین إتمـام عملیـة التخـارج مـن الشـركة، وهـذا مـا لا 

  .الأطراف المساهمة في المشروع لعدم إدراكهم لما یمكن أن یحققه رأس المال المخاطر من أرباح هائلة

ة، خاصـة التــي تـرتبط بأسـواق رأس المـال حتـى یصـلوا إلـى مســتوى التنظیمیـة والمـاليإزالـة العوائـق . د   

: متغیر وفعال یساعدهم على القیام بالأدوار المنوطة إلیهم والقوانین التي تحمي حقوق الملكیة الفكریة مثل

  .براءات الاختراع حقوق الطبع، العلامات التجاري

  علیه، یضع العقود وحقوق المساهمین موضع التنفیذ؛ ویعتمد :توفر نظام قضائي قوي وفعال.ه  

الأفكــار الإبداعیــة والمبــادرین والإدارة المؤهلــة والكــوادر البشــریة المدربــة علــى  :يتــوفیر عــرض كــاف .و  

  استثمارات رأس المال المخاطر،

ــاه علــى الــدور الجــوهري الــذي تلعبــه كــل مــن  :عمــل مؤسســيتواجــد إطــار  .ز یمكــن تعمیمــه یركــز الانتب

  .الحكومات والجامعات في الترویج لتنظیم المشروعات

  ومزایا وعیوب راس مال المخاطر: الفرع الخامس

  مزایا رأس مال المخاطر: أولا

  :وتعود أهمیة تقنیة رأس المال المخاطر إلى ما تكتسیه من مزایا تتمثل خاصة في

كمـا تتحمـل جـزء و  تكون مؤسسـة رأس المـال المخـاطر شـریكة لأصـحاب المؤسسـة الأصـلیین: المشاركة -

من الخسارة في حالة حدوثها، ویساعد الدعم العملي الذي یقدمـه رأس المـال المخـاطر فـي النجـاح، ویمكـن 
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قــادرة علــى  القــول بــأن المشــاركة تكــون طویلــة الأجــل، حیــث لا تبــاع الحصــة إلا بعــد أن تصــبح المؤسســة

 .الإنتاج والنمو

كثیر من المشاریع الجدیدة تكون عالیة المخاطر وذات أرباح متوقعة عالیة فیجد الممول نفسه : الانتقاء -

علــى عكــس البنــوك فهــي تمــنح القــروض للمؤسســات القــادرة علــى . أمــام فرصــة لاختیــار المشــروع المــریح

  1.السداد

ال المخــاطر أنــه یــتم علــى مراحــل ولــیس دفعــة واحــدة، فبعــد مــن خصــائص التمویــل بــرأس المــ: لمرحلیــةا -

  انتهاء أي مرحلة یلجأ المستفید من جدید إلى الممول، وفي هذا ضمان لصدق الاستثمار في عرض نتائج 

  2.الأعمال المنجزة، ومن شأنه إعطاء فرص لتعدیل خطط المشروع وإصلاحه

اریع مختلفـة المخـاطر، بحیـث مـا یمكـن أن یخسـره یمكن الممول أن یوزع تمویله علـى عـدة مشـ: التنویع -

مع مشروع یربحه مع أخر، إضافة إلى أن المشـاركة فـي الخسـائر یقلـل منهـا، فضـلا علـى أن المراقبـة مـن 

  3.الشریك تجنب المشروع الدخول في مغامرات غیر مأمونة العواقب

العدید مـن المسـتثمرین مـا حققـت  الشراكة إلى أن تستوي الشركة، فیجذب تستمر: توسیع قاعدة الملكیة -

رأس المال مشاریع أخرى جدیـدة، إضـافة إلـى دورهـا الكبیـر فـي  ارتفاعأو تطرح كأسهم أو یمول العائد من 

                                       

دراســة  -التمویــل بــرأس المــال المخــاطر للمؤسســات الصــغیرة والمتوســطة المبتكــرة فــي الجزائــر محمــد الصــغیر قریشــي، 1

  03: ص. 2019) 7(المجلد ) 1(مجلة الباحث جامعة ورقلة، العدد ) 2018-2010(تقییمیة 

، الجزائـررأس المال المخاطر بدیل مستحدث لتمویل المؤسسات الصـغیرة والمتوسـطة فـي ، دادنالغفرانعبد ، رشید حفصي2

  169ص ، 2018سبتمبر ، 06العدد ، التجارةو  یات الاعمالاقتصادمجلة 
ـــــة عكـــــاش ســـــمیر، رأس مـــــال المخـــــاطر كآلیـــــة لتمویـــــل المؤسســـــات الصـــــغیرة والمتوســـــطة فـــــي الجزائـــــر دراســـــة حالـــــة 3 آی

-14اف المسـیلة، ، الملتقى الدولي حول التوجهـات الحدیثـة للسیاسـة المالیـة للمؤسسـة، جامعـة محمـد بوضـیsofinanceشركة

  05، ص2016نوفمبر  15
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تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حیث في مرحلة الإنشـاء لا تملـك هـذه المؤسسـات القـدر الكـافي مـن 

  1.الأموال اللازمة

 :خاطرعیوب رأس مال الم: ثانیا

والتـدخل فـي توجیهـه مـن قبـل مؤسسـات رأس المـال المخـاطر باعتبارهـا  :المشاركة في قرارات المشـروع -

 .مالكة لجزء من رأس المال الشركة

في حالة نجاح المشروع بطلبها مبالغ مرتفعة تغطـي وتقابـل المجازفـة التـي :استرداد حصص المخاطرین -

 مــن الممكــن أن تعرضــهم لفقــد كافــة أمــوالهم التــي شــاركوها فــي قبلهــا المخــاطرون وقــت الإنشــاء والتــي كــان

  .المشروع

بالإضافة إلى عیوب أخرى كارتفاع درجة المخاطرة فـي المنشـآت الممولـة هـذه الأداة وصـعوبة اتخـاذ  -   

  2.هالقرار بسرعة لكثرة الأطراف التي تشارك فی

المشــاركة فــي صــنع القــرارات فیهــا كونهــا تتــدخل شــركة رأس المــال المخــاطر فــي إدارة المؤسســة و   -     

تملــك الحــق فــي ذلــك باعتبارهــا تمتلــك حصــة مــن رأس مالهــا، ممــا قــد یشــكل عبئــا علــى صــاحب المؤسســة 

 3.وإدارته التنفیذیة

في حالة نجاح المشـروع تطلـب شـركات رأس المـال المخـاطر مبـالغ مرتفعـة لاسـترداد حصـص أصـحاب  -

ة أن هــــذه المبــــالغ تعتبــــر مقابــــل المجازفــــة التــــي قبلهــــا المســــتثمرون رأس المــــال المخــــاطر، ویجــــدر الإشــــار 

  .المخاطرون وقت الإنشاء والتي كان من الممكن أن تعرضهم لفقدان كافة الأموال المستثمرة في المشروع

                                       

الإتحاد الأوروبـي  -محمد یدو، حكیم بوحرب، رأس المال المخاطر للحد من الفجوة المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 1

  04، ص2017، 16، المجلد 01، مجلة العلوم التجاریة، العدد -نموذجا 
ة والمتوسطة عـن طریـق رأس المـال المخـاطر، مقـال بمجلـة الاقتصـاد بوعبد االله حبة، حسیني رحیم،تمویل الشركات الصغیر 2

  156، ص 2015-12-31، 01والتنمیة البشریة، جامعة برج بوعریریج، الجزائر العدد 
، جامعــة بـومرداس، الجزائــر، رأس مــال المخـاطر كطریقــة حدیثــة لتمویـل المؤسســات الناشـئة فــي الجزائـرنشـنش سـلیمة،  3

  102، ص 2022، 16، المجلد01العدد 
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  وخصائصها مفهوم المؤسسات الناشئة: لمطلب الثانيا

ــــة للمؤسســــات الناشــــئة، و  ــــة الاقتصــــادیة والاجتماعی ــــة نظــــرا للأهمی ــــي التنمی ــــه ف ــــذي تلعب ــــادي ال ــــدور الری ال

  تجمع الآراء على الأهمیة الكبرى للمشروعات الناشئة والمبتكرة وعلى الدور كما المستدامة، 

  1.الهام الذي تؤدیه في الاقتصادات العالمیة وفي الاستقرار الاجتماعي لمواطنیها

  تعریف المؤسسات الناشئة: أولا

أن المؤسســـة الناشـــئة لیســـت نســـخة مصـــغرة مـــن  Steve,Bعرفهـــا البروفســـور ورجـــل الأعمـــال   

  المؤسسات الكبرى، بل هي تلك المؤسسات التي تنتقل من فشل إلى فشل بسرعة حتى تحقق النجاح في 

 2.الأخیر حیث تتعلم باستمرار من الزبائن وهو ما یعلمها التكیف

فیعــرف المؤسســة : Y Combinatorالأعمــال مؤســس حاضــنة  Paul Grahamأمــا  -    

مؤسسـة مصـممة للنمـو بسـرعة وحداثـة تأسیســها لا تجعـل منهـا مؤسسـة ناشـئة، كمـا أنـه لــیس "الناشـئة أنهـا 

. شــرطا أن تعمــل المؤسســات الناشــئة بمجــال التكنولوجیــا، أو یــتم تمویلهــا عــن طریــق رأس المــال المخــاطر

  3.آخر نربطه مع المؤسسات الناشئة یتبع النموالشيء الأساسي الوحید هو النمو، كل شيء 

مؤسسـة إنسـانیة بشـریة تهـدف إلـى خلـق منـتج جدیـد أو خدمـة جدیـدة " بأنهـا Eric Reisعرفهـا  -     

  4"في ظل ظروف عدم الیقین 

                                       

أبحـاث و  مجلـة دراسـات تحـدیات،و  الصـغیرة والمتوسـطة فـي الجزائـر واقـعبخیتي علي، بوعوینة سلیمة المؤسسات الناشـئة، 1

. السـنة الثانیـة عشـر 2020أكتـوبر  4عـدد  12مجلـد . الاجتماعیـةو  الدراسـات فـي العلـوم الإنسـانیةو  المجلة العربیة للأبحـاث

  .536ص 
2 Steve, B. (2013). Why the lean start-up changes everything. Harvard business review , 5 (9), 63-72. 
3 Pau, G. (2012). startup=growth. Récupéré sur http://www.paulgraham.com/growth.html 
4Djelti Mohamed, ChouamBouchama, KourbaliBaghdad, Etat des incubateurs en Algérie Cas de L’incubateur de 

L’INTTIC d’Oran, Revue algérienne d'économie et gestion, Faculté des sciences économiques, commerciales et 
sciences de gestion, Université d'Oran 2 Mohamed BenAhmed, 2016, Volume 9, Numéro 1, Pages 102-127. 
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مؤسسـة مبتكـرة وشـابة بـدأت فـي الظهـور، هـي  Guessous, Ayoubأما المؤسسـة الناشـئة، وفقـا  -

  1" كما أنها غالبا ما تملك قوى عاملة صغیرة العدد 

  هي مؤسسة حدیثة النشأة في عالم الأعمال، تكالیفها منخفضة عند الانطلاق مقابل أرباح سریعة-    

  2. في ظل قابلیتها للنمو والتوسع باعتمادها على التكنولوجیا الحدیثة والمتطورة

. بأنها تعتبر كمرحلة بادئة لتكـوین المشـروع، ومـن المفروضـأنها مؤسسـة تمـتهن النمـو Ferreرفها كما ع

  3. بحیث یبین التعریف أن المؤسسات الناشئة ما هي إلا مرحلة مؤقتة وتمثلالمرحلة المبدئیة للمشروع

ؤسسـة الم" فهـي " RipsasHentschel" حسـب "  start-up" أما عن تعریف المؤسسة الناشـئة  -

  4".سنوات  10ذات تاریخ لا یزید عن 

-startفإن المؤسسة الناشئة  Berekley and Stanford" ووفقا لتقریر باحثین من جامعتي  - 

up  منظمة مؤقتة مصممة للتحول إلى مؤسسة كبیرة، حیث في المراحـل الأولـى مـن نشـاطها تبحـث " هي

الســـوق، وفـــي مرحلـــة النضـــج، تبحـــث المؤسســـات  عـــن التوافـــق الجیـــد والمناســـب لمنتجاتهـــا مـــع احتیاجـــات

الناشئة عن نموذج أعمال قابل للتكرار وقابل للتطویر والذیسیحولها إلى مؤسسة كبیرة تعمل فـي ثقـة عالیـة 

 "5  

                                       

1Guessous, Ayoub, L'impact du crowdfunding sur le financement des startups, Mémoire En vue de l’obtention du 

titre de Master en Gestion internationale des PME, Université Trois-Rivières du Québec, canada, 2019,p 18  
د الحمید لمین، سـامیة حسـاین تـدابیر دعـم المؤسسـات الناشـئة والابتكـار فـي الجزائـر، قـراءة فـي أحكـام للمرسـوم التنفیـذي عب2

  08ص، م 2020، 02العدد  05قانون الأعمال، المجلد و  ، مجلة البحوث في العقود20-254رقم 
3 Ferré, J.-L. (2000). Les start-ups : nouvelle économie, nouvel eldorado 
4 A startup is: “a venture carried out to produce new products and services in condi-tions of high uncertainty 

about a history not longer than 10 years”, Agata Gemzik-Salwach, Pawel Perz, Startups financing in Poland, 
Humanities and Social Sciences, University of Information Technology and Management in Rzeszow, N 3 
volume: 1014 Pologne,2019, p 30 
5 Accord-ing to a report by scientists from the Universities of Berekley and Stanford (Marmer, Her-mann, 

Dogrultan, Berman, 2011): “Startup is a temporary organization designed to trans-form into a large enterprise. In 
the early stages of its activity, it is looking for a suitable fit of its products to the needs of the market. In the 
mature stage, the startups are looking for a repeatable and scalable business model that will transform into a 
large enterprise operating under high confidence”, ibid 
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  كیان صمم" بأنها  start-upالمؤسسة الناشئة  Dobrila Rancic Moogkكما عرف  -     

  1."ظروف عدم التأكد الشدید لخلق منتج جدید أو خدمة جدیدة في ظل 

 06المبتكـرة فـي مضـمون المـادة  )الناشـئةورغم ذلك فقد سعى المشـرع الجزائـري لتعریـف المؤسسـة   

المتضــمن القــانون التــوجیهي حــول البحــث العلمــي والتطــویر التكنولــوجي علــى النحــو  21-15مــن القــانون 

اسـي أو التطبیقـي أو تلـك التـي تقـوم بأنشـطة هي المؤسسة التي تتكفل بتجسید مشـاریع البحـث الأس: التالي

  2.والتطویرالبحث 

كمـــا حـــاول المشـــرع الجزائـــري الإشـــارة إلـــى المؤسســـة الناشـــئة فـــي أحكـــام بعـــض القـــوانین كالقـــانون   

التـي نصـت علـى  21المتعلق بالقانون التوجیهي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في محتوى المادة  2017

ـــدى الـــوزارة ا" أنـــه  لمكلفـــة بالمؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة صـــنادیق ضـــمان القـــروض وصـــنادیق تنشـــأ ل

الإطـــلاق وفقـــا للتنظـــیم الســـاري المفعـــول، بهـــدف ضـــمان قـــروض للمؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة وترقیـــة 

 3" المؤسسات الناشئة في إطار المشاریع المبتكرة 

المتعلقـة بمجموعـة  69ادة في فحـوى المـ 2020المتضمن قانون المالیة لسنة  2004-19والقانون   

  4.من الامتیازات الجبائیة التي تستفید منها المؤسسة الناشئة

                                       

1 Dobrila Rancic Moogk, March. Minimum Viable Product and the Importance of Experimentation in 

Technology Startups. Technology Innovation Management Review, 2012, disponible sur le site: 
https://timreview.ca/sites/default/files/article_PDF/RancicMoogk_TIMRevie w_March2012.pdf consulté le: 
03/03/2021 

  .ج. 02المتعلق بالقانون التوجیهي لتطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عدد  02-17من القانون  21المادة 2
  81ر عدد .، ج2020المتضمن قانون المالیة لسنة  2019دیسمبر  11المؤرخ في  2004-19انون من الق 69المادة 3
تحتسب هذه المدة من تاریخ حصولها على علامة مؤسسه ناشئة من طرف اللجنة الوطنیـة حسـب مـا جـاء فـي نـص المـادة 4

شـاء مؤسسـة ناشـئة ومشـروع مبتكـر المتعلـق بإن 2020سـبتمبر  15المؤرخ في  1254-2003من المرسوم التنفیذي رقم  14

  .55ر عدد .وحاضنة الأعمال مع تحدید مهامها وتشكیلتها وسیرها وكذا شروط منح كل علامة، ج
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 1254-2008، كتمهید لتنظیمها فـي مرسـوم خـاص بهـا؛ ألا وهـو المرسـوم التنفیـذي رقـم ما سبق   

ذا المتعلق بإنشاء مؤسسة ناشئة ومشروع مبتكر وحاضنة الأعمال مع تحدید مهامها وتشكیلتها وسیرها؛ وك

  شروط منح كل علامة، وحدد المشرع الجزائري بموجبه المقصود من المؤسسة الناشئة في أحكام

مؤسســة ناشــئة بــذكر مجموعــة مــن " شــروط مـنح علامــة " منــه فــي الفصــل الرابــع المعنــون ب  11:المـادة  

  : كالتاليوهي   المعاییر على سبیل الحصر

  ؛الجزائري یجب أن تكون المؤسسة الناشئة خاضعه للقانون -

  ؛سنوات 8یتجاوز عمر المؤسسة ثماني  ألایجب  -

یجـب أن یعتمـد أن نمـوذج أعمــال المؤسسـة منصـب علـى المنتجاتــأو خـدمات أو نمـوذج أعمـال أو فكــرة  -

  ؛مبتكرة

  ؛یتجاوز رقم الأعمال السنوي للمؤسسة المبلغ الذیتحدده اللجنة الوطنیة ألایجب  -

أو  ینبالمئـة علـى الأقـل مـن قبـل أشـخاص طبیعیـ% 50مملوكا بنسـبة یجب أن تكون رأس مال الشركة  -

  ؛صنادیق الاستثمار معتمده أو من طرف مؤسسات أخرى حاصله على علامة مؤسسه ناشئة

  1؛یجب أن تكون إمكانیات نمو المؤسسة كبیرة بما فیه الكفایة -

  .عامل 250یجب ألا یتجاوز عدد العمال  -

أن تعریف المؤسسات الناشئة في الجزائـر ظـل مبهمـا خـلال السـنوات وعلیه فلا مناص من القول ب  

المتعلــق بإنشــاء مؤسســة ناشــئة ومشــروع مبتكــر  1254-20الماضــیة، حتــى صــدور المرســوم التنفیــذي رقــم 

وحاضنة الأعمـال مـع تحدیـد مهامهـا وتشـكیلتها وسـیرها وكـذا شـروط مـنح كـل علامـة، الـذي حـدد المعـاییر 

                                       

ء المتعلـــق بإنشـــاء مؤسســـة ناشـــئة ومشـــروع 2020ســـبتمبر  15المـــؤرخ فـــي  25-20مـــن المرســـوم التنفیـــذي رقـــم  11المــادة 1

  .لتها وسیرها وكذا شروط منح كل علامة المرجع السابقمبتكر وحاضنة الأعمال مع تحدید مهامها وتشكی
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مفهوم المؤسسة الناشئة، ورغم توافق هذا المفهوم مـع مـا هـو متـداول فـي التعریفـات  فیه المطلوبة لاكتساب

  .العامة المتناولة في غالبیةالدول

حدیثة النشأة، عادة ما تكون ناشئة في مجال  ات، هي شركومنه نستنج ان الشركات الناشئة هي

  .التكنولوجیا، وتتمیز بخصائص رئیسیة تمیزها عن الشركات التقلیدیة

 :خصائص المؤسسات الناشئة: ثانیا

تتمیــز الشــركات الناشــئة بقــدرتها العالیــة علــى تــوفیر : تــوفیر فــرص عمــل حقیقیــة وتقلــیص حجــم البطالــة -

 .مناصب شغل ما یؤدي إلى تقلیصالبطالة

اســـتثمار المـــدخرات المحلیـــة الصـــغیرة مـــن خـــلال توظیـــف المـــدخرات نظـــرا لصـــغر رأس المـــال وإعـــادة  -

  .توزیعالدخل

تمكن الشركات الناشئة من إنتاج متطلبات السوق المحلي : المساهمة في تحقیق سیاسة إحلال الواردات -

  .مما یساهم في إحلال الواردات وتنمیة الصادرات وبالتالي توفیر نقد أجنبي

تساهم في نشر القیم الصناعیة الإیجابیة كـإدارة الجـودة والابتكـار وتقیـیم : نشر القیم الصناعیة الإیجابیة -

  . العمل

  1.قابلة لاستنساخ نموذج مستدام وعمل تجاري في بیئات مغامرة وعلى نطاق واسع-   

دیـدة لحـل المشـكلات بطریقـة وهو یعبر عن القدرة على إنتاج أفكار ج: التركیز على الإبداع والابتكار -  

ایجابیة ومفیدة لمفرد والمجتمع كما یعبر عـن كفـاءة الفـرد وثقتـه واسـتعداده وتركیـزه وتنظیمـه لقدراتـه وإرادتـه 

  1.وخیاله وتجاربه ومعلوماته

                                       

آفــاق المؤسســات الناشــئة فــي الجزائــر حولیــات جامعــة بشــار فــي و  ابــن ســویح منــى، د میمــوني یاســین بوقطایــة ســفیان واقــع1

  406 - 405ص . 2020، 3، العدد 7یة، المجلد ،قتصادالعلوم الا
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فالإبـــداع هـــو أحـــد الركـــائز الاســـتراتیجیة للشـــركات الناشـــئة التـــي تعمـــل علـــى اســـتقطاب الكفـــاءات   

ثقافة الإبداعیة في الشركة مع إعطاء مساحة وحریة للإبداع والمخاطرة للجمیـع مـن أجـل الإبداعیة ونشر ال

إیجاد المنتجات الجدیدة بسرعة كبیرة تعطیها میزة الأسبقیة، هذا الإبداع والابتكار لیس بالضرورة أن یكون 

بتكــر التــي اســتطاعت أن ت (Impossible Foods)فــي القطــاع التكنولــوجي كمثــال لــذلك نجــاح شــركة

وصفةلصنع اللحوم والأجبان انطلاقا من مستخلصات نباتیة طبیعیـة تحصـل مـن خلالهـا علـى نفـس مـذاق 

  2.اللحوموالأجبان الحیوانیة، وقد حققت بذلك نموا كبیرا في قطاع الصناعة الغذائیة

تحقیــق و  وهــذا مــن خــلال خلــق فــرص عمــل علــى المــدى الطویــل: المســاهمة فــي النمــو الاقتصــادي -   

  3.الخاماح كبیرة سنویا تساهم في تكوین الثروة وفي الناتج الداخلي أرب

  :وأهداف وممیزات الشركات الناشئةدور وأهمیة : الفرع الثاني

  :المؤسسات الناشئةدور وأهمیة : أولا

  4: الشركات الناشئة فيدور  لیتمث :دور المؤسسات الناشئة. أ

في بناء الاقتصادات وخلق الثروة في جمیـع أنحـاء العـالم،  لعبت المؤسسات الناشئة دورا رئیسیا -        

وذلــك مــن خــلال تطــویر منتجــات وخــدمات مبتكــرة، وخلــق فــرص عمــل جدیــدة، وزیــادة الإنتاجیــة، وتخفیــف 

                                                                                                                        

عرض نماذج عالمیة، كتاب جمـاعي دولـي  -زیدان كریمة وسعدي رندة، حاضنات الأعمال آلیات لدعم الشركات الناشئة  1

مالیــة وإدارة الأعمــال جامعــة ســكیكدة الجزائــر،  اقتصــادحاضــنات الأعمــال الســبیل للتطــویر الشــركات الناشــئة مخبــر "جــول 

 100، ص 2020

دراســـة منهجیــة مفصـــلة، مجلـــة : تنظیــر أدق لمفهـــوم الشـــركات الناشــئة وخصائصـــیانــوي محمـــد الأمـــین، دهــان محمـــد نحـــو 2

، 2020، المدرســة العلیــا للتجــارة، الجزائــر 3، الــرقم ،14العــالمي، العــدد ، قتصــادیة والانــدماج فــي الاقتصــادالإصــلاحات الا

 08-05ص -ص

حولیـات جامعـة بشـار فـي العلـوم ، فـي الجزائـر منى بسویح یاسین میموني سـفیان بوقطایـة مواقـع وأفـاق المؤسسـات الناشـئة 3

 407، ص2021، 3، العدد 7یة المجلد قتصادالا

 اقتصـادعلـى السـوق التمـویلي للقطـاع المؤسسـات الناشـئة، مجلـة  19وسیلة بن فاضل، زهیـر طـاهر، تـداعیات ازمـة كوفیـد 4

  .202، ص2020، الجزائر، 3المال والاعمال، العدد
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حـــدة الفقـــر، كمـــا تعمـــل علـــى تقـــدیم حلـــولا أرخـــص وأكثـــر ملائمـــة لاحتیاجـــات الســـكان واســـتبدال الأســـواق 

  إلى تحقیق مكانة تنافسیة وأرباح عالیة في عصر السرعة والاضطراب؛  التقلیدیة بأسواق مبتكرة تؤدي

ـــــى ذلـــــك، تســـــاعد بعـــــض الخصـــــائص الفردیـــــة، بمـــــا فـــــي ذلـــــك الاســـــتجابة الســـــریعة،  -        إضـــــافة إل

والاســتراتیجیة الموجهــة نحــو النمــو، وخفــة الحركــة، المؤسســات الناشــئة للتغلــب علــى الأزمــة المالیــة بشــكل 

یمي أفضل من المؤسسات الكبرى ذات الاستجابة الأبطأ، هذا ما جعلها تجذب اهتمام كل من العالم الأكاد

أهمیــة تلخــیص  العــالم یمكننــاوقطــاع الأعمــال، وخاصــة الحكومــات وصــانعي السیاســات فــي جمیــع أنحــاء 

  : المؤسسات الناشئة في الدول السائرة في طریق النمو خاصة كالتالي ودور

 .حیث تتمیز بالقدرة العالیة: توفیر فرص العمل الحقیقیة المنتجة ومكافحة مشكلة البطالة*   

خبـرة ص فـي العمـل، إضـافة إلـى قـدرتها اسـتیعاب وتوظیـف عمالـة بخبـرة قلیلـة أو حتـى بـدون توفیر فـر *  

مـــا یمـــتص طـــالبي العمـــل خاصـــة ذوي الشـــهادات أصـــحاب الافكـــار وخریجـــي الجامعـــة وبالتـــالي الـــرد  ووهـــ

المباشر على مشكله البطالة حیث تكافح الدول نفسها لخلق ظروف عمل على الرغم من سیرها في طریـق 

  .موالن

ولا ســیما فــي مجــال التكنولوجیــا، وهــو أداه ضــروریة أكثــر مــن اي : الابتكــار فــي البحــث والتطــویر *     

مــرة مقارنــة  24بلــد فــي العــالم والقــدرة علــى ابتكــار وتطــویر منتجــات بتكلفــة أقــل بـــ  أيوقــت مضــي لتنمیــه 

  1.بالمؤسسات الكبرى حسب دراسة أمریكیة

حیث لعبت دورا محوریـا فـي العشـرینات والسـنوات الماضـیة : على التنافسیة والحفاظ الإنتاجیةیادة الز *    

ورفعـت مـن مسـتوى جـودة . وذلك باستخدامها أدوات ووسائل وكذا تقنیات إنتاجیة حدیثة قللت من التكالیف

 .ساعدها على ذلك تبنیها للاستراتیجیة التكنولوجیة التي أكسبتها میزة تنافسیة ماالمنتوجات وكذلك 

                                       

1 Pierre, B. (2001). Capital Risque: Mode d’emploi. Paris: , Ed organization; 3éme edition 
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تعالج العدید من أهم المشاكل الاقتصـادیة والاجتماعیـة والثقافیـة : ر القیم الایجابیة في المجتمعنش  

من خلال الابحاث التي تقوم بها المؤسسـات الناشـئة، لتطـویر وكـذا ادخـال قـیم جدیـدة للمجتمـع والمسـاهمة 

  .في تطویر ثقافة المستهلك وتشجیعه على تقبل التغییر

تعالج القضایا الاقتصادیة من خلال ابحاثهـا وتسـاهم : التطویر النسبي الاقتصاديالمساهمة في  -       

المؤسســات الناشــئة فــي نشــر القــیم والمبــادئ الاقتصــادیة والتنظیمیــة الإیجابیــة كالمبــادرة، الإبــداع، الابتكــار 

  . إدارة الوقت الكفاءة والفعالیة

یؤدي إلى التنویع فـي المنتوجـات، والمسـاهمة فـي تساهم في إنتاج سلع وخدمات مبتكرة وجدیدة مما -     

  .التقلیدیة كالزراعة الأنسجةتطویر إنشاء الأنسجة الاقتصادیة الجدیدة الأخرى التي تدعم 

  : تتمیز الشركات الناشئة مجموعة من السمات التي تجعل منها أهمیة بالغة تذكر منها ما یليكما        

أدى ي الشـركات الناجحـة، ، فكلمـا كـان هـذا الفریـق موحـد وكفـى كلمـا هـو الـذي یبنـ:نوعیة فریـق الإدارة -

  إلى نمو سریع وعوائد أكبر ومخاطر أقل؛ اهذ

  : تتمیز الشركات الناشئة بكونها شركات یافعة وأمامها خیاران: شركات حدیثة العهد -

  إغلاق أبوابها والخسارة؛ ناجحة اوإما التطور والتحول إلى شركات  -

مــن إحــدى المیــزات التــي تحــدد معنــى الشــركة  شــركات أمامهــا فرصــة للنمــو التــدریجي والمتزایــد -      

  السریع وتولید إیراد أسرع بكثیر من التكالیف التي تتطلبها للعمل؛هي إمكانیة نموها الناشئة 

ار رائـدة، وتعتمد بشكل رئیسي علیها لكونها تقـوم بأعمـال تجاریـة بأفكـ :شركات تتعلق بالتكنولوجیا -     

وإشــباع الحاجــات الســوق بطریقــة ذكیــة وعصــریة، حیــث یعتمــد مؤسســو الشــركات الناشــئة علــى التكنولوجیــا 

للنمو والتقدم، والعثور على التمویل مـن خـلال المنصـات علـى الإنترنـت ومـن خـلال الفـوز بمسـاعدة ودعـم 

  . من قبل حاضنات الأعمال
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تتطلـب تكـالیف صـغیرة جـدا بالمقارنـة مـع الأربـاح التـي لكونهـا : شركات تتطلـب تكـالیف منخفضـة -     

وجــــل، جمثــــل شــــركة  ءالشــــيتحصــــل علیهــــا، وعادةمــــا تــــأتي هــــذه الأربــــاح بشــــكل ســــریع وفجــــائي بعــــض 

  1.، أبلأمازونمایكروسوفت، 

تكتسي الشركات الناشـئة خـلال العقـدین الأخیـرین مكانـة هامـة فـي الاقتصـاد : أهمیة الشركات الناشئة. ب

  2: ذلك لتأثیرها في بعض المؤشرات الاقتصادیة وتبرز أهمیة الشركات الناشئة فيالعالمي و 

ــة - ــق الوظــائف وتخفــیض مســتویات البطال تســاهم الشــركات الناشــئة بشــكل كبیــر فــي تــوفیر فــرص : خل

العمــل لأفــراد المجتمــع، إذ أن فــرص النمــو الســریع التــي تمیــز هــذا النــوع مــن الشــركات تجعلهــا قــادرة علــى 

  فرص التشغیل، تولید 

  :IDEAمن مركز  Swisherو Ritchieزیادة إنتاج السلع والخدمات وفقا لـ  -

(Intercommunale de développement économique et d'aménagement)  

فإن الشركات الناشئة لدیها تكنولوجیا أعلى بشكل غیر متناسب مع حجمها وهذا ما یؤدي إلـى زیـادة إنتـاج 

عـــن مركـــز الدراســـات الاقتصـــادیة فـــي مكتـــب الإحصـــاء  2017الســـلع والخـــدمات، وفـــي تقریـــر صـــدر عـــام 

الشـــابة، وتقـــدم الأمریكـــي وجـــد البـــاحثون أن الشـــركات التـــي تتمتـــع بإنتاجیـــة عالیـــة هـــي الشـــركات الحدیثـــة 

  . مساهمات غیر متناسبة في نمو السلع والخدمات

                                       

إبــــراهیم حســــن علــــى التســــویق الرقمــــي للمؤسســــات الناشــــئة، الطبعــــة الأولــــى، دار للطباعــــة والنشــــر والتوزیــــع، الإســــكندریة  1

 6-5: ، ص ص2020، )مصر(

مقـال منشـور  -زائر بین الواقـع والمـأمول دراسـة تحلیلیـة بوزرب خیر الدین، خوالد أبو بكر، تمویل الشركات الناشئة في الج2

في إطار الكتاب الجماعي الـدولي بعنـوان إشـكالیة تمویـل الشـركات الناشـئة فـي الجزائـر بـین الأسـالیب التقلیدیـة والمسـتحدثة، 

 362، ص 2021جامعة جیجل الجزائر 



 الإطار النظري والدراسات السابقة  :الفصل الأول

- 35 - 

نظرا لأن الشركة الناشئة یمكن أن تثیر الإبداع في المجتمع فیمكنها : إحداث تأثیر إیجابي في المجتمع -

المساهمة في تغییر القیمة الموجودة فـي المجتمـع وخلـق عقلیـة جدیـدة تماشـیا مـع هـذا، سـوف یـدرك النـاس 

 .مسؤولیات جدیدة لعملهم وتطویرهم الوظیفيأن لدیهم 

تخلق الشركات الناشئة أسواقا جدیدة أو تحول الأسواق القدیمة تماما مـن خـلال تقـدیم :فتح أسواق جدیدة-

منتجــات تغیــر الاقتصــاد العــالمي، وغالبــا مــا تخلــق التقنیــات الجدیــدة فرصــا جدیــدة تســتفید منهــا الشــركات 

اشـئة قیمـة هائلـة مقارنـة بالشـركات الناضـجة، وهـو مـا یـدعم المنافسـة ویـدفع الناشئة، ثم تخلـق الشـركات الن

  .الاقتصاد نحو التطور

یمكن للشركات الناشئة أن تساهم بشكل كبیر في البحث والتطویر لأنهـا غالبا ما : تعزیز البحث العلمي -

یــق البحــث والتطــویر فــي تتعامــل مــع التكنولوجیــا العالیــة والخــدمات القائمــة علــى المعرفــة، حیــث یعمــل فر 

الشركة الناشئة كباحث عن الابتكار ویحافظ على نمو الشركة، ویساهم بشكل جید في التوجه التطبیقـي أو 

العمــل البحثــي فــي الجامعــات والمعاهــد، نتیجــة لــذلك یمكــن للشــركات الناشــئة تشــجیع الطالــب أو البــاحثین 

  .ئةعلى تنفیذ أفكارهم من خلال العمل عند الشركات الناش
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  :أهداف المؤسسات الناشئة: ثانیا

ترقیـــة روح المبــــادرة الفردیــــة والجماعیـــة باســــتحداث أنشــــطة اقتصــــادیة ســـلعیة أو خدمیــــة لــــم تكــــن  -      

موجـودة مـن قبـل وكــذا إحیـاء أنشـطة اقتصـادیة تــم التخلـي عنهـا لأي سـبب، ومثــال عـن ذلـك إعـادة تنشــیط 

  1التقلیدیة؛ الصناعات

اســتحداث فــرص عمــل جدیــدة ســواء بصــورة مباشــرة وهــذا بالنســبة لمســتحدثي المؤسســات أو بصــورة  -     

غیر مباشـرة عـن طریـق اسـتخدامهم لأشـخاص آخـرین أداة فعالـة لتـوطن الأنشـطة فـي المنـاطق النائیـة ممـا 

  ق؛والتكامل بین المناط الاندماجیجعلها أداة هامة لترقیة تثمین الثروة المحلیة وإحدى وسائل 

حلقــة وصـــل فـــي النســیج الاقتصـــادي مـــن خــلال مجمـــل العلاقـــات التــي تربطهـــا ببـــاقي المؤسســـات  -     

  .معها ةالمحیطة والمتفاعل

تمكین فئات عدیدة تمتلك الأفكـار الاسـتثماریة ولكنهـا لا تملـك القـدرة المالیـة والإداریـة علـى تحویـل  -     

  .هذهالأفكار إلى مشاریع واقعیة

  .لة الاقتصاد وتحسین الإنتاج والرفع من الإنتاجیة والارتقاء إلى مستوى العالمیةتحریك عج-    

  .التنوع في النشاطات البنكیة والاستجابة بشكل أسرع لطلبات الزبائن-     

  Startupsالشركات الناشئة  ممیزات: ثالثا

  2: تتمیز الشركات الناشئة بما یلي

                                       

دراسـة میدانیـة الوكالـة الوطنیـة لـدعم وتشـغیل الشـباب (إشـكالیة تمویـل المؤسسـات المصـغرة " .(2014/2013) نـور الـدین زیـن1

مالیـة : یة والتجاریـة وعلـوم التسـییر تخصـصقتصـادمذكرة لنیل شهادة الماسـتر فـي العلـوم الا ."(2013-2008(ولایة الوادي 

  .قلة، الجزائریة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ور قتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادوبنوك قسم العلوم الا

، 2020، دار الأمــل للطباعــة والنشـر والتوزیــع، الإســكندریة، 01إبـراهیم حســن علــي التسـویق الرقمــي للمؤسســات الناشـئة، ط2

  .05: ص
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ــة العهــدشــركات  -       حدیثــة النشــأة وتســتمد تســمیتها مــن حــداثتها وأمامهــا خیــاران إمــا أي أنهــا : حدیث

التطــور والازدهــار لتصــبح شــركة ناجحــة قائمــة بــذاتها تقــدم منتجــات جدیــدة تحتاجهــا الأســواق، أو إغــلاق 

  .أبوابها والقبولبالخسارةالناشئة

د معنى الشركة هي من إحدى السمات التي تحد:شركات أمامها فرصة للنمو التدریجي والمتزاید  -      

إمكانیة نموها السریع وتولید إیراد أسرع بكثیر من التكالیف التي یتطلبها للعمـل، بكلمـات أخـرى إن الشـركة 

الناشـئة هـي الشـركة التــي تتمتـع بإمكانیـة الارتقــاء بعملهـا التجـاري بسـرعة أي زیــادة الإنتـاج والمبیعـات منــه 

  1.امش الأرباح لدیها بشكل كبیردون زیادة التكالیف، كنتیجة على ذلك ینمو ه

بأنهـا شـركة تقـوم " Startup"تتمیـز الــ : شركات تتعلق بالتكنولوجیا وتعتمد بشـكل رئیسـي علیهـا-      

. ، وإشـــباع لحاجـــات الســـوق بطریقـــة ذكیـــة وعصـــریة"Innovative"أعمالهـــا التجاریـــة علـــى أفكـــار رائـــدة 

كنولوجیـــا للنمـــو والتقـــدم والســـعي فـــي العثـــور علـــى علـــى الت" startups"یعتمـــد مؤسســـو الشـــركات الناشـــئة 

التمویـــل مـــن خــــلال المنصـــات علـــى الأنترنــــت أو مـــن خـــلال الفــــوز بمســـاعدة ودعـــم مــــن قبـــل حاضــــنات 

  .الأعمال

علـــى أنهـــا شـــركة " Startup"یشـــمل معنـــى الشـــركة الناشـــئة : شـــركات تتطلـــب تكـــالیف منخفضـــة-      

بــاح التــي تحصــل علیهــا، وعــادة مــا تــأتي هــذه الأربــاح بشــكل تتطلــب تكــالیف صــغیرة جــدا بالمقارنــة معالأر 

  .سریع وفجائي بعض الشيء

                                       

یة، تخصـص قتصـادبوالبعیر عائدة، واقع تمویل الشركات الناشئة في الجزائر، مـدكرة ماسـتر فـي العلـوم الاأبوصوار لمیس و 1

 09، ص2012-2020المركز الجامعي عبد الحفظ بوالصوف، میلة، الجزائر، نقي وبنكي،  اقتصاد
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علـى مفهـوم العمـل " start upتعتبـر مهمـة ولیسـت عمـلا تعتمـد الشـركة الناشـئة أو السـتارت أب   

كمهمة، لذلك قد تجد العاملین بالشركة الناشئة بمن فیهم أصحابها یعملون طوال الوقـت، ولا یلتزمـون بعـدد 

   1.ساعات عمل معینة، لأن الهدف الأساسي هو الإنجاز وتحقیق نتائج ونمو سریع

 ومتطلبات نجاحه "STARTUP"خطوات اقامة شركة ناشئة : الفرع الثالث

  :"STARTUP"خطوات اقامة شركة ناشئة : أولا

 2: لإقامة شركة ناشئة یجب تتبع النقاط التالیة

ــاس وحاجــاتهم . 1 ــي مشــكلات الن ــر ف تســعى الشــركات الناشــئة بطبیعتهــا إلــى تقــدیم حلــول : needsفك

نــرى أنهــا بــدأت بالعمــل انطلاقــا " UBER"إذا ضــربنا المثــال بشــركة . وطـرح الخــدمات الرائــدة فــي الســوق

  .من تركیزها على حاجة الناس لطلب تاكسي في مدینة فرانسیسكو الأمریكیة

رائـد أعمـال، أنـت بحاجـة إلـى اختیـار حلـول ك: فكر في طرق تسـاعد علـى الارتقـاء بالعمـل والمبیعـات. 2

تتمتع بإمكانیة للنمو وتكون قادرة على زیادة الأرباح والدخل دون الحاجة إلى بذل التكالیف الضـخمة علـى 

  .البنى التحتیة وغیرها

إن التكنولوجیــا موجــودة لتســهیل حیاتنــا لهــذا الســبب یجــب اســتخدام : یجــب أن تســتند علــى التكنولوجیــا 3

  .التقنیة المتاحة لتقدیم أفضلالخدمات والمنتجات للعملاء الذین تستهدفهمالموارد 

كمــا هـو الحــال فـي أي عمــل تجـاري، یجــب علـى الشــركة : هاذلتنفیــهــداف وقــرر فتــرات زمنیـة الأحـدد . 4

  .أن تحدد أهدافها بشكل جیدجدا، على الأمد القصیر، المتوسط والبعید" startup"الناشئة 

                                       

ســلیم بوقنــة، آخــرون، حاضــنات الأعمــال كــأداة لترقیــة المؤسســات الناشــئة فــي الجزائــر، حولیــات جامعــة بشــار فــي العلــوم 1

  221: ، ص2021الجزائر  03یة، عددقتصادالا

التحدیات " الوطني قتصادت الناشئة قاطرة الجزائر الجدیدة للنهوض بالاأنفال عائشة دیناوي، فاطمة الزهراء زرواط المؤسسا2

  .331-330ص  -، ص2021الجزائر  03یة العدد ،قتصاد، حولیات جامعة بشار في العلوم الا"وآلیات الدعم
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یذ فكـــرة الأعمـــال ـــــــإذا لــم تكـــن لـــدیك میزانیــة كافیـــة لرعایـــة وتنف: تمویـــل جمـــاعي البحـــث عـــن مـــوارد - 5

  .التجاریة لدیك، ابحث عن مصدر تمویل

  :أنواع الشركات الناشئة ومراحل نموها: الفرع الرابع

  :أنواع الشركة الناشئة :أولا

یة وطبیعــــة هنــــاك عــــدة تقســــیمات الشــــركة الناشــــئة، تختلــــف حســــب اخــــتلاف المــــدارس الاقتصــــاد  

  : اقتصادیات الدول وأهداف الشركة بحد ذاتها، لكن یمكننا أن نحصرها في أشهر الأنواع كالآتي

ویقصد به حجـم رأس المـال وعـدد المـوظفین والنطـاق الجغرافـي الـذي تسـتهدفه لتقـدیم  :حیث الحجم من. 1

  1: أو بیع منتجاتها وتنقسم إلى

ون مؤسسها فردا واحدا وربما الموظف الوحید فیها، رأس مالها غالبا یك: مؤسسة الأعمال الصغیرة -     

صغیر جدا ومتواضع، وهذه أبسط أنواع الشركات الناشئة، مثل ورشة عمل الحرفیین كالسباكین والحـدادین 

إذ لا یسعى هؤلاء إلى التوسع إلا نادرا، كما أن شرائح العملاء المستهدفین تكـون منحصـرة فـي مجتمعـاتهم 

  .حتى لو وظفوا عمالا فلن یتجاوز عددهم عدد أصابع الید غالباالمحلیة، و 

تشــمل الشــركات العائلیــة، ویكــون رأس مالهــا أقــل مــن المتوســط، ولا یتجــاوز : شــركة ناشــئة مصــغرة -    

فـردا، أغلـبهم یكونـون مـن العائلـة نفسـها أو مـن دائـرة الأصـدقاء أو المعـارف  30عدد موظفیهـا فـي الغالـب 

  .من مؤسسة الأعمال الصغیرة، ومن أمثلتها الشركات الفلاحیة أو المصانع التحویلیة وهي أكبر قلیلا

تتطلـع إلـى التوسـع والنمـو بـوتیرة متسـارعة، وقـد یصـل عـدد موظفیهـا إلـى  :شركة الناشئة المتوسطة -   

  .بناءألفي موظف، وتمیل أكثر إلى المخاطرة والابتكار والإبداع، ومن أمثلتها شركات المقاولات وال

                                       

 . 2022احمد حاج مختار، في خطوات تعرف على كیفیة إنشاء مؤسسة ناشئة، أدلة شاملة، مشاریع ناشئة، سنة النشر  1
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مؤسسة عملاقة تبدأ برأس مال ضخم جـدا وفریـق عمـل محتـرف وعـدد مـوظفین : شركة الناشئة الكبیرة. 2

وعمـــال بـــالآلاف، مـــع نطـــاق عمـــل جغرافـــي واســـع جـــد�ا، وهـــذا النـــوع نـــادر جـــد�ا إیجـــاده، علـــى اعتبـــار أن 

. كبیرة في مرحلة لاحقة أغلبالشركات الناشئة تكون صغیرة ثم تتدرج في النمو والتطور لتصبح متوسطة ثم

لكن في حال إطلاق شركة ناشـئة كبیـرة دفعـة واحـدة سـتجدها إمـا امتـداد لشـركة أخـرى أكبـر منهـا مـع نفـس 

المـــلاك، أو شـــركة ناشـــئة یتمیـــز مؤسســـوها بحـــس المخـــاطرة والرؤیـــة المســـتقبلیة والإدارة الحكیمـــة، وطبعـــا 

  .في السوق مبكرا بالنفوذ السیاسي أو غیره لتمكین الشركة من أخذ وضعها

طبعا هناك آلاف النشاطات ولـن نسـتطیع حصـرها فـي مجـال أو اثنـین، لكـن : من حیث طبیعة النشاط. 3

 : المشهور من التصنیفات

ــاة -      هــي تلــك التــي یؤســس فیهــا شــخص أو مجموعــة مــا شــركتهم، بنــاءً علــى : مؤسســات نمــط الحی

هــــا مــــن الأفكــــار المرتبطــــة بالشــــغف مــــع مواكبــــة شــــغفهم ومیــــولهم، كتأســــیس وكالــــة ســــیاحیة رقمیــــة، وغیر 

  .التكنولوجیا ومراعاة الجانب الابتكاري

معناها واضح من اسمها فهي تسعى إلى خدمة المجتمع ولا تركـز علـى : شركات ناشئة اجتماعیة -     

الرعایــة الجانــب المــادي والــربح كثیــرًا، مثــل إنشــاء شــركة لتصــنیع الأعضــاء البشــریة الاصــطناعیة أو مركــز 

  .المسنین مجهز بآخر الروبوتات الذكیة

  : یقصد به قابلیة الشركة للنمو والتوسع في نشاطها وتنقسم إلى: من حیث التوسع. 4

تسـعى للحفـاظ علـى مكتسـباتها والبقـاء علـى مـا هـي علیـه، مثلمـا رأینـا مـع شـركات  : شـركات ناشـئة -   

  .ة للأسرة وخدمة نطاق محلي ضیقالأعمال الصغیرة، ولا تهدف سوى توفیر حیاة كریم

مثل الشركات الناشئة المصـغرة والمتوسـطة، إذ تتطلـع للأمـام وتبـذل : مؤسسات قابلة للنمو والتطور -   

  .في سبیل ذلك الغالي والنفیس خاصة المتوسطة منها
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ـــع -     ـــة للبی ـــى فـــرص اســـتثماریة أفضـــل، ولا یســـعى : شـــركات ناشـــئة قابل هـــي مؤسســـات تحصـــل عل

ا للنمو والتطور بهدف السیطرة على السوق لأطول مدة، مثـل الشـركات المتوسـطة والكبیـرة، ولكـن مؤسسوه

یهـدفون لتنمیتهـا والعمـل علـى تطویرهــا لأقصـى حـد مـن أجـل عرضــها للبیـع والحصـول علـى أفضـل صــفقة 

بوك ممكنــة مــن الشــركات العملاقــة التــي ستســعى للاســتحواذ علیهــا وضــمها إلیهــا مثــل اســتحواذ شــركة فیســ

على تطبیق واتساب للتواصل الاجتماعي، وعلـى تطبیـق انسـتغرام أیضًـا، فـالموقعین لـم یكـن الهـدف منهمـا 

  .في البدایة المنافسة والتوسع بل البیع

عموما لا یمكن حصـر كـل أنـواع الشـركات الناشـئة كمـا أسـلفنا لكثـرة أهـدافها، وعـدم اتفـاق الخبـراء   

وحجم رأس المـال والنطـاق الجغرافـي المسـتهدف، الـذي علـى أساسـهم  على العدد المحدد للموظفین والعمال

  .یتم التصنیف والتقسیم لكن من باب تقریب الأفهام عرضنا المشهور من الأنواع

  مراحل نمو الشركات الناشئة: ثانیا

 1: یمكن القول بأن الشركات الناشئة تمر بخمس مراحل  

شـخص مـا، أو مجموعـة مـن الأفـراد بطـرح نمـوذج أولـي حیـث یقـوم : قبل انطلاق المؤسسة الناشـئة -   

ــــتم التعمــــق فــــي البحــــث ودراســــة الفكــــرة جیــــدا ودراســــة  ــــة ی ــــه المرحل ــــة أو جدیــــدة، وخــــلال هات لفكــــرة إبداعی

السوقوسلوك وأذواق المستهلكالمستهدف للتأكـد مـن إمكانیـة تنفیـذها علـى أرض الواقـع وتطویرهـا واسـتمرارها 

لها وعادةما یكون التمویـل فـي المراحـل الأولـى ذاتـي، مـع إمكانیـة الحصـول یمو  عمنفي المستقبل والبحث 

  .على بعض المساعدات الحكومیة

في هـذه المرحلـة یـتم إطـلاق الجیـل الأول مـن المنـتج أو الخدمـة، حیـث تكـون غیـر :مرحلة الانطلاق -   

معروفة، وربما أصعب شيء یمكن أن یواجه المقاول في هاته المرحلة هو أن تحد، من یتبنـى الفكـرة علـى 

                                       

دراسة حالـة الجزائـر، مجلـة البشـائر  Startupsتنمیة المؤسسات الناشئة و  الشریفة بولشعور، دور حاضنات الأعمال في دعم1

  422 - 421ص -، ص2018سكیكدة الجزائر  1955وت أ 20، جامعة 02، العدد 04یة، المجلد قتصادالا
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ــة إلــى مــا یعرفب ـــ أرض الواقــع ویمولهــا مادیــا، وعــادة مــا یلجــأ رائــد الأعمــال فــي هــذه المرحل  Friends:ـ

Family, fools) FFF) فغالبــا مــا یكــون الأصــدقاء والعائلــة هــم المصــدر الأول الــذي یلجــأ إلــیهم ،

المقــاول للحصــول علــى التمویــل أو یمكــن الحصــول علــى التمویــل مــن قبــل الأشــخاص المســتعدین للمغــامرة 

إلـى الكثیـر  فـي هـذه المرحلـة یكـون المنـتج بحاجـة. بأموالهم حیث تكـون درجـة المخـاطرة عالیـة عنـد البدایـة

  .من الترویج كما یكون مرتفع السعر ویبدأ الإعلام بالدعایة للمنتج

یكون هناك حماس مرتفع، ثم ینتشر العـرض ویبلـغ المنـتج الـذروة : مرحلة مبكرة من الإقلاع والنمو -    

تزاید عدد في هاته المرحلة یمكن أن یتوسع النشاط إلى خارج مبتكریه الأوائل، فیبدأ الضغط السلبي حیث ی

  .العارضین للمنتج ویبدأ الفشل، أو ظهور عوالق أخرى ممكن أن تدفع المنحنى نحو التراجع

وبــالرغممن اســتمرار الممــولین المغــامرین بتمویــل المشــروع إلا أنــه یســتمر فــي : الانــزلاق فــي الــوادي -    

مــا یــؤدي إلــى خــروج  التراجــع حتــى یصــل إلــى مرحلــة یمكــن تســمیتها وادي الحــزن أو الــوادي المیــت وهــو

  .المشروع من السوق في حالة عدم التدارك خاصة وأن معدلات النمو في هذه المرحلة تكون جد منخفضة

یستمر رائد الأعمال فـي هـذه المرحلـة بإدخـال تعـدیلات علـى منتجـه وإطـلاق : مرحلة تسلق المنحدر -   

الاسـتراتیجیات المطبقـة واكتسـاب فریـق إصدارات محسنة، لتبدأ الشركة الناشئة بـالنهوض مـن جدیـد بفضـل 

  .خبرة، ویتم إطلاق الجیل الثاني من المنتج وضبط سعره، وتسویقه على نطاق أوسعلل العمل

فـي هـذه المرحلـة یـتم تطـویر المنـتج بشـكل نهـائي ویخـرج مـن مرحلـة التجربـة  :مرحلة النمـو المرتفـع -   

ة الناشئة في النمو المستمر ویأخذ المنحنى بالارتفـاع، والاختبار، وطرحه في السوق المناسبة، وتبدأ الشرك

مــن الجمهــور المســتهدف قــد اعتمــد الابتكــار الجدیــد، لتبــدأ مرحلــة اقتصــادیات %.30-20حیــث یحتمــل أن 

  .الحجم وتحقیق الأرباح الضخمة
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المسـتمر، من خلال المراحل المقدمة أعلاه قد یخیل إلینـا أن مـا یمیـز الشـركات الناشـئة هـو النمـو 

إلا أن الواقع غیر ذلك، فهذه المؤسسات كثیرا ما تتعثر وتمر بمراحـل صـعبة وتذبـذب شـدید قبـل أن تعـرف 

  .Paul Grahamمن قبل طریقها نحو القمة ویمكن إبراز ذلك من خلال المنحنى التالي والمصمم

  مراحل تطور الشركات الناشئة

  

  الناشئة عن طریق رأس مال المخاطر

بعض رؤوس الأمـــوال المخـــاطرة فـــي مؤسســـات مـــن كافـــة 

الأحجام والقطاعات، لكن أغلـب مؤسسـات رأس المـال المخـاطر تسـتثمر فقـط فـي مؤسسـات ضـمن مراحـل 

تتمیــز بــه مــن قــدرات وكفــاءات عالیــة فــي التعامــل مــع المخــاطر التــي یمكــن أن تواجههــا هــذه 

المؤسسات، وذلك بأسلوب سلیم وسریع نظرا لخبرتها وامكانیاتها الواسـعة علـى اعتبـار أنهـا متخصصـة فـي 
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من خلال المراحل المقدمة أعلاه قد یخیل إلینـا أن مـا یمیـز الشـركات الناشـئة هـو النمـو 

إلا أن الواقع غیر ذلك، فهذه المؤسسات كثیرا ما تتعثر وتمر بمراحـل صـعبة وتذبـذب شـدید قبـل أن تعـرف 

طریقها نحو القمة ویمكن إبراز ذلك من خلال المنحنى التالي والمصمم

مراحل تطور الشركات الناشئة: 02الشكل رقم 

الناشئة عن طریق رأس مال المخاطر تمویل الشركات: 

  مصادر رأس مال المخاطر لتمویل الشركات الناشئة

ـــتســـتثمر انهـــا  مؤسســـاتهـــده ال بعض رؤوس الأمـــوال المخـــاطرة فـــي مؤسســـات مـــن كافـــة فی

الأحجام والقطاعات، لكن أغلـب مؤسسـات رأس المـال المخـاطر تسـتثمر فقـط فـي مؤسسـات ضـمن مراحـل 

 

تتمیــز بــه مــن قــدرات وكفــاءات عالیــة فــي التعامــل مــع المخــاطر التــي یمكــن أن تواجههــا هــذه 

المؤسسات، وذلك بأسلوب سلیم وسریع نظرا لخبرتها وامكانیاتها الواسـعة علـى اعتبـار أنهـا متخصصـة فـي 

  :الفصل الأول

من خلال المراحل المقدمة أعلاه قد یخیل إلینـا أن مـا یمیـز الشـركات الناشـئة هـو النمـو   

إلا أن الواقع غیر ذلك، فهذه المؤسسات كثیرا ما تتعثر وتمر بمراحـل صـعبة وتذبـذب شـدید قبـل أن تعـرف 

طریقها نحو القمة ویمكن إبراز ذلك من خلال المنحنى التالي والمصمم

: المطلب الثالث

مصادر رأس مال المخاطر لتمویل الشركات الناشئة: الفرع الأول

هـــده الوتعـــد   

الأحجام والقطاعات، لكن أغلـب مؤسسـات رأس المـال المخـاطر تسـتثمر فقـط فـي مؤسسـات ضـمن مراحـل 

 .ةعات خاصوقطا

تتمیــز بــه مــن قــدرات وكفــاءات عالیــة فــي التعامــل مــع المخــاطر التــي یمكــن أن تواجههــا هــذه مــا   

المؤسسات، وذلك بأسلوب سلیم وسریع نظرا لخبرتها وامكانیاتها الواسـعة علـى اعتبـار أنهـا متخصصـة فـي 
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ات فــي جلــب رؤوس مجــال التمویــل الــذي یختلــف عــن التمویــل التقلیــدي حیــث لا تكمــن أهمیــة هــذه الشــرك

  1.الأموال اللازمة لتمویل المشروعات فقط وإنما تقدم لها مساعدات غیر مالیة كالإدارة والتسییر أیضا

في حالة نجاح المشـروع تطلـب شـركات رأس المـال المخـاطر مبـالغ مرتفعـة لاسـترداد حصـص أصـحاب  -

مجازفــــة التــــي قبلهــــا المســــتثمرون رأس المــــال المخــــاطر، ویجــــدر الإشــــارة أن هــــذه المبــــالغ تعتبــــر مقابــــل ال

  2.المخاطرون وقت الإنشاء والتي كان من الممكن أن تعرضهم لفقدان كافة الأموال المستثمرة في المشروع

أنهـا شـركات تتخـذ حصصــا أو مسـاهمة فـي رأس مـال المؤسســات  ىتعـرف مؤسسـا رأس مـال المخـاطر علــ

، رؤوسإلــى  عة فــي المجــالات التــي هــي بحاجــةفــي البورصــة والتــي أنشــأ تحــدیثا وتنمــو بســر  ةغیــر المدرجــ

  .الأموال لضمان تنمیتها

دخـول السـوق وتقـوم هـذه الشـركات  اخاص بتمویل المؤسسـات الناشـئة التـي لا یمكنهـ فوهذا التعری       

الأساســي  زالمخــاطر والعوائــد ویكــون الــدافع أو الحــاف عتتمیــز بارتفــا يبالعدیــد منــا لأنشــطة الاســتثماریة التــ

  3.من الشركات هو ارتفاع العوائد المحتملة والمتوقعة علمثل هذا النو 

 العلاقة بین رأس مال المخاطرة والشركات الناشئة: الفرع الخامس

ـــز هـــذه المؤسســـات    ـــة العهـــد صـــممت للنمـــو بســـرعة تتمی المؤسســـات الناشـــئة هـــي مؤسســـات حدیث

كــار الریادیــة والمبتكــرة التــي تتبناهــا، لكــن تتــوافر لــدیها بارتفاععــدم التأكــد ومخــاطر عالیــة وذلــك نتیجــة للأف

إمكانیات نمو وعوائد مرتفعة في حال نجاحها المخاطر المرتفعة جعلت الحصول على تمویل مـن الوسـائل 

                                       

، مذكرة ماجستیر في القانون العـام شركات رأس المال المخاطر ودورها في خلق وتمویل المشاریع الناشئةعبدیش سامیة، 1

  08، ص2014-2013لسنة 

، الجدیـد قتصـادلـة الامج، - دراسـة حالـة الجزائـر -شركات رأس المـال المخـاطر كآلیـة لتمویـل المؤسسـات ، راجي كریمو2

  351، ص2018سبتمبر  09العدد 

سـوق رأس مـال المخـاطر كإسـتراتیجیة بدیلـة لتمویـل المشـاریع الاسـتثماریة فـي باركي محمد الصدیق وعمیروش الیاس، 3

 مــاي 8یة والتجاریـة وعلــوم التسـییر، جامعــة قتصــاد، مــذكرة ماســتر، تخصـص نقــود ومؤسسـات مالیــة، كلیـة العلــوم الاالجزائـر

  40، ص 2016 – 2015، قالمة، الجزائر 1945
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التقلیدیــة أمــرا صــعبا، بالإضــافة إلــى الضــمانات التــي تفرضــها هــذه الأخیــرة، والتــي لا تتــوافر بطبیعــة الحــال 

لناشئة، مما أدى بها إلى العزوف عن الوسائل التقلیدیة واللجوء إلى تقنیات تمویلیة حدیثة عند المؤسسات ا

وأبرزها رأس المال المخاطر الذي یقـدم التمویـل الأنسـب والأكثـر اسـتجابة لخصائصـها واحتیاجاتهـا، والـذي 

  .ةیعتبر تقنیة تهدف لتوفیر الأموال للمؤسسات ذات مخاطر مرتفعة واحتمالات نمو كبیر 

مــا یجــب الإشــارة إلیــه أن دور رأس المــال المخــاطر لا یقتصــر علــى تقــدیم الأمــوال فقــط بــل یتعــداه -      

  .إلى المشاركة في تسییر المشروع من خلال المتابعة وتقدیم خبرات ونصائح

مصطلح الشركات الناشئة بدأ اسـتخدامه بعـد ظهـور شـركات رأس المـال المخـاطر، حیـث وفـر هـذا -      

ع من التمویل بیئة داعمة لتطبیق أفكار ریادیة، وتشـجیع الریـادیین فـي إنشـاء مؤسسـاتهم، وهـذا مـا أدى النو 

  .إلى ظهور العدید من الشركات الناشئة في مختلف المجالات لاسیما التكنولوجیة منها

ادة مما سبق توصلنا إلى وجود تأثیر متبادل بین رأس المال المخاطر والمؤسسات الناشئة، فمع زی  

شـــركات رأس المـــال المخـــاطر تزیــــد المؤسســـات الناشـــئة، وزیـــادة المؤسســــات الناشـــئة تحفـــز شــــركات رأس 

  .المالالمخاطرعلى الزیادة
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    الدراسات السابقة: المبحث الثاني

فــي هــذا الجــزء ســیتم عــرض مجموعــة مــن الدراســات التــي تــم رصــدها ومراجعتهــا ضــمن القــراءات   

، حیــث اشــتملت هــذه الدراســات علــى متغیــرات وأبعــاد دراســتناال موضــوع المســحیة التــي قمنــا بهــا فــي مجــ

متنوعة في عرض ومعالجة الموضوع، وقد تم الاستفادة من معطیاتها بما یخدم أهـداف الدراسـة وفیمـا یلـي 

  .مرتبة حسب التسلسل الزمني) عربیة، وأجنبیة(عرض لهذه الدراسات السابقة 

  الدراسات العربیة: المطلب الأول

رأس مــال المخــاطر كآلیــة تمویــل : بعنــوان 2023امینــة بوشویشــة ونجــلاء بوغزالــة محمــد،  دراســة-1

  1-دراسة حالة جمهوریة مصر العربیة-المؤسسات الناشئة التكنولوجیة

هــدفت هــذه الدراســة إلــى التعریــف بالمؤسســات الناشــئة التكنولوجیــة وتســلیط الضــوء علــى شــركات -       

واقـع المؤسسـات الناشـئة التكنولوجیـة فـي دولـة مصـر واعتمـدت الباحثتـان علـى  رأس مال المخاطر ودراسـة

 2021-2009المـنهج الوصــفي التحلیلــي مــن خــلال دراســة عـدد المؤسســات الناشــئة فــي مصــر خــلال فتــرة 

الباحثتـان إلـى ان جمهوریـة مصـر العربیـة تملـك طاقـة شـبابیة هائلـة قـادرة علــى الربـع الأول فقـط وتوصـلت 

ار الإبداعیة والحلول المبتكرة والنشاط الشبابي وهذا ما جعلها الیوم تمتلك قاعدة مؤسسات ناشئة خلق الأفك

كبیــرة خصوصــا الناشــطة فــي مجــال التكنولوجیــا، وبــدأت باعتمــاد آلیــة رأس المــال المخــاطر منــذ تســعینیات 

لمخـــاطر وصـــول قیمـــة تمـــویلات رأس المـــال ا 2021، وشـــهد عـــام 2018القـــرن الماضـــي وانتعشـــت ســـنة 

لمستوى قیاسي لم تشهده السنوات السابقة، وعدد الصفقات وصل لأكبـر عـدد علـى الإطـلاق، كمـا وتـم فـي 

  .ملیون دولار 120هذه السنة تسجیل أول صفقة ضخمة بلغت 

                                       

دراســة حالــة -راس مــال المخــاطر كآلیــة تمویــل المؤسســات الناشــئة التكنولوجیــةنجــلاء بوغزالــة محمــد، و  امینــة بوشویشــة1

، 11، الجزائـــر، المجلـــد03جامعـــة الجزائــر ،، المجلـــة الجزائریـــة للعلـــوم الاجتماعیــة والإنســـانیة-جمهوریــة مصـــر العربیـــة

  138-116، ص 2023، 02العدد
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عرض التجربة الجزائریة في تمویل المؤسسات الناشـئة : بعنوان، 2022مراد كریفار واخرون،  دراسة-2

  1.نموذجا FINALEPلمخاطر شركة عن طریق رأس مال ا

هذه الدراسـة إلـى إبـراز دور رأس المـال المخـاطر كتقنیـة حدیثـة لتمویـل المؤسسـات الناشـئة  هدفت   

تهــدف إلــى إبــراز دور وأهمیــة مؤسســات رأس المــال كمــا  مـن خــلال عــرض تجربــة الجزائــر فــي هــذا المجــال

ویهتم باستعراض تقنیة رأس المـال المخـاطر كبـدیل . المخاطر وكیفیة تدخلها في تمویل المؤسسات الناشئة

اعتمد ، و تمویلي یحل محل التمویل التقلیدي ویتماشى مع المتطلبات والاحتیاجات المالیةللمؤسسات الناشئة

البحــث علــى المــنهج الوصــفي باعتبــاره المــنهج المناســب لعــرض كــل مــا یتعلــق بتقنیــة رأس المــال المخــاطر 

وقصـد التعـرف علـى مـدى أهمیـة هـذه ، المـنهج التحلیلـي لتحلیـل العلاقـة بینهمـا ىالناشئة وعلـوبالمؤسسات 

كــل مــن التأصـیل العلمــي لـرأس المــال المخــاطر مـن جهــة وتقیـیم النشــاط التمــویلي  باسـتعراضالتقنیـة، قمنــا 

وقــد توصــلت الدراســة إلــى أن رأس ، مــن جهــة أخــرى FINALEPللشــركة المالیــة الجزائریــة الأوروبیــة 

أهمهــا تماشــي طبیعــة  اعتبــاراتذلــك بعــدة : خــاطر یعــد البــدیل التمــویلي الأهــم للمؤسســات الناشــئةالمــال الم

وهدف یرجع التمویل مع طبیعة تلك المؤسسات، حیث أنها تنطلق من فكرة إبداعیـة، یتضـمن تحویلهـا إلـى 

مثــل مشــروع مســتوى عــالي مــن المخــاطر یســتدعى الاســتعانة بشــركات متخصصــة فــي المرافقــة والتمویــل 

  .شركات رأس مال المخاطر

  

  

                                       

عــرض التجربــة الجزائریــة فــي تمویــل المؤسســات الناشــئة عــن طریــق راس مــال المخــاطر شــركة مــراد كریفــار واخــرون، 1

FINALEP  ،02، العـدد07یة المتقدمـة، جامعـة الـوادي، الجزائـر، المجلـدقتصـادمقـال منشـور فـي مجلـة البحـوث الانموذجا ،

  45-32، ص2022سبتمبر 
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مسـاهمة رأس المـال المخـاطر كآلیـة مبتكـرة فـي : بعنوان، 2022 ،بوغیوط آمنة وجقریف عليدراسة -3

  1تمویل المؤسسات الناشئة، دراسة تجربة المملكة العربیة السعودیة

الناشــئة التعــرف إلــى رأس مــل المخــاطر كآلیــة تمویلیــة بدیلــة للمؤسســات هــذه الدراســة إلــى  هــدفت   

معرفة مدى مساهمة رأس المال المخاطر كآلیة تمویلیة مبتكرة في تمویل المؤسسات الناشئة واهمیتها وكدا 

مــن خــلال عــرض تجربــة المملكــة العربیــة الســعودیة حیــث تــم التطــرق لأهــم المفــاهیم المتعلقــة بالمؤسســات 

وقــد توصــلت .الوصــفي التحلیلــي الناشــئة ورأس المــال المخــاطر، ومــن أجــل هــذا تــم الاعتمــاد علــى المــنهج

الدراســة إلــى أن رأس المــال المخــاطر بــدیل تمــویلي جیــد للمؤسســات الناشــئة خاصــة فــي فتــرات الأزمــات، 

حیث أنه شهد نموا كبیرا خلال أزمة كورونا وهذا نظرا لارتباطه بمؤسسات التكنولوجیـا التـي شـهدت توسـعا 

أنـه یسـاهم فـي تمویـل المراحـل المختلفـة لـدورة حیاتهـا  كبیرا بسبب الظروف التـي فرضـتها هـذه الأزمـة، كمـا

خاصــة المرحلــة المبكــرة، كمــا تــم التوصــل أیضــا إلــى أن هــذه الآلیــة تهــتم أكثــر بالقطاعــات ذات امكانیــات 

  . التجارة الإلكترونیة وقطاع التقنیة المالیة عالعالیة كقطاالنمو 

ودورهـا فـي تـدعیم ر طلمخال  الماكات رأس اشـر كة رمشا:  ، بعنـوان2020، فرید زكریاء عبیددراسـة -4

  FINALEP2دراسة حالة الشركة المختلطة الجزائریة الاوروبیةلناشئة وتمویل المشاریع ا

التــي تلعبــه مؤسســات رأس المــال المخــاطر فــي تمویــل ر هــذه الورقــة البحثیــة فــي إبــراز الــدو  تفهــد  

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، وما مدى مساهمتها في تطویرها وترقیتهـا وجعلهـا تتمتـع بقـدرة 

                                       

مسـاهمة رأس المـال المخـاطر كآلیـة مبتكــرة فـي تمویـل المؤسسـات الناشـئة، دراسـة تجربــة قریـف علـي، جو  بوغیـوط آمنـة1

ــة العربیــة الســعودیة،  ــة المملك ــة، الجزائــر، المجلــد اقتصــادمجل ، ســبتمبر، 3، العــدد/المــال والاعمــال، المركــز الجــامعي میل

  .221-204، ص 2022
دراسـة حالـة الشـركة لناشئة تـاعاورلمشودورها في تدعیم وتمویل ا رطلمخالالمااشركات رأس كة رمشافرید زكریاء عبید، 2

ــة  ــة الاوروبی ــد  قتصــاد، مجلــة الاFINALEPالمختلطــة الجزائری ، جامعــة الحــاج 02، ال عــدد10الصــناعي خزارتــك، المجل

  93-75، ص 2020، الجزائر، 1لخضر، باتنة
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تنافســیة فــي الســوق الــوطني ومعرفــة أهــم المراحــل التــي تمــر بهــا العملیــة التمویلیــة، والتطــرق لواقــع ومكانــة 

 يمتوســطة فــي الاقتصــاد الجزائــري، وتــم فــي دراســتنا الاعتمــاد علــى الجانــب المیــدانالمؤسســات الصــغیرة وال

توضیح دور مؤسسة المالیة الجزائریة الأوروبیة في تمویلها للمشاریع الصغیرة والمتوسـطة، وفـي ل من خلا

فـي ترقیـة وتطـویر المؤسسـات الصـغیرة  FINALEP مسـاهمة شـركةالأخیر الخـروج بنتـائج مـن أبرزهـا 

توســطة فــي الولایــات المعنیــة بهــا رغــم وجــود عراقیــل التــي تعیقهــا فــي عملیــة النمــو للمشــروعات، التــي والم

معظم المؤسسـات التابعـة  FINALEP هدفت معظمها إلى توفیر مناصب عمل معتبرة، وعززت شركة

  .لها على المیزة التنافسیة على الساحة الوطنیة

رأس المـال المخـاطر ودوره فـي تمویـل : بعنوان 2019بن ساعد عبد الرحمان، وصابور،سعاد،دراسة -5

  1.المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر

اسـتعراض تطـور المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة فـي الجزائـر خـلال فتـرة إلـى  هذه الدراسة هدفت   

، ومدى مسـاهمتها فـي خلـق مناصـب شـغل بالإضـافة إلـى أهـم العقبـات التـي تواجـه تمویلهـا 2010-2016

وهــو مــا یشــكل محتــوى تمــویلي مســتحدث لنظــام التمویــل القــدیم، كمــا وضــحت أهــم نتــائج هــذه الدراســة آلیــة 

عملهـــا عـــن طریـــق شـــركات رأس المـــال المخـــاطر وإظهـــار دور وأهمیـــة شـــركات رأس المـــال المخـــاطر فـــي 

ر نظـــرا لمـــا تمویــل المؤسســـات الصــغیرة والمتوســـطة ســواء القائمـــة أو الجدیـــدة أو التوســعیة العالیـــة المخــاط

 Sofinanceشــــركة  حالــــة رأس مــــال المخــــاطر تتمیــــز بــــه هــــذه التقنیــــة مــــن مزایــــا، كمــــا قــــدمت دراســــة

مـع التطـرق إلـى متطلبـات  2016-2014الجزائر مـن حیـث نشـاط الاسـتثمارات والمیزانیـة مـن  Finaleو

لا أن نشـاطها إنجاح هذا النوع من الشركات، فرغم ضعف عدد شركات رأس المـال المخـاطر فـي الجزائـر إ

                                       

لمخــاطر ودوره فــي تمویــل المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة فــي رأس المــال ا بــن ســاعد عبــد الرحمــان، وصــابور ،ســعاد،1

-9ألمانیـا ص_المركز الـدیمقراطي العربـي بـرلین 2019یة، العدد الخامس فیفري قتصادالمجلة الدولیة للدراسات الا. الجزائر

30  
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كحـد أقصـى وتمـول أنشـطة تتمیـز  49%في تطور مستمر حیث لا تتعدى نسبة المسـاهمة فـي رأس المـال 

 .بمخاطر ضعیفة

ــددراســة-6 ــال : بعنــوان 2018ســیف الإســلام النویبلعاب ــار مــدى مســاهمة شــركات رأس الم محاولــة اختی

  1-حالة الجزائر -المخاطر في تطویر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

للنمـو تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من بین الفواعل الأساسیة فـي الاقتصـاد ومحركـا قویـا   

، ومــن هنــا زاد الاهتمــام بتطویرهــا، وهــذا مــا أدى إلــى اتخــاذ الســلطات العمومیــة الجزائریــة لعــدة يالاقتصــاد

وكذا وضع آلیات وضـع  إجراءات في هذا حیث تم إنشاء هیئات داعمة ومرافقة لهذا النوع من المؤسسات،

مخاطر لتمویلها، لكن بالرغم من ذلك، لا تزال هناك مجموعة من الصـعوبات التـي تتطلـب المعالجـة لعلـى 

مــن أهمهــا صــعوبة تلبیــة احتیاجاتنــا التمویلیــة فــي ظــل عــدم مراعــات البنــوك لخصوصــیاتها أو لعــدم قــدرتها 

فــي ظــل هــذا الواقــع تبــرز تقنیــة . یــة فــي الجزائــرعلــى ادراج فــي الســوق المــالي وغربهــا مــن العراقیــل التمویل

فـي ت أهمیتها دلتجاوز بعض هذه العراقیل، فقد ازدا ةالتمویل عن طریق الشركات رأس مال المخاطر كأدا

المعاصرة كوساطة مالیة ملائمة لطبیعـة هـذه المؤسسـات حیـث تسـاعد علـى تجسـید ابتكـارات  تالاقتصادیا

هـذه  دتعتمـ. كبیـرةلعدیـد مـن الأفكـار الابتكاریـة إلـى مؤسسـات عالمیـة على أرض الواقع فبفضلها تجسـدت ا

ـــة ابـــراز مســـاهمة شـــركات رأس مـــال المخـــاطر فـــي تطـــویر المؤسســـات  الدراســـة علـــى أداة اســـتبیان لمحاول

مؤسسـة مسـتفیدة مـن هـذه الوسـاطة  35عینـة مـن  دراسـةالصغیرة والمتوسطة في الجزائر، وهذا عن طریـق 

المالیة، كما تتطرق أیضا لصعوبات تمویل رأس المال المخاطر ودور السلطات العمومیة في التخفیف من 

 . ذلك

                                       

سـات الصـغیرة محاولـة اختیـار مـدى مسـاهمة شـركات رأس المـال المخـاطر فـي تطـویر المؤس، سیف الإسلام النوي بلعابد1

فـي  )ل م د ( اطروحة مقدمة ضمن متطلبات الحصـول علـى شـهادة الـدكتوراه لطـور الثالـث  -حالة الجزائر  -والمتوسطة 

علـــوم التســـییر و  العلـــوم التجاریـــةو  یةقتصـــادكلیـــة العلـــوم الا, 03جامعـــة الجزائـــر ، علـــوم التســـییر تخصـــص الادارة المصـــرفیة

2018  
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شــركات رأس مــال المخــاطر ودورهــا فــي خلــق وتمویــل : بعنــوان2014-2013، ســامیة عبــدیشدراســة-7

  1.المشاریع الناشئة

دراســتها علــى الإلمــام بالإطــار التصــوري للإصــلاحات الاقتصــادیة فــي إطــار  ارتكــزت الباحثــة فــي  

التوجه الجدید للاقتصاد الوطني فـي تشـجیع الاسـتثمار مـن قبـل الخـواص وتفعیـل أداء مؤسسـاتهم الصـغیرة 

والمتوســطة والتطــرق إلــى الــنمط الجدیــد فــي التمویــل كبــدیل للتمویــل التقلیــدي، توصــلت الباحثــة مــن خــلال 

ـــات المتحـــدة : ا إلـــى مجموعـــة مـــن الاســـتنتاجات أهمهـــادراســـته نشـــأة رأس مـــال المخـــاطر كانـــت فـــي الولای

الأمریكیة حیث عرفـت ناجحـا كبیـرا ومـا حققتـه فـي هضـبة السـلیكون، حیـث تعتبـر تجربتهـا بمثابـة النمـوذج 

ي هذا المجال الذي حاولت مختلف الدول نقله وتقلیده، لكنها لم ترقى إلى نجاح الذي حققته هذه الهضبة ف

وضــعیة رأس . وكــذا بعــض التجــارب فــي الــدول المغاربیــة فــي ممارســة هــذا النشــاط منهــا التجربــة الجزائریــة

المـــال المخـــاطر فـــي الجزائـــر لا تـــزال فـــي بـــدایتها وأن تـــدخلاتها فـــي المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة جـــد 

خاصةشـركات رأس .اریع الناشـئةالتمویل عن طریـق رأس المـال المخـاطر جـد فعـال بالنسـبة للمشـ.متواضعة

مــال المخــاطر جــد فعالــة فــي تمویــل المشــاریع الناشــئة خاصــة فــي نظرتهــا لمســتوى المخــاطرة وتقییمهــا لهــا 

تســاهم شــركات رأس مــال المخــاطر بشــكل كبیــر فــي خلــق هــذه المشــاریع ، كمــا اللــذان یختلفــان لنظــرة البنــك

  .یاجات المشاریع الناشئةوتقدم التمویل الأنسب والأكثر استجابة لخصائص واحت

  

   

                                       

مـــدكرة مقدمـــة لنیـــل شـــهادة ، شـــركات رأس مـــال المخـــاطر ودورهـــا فـــي خلـــق وتمویـــل المشـــاریع الناشـــئة، ســـامیة عبـــدیش1

  2014-2013، الجزائر، 1ي، كلیة الحقوق، جامعة قسنطینةقتصادالماجیستیر في القانون العام، فرع التنظیم الا
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  الدراسات الأجنبیة: المطلب الثاني

  1: ، بعنوانJie RenViju Raghupathi et ،2020دراسة -1

Determinants of Startup Funding: The Interaction between Web Determinants of 

Startup Funding: The Interaction between Web Attention and Culture. 

ــــــــــى ذهــــــــــدفت هــــــــــ-      ــــــــــي تمویــــــــــل الشــــــــــركات الناشــــــــــئة  اكتشــــــــــافه الدراســــــــــة إل العوامــــــــــل الهامــــــــــة ف

 كمـا ركـز، (IPO/جـولات تمویـل/اسـتحواذ) مع التحكم فـي العوامـل الشـائعة .Crunchbaseباستخدام

. وتـأثیره علـى التمویـل -الرؤیة على وسائل التواصـل الاجتمـاعي  -البحث بشكل فرید على اهتمام الویب 

تظهر النتائج تأثیر إیجابي أقوى ). الجماعیة/الفردیة(كما یفحص التأثیر المعتدل لثقافة بلد الشركة الناشئة 

بینمـــا یقـــدر المســـتثمرون الفردیـــون  .لاهتمـــام الویـــب علـــى تمویـــل الشـــركات الناشـــئة فـــي البلـــدان الجماعیـــة

. امتدادات تتماشى مع سلوك التمویل التشاركي -الأهداف الشخصیة، یقدر الجماعیون الأهداف التعاونیة 

ویـب كمـا وبالتالي، یمكن توجیه جهـود جمـع التمویـل التشـاركي نحـو البلـدان الجماعیـة أثنـاء زیـادة اهتمـام ال

  .من متابعة تمویل بدیل عبر منصات مثل التمویل التشاركيالتكنولوجیا تمكن رواد الأعمال ان 

  2: بعنوان، Jamal Tlaty et Achibane Mustapha ،2018دراسة-2

The Entrepreneurial Finance and the Issue of Funding Startup Companies 

الریادیـة، بینمـا  عنـد الحقـائق المالیـة الموجـودة فـي جمیـع المشـاریع الدراسـة هـذهفي الباحثون  ركز  

مقالتنـا تعتبـر عرضًـا . یروج الممولون إلى أن الحالات الریادیـة تتمتـع بمیـزات خاصـة یجـب أن نسـتند إلیهـا

أیضًـا ركـزت  للآلیات الأساسیة لتمویل ریادة الأعمال، وعلاقتـه بالمشـروع الریـادي فـي مراحلـه المبكـرة؛ كمـا

انـــه یعـــد دور  مفادهـــا إلـــى نتـــائج راتهـــا وتوصـــلتوتطو علـــى الجانـــب النظـــري فـــي كـــل مـــن نظریـــة الوكالـــة 

                                       

1 Viju Raghupathi et Jie Ren, Determinants of Startup Funding: The Interaction between Web 

Determinants of Startup Funding: The Interaction between Web Attention and Culture,Journal of 
International Technology and Information Management Volume 29, Number 1 ,2020. 
 
2Achibane Mustapha, The Entrepreneurial Finance and the Issue of Funding Startup Companies, European 

Scientific Journal May 2018 edition Vol.14, No.13,p268-279 
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الشركات المتخصصة في مساعدة إنشاء الشركات أمرًا أساسـیًا للشـركات التـي تواجـه مشـكلة قویـة فـي عـدم 

رؤوس الأمــــوال التقلیدیــــة، مثــــل البنــــوك، لا یملكــــون وســــائل تقیــــیم جــــودة  المعلومــــات فــــي أصــــحابتماثــــل 

لك، یمكن أن یقدم تمویل ریادة الأعمال، من خلال شركات رأس المال المشاریع الابتكاریة بالإضافة إلى ذ

یمكـن أن تشـجع . الاستثماري، تمویلاً للشركات التـي تـم تحدیـد خبرتهـا باعتبارهـا لـدیها احتمـال نجـاح كـافٍ 

التخصص وبناء القدرات فیما یتعلق بالوسطاء المصرفیین التقلیدیین على تمویل الابتكار عن طریق تقلیـل 

هــذا الجانــب الأساســي، الــذي لا یمكــن للممــول تجاهلــه، . تــواجههمقضــیة عــدم تماثــل المعلومــات التــي  حــدة

  .عیسلط الضوء على حدود تدخل البنوك التقلیدیة في تمویل مثل هذه المشاری

  1: ، بعنوانAnirudh Garg and Abhishek Krishna Shivam ،2017دراسة -3

Funding to growing start-ups 

. تقیــیم أنــواع مختلفــة مــن التمویــل المســتخدمة مــن قبــل الشــركات الناشــئة ىهــذه الورقــة علــركــزت  -     

فحــص أســباب فشــل الشــركات الناشــئة فــي ، دراســة موقــف الحكومــة تجــاه تشــجیع وتمویــل الشــركات الناشــئة

تـم ، حیـث ركات الناشئةدراسة التغیرات في الاتجاهات من الوظائف التقلیدیة إلى الش. إدارة التمویل الأولي

إجراء اسـتبیانات كجهـد لإجـراء بیانـات كمیـة، وتمـت مقابلـة العدیـد مـن الرؤسـاء التنفیـذیین ورؤسـاء الأقسـام 

مختلــف الأدوات ولقــد اســتخدموا  المالیــة والأشــخاص فــي مناصــب القــوة لتبریــر الجــزء الكیفــي مــن الدراســة

لة شبه هیكلیة تتألف من عشرة أسـئلة مفتوحـة نعتقـد أنهـا مقابكما أن  ,الدراسة والأجهزة لجمع البیانات في 

النتـائج إلـى انـه یفضـل معظـم رواد هم وفـي الاخیـر اشـارت في تحقیق أهـداف بدراستهم وتساعدهمذات صلة 

الأعمــال جولــة رأس المــال المغــامر علــى أي جولــة أخــرى لأنهــا الفرصــة الوحیــدة للعثــور علــى العدیــد مــن 

ومـن الملاحـظ أن معـدل البقـاء للشـركات الناشـئة بمجـرد أن . ستثمار فـي فكرتـكالأشخاص الراغبین في الا

یدیرون بطریقة مـا لتجمیـع تمـویلهم الأولـي ولكـنهم غیـر قـادرین حقا و  یتم عرضها للعالم الخارجي منخفض

                                       

1 Anirudh Garg and Abhishek Krishna Shivam, Funding to growing start-ups, 2017/Research Journal of 

Social Sciences 10(2), July, Pages: 22-23 
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الشـــركات الناشـــئة ضـــروریة لاقتصـــاد أي بلـــد، والعلاقـــة بـــین . علـــى تنفیـــذ خططهـــم بســـبب نقـــص التخطـــیط

  . الناشئة والمستثمرین والحكومة حیویة لبقاء أي شركة ناشئة في العالم الخارجيالشركات 

  : بعنوان Matteo Rossi، 2015دراسة  -4

Matteo Rossi 2015; the role of venture capital funds in financing innovation in italy. 

constraints and challenges for innovative small firms.1 

العوائـق : هدفت هذه الدراسة إلى التعرف علىدور رأسمال المخاطر فـي تمویـل الابتكـار فـي إیطالیـا  

شـركات رأس المـال المخـاطر ودورهـا فـي تمویـل  وكدا التعرف على والتحدیات للمؤسسات الصغیرة المبتكرة

الصــیغة التمویلیــة لتعــرف علــى دورة حیــاة المشــروع المبتكــر و ل المؤسســات الصــغیرة والمتوســطة فــي إیطالیــا

یمـول رأس المـال لمخـاطر المشـاریع فـي مرحلـة : ومـن نتـائج الدراسـة، المثلى لكل مرحلـة مـن مراحـل حیاتـه

العملیـــات الابتكاریـــة الممولـــة ، الانطـــلاق والتوســـع بالتـــالي یركـــز علـــى تمویـــل الأفكارالابتكاریـــة دون غیرهـــا

فـــي صـــیغة ســـلعوخدمات أي یركـــز علـــى  عـــادةهي أنشـــطة البحـــث والتطـــویر والتـــي تخلـــق منتجـــات تكـــون

  .الأنشطة التحویلیة دون غیرها

  

  

  

  

   

                                       

1 Matteo Rossi 2; the role of venture capital funds in financing innovation in italy. constraints and 

challenges for innovative small firms, , 7(2): August 2015, p162-180 
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  :خلاصة

یعتبر التمویل برأس المال المخاطر جزءا من صـناعة كبیـرة فـي التمویـل بـرأس المـال الاسـتثماري،   

دة حیث تعتبر هذه التقنیة أداة مهمة في تمویل المشاریع، وظهرت هذه التقنیة لأول مرة فـي الولایـات المتحـ

الأمریكیة، ثم انتشرت هذه الفكرة فـي كـل دول العـالم فأصـبحت كوسـیلة تمویلیـة مهمـة، ویعـرف رأس المـال 

المخـــاطر علـــى أنـــه نـــوع مـــن التمویـــل عـــالي المخـــاطر وعـــالي العوائـــد یـــتم مـــن خلالـــه تقـــدیم الـــدعم المـــالي 

ن هــذه التقنیــة عــدة للشــركات الناشــئة والجدیــدة، فــي مقابــل الحصــول علــى حصــة مــن تلــك الشــركة، كمــا أ

ممیــزات تتمثــل أهمهــا فــي أنهــا وســیط مــالي یقــوم بتقــدیم التمویــل الــلازم لهــذه الشــركات فــي مراحــل نموهــا 

المختلفة، بالإضافة إلى وظائفه التمویلیة فهو یقوم بوظائف إداریة وفنیة أهمها رعایة المشاریع الجدیدة في 

دات لأصـــحابها، كمــــا تقـــوم هــــذه التقنیـــة بتقــــدیم أنــــواع مرحلـــة البــــدء كـــالنمو، وتقــــدیم الاستشـــارات كالإرشــــا

الخدمات التي تتطلبها إقامة وتنمیة الشركات الناشئة وبهذا یعتبر رأس المال المخاطر بدیلا تمویلیا ملائما 

الماضي، بالتحدید في الفترة  نخاصة للشركات الناشئة، التي یعود ظهورها بشكل مباشر إلى منتصف القر 

م، وتعــرف الشــركات الناشــئة علــى أنهــا 1976التمویــل بــرأس المــال المخــاطر خــلال عــام التــي ظهــر فیهــا 

مؤسسات ذات إمكانات نمو كبیرة تعمل على تقدیم ابتكارات في حالة من عدم الیقـین الشـدید، وهـي حدیثـة 

ل سـریع، النشأة تبدأ بفكرة جدیدة عن منتج أو خدمة موجودان سابقا، لـدیها القـدرة علـى النمـو والتوسـع بشـك

وبما أنها تتمیز بالنمو السریع هذا ما یجعلها تحتاج إلى التمویل خلال مراحل حیاتها المختلفة، ولا یتم هذا 

إلا بحصــولها علــى التمویــل مــن خــلال مصــادر مختلفــة كالتمویــل الــذاتي، حاضــنات الأعمــال، الأصــدقاء 

المـــال المخـــاطر التـــي تعتبـــر مـــن أهـــم  كالعائلـــة، التمویـــل الجمـــاعي، الاســـتثمار الملائكـــي والتمویـــل بـــرأس

المصادر التمویلیة لهذه الشركات خاصة في مراحلها المبكرة كمرحلة الإنشاء مرحلة قبل الانطلاق ومرحلـة 

التطور كالتوسـع، بالإضـافة إلـى آلیـة الخـروج لـرأس المـال المخـاطر مـن هـذه المشـروعات التـي بلهـا أهمیـة 
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سـتثمرین المخــاطرین ممـا یـؤدي إلــى زیـادة حجــم رأس المـال المخــاطر كبیـرة فـي زیــادة تسـییل اســتثمارات الم

  .مما ینتج عنه تمویل منشآت ناشئة ذات مخاطر عالیة
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  تمهید

بعــد انتهــاج الدولــة سیاســة التحــرر مــن خــلال الاصــلاحات الهیكلیــة التــي مســت كــل القطاعــات، وسیاســة 

والحث علـى الاسـتثمار الخـاص، مـن خـلال  الانتعاش الاقتصادي الذي هدفها تحریر الاقتصاد من الدولة،

تشجیع الخواص في إنشاء مؤسساتهم الخاصة، ومن خلال انشاء وكالات وصنادیق تعني بخلق مؤسسات 

  .صغیرة ومتوسطة أو ما یسمى بأجهزة الدعم

وبعــد التجــارب العالمیــة لكــل مــن الــدول المتقدمــة خصوصــا التجربــة المالیزیــة فــي مــنح القــروض،   

أیقنت الدولة أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة لها دور فعال في التنمیة الشاملة، أنشأت عدة أجهـزة مثـل 

 والصــــندوق الــــوطني للتمویــــل عــــن 2004ســــنة  ANGEMالوكالــــة الوطنیــــة لتســــییر الفــــرض المصــــغر 

أو مــا یســمى حالیــا  1996والوكالــة الوطنیــة لــدعم وتشــغیل الشــباب ســنة  2010البطالــة كجهــاز دعــم لســنة 

لتلعـب هـذه الأخیـرة دورا فعـالا فـي تنمیـة المؤسسـات  ANADEبالوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة 

یـــة لـــدعم وتنمیـــة مـــن خـــلال هـــذا الفصـــل سنســـلط الضـــوء علـــى جهـــاز الوكالـــة الوطن، الصـــغیرة والمتوســـطة

المقاولاتیــة، كیفیــة الاســتفادةمن مشــاریعه، وكــذا كیفیــة التمویــل وذلــك مــن خــلال تقســیم هــذا الفصــل إلــى مــا 

  :یلي

  عمومیات حول الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة: المبحث الأول

  المقاولاتیةشروط واجراءات الاستفادة من دعم الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة : المبحث الثاني
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ـــة : المبحـــث الأول ـــة المقاولاتی ـــدعم وتنمی ـــة ل ـــة الوطنی ـــدیم عـــام حـــول الوكال تق

(NESDA):  

ـــة  -   ـــدعم وتنمیـــة المقاولاتی ـــة الوطنیـــة ل  National Entrepreneurshipتلعـــب الوكال

Support And Développement Agency  المعروفة بـ"NESDA " دوراً أساسیًا في تكثیـف

للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتساهم في خلق فرص العمل وامتصاص البطالـة، كمـا  النسیج الصناعي

  .تسعى إلى تطویر التعاقد الخارجي وزیادة الصادرات

  (NESDA)المقاولاتیة التعریف بالوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة : المطلب الأول

عم وإنشــاء ومرافقــة المؤسســات تعتبــر الوكالــة الوطنیــة لــدعم وتنمیــة المقاولاتیــة مــن أهــم آلیــات الــد  

ت االناشئة بالنظر إلى مساهمتها الكبیرة في تطویر هذا النوع من المؤسسات من خلال ما تقدمه من امتیاز 

  .لتشجیع الشباب حاملي المشاریع

فـــي هـــذا المطلـــب ســـوف نتطـــرق إلـــى نشـــأة الوكالـــة الوطنیـــة لـــدعم وتنمیـــة المقاولاتیـــة التـــي تســـعى   

  .یة لنعاش قطاع التشغیل الشبابيلتشجیع كل صیغ المؤد

 (NESDA)نشأة الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة: أولا

، وقبل انتهاء هذه السنة تلفـت الوكالـة 1997، وباشرت نشاطها في سنة 1996الوكالة نشأت سنة   

د فكر مشروع، وهوما یعني وجو  14918طلب إنشاء، ومنحت شهادة التأهیل لأكثر من  16961أكثر من 

ـــة الوطنیـــة لـــدعم وتشـــغیل الشـــباب  المقاولـــة وروح المقاولـــة والمبـــادرة لـــدى الشـــباب، حیـــث تـــم إنشـــاء الوكال

  .1996/09/08المؤرخ في  296/96بموجب المرسوم التنفیذي رقم 

بموجـــب " تـــم تغییـــر اســـم الوكالـــة إلـــى الوكالـــة الوطنیـــة لـــدعم وتنمیـــة المقاولاتیـــة 2020وفـــي ســـنة   

، والــذي یتضــمن تحدیــد القــانون الأساســي الجدیــد 2020/11/22المــؤرخ فــي  2002ي رقــم المرســوم التنفیــذ
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 1966للوكالـــة الوطنیـــة لـــدعم تشـــغیل الشـــباب وتغییـــر اســـمها، والـــذي یعـــدل ویـــتمم المرســـوم التنفیـــذي رقـــم 

تضــم الوكالــة الوطنیــة .المتضــمن إنشــاء الوكالــة الوطنیــة لــدعم تشــغیل الشــباب 1996/09/08المــؤرخ فــي 

وكالــة ولائیــة تغطــي كامــل التــراب الــوطني وكــذا العدیــد منــالفروع موزعــة عبــر  61عم وتنمیــة المقاولاتیــة لــد

  .كامل التراب الوطني متواجدة في الدوائر الكبرى

  (NESDA)مفهوم الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة : ثانیا

ستقلال المالي، تسعى لتشـجیع هي هیئة عمومیة ذات طابع خاص تتمتع بالشخصیة المعنویة والا  

نعــاش قطــاع التشــغیل، مــن خــلال إنشــاء مؤسســات مصــغرة لنتــاج الســلع والخــدمات، كــل الصــیغ المؤدیــة لإ

وتجســید الفكــر المقــاولاتي لــدى الشــباب وتحویلــه إلــى مشــاریع اســتثماریة حقیقیــة، ذلــك بتــوفیر تمویــل بعــدة 

  . وتجسید المشروع أشكال وكذا متابعة میدانیة قبل وأثناء وبعد إنشاء

هـــي هیئـــة " NESDA"الوكالـــة الوطنیـــة لـــدعم وتنمیـــة المقاولاتیـــة المعروفـــة اختصـــارا بــــ كمـــا ان   

ـــع بشخصـــیة اعتباریـــة واســـتقلال مـــالي تخضـــع لوصـــایة الـــوزیر المفـــوض  حكومیـــة ذات طـــابع خـــاص تتمتّ

لـة الـدعم لحـاملي المشـاریع هذه الوكا متقد. الوزراءالمكلف بشؤون المشاریع الصغیرة بصفة مساعد الرئیس 

  1.لإنشاء وتوسیع المشروعات الصغیرة لإنتاج السلع والخدمات

  (NESDA)الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة  مهام وأهداف: المطلب الثاني

فــــي هــــذا المطلــــب ســــنتطرق إلــــى الأهــــداف المحــــددة التــــي تســــعى الوكالــــة الوطنیــــة لــــدعم وتنمیــــة   

  .قها من خلال القیام بعد مهام مسطرةالمقاولاتیة إلى تحقی

  

  

                                       

1https://moukawil.dz/beta/knowledgebase/nesda/ تاریخ الاطلاع یوم 22 ماي الساعة 10.30 صباحا 
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 (NESDA)مهام الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة: أولا

  1: هنالك العدید من المهام

التكفـل بتسـییر . منح الدعم والمرافقة للشباب أصحاب المشـاریع فـي سـبیل تطبیـق مشـاریعهم الاسـتثماریة -

لاسـیما منهـا الإعانـات وتخفـیض نسـبالفوائد فـي حـدود تخصصات الصندوق الـوطني لـدعم تشـغیل الشـباب 

  .الأغلفة التي یضعها الوزیر المكلف بالتشغیل تحت تصرفها

  .تشجیع كل مبادرة من شأنها أن تؤدي إلى خلق منصب عمل دائم -

متابعــة الاســتثمارات التــي ینجزهــا الشــباب مــع الحــرص علــى احتــرام بنــود دفــاتر الشــروط التــي تــربطهم  -

تشـجیع كـل أنشـطة . ة، ومساعدتهم عند الحاجة لدى المؤسسات والهیئات المعنیة بإنجـاز الاسـتثماربالوكال

الأعمــال والتــدابیر الأخــرى الرامیــة إلــى ترقیــة تشــغیل الشــباب، لاســیما مــن خــلال بــرامج تكــوین والتوظیــف 

  .الأولي

التقنــي التشـــریعي  تضــع تحــت تصــرف الشــباب ذوي المشــاریع كــل المعلومــات ذات الطــابع الاقتصــادي -

  .والتنظیمي المتعلق بممارسة نشاطهم

  .تحدث بنك للمشاریع المفیدة اقتصادیا واجتماعیا -

  .تقدیم الاستشارات وید المساعدة للشباب ذوي المشاریع في مسار التركیب والتعبئة -

تقــدیم علاقــات متواصــلة مــع البنــوك والمؤسســات المالیــة فــي إطــار التركیــب المــالي للمشــاریع، وتطبیــق  -

تطبیــق كــل تــدبیر مــن شــأنه أن یســمح بتعبئــة المــوارد . خطــة التمویــل ومتابعــة إنجــاز المشــاریع واســتغلالها

ـــل إحـــدى النشـــاطات لصـــالح الشـــباب، واســـتعمالها فـــي الآجـــال ا ـــا الخارجیـــة المخصصـــة لتموی لمحـــددة وفق

                                       

المتعلـق بإنشـاء الوكالـة  1996-296المرسـوم التنفیـذي رقـم  10/09/54،2003الجزائـر، العـدد  ,الجریدة الرسـمیة الجزائریـة1

  .6ص  6الوطنیة لدعم وتشغیل الشباب وتحدید قانونها الأساسي، المادة 
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تبرم اتفاقیات مع كل هیئة أو مقاولة أو مؤسسة إداریة، یتمثل هدفها فـي أن . للتشریع والتنظیم المعمول به

  .تطلب لحساب الوكالة إنجاز برامج التكوین والتشغیل الأولي لدى المستخدمین العمومیین أوالخواص

تكلیــف مـن یقــوم بإنجــاز : قـوم بمــا یلـيكـذلك یمكــن للوكالـة مــن أجـل تجســید مهامهـا علــى أحسـن وجــه أن ت

دراسة الجـدوى بواسـطة مكاتـب الدراسـات المتخصصـة لحسـاب الشـباب ذوي المشـاریع الاسـتثماریة بواسـطة 

  .هیاكل متخصصة

تنظــیم وتــدریب لتعلــیم الشــباب ذوي المشــاریع وتجدیــد مشــاریعهم وتكــوینهم فــي تقنیــات التســییر علــى أســاس 

  .الهیاكل القانونیةبرامج خاصة، یتم إعدادها مع 

  (NESDA)مهام الوكالة الوطنیة 

  والمرافقة الاستشارةتشمل مهام الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة تدعیم وتقدیم.  

 توفیر جمیع المعلومات الاقتصادیة والتقنیة والتشریعیة والتنظیمیة المتعلقة بأنشطة حاملي المشاریع .  

  نوك، مصلحة الضرائب، صندوق الضمان الاجتماعيالب(الشركاء والجهات المعنیة.(  

 مع تطویر الشراكة بین مختلف القطاعات لتحدید فرص الاستثمار، تطویر العلاقات.  

 تكوین حاملي المشاریع ضمن مراكز تطویر المقاولاتیة  

 تمویل مشاریع الشباب وإبلاغهم عن مختلف الإعانات الممنوحة.  

 سات المصغرة المنشأة من طرف أصحاب المشاریعالمرافقة والمتابعة عن بعد للمؤس .  

 تشجیع كل الإجراءات والتدابیر الرامیة إلى تعزیز إنشاء وتوسیع الأنشطة.  

  (NESDA)أهداف الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة: ثانیا

ت مالیـة تسعى الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب إلى ترقیة ونشر الفكر المقاولاتي، ومـنح إعانـا  

وامتیازات جبائیة، خلال كل مراحل المرافقة، وتعمل الوكالة في هذا الإطار بالتنسیق مع البنوك العمومیـة، 
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وكــل الفــاعلین علــى المســتویین المحلــي والــوطني، كمــا أن للوكالــة عــدة فــروع جهویــة والعدیــد مــن الوكــالات 

 : داف التالیةالمحلیة، وبحكم توزیعها الجهوي المتوازن، تسعى لتحقیق الأه

  .شجیع خلق النشاطات لفائدة الشباب أصحاب المبادرات -

  .تشجیع كل الأشكال والإجراءات الرامیة إلى تشغیل الشباب قصد تحسین أوضاعهم الاجتماعیة -

  .خلق الثروة وتحسین المستوى المعیشي للأفراد -

شبكتها عبر كامـل ولایـات الـوطن وذلـك وتلعب الوكالة الوطنیة دورا توجیهیا وإعلامیا كبیرا بفضل   

حملات اعلامیة وتحسیسیة متواصـلة خاصـة مـع الجامعـات ومراكـز التكـوین المهنـي وذلـك مـن : من خلال

  .خلال دورالمقاولاتیة بجمیع جامعات الوطن ودار المرافقة الخاصة بالتكوین المهني

المجهـودات  .المشـروعنشـاء إع مراحـل أسلوب المرافقة الفردیـة الـذي یتبـع مـع كـل شـاب مبـادر عبـر جمیـ -

التــي تلعبهــا الوكالــة لمعرفــة امكانیــات واحتیاجــات كــل منطقــة فــي التــراب الــوطني وتقــدیمها للشــباب بغیـــة 

  .الاستثمار فیها

تشجیع كل أشكال التدابیر الأخرى الرامیة إلى ترقیة تشغیل الشباب لا سیما من برامج التكوین والتشغیل  -

  .والتوظیف الأولي

 المتعاملین مع الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة: ثالثا

بغیـــة الســـیر الحســـن للمهـــام المســـندة وتحقیـــق الأهـــداف المســـطرة مـــن قبـــل الســـلطات العلیـــا، تعمـــل   

البنـوك والضـرائب السـجل التجـاري : الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة مع العدید من المتعـاملین مـنهم

  .لاحیة، غرفة الصناعة والحرف التقلیدیة، التأمیناتالغرفة الف

تعد البنوك شریكا أساسیا للوكالة، بحیث تعمل علـى مـنح قـروض للشـباب الـراغبین فـي إنشـاء : البنوك -1

  .الوطنیةمؤسسات مصغرة حسب طریقة التمویل الثلاثي، وتضم البنوك 
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ــك الــوطني الجزائــرا مــن البنــوك التجاریــة، یقــوم بكــل  وهــو یعتبــر 1966جــوان  13أنشــئ فــي :BNAلبن

نشاطات مصرف إیداع لاسیما أنه یؤمن الخدمة المالیة للتجمعات المهنیة للمؤسسات، یعالج كل العملیات 

  .المصارفالتشریع وتنظیم  إطارالمصرفیة للصرف والقرض في 

  

 BADRبنك الفلاحة والتنمیة الریفیة

بــرأس مــال قــدره ملیــار دینــار  1982مــارس  13المــؤرخ فــي  209/82أنشــئ بموجــب المرســوم رقــم   

جزائــري، وبنــك الفلاحــة والتنمیــة الریفیــة هــو بنــك متخصــص مهمتــه تمویــل القطــاع الفلاحــي والعمــل علــى 

یـة تطویر الأریاف، هوبنك تنمیة یمنح قروض متوسـطة وطویلـة الاجـل مـع اعطائـه امتیـازات للمهـن الفلاح

  .والریفیة

  : صندوق ضمان القروض -2

المتضـــمن أحـــداث صـــندوق یســـمى  1998جـــوان  9المـــؤرخ  200/89وفقـــا للمرســـوم التنفیـــذي رقـــم   

صندوق الكفالة المشـتركة لضـمان أخطـار القـروض الممنـوح إیاهـا الشـباب ذوي المشـاریع مـن أجـل ضـمان 

محدثـة فـي اطـار الوكالـة الوطنیـة لـدعم وتنمیـة القروض التیتمنحها البنوك والمؤسسات المالیة للمؤسسات ال

  .المقاولاتیة

ــل أصــحاب المشــاریع: المطلــب الثالــث ــة وصــیغ التمویــل فــي  شــروط تأهی ــة لــدعم وتنمی ــة الوطنی الوكال

 (NESDA)المقاولاتیة

  شروط التأهیل: أولا

 :یجب أن یتمتّع حامل المشروع بعدد من الشروط لكي یستفید من الامتیازات الممنوحة

o سنة 55و 18ن یتراوح عمر الشخص ما بین أ. 
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o أو له مهارات معرفیة معترف بها بشهادة أو أیّة وثیقة مهنیة /أن یكون ذا شهادة أو تأهیل مهني و

 .أخرى

o أن یتابع التكوین المقدّم له عن طریق مراكز تطویر المقاولاتیة. 

o  الأدنى المحدّدأن یقدّم مساهمة شخصیة في شكل أموال خاصة بمستوى یطابق الحد. 

 

 المتوفّرة ع صیغ التمویلأنوا: ثانیا

o من مبلغ الاستثمار% 100أین یقدّم حامل المشروع : التمویل الذاتي. 

o من مبلغ الاستثمار% 50أین یقدّم كلّ من حامل المشروع والوكالة : التمویل الثنائي. 

o مــن قیمــة الاســتثمار، % 15 إلــى 5أیــن یقــدّم حامــل المشــروع مبلغًــا یتــراوح مــن : التمویــل الثلاثــي

 .من مبلغ الاستثمار الكلّي% 70من المبلغ، ویتكفّل البنك بـِ % 25إلى  15وتقدّم الوكالة من 

 لامتیازات الجبائیة الممنوحة في إطار جهاز الوكالةاقائمة 

o  في مرحلة إنجاز المشروع 

o  ردة التـي تـدخل مباشـرة من الحقوق الجمركیة علـى التجهیـزات المسـتو  5%تطبیق معدل مخفض نسبته

 .في إنجاز المشروع

o الإعفاء من حقوق التسجیل على عقود تأسیس المؤسسات المصغرة. 

o الإعفاء من دفع رسوم نقل الملكیة على المكتسبات العقاریة المحدثة في إطار إنشاء نشاط صناعي. 

o في مرحلة الاستغلال  

o  10ســنوات أو  06ســنوات،  03(الإضــافیة لمــدة الإعفــاء مــن الرســم العقــاري علــى البنــاءات والبنــاءات 

 .حسب موقع المشروع، ابتداءً من تاریخ إتمامها )سنوات
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o  حســب موقــع المشــروع، ابتــداءً مــن تــاریخ ) ســنوات 10ســنوات أو  06ســنوات،  03(إعفــاء كامــل لمــدة

قـوانین أو الخضـوع للنظـام الضـریبي الحقیقـي حسـب ال IFU مـن الضـریبة الجزافیـة الوحیـدة اسـتغلالها

 .الساریة المفعول

o  عنــدما یتعهــد المســتثمر بتوظیــف ) 2(عنــد انتهــاء فتــرة الإعفــاء المــذكورة أعــلاه، یمكــن تمدیــدها لســنتین

 .عمّال على الأقل لمدة غیر محددة) 3(ثلاثة 

ــاني ــة : المبحــث الث دراســة استشــرافیة حــول المؤسســات الناشــئة والمصــغرة بولای

  غردایة

  NESDAلوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة حول ا تقدیم عام: المطلب الاول

التــــي تعتبــــر إحــــدى الشــــركاء NESDAلــــدى زیارتنــــا للوكالــــة الوطنیــــة لــــدعم وتنمیــــة المقاولاتیــــة   

الفــاعلین فــي تمویــل المؤسســات الناشــئة والمصــغرة، ومــن خــلال اتصــالنا بالمســؤول الــذي صــرح بــأن هــذه 

الأخیرة قد مرت بعدّة مراحل من حیث التسمیة والصیغة القانونیة، التي كانت بدایة تسمى بالوكالة الوطنیة 

م إلــى الوكالــة 2020والتشــغیل ثــم تغیــرت فــي ســنة  التابعــة لــوزارة العمــل ANSEJلــدعم وتشــغیل الشــباب 

  .تحت إشراف وزارة منتدبة لدى الوزیر الأول ANADEالوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة 

حیث ومن أجل الحصول على المعلومات الكافیة لإتمام هذا العمل الاعتمـاد علـى مقابلـة مـع احـد   

 09علــــى الســــاعة  06/05/2024: بتــــاریخNESDAإطــــارات الوكالــــة الوطنیــــة لــــدعم وتنمیــــة المقاولاتیــــة

  .صباحا

م تمّ إنشاء وزارة جدیدة تتمتع بكل الصلاحیات وهي وزارة اقتصاد المعرفة والمؤسسات 2022وفي سنة  -

 .NESDAالمصغرة التي أصبحت حالیا تحت مسمى

  



الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة دراسة استشرافیة للمؤسسات الناشئة في غردایة بالاستفادة من تجربة : الفصل الثاني

- 67 - 

 :كما شهدت خلال هذه الفترات شيء من الفشل الذي تمثل في*

 لا یملك الضمانات الكافیة للقروضالنموذج التمویلي للمؤسسات  -

 غیاب المتابعة الكافیة  -

 عدم امتلاك أصحاب المشاریع للوعي الثقافي والمتابعة المستمرة  -

 صعوبة الحصول على عقود الملكیة والإیجار بسبب الإجراءات البیروقراطیة  -

 لجوء أصحاب المشاریع لتصریحات كاذبة بسبب نقص الوازع الدیني  -

 .یر من دیون أصحاب المشاریع في فترات رئاسیة مختلفة مرت بها البلادمسح الدولة لكث -

 .آلیة التمویل في وكالة بالنسبة لمناطق الجنوب - 1

 : التمویل الثنائي – 1 - 

 50%صاحب المشروع یساهم بنسبة  -

- ANSEJ ،PNR  50القرض بدون فائدة% 

 : التمویل الثلاثي - 2 - 

 )الطلبة، البطالین ( %5صاحب المشروع یساهم بنسبة   -

 25%یساهم بنسبة  ANSEjوكالة   -

 %70البنك یساهم بنسبة  -

 %10بالنسبة للمنخرطین طالب المشروع یساهم بنسبة  -

  %20تساهم بنسبة  ANSEjوكالة  -

  %70البنك یساهم بنسبة  -
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 : التمویل الذاتي -3

 ) مشروع موجود ( مساهمة شخصیة  % 100 -

 . بالنسبة لمناطق الشمال NESDAآلیة التمویل في وكالة  – 2

 في المناطق العادیة% 15مساهمة صاحب المشروع بنسبة  -

 في المناطق الخاصة  %12مساهمة صاحب المشروع بنسبة  -

 : NESDAامتیازات التمویل في وكالة  - 1 -

 ) IBS -IRG -TAP(سنوات إعفاء ضریبي10 -

 إعفاء ضریبي  % 70سنة 11 -

 إعفاء ضریبي % 50سنة 12 -

 إعفاء ضریبي  % 25سنة  13 -

 في حالة وظف صاحب المشروع ثلاث عمال یستفید من سنتین إعفاء ضریبي  -

 CDEمركز تطویر المقاولاتیة  -

 : مهام دار المقاولاتیة - 

یــوم مــن طــرف  15تكــوین الشــباب المتحصــلین علــى شــهادة البكالوریــا فمــا فــوق لأجــل تكــوینهم لمــدة  -

لأجـل  CDEاتصـال لصـاحب المشـروع یكـون مـع  طارات ذات خبرة حیـث إن أولإ أساتذة ومكونین و 

 بلورة الفكرة وتكوین صاحب المشروع

 : المؤسسة الناشئة لدى حاضنة الجامعة - 

  ECOSYSTEMEالبیئة التي تنشط فیها المؤسسة الناشئة  -

 المؤسسة الناشئة في حدّ ذاتها  -
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الناشــئة منهــا قــانون صــندوق الترســانة القانونیــة، قــوانین الجمهوریــة التــي تشــجع فــي تطــویر المؤسســة  -

م، حیــث تــم تعزیــز الترســانة القانونیــة 2018الاســتثمار ومنصــة المقــاول الــذاتي التــي صــدرت منــذ عــام 

 التي تشجع المؤسسات الناشئة والتي في أصلها تقوم على التمویل بالمخاطرة

أكادیمي یفكـر م والذي یتحول بعقلیة الطالب من طالب 2022سبتمبر  27المؤرخ في  75 -12القرار  -

 في انجاز مذكرة تخرج إلى طالب صاحب مشروع 

 : وذلك بمروره على ثلاث مراحل منها -

 المؤسسة التي حاضنتها الجامعة  -

ة اختـراع أو مشـروع مبتكـر لیصـبح نافـذا ءالفكرة والتي تنفذ علـى شـكل نمـوذج أولـي بحیـث تسـجل كبـرا– 2

 .قابل لتمویل

فـــي  LABLEمشـــروع عـــدد المؤسســـات المتحصـــلة علـــى علامـــة تحویـــل الفكـــرة إلـــى : المهـــارة وهـــي – 3

مؤسســــات ناشــــئة تنتظــــر تمویــــل مــــن  9ة اختــــراع هــــي ءجامعــــة غردایــــة كمؤسســــة ناشــــئة أو مســــجلة كبــــرا

  .الصندوق الوطني لدعم الابتكار

  (NESDA)المشاكل التي تواجه قروض الشباب في : المطلب الثاني

تواجه المؤسسات الناشئة العدید من المعوقات التي لا تختلـف المعوقـات التـي تواجههـا المؤسسـات   

  1: نجدهذه المعوقات ومن بین الصغیرة والمتوسطة باعتبار أن تكون مؤسسة ناشئة هو وضع مؤقت، 

والبنیـة التحتیـة  تتعلـق هـذه المعوقـات بـاللوائح والتشـریعات والقـوانین: المعوقات المؤسسیة والتنظیمیة - 1

التي تؤثر على بیئة وتكلفـة الأعمـال بشـكل عـام، بحیـث تتمثـل المعوقـات التنظیمیـة والتشـریعیة فـي التعقیـد 

فــي إجــراءات إنشـــاء المؤسســات الناشـــئة، وصــعوبة الحصـــول علــى التـــراخیص الرســمیة لهـــا، حیــث تعـــاني 

                                       

 ، 220: تفعیل الدور التنموي للمنشآت الصغیرة والمتوسطة في الدول العربیة المحور العاشر، ص 1
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الاقتصادیة الصحیة الضمان الاجتماعي، ( مشكلة من تعدد الجهات التفتیشیة والرقابیة. المؤسسات الناشئة

، بالإضــافة إلــى غیــاب التنســیق بــین )الـدوائر الضــریبیة والجمركیــة دوائــر المواصــفات والمقــاییس وغیــر ذلــك

 1هذه الجهات وبین الجهات الناظمة للمؤسسات الناشئة في حال وجدت،

لتــي تعــاني منهــا المؤسســات الناشــئة، تعتبــر المعوقــات التمویلیــة أهــم المعوقــات ا: المعوقــات التمویلیــة -2

تتجلى في صعوبة فرص الحصول على التمویل الخارجي المناسب، مثـل الحصـول علـى القـروض " والتي 

مـــن المصـــارف التجاریـــة، وذلـــك لعـــدم ملائمـــة المعـــاییر المتبعـــة فـــي المصـــارف لطبیعـــة هـــذه المشـــروعات 

لائمـة، إمـا لجهـة عـدم تـوفر الضـمانات اللازمـة ومتطلباتها للحصول على التمویل اللازم بشـروط میسـرة وم

التي تطلبها تلك المصارف، أو لجهـة صـعوبة شـروط التمویـل مـن حیـث الفوائـد والأقسـاط وفتـرات التسـدید، 

كــذلك الصــعوبات المالیــة الذاتیــة للمشــروع مــن حیــث عــدم انتظــام التــدفقات المالیــة الداخلــة الــذي یزیــد مــن 

  2.هادرجة مخاطر الائتمانالممنوح ل

  NESDAالمعوقات المتعلقة الوكالة * 

  الجوانب الشخصیة للمقاول لا تأخذ بعین الاعتبار من طرف الهیئة المانحة؛ -    

  التعدیلات في القوانین والنصوص التشریعیة؛ كثرة -    

مویـــل ارتبـــاط التمویـــل المصـــغر فـــي الجزائـــر بـــالبنوك العمومیـــة التـــي لا تـــولي الاهتمـــام الكـــافي بالت -     

  المصغر نظرالتركیز خبرتها على الأنشطة الأخرى الأسرع والأكثر ربحیة؛

ض المصـغر ممـا یلغـي جانـب التحفیـز لمـنح ر غیاب البنوك الخاصـة التـي تشـجع التنـافس فـي محـال القـ -

  .مثل هذهالقروض

                                       

المشـاكل والمعوقــات التــي تواجـه تمویــل المشـروعات الصــغیرة الممولــة أهــم  وي، وســام أكــرم الـرملاوي،أحمـد حســین المشـهرا 1

) سلسلة العلوم الإنسـانیة(من المنظمات الاجنبیة العاملة في قطاع غزة من وجهة نظر العاملین فیها، مجلة جامعة الأقصى 

 146: ، ص2015المجلد التاسع عشر العدد الثاني، یونیو 
 .221رجع السابق، صالم 2
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 الحالیة بالدراسات السابقةالاستشرافیة دراسة المقارنة نتائج : المطلب الثالث

استشـرافیة للوكالـة ا یمیـز الدراسـة الحالیـة مقارنـة بالدراسـات السـابقة هـو اننـا قمنـا بدراسـة أن أهم مـ  

انطلاقــا مــن المعطیــات والمعلومــات التقدیریــة المقدمــة مــن طــرف  الوطنیــة لــدعم وتنمیــة المقاولاتیــة بغردایــة

وهــذا مــن أجــل التأكــد  الداعمــة،صـاحب المشــروع قبــل اتخــاذ قــرار الاســتثمار والتمویــل مـن طــرف المؤسســة 

من صحة القرار الذي تم اتخـاذه مـن طـرف صـاحب المشـروع والمؤسسـة الممولـة وهـذا بنـاء علـى اسـتعمال 

مختلــف معــاییر التقیــیم المعمــول بهــا اقتصــادیا أیــن تختلــف الدراســات الاخــرى فــي منهجیــة معالجــة دراســة 

ـــة ـــى تقیـــیم المشـــروع محـــل الدراســـة بحســـ ،الحال ـــد اعتمـــدت كلهـــا عل ـــف المعـــاییر المعمـــول بهـــا فق اب مختل

اقتصادیا بناء على الارقام والمبالغ التي تم تحقیقها بعد قرار الاستثمار الأمر الـذي لا یوضـح ولا یبـرز لنـا 

ذا تعلــق الأمـر بالمشــاریع الجدیــدة إالقـرار الاســتثماري خاصـة  اتخــاذمـدى أهمیــة دراسـة الجــدوى المالیـة فــي 

خـاذ قـرار التوسـعةفإننا یمكـن أن نسـتعمل هـذه المنهجیـة بحسـاب مختلـف عكس المشاریع التي ترغب فـي ات

في إتباع هذه المنهجیة هو أن  مطلقناالمعاییر بناء على المبالغ والارقام المحققة في المیزانیات المحققةإن 

جمیع الدراسات التي أنجزت على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشـباب تـنص علـى نجاعـة وربحیـة 

قرار التمویل والاستثمار بناء علیها ولكن واقع تلك المشاریع والمؤسسات المنشئة یبـین  اتخاذمشروع ویتم ال

الأمر الذي یدل على فشل دراسـة الجـدوى المعمـول بهـا الأمـر الـذي , أن وجود الكثیر من المشاریع الفاشلة

س المعمول بها اقتصادیا لنثبت نجاعة دفعنا نحن إلى إعادة دراسة هذه الجدوى بناء على المعاییر والمقایی

  .هذهالمؤسسة اتجاههذه الدراسة وصحة القرار المتخذ 
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  :خلاصة

فـي الآونـة الأخیـرة دوار مهمـا، سـواء NESDA)( لعبـت الوكالـة الوطنیـة لـدعم وتنمیـة المقاولاتیـة  

غل ن جانـــب خلـــق مناصـــب شـــمـــكـــان ذلـــك فیمـــا یخـــص جانـــب تمویـــل المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة أو 

ستثمار المحلـي مـن خـلال إنشـاء عـدد معتبـر مـن المؤسسـات فیتشجع الأللشباب، أومن حیث دورها البارز 

الأخــرى التــي قــدمتها الوكالــة علــى المســتوى  ةالإیجابیــومــن، الممیــزات الصــغیرة والمتوســطة، وغیرهــا مــن 

خـر أن هنـاك العدیـد ویة أخرى یرى البعض الآاالوطني بصفة عامة وبولایة برج بوعریریج بصفة خاصة ز

أثرت على مستوى عمل الوكالة إلا أنهـا تعمـل بكـل جدیـة علـى تطـویر أشـكال التعـاون  .من السلبیات التي

اســتحداث المؤسســات المصــغرة، وتشــجع إجــراءات مــع محــیط المؤسســات المصــغرة، وتســهر علــى تســهیل 

ا تضــــمن دیمومــــة المؤسســــات بــــروز المشــــاریع المبتكــــرة، وتقــــدم الــــدعم لمنشــــئي المؤسســــات الجدیــــدة، كمــــ

فقتهــــا، وتشــــجع المؤسســــات علــــى تنظــــیم أفضــــل، والعمــــل علــــى جعــــل المؤسســــات المصــــغرة عــــاملا اومــــر

  .الاقتصاديفي التطور  استراتیجیا
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رأس المــال المخــاطر هــو ذلــك التمویــل الــذي یعتمــد علــى الأمــوال الخاصــة مرفقــا بالــدعم والتوجیــه   

والتســییر، موجــه لتمویــل المنشــاة الغیــر مدرجــة فــي البورصــة فــي المراحــل الأولــى فــي نموهــا والمراحــل التــي 

هـذا الــنمط مــن تسـبق إنشــائها ظهـر فــي الولایـات المتحــدة الأمریكیـة فــي منتصــف القـرن الماضــي واخـذ فــي 

التمویــل یأخــذ اهتمــام واســع ومتزایــد لنجاحــه فــي الــدول الأخــرى، باعتبــاره بــدیلا تمویلیــا لیســتجیب للحاجــات 

التمویلیــة للمشــاریع المقاولاتیــة، وقــد أثــار هــذا الــنمط التمــویلي جــدالا كبیــرا وطرحــت التســاؤلات عدیــدة حــول 

وره فــي مختلـف الــدول التــي ظهـر بهــا ولعــل المثــال الـدور الــذي مــن الممكـن أن یلعبــه وكــذا مـن فعالیتــه، ود

الأبــرز فــي هــذا الصــدد هــوا النجــاح الكبیــر الــذي حققــه رأس المــال المخــاطر فــي كــل مــن الولایــات المتحــدة 

 : الأمریكیة وفرنسا، ولذلك فان ما یمكن استخلاصه من هذه الدراسة یتلخص فیما یلي

  نتائج الدراسة: أولا

رأس المـال المخـاطر هـو المسـاهمة فـي رأس مـال وكـذا تقـدیم التوجیـه والتسـییر التمویل عن طریـق  -     

الاقتصــادیة  المنشــآتللمشــروع الممــول رأس مــال المخــاطر یعتمــد علــى الأمــوال الخاصــة الموجهــة لتمویــل 

  . غیر المدرجة في البورصة

یع المقاولاتیــة إلا أنهــا یعتبــر رأس المــال المخــاطر وســیلة تمویلیــة قائمــة علــى المخــاطرة فــي المشــار -     

  .ةتعتمد على المجازف

یقف نجاح هذه التقنیة على الكفاءات الإداریة والفنیـة التـي تمتلكهـا مؤسسـات رأس المـال المخـاطر  -     

  .إضافة إلى المحیط التكنولوجي والاقتصادي وثقافي الذي یعمل فیه

اریع المقاولاتیة إلى جانب المصادر التمویلیـة یعتبر التمویل برأس المال المخاطر بدیل تمویلي للمش -    

  .خال.... الأخرى على رأسه القروض البنكیة، قروض الإیجار والتسهیلات البنكیة
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  نتائج اختبار الفرضیات: ثانیا

رأس المـال حیث تبین ان ،الدراسة الاستشرافیةتم اثبات صحة الفرضیة من خلال : الفرضیة الأولى -      

النــوع مــن التمویــل الــذي یقــدم الــدعم المــالي للمشــاریع المقاولاتیــة بــالأموال الخاصــة، ویقــدم المخــاطر هــو  

 التوجیه اللازم والتسییر، حیث أن هذا النوع من التمویل لا یعتمد على طلب ضمانات عینیة وشخصیة

ان الى لنالمتحصـل علیهـا حیـث توصـلقـد تحققـت هـذه الفرضـیة مـن خـلال النتـائج ا:الفرضیة الثانیة -     

التمویل برأس المال المخاطر جد محدود في الجزائر، وهذا راجع لعدة عوامل أهما قلـة الشـركات المختصـة 

في هذا المجال، وغیاب آلیات الخروج المناسب من المشاریع التي تم تمویلها، تعد التجربـة فـي رأس المـال 

بــذل المجهــود . لــى، وتحتــاج إلــى المزیــدالمخــاطر جــد متواضــعة بحیــث نجــد أنهــا لا تــزال فــي بــدایتها الأو 

وتــذلیل العقبــات أمــام شــركات رأس مــن المــال المخــاطر وتوســیع العمــل بهــذا الأســلوب فــي كافــة القطاعــات 

   ،وبحالات الاستثمار

  توصیات الدراسة: ثالثا

العمــل علــى إنشــاء صــنادیق عمومیــة یــتم توظیــف أموالهــا فــي نشــاط رأس المــال المخــاطر وتكــون  -      

  .وجهة لتمویل المراحل المبكرة جدام

ضرورة استحداث عدد كبیر من شركات رأس المال المخاطر التابعة للقطاع الخـاص، وهـذا لأنهـا  -      

  .لا تخضع للقیود التمویلیة التي تخضع لها تلك التابعة للدولة

تشــجیع المؤسســات الجزائریــة علــى الانفتــاح علــى هــذه التقنیــة مــن خــلال الحمــلات التحسیســیة، كمــا  -    

یمكن الاستعانةبوكالات دعم الشباب التي لها اتصال مباشر مع الشباب الحامل للأفكار لتقدیم هذه التقنیة 

  لهم 
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ة فــي صــنادیق اســتثمار رأس فــتح خیــارات الصــنادیق التقاعــد والتــامین فــي اســتثمار موحــداتها المالیــ-    

المـال المخـاطرعلى الـدول والحكومـات مـد یـد العـون لهـذه المشـاریع والوقـوف إلـى جانبهـا حتـى تتغلـب علـى 

  .الصعوبات المختلفة

یجــــب علــــى الســــلطات الجزائریــــة تحســــین منــــاخ الاســــتثمار فــــي الجزائــــر خاصــــة بالنســــبة للشــــباب  -     

  .المقاولین الذین یملكون أفكارجدیدة

  .ضرورة تفعیل التمویل الإسلامي لمطابقته لتقنیة رأس المال المخاطر -    

  أفاق الدراسة: رابعا

على ضوء ما عرض في هذا البحث وما توصل إلیه من نتائج وما تم وضعه من اقتراحات ظهر لدینا 

  :إشكالیاتجدیدة تعتقد أنها مناسبة للإثراء والبحث والنقاش نذكر منها

  

  .س المال المخاطر في تمویل المشاریع الابتكاریةإظهار دور رأ -

  .دور رأس المال المخاطر في مواجهة الأزمات المالیة المحلیة والدولیة - 

  .واقع رأس المال المخاطر في ظل انعدام بورصة متخصصة لرأس المال المخاطر - 

  .دراسة مدى مطابقة رأس المال المخاطر مع المنظور الإسلامي - 
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  :المراجع باللغة العربیة: أولا

  :الكتب العربیة. 1

إبراهیم حسن على التسویق الرقمي للمؤسسات الناشئة، الطبعة الأولى، دار للطباعـة والنشـر والتوزیـع،  .1

  .2020، )مصر(الإسكندریة 

، دار الأمــل للطباعــة والنشــر والتوزیــع، 01للمؤسســات الناشــئة، طإبــراهیم حســن علــي التســویق الرقمــي  .2

  .2020الإسكندریة، 

  .2008أحمد بوراس، تمویل المنشآت الاقتصادیة، دار العلوم للنشر والتوزیع الحجار، عنابة،  .3

احمد حاج مختار، في خطـوات تعـرف علـى كیفیـة إنشـاء مؤسسـة ناشـئة، أدلـة شـاملة، مشـاریع ناشـئة،  .4

  .2022سنة النشر 

آیة عكاش سمیر، رأس مال المخاطر كآلیة لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائـر دراسـة  .5

، الملتقـى الـدولي حـول التوجهـات الحدیثـة للسیاسـة المالیـة للمؤسسـة، جامعـة sofinanceحالة شركة 

  .2016نوفمبر  15-14محمد بوضیاف المسیلة، 
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Perz, Startups financing in Poland, Humanities and Social Sciences, University of 

Information Technology and Management in Rzeszow, N 3 volume: 1014 Pologne,2019 



 قائمة المراجع

- 79 - 

9. Djelti Mohamed, ChouamBouchama, KourbaliBaghdad, Etat des incubateurs en Algérie 

Cas de L’incubateur de L’INTTIC d’Oran, Revue algérienne d'économie et gestion, 

Faculté des sciences économiques, commerciales et sciences de gestion, Université d'Oran 

2 Mohamed BenAhmed, 2016, Volume 9, Numéro 1 

10. manuelle Dubocage Et Dorothée Rivaud DANSET, Le capital-risque, Ed La Découverte 

paris, France, 2006 

11. Stéphany, La relation capital-risque /PME, de boeck, 1er édition, bruxelles, Belgique, 

2003, 

  :رسائل وأطروحات جامعیة. 2

بدیلـة لتمویـل المشـاریع  كاسـتراتیجیةباركي محمد الصدیق وعمیروش الیاس، سـوق رأس مـال المخـاطر  .1

الاســـتثماریة فـــي الجزائـــر، مـــذكرة ماســـتر، تخصـــص نقـــود ومؤسســـات مالیـــة، كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة 

  .2016 – 2015قالمة، الجزائر،  1945ماي  8والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة 
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 ،-دراســـة حالـــة الجزائـــر  -رامـــي حریـــد، البـــدائل التموینیـــة للإقـــراض المؤسســـات الصـــغیرة والمتوســـطة  .3

فــــي العلــــوم الاقتصــــادیة تخصــــص ) د . م. ل( رســــالة مقــــدمو لنیــــل شــــهادة الــــدكتوراه الطــــور الثالــــث 
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ســیف الإســلام النــوي بلعابــد، محاولــة اختیــار مــدى مســاهمة شــركات رأس المــال المخــاطر فــي تطــویر  .5
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  .2014-2013ماجستیر في القانون العام لسنة 
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مـــذكرة ماســـتر، تخصـــص اقتصـــاد، نقـــدي وبنكـــي، كلیـــة العلـــوم الاقتصـــادیة والتجاریـــة وعلـــوم التســـییر، 

  .2021جامعة حمه لخضر بالوادي، الجزائر، 
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دراسة میدانیة الوكالـة الوطنیـة (إشكالیة تمویل المؤسسات المصغرة ). "2014/2013(الدین زین نور  .12
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 علـــوممالیـــة وبنـــوك قســـم العلـــوم الاقتصـــادیة، كلیـــة ال: الاقتصـــادیة والتجاریـــة وعلـــوم التســـییر تخصـــص

 .الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر

1.  

  المقالات و الدورات العلمیة. 3 .2

ابن سویح منى، د میمـوني یاسـین بوقطایـة سـفیان واقـع وآفـاق المؤسسـات الناشـئة فـي الجزائـر حولیـات  .1

  .2020، 3، العدد 7جامعة بشار في العلوم الاقتصادیة، المجلد ،

بوقفــة، واقــع نشــاط رأس المــال المخــاطر فــي الشــركة المالیــة للاســتثمارات المســاهمة والتوظیــف، أحــلام  .2

  .2017جوان  4المجلد،. 01مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة، العدد

أحمد حسین المشهراوي، وسام أكرم الرملاوي، أهم المشاكل والمعوقـات التـي تواجـه تمویـل المشـروعات  .3

لمنظمـات الاجنبیـة العاملـة فـي قطـاع غـزة مـن وجهـة نظـر العـاملین فیهـا، مجلـة الصغیرة الممولـة مـن ا

  .2015المجلد التاسع عشر العدد الثاني، یونیو ) سلسلة العلوم الإنسانیة(جامعة الأقصى 

دراسـة (الاغا تغرید وحشماوي محمد، أهمیة التمویل برأس المال المخاطر فـي دعـم المؤسسـات الناشـئة  .4

، 3، العـدد3مقال مجلة المدیر، كلیة العلوم الاقتصـادیة وعلـوم التسـییر، جامعـة الجزائـر، )حالة الجزائر

  .2016جوان، 

امال شهرزاد، لوكال، رهانات التمویـل بـراس مـال المخـاطر فـي الجزائـر، ابعـاد اقتصـادیة، مجلـة علمیـة  .5

  .3اكادیمیة محكمة، جامعة الجزائر
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ل المخــــــاطر كآلیــــــة تمویــــــل المؤسســــــات الناشــــــئة امینــــــة بوشویشــــــة ونجــــــلاء بوغزالــــــة محمــــــد، راس مــــــا .6

، المجلــة الجزائریــة للعلــوم الاجتماعیــة والإنســانیة، -دراســة حالــة جمهوریــة مصــر العربیــة-التكنولوجیــة

  .2023، 02، العدد11، الجزائر، المجلد03جامعة الجزائر 

دورهــــا فــــي انــــس حســــناوي، تمویــــل التشــــاركي وتطبیقــــه علــــى المشــــاریع الصــــغیرة والمتوســــطة وتطــــویر  .7

الاقتصادیات المغاربیة، الدورة التدریبیة الدولیة حول المشـاریع الصـغیرة والمتوسـطة وتطـویر دورهـا فـي 

 .جامعة فرحات عباس، سطیف 2003ماي  28/25الاقتصادیات المغاربیة یومي 

ــــدة للنهــــوض  .8 ــــر الجدی ــــاوي، فاطمــــة الزهــــراء زرواط المؤسســــات الناشــــئة قــــاطرة الجزائ أنفــــال عائشــــة دین

 03، حولیــات جامعــة بشــار فــي العلــوم الاقتصــادیة العــدد،"التحــدیات وآلیــات الــدعم" بالاقتصــاد الــوطني

  .2021الجزائر 

بخیتي علي، بوعوینة سلیمة المؤسسات الناشئة، الصغیرة والمتوسطة في الجزائر واقع وتحدیات، مجلة  .9

عـدد  12مجلـد . سـانیة والاجتماعیـةدراسات وأبحاث المجلة العربیـة للأبحـاث والدراسـات فـي العلـوم الإن

  .السنة الثانیة عشر 2020أكتوبر  4

ـــدیل ومعاصـــر للمؤسســـة  .10 ـــد االله، رأس المـــال المخـــاطر نمـــط تمـــویلي ب ـــة الجزائریـــة (بلعیـــدي عب التجرب

، 4، جامعة عباس عزوز خنشلة، الجزائر، مجلة الأصیل للبحوث الاقتصادیة والاداریة المجلد)نموذجا

  .2020، جوان 1العدد 

،ســعاد، رأس المـال المخـاطر ودوره فـي تمویـل المؤسسـات الصــغیرة  وسـابوربـن سـاعد عبـد الرحمـان،  .11

المركــز  2019المجلــة الدولیــة للدراســات الاقتصــادیة، العــدد الخــامس فیفــري . والمتوســطة فــي الجزائــر

  برلین ألمانیاالدیمقراطي العربي 
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لناشـئة فـي الجزائـر بـین الواقـع والمـأمول دراسـة بوزرب خیـر الـدین، خوالـد أبـو بكـر، تمویـل الشـركات ا .12

مقال منشور في إطار الكتاب الجماعي الدولي بعنوان إشكالیة تمویـل الشـركات الناشـئة فـي  -تحلیلیة 

  .2021الجزائر بین الأسالیب التقلیدیة والمستحدثة، جامعة جیجل الجزائر 

متوسطة عن طریـق رأس المـال المخـاطر، بوعبد االله حبة، حسیني رحیم، تمویل الشركات الصغیرة وال .13

  .2015-12-31، 01مقال بمجلة الاقتصاد والتنمیة البشریة، جامعة برج بوعریریج، الجزائر العدد 

ـــل المؤسســـات  .14 بوغیـــوط آمنـــة وجقریـــف علـــي، مســـاهمة رأس المـــال المخـــاطر كآلیـــة مبتكـــرة فـــي تموی

تصاد المال والاعمال، المركز الجامعي میلة، الناشئة، دراسة تجربة المملكة العربیة السعودیة، مجلة اق

  .2022، سبتمبر، 3، العدد/الجزائر، المجلد

دراســـة حالـــة (حشـــماوي محمـــد، أهمیـــة التمویـــل بـــرأس المـــال المخـــاطر فـــي دعـــم المؤسســـات الناشـــئة  .15

  .، جامعة الجزائر2017، جوان )03(مقال مجلة المدیر، العدد ) الجزائر

، مجلـة -دراسـة حالـة الجزائـر  -المخاطر كآلیة لتمویل المؤسسـات  راجي كریمو، شركات رأس المال .16

  .2018سبتمبر  09الاقتصاد الجدید، العدد 

رشــید حفصــي، عبــد الغفــران دادن، رأس المــال المخــاطر بــدیل مســتحدث لتمویــل المؤسســات الصــغیرة  .17

  2018، سبتمبر 06والمتوسطة في الجزائر، مجلة اقتصادیات الاعمال والتجارة، العدد 

نمـاذج لشـركات ناشـئة ناجحـة (رمضاني مروة، بوقرة كریمة، تحـدیات المؤسسـات الناشـئة فـي الجزائـر  .18

  .2020، 3، العدد 7، حولیات جامعة بشار في العلوم الاقتصادیة، المجلد )عربیا

ــــدروس  .19 ســــایب الزیتــــوني، رأس المــــال المخــــاطر كآلیــــة مســــتحدثة فــــي تمویــــل المؤسســــات الناشــــئة وال

  .03، الجزائر 2019 ،13، المجلد 04ها، مجلة البحوث العلمیة، العددالمستفادة من

سلیم بوقنة، آخرون، حاضنات الأعمال كأداة لترقیة المؤسسات الناشئة فـي الجزائـر، حولیـات جامعـة  .20

  .2021الجزائر  03بشار في العلوم الاقتصادیة، عدد 
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دراســـة  Startupsالشــریفة بولشـــعور، دور حاضــنات الأعمـــال فـــي دعــم وتنمیـــة المؤسســات الناشـــئة  .21

ســـكیكدة  1955أوت  20، جامعـــة 02، العـــدد 04حالـــة الجزائـــر، مجلـــة البشـــائر الاقتصـــادیة، المجلـــد 

  .2018الجزائر 
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  .2022، 07، المجلد 01
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  .2020، 3، العدد7العلوم الاقتصادیة، المجلد 
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  .2018، جامعة یحي فارس المدیة الجزائر، 01الجزائر، أبحاث اقتصادیة معاصرة، العدد 
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 .كل علامة

  اقع إلكترونیةمو . 4

ســـامي عبـــد البـــاقي، دلیـــل المســـتثمر المفهـــوم ونشـــاط رأس المـــال المخـــاطر، سلســـلة توعیـــة المســـتثمر  .49

: متــــــــاح علــــــــى الموقـــــــــع 12، ص 2010المصــــــــري فــــــــي مجــــــــال ســــــــوق المــــــــال، إصــــــــدار جویلیــــــــة 

www.efia.gov.eg2022-02-09: ، تاریخ الاطلاع.  
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اطلــع علیــه .  www.invest.org.eg: ، متــوفر علــى الموقــع17: ، ص2010المصــري، جویلیــة 

  .12:15على الساعة  02/01/2024بتاریخ 

جمال إیدروج، دور شركات رأس المال المخاطر في تحسین حوكمة المؤسسات الممولة كتابـة الموقـع  .51

:http://www.asjp.cerist.dz/en/article/54752 كتاب  
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